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RESUME’N IMPACTO DE LAS EXPECTATIVAS ECONOMICAS EN LA
INFLACION DE BOLIVIA ENTRE LOS ANOS 1990 Y 2009.

La Variable directamente relacionada con la Inflacion, o IPC, es la Liquidez Total
(M3"), que el Dinero Circulante, junto a Depésitos en: Cuenta Corriente, Ahorro,
y a Plazo Fijo; porque M3' es una de las variables mas dinamicas, para la OA 'y
DA de Precios. Otras variables relacionadas son: RIN, (Ws), TC, PIB.

Desde la Guerra del Chaco (1932-1935), el Gobierno experimento déficits
debido al: Secuestro de moneda extranjera, disminucion dé Reservas de oro,
pérdida de libertad industrial; lo cual hizo que existiera inflaciéon. Luego de la
Revolucién y la Reforma Agraria (1946-1952), se pudo observar alta inflacion,
ademas de recesion; debido a Politicas Monetaria y Fiscal expansivas,
incremento del crédito externo y del precio del estafio; ademas de apoyo al
Sector Productivo, y mayor inversiéon del Sector Publico.

Entre 1977 - 1982 hay 10 presidentes. Entre 1977 y 1980 hay mercados
internacionales; pero de 1982 a 1985 existe hiperinflacion, con un incremento del
43% del IPC ademas aumenta la deuda externa, disminuyen RIN y Crédito al
Sacar Publico; asi como aumentan dxs sociales. La economia se estabilizé en
1985, gracias al D. S. 21060. Entre 1988 y 1992 disminuyé la deuda externa con
Brasil y Argentina, gracias a acuerdos de pago relacionados con el Gas
exportado. Lo 2001 al 2006 gobernaron 6 presidentes. El aino 2004 hay Pxs
internacionales favorables y menor aceleracion de la inflacién que en los 70.
“Las expectativas racionales, por el lado de las politicas monetaria y cambiaria
causas impactos en altos indices de la inflacion entre los afos 1990-2009." La
BASE DE LAS EXPECTATIVAS RACIONALES, introducidas por Muth (1960),
aplicadas por Lucas (1972), es evitar errores en la formaciéon de expectativas
econdmicas, usando toda la informacion disponible. Para Lucas los problemas
de la informacion impiden el ajuste constante de precios; desviaciones del pleno

empleo son resultado de la formacion de expectativas erréneas.

VI



INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion esta orientado a relacionar la inflacion de
Bolivia con las expectativas econdmicas racionales, porque poseer la
informacion adecuada en el momento preciso es muy importante, debido a que
esos datos procesados permiten tomar mejores decisiones econdémicas a los

agentes econémicos.

“La INFLACION es el cambio porcentual del nivel de precios,.. En la practica la
inflacion se mide normalmente por la variacion del indice de Precios al
Consumidor (IPC), que es un indicador de las variaciones de precios de la
canasta de una familia.""; es decir que el IPC es un INDICADOR DEL CAMBIO DE
PRECIOS CONJUNTO.

La idea de que la informacion imperfecta pueda dar origen a fluctuaciones
econdmicas, tiene sus raices en el discurso de Milton Friedman a la American
Economic Association, publicado en 1968, con el titulo: "ElI Rol de la Politica
Monetaria", pag. 10,...El argumento de Friedman explica por qué existe un "trade
off", (relacion inversa inflacion-desempleo), disminucion del comercio, de corto
plazo; porque agentes econoémicos son engarfiados por la expansion monetaria ya

que no disponen de informacién completa™

"...Robert Lucas formalizd esta idea en su articulo "Some International Evidence
on Output — Inflation Trade Offs", American Economic Review, junio de 1973,
basado en otro articulo anterior: 'Expectations and the Neutrality of money",

Journal of Economic Theory, abril de 1972"

"... se debe distinguir entre incremento de precios por una sola vez y las alzas de
precios persistentes. Los primeros resultan de perturbaciones particulares, como

los incrementos en los precios mundiales del petréleo, y las ultimas de algun

' Sach Larrain; Macroeconomia en la Economia Global; Edit. Assistant; 1994; pag. 321.
2 |bid; pag. 528.
% Ibid; pag. 529.



problema crénico, como un DEFICIT presupuestario prolongado y persistente.
Es util también distinguir entre tipos de inflacion segun su severidad. En paises,
como Alemania y Suiza la inflacion ha sido, durante décadas menor al 10 %. En
otros, las alzas de precios han excedido 20% anual. En un tercer grupo de paises,
que incluyen: Bolivia, Argentina, Brasil, Peru; la inflacién ha superado el 100 %

al afio, durante la mayor parte de la década de 1980."

"Si el gobierno gasta mas de lo que percibe puede cubrir el déficit de 3 maneras:
con préstamos del publico, reduciendo sus reservas de divisas, o imprimiendo

billetes..."

"... En la medida en que se sigue disponiendo de Reservas Externas, el pais

puede evitar la inflacién..."®

Las expectativas o informacion incompleta hacen que los precios, déficit, tasa de
cambio, varien y "el derrumbe de un régimen de tipo de cambio fijo suele venir
acompafado de condiciones politicas poco usuales y de una sensacion de

crisis..."’

"Para satisfacer mayor demanda de dinero el gobierno puede: incrementar el
Crédito Interno al Sector Publico (Banco Central puede comprar bonos de
tesoreria), incrementar el Crédito Interno al Sector Privado (Banco Central puede
otorgar mas crédito a bancos privados), o validar el flujo de divisas a una tasa de
cambio fija...Bolivia escogié la tercera.opcion para mantener la inflacién bajo

control..."®

"...uso eficiente de toda la informacién disponible se conoce como la hipétesis de

expectativas racionales (ER)"

* Sach Larrain; Macroeconomia en la Economia Global; Edit. Assistant; 1994; pag. 321.

® Ibid; pag. 323

® Alborta Velasco G.; El flagelo de la inflacion monetaria en Bolivia,..; Edit. Rom.; Madrid; 1963; pag. 23.
" Ibid; pag.326.

8 Ibid; pag.750.

® Ibid; pag.39
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CAPITULO |

MARCO METODOLOGICO

1.1.- PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1.1.- ANTECEDENTES

Acerca de la inflacién durante la Guerra del Chaco (1931- 1932), se puede decir
que: "Mediante reservas de oro el Banco Central, y luego con la requisicién de
divisas (embargo o secuestro de moneda extranjera) a precios inferiores a su
valor real, pudo cubrir necesidades bélicas en oro, prefiriéndose dar un zarpazo

(apoderarse con sorpresa) de la libertad de industria y de la propiedad privada"®

En los afios 50 luego de la revolucion y la reforma agraria (1952) Bolivia entr6 en
una crisis profunda con alta inflacién y sentida recesion, pero pudo salir de ella
en los afos 60 gracias a politicas monetarias aplicadas, crédito concesional
externo, recuperacion del precio del estano, inversion en el sector publico y

apoyo en el sector productivo.

Comparando los primeros anos de la década de los 80 con la actualidad, la
salida se hallaria en el apoyo del 21060. Esa experiencia permitié al pais salir de
la hiperinflacién también en los 80, hoy la recesion es diferente y quizas se pueda
retroceder a los afios 30, cuando el pais se hallaba en deflacion, periodo en que

se pudo salir adelante gracias a las politicas monetarias y fiscales expansivas.

Entre 1977 y 1982 se sucedieron 10 presidentes (Banzer, Pereda, Padilla,
Guevara, Natusch Busch, Gueiler, Garcia Mesa, Bernal, Vildoso, y Siles Zuazo),
siendo el ultimo de estos de tendencia izquierdista y bajo el que se produjo la
hiperinflacion. Entre 1977 y 1980 los mercados internacionales aun mostraban
tendencias favorables. Mas adelante el derrumbe de precios internacionales

coincidioé con la aceleracion inflacionaria.

"YAlborta Velasco G.; El flagelo de la inflacion monetaria en Bolivia,..; Edit. Rom.; Madrid; 1963; pag. 23.



"De 1982 a 1985 se vivido una hiperinflacion. La estabilizacion comienza con el
D.S. 21060 del 29 de agosto de 1985...El Presidente de Bolivia en 1982, Hernan
Siles Zuazo,...habia heredado finanzas publicas dafiadas (por la deuda externa) y
acumulacion de demandas sociales,.. Otros relacionan la deuda externa con
cuentas fiscales como desencadenante de la alta inflacion. En promedio, entre
1982 y 1985, las transferencias netas de recursos al exterior desde Bolivia
(intereses mas amortizaciones menos desembolsos de deuda externa publica)
alcanzaron al 3,8% del PNB. Solo en 1986 se revirtio el signo de esas

transferencias.""”

"...en 1982, el instrumento principal de ajuste fueron las devaluaciones del tipo de
cambio...Siles intenté ajuste externo con controles de cambio e
importaciones...que originaron brechas entre el tipo de cambio oficial y paralelo,
que agravaron las cuentas fiscales (porque el sector publico era generador neto
de dinero)...se cerraron fuentes externas de crédito a Bolivia por incumplimiento
del pago de la deuda externa y se agotaron las reservas de divisas del Banco

Central...""?

"Justo Espejo hace notar la importancia de la sequia de 1983, como efecto en

prolongaciones inflacionarias"*®

"Bolivia negocio en 1988 y 1992 la recompra de su deuda con Bancos
Internacionales acreedores. A fines de 1989 canje6 la deuda con la Argentina por
ventas de gas. Al finalizar la década de los 80 comenzé a pagar la deuda con el
Brasil; estas operaciones significaron la reduccion de mas de 1/3 en el stock de

deuda externa boliviana"™

" Morales Juan A. y La Torre Gilka; Inflacion, estabilizacion y crecimiento; UCB, IIE (Instituto de Investigaciones

Socio Econdmicas); La Paz; pag. 8.
"2 |bid; pag. 9.

"3 |bid; pag. 10

" Ibid; pag. 11.



Entre los afios 2001 y 2006 se sucedieron 6 Presidentes (Banzer, Quiroga,
Sanchez de Lozada, Mesa, Rodriguez, y Morales), con el ultimo presidente de

tendencia izquierdista.

Hoy los precios internacionales permanecen en coyuntura favorable desde el afio
2004. La tasa de inflacion mostré niveles de aceleracibn menores a los de la

década de los 70.

Reformas acompafiadas de una coyuntura desfavorable en el plano externo,
como la devaluacion del euro hizo que paises europeos, devaluaran sus monedas,

esto puede repercutir en la tasa de inflaciéon en Bolivia, por ser un pais importador.

La interaccion de relaciones econdmicas como sistema interdependiente debe
comprenderse al disefiar la politica de estabilizacion. “Hay varios objetivos a
considerar, entre ellos:1) El logro de un nivel satisfactorio de uso de los recursos
productivos, 2) El mantenimiento de la tasa de inflacion interna por debajo de un
nivel maximo aceptable; 3) El mantenimiento del equilibrio externo, con
importaciones dentro de limites impuestos por exportaciones y entrada de

capitales."™

Dentro de las caracteristicas de la economia boliviana hay que observar:
1.- La naturaleza sumamente abierta de la economia boliviana.
2.- Restricciones por el lado de la oferta en importantes sectores.
3.- El uso del nivel salarial del sector publico, como punto de referencia.
4 .- La fuerte dependencia de los impuestos sobre el comercio exterior;

5.- La ausencia de mercados de capitales desarrollados."'®

La oferta monetaria esta relacionada con la tasa de inflacién y con el respaldo de las
Reservas Internacionales Netas (RIN), porque todo “programa monetario” esta

relacionado con: "determinar la tasa apropiada a la cual puede proceder la

15 Musgrave Richard; Reforma fiscal en Bolivia, Vol |; Marco econémico general; Imp. Unidas S.A.; Bolivia; 1978;

pag. 61
'® |bid; pag. 63



expansién monetaria con el objeto de lograr ciertos objetivos, incluyendo niveles

aceptables para la tasa de inflacion y reservas de divisas""’

La inflacion esta relacionada con el déficit fiscal, y la politica fiscal; pero también con

la devaluacién de la moneda y el sefioreaje, es decir con la politica monetaria.

Bolivia gasté mas durante la Guerra del Chaco, ocurrida entre los afios 1931y 1932,
porque disminuyd sus Reservas de Oro, ademas de que en esos afios hubo
secuestro de divisas, y el Gobierno se apoderé de propiedades privadas; otro
ejemplo después de la revolucion se pudo observar entre los afios 1946 y 1952,

cuando hubo una recesidn ademas de una alta inflacién.

Segun Cagan: "La hiperinflacién puede explicarse casi enteramente en términos
de demanda de dinero, entonces es importante también la oferta de dinero."'®.
Porque a medida que va aumentando la inflacion, las personas tienden a comprar
mas y a medida que la gente compra mas, en el mercado tienden a subir los precios

ofertados.

Gonzalo Chavez Alvarez, afirma: "Desde 1956 hubo un tipo de cambio estable
(con intervalos de tiempo largos). En 1982, durante el gobierno de Siles Zuazo:
existe fuerte reajuste cambiario, con 43 % de devaluacién de la moneda... Los
shocks cambiarios del primer trimestre de 1982 producen: Incremento de
precios internos, desequilibrio de precios relativos, REVERSION DE
EXPECTATIVAS SOBRE LA INFLACION...""®

El crecimiento superior al 6,4%, el afio 2007, no es espectacular como para decir
que la mayor inflacion es consecuencia de un recalentamiento econémico. Una
aceleracion inflacionaria puede afectar de forma rapida, la inversion y la

demanda de dinero.

i Musgrave Richard; Reforma fiscal en Bolivia, Vol I; Marco econémico general; Imp. Unidas S.A.; Bolivia;
1978; pag. 68

18 Phillip C; Dinamica Monetaria de la hiperinflacion; Edit. CEMLA; México; pag. 80.

"% Morales Juan A. y La Torre Gilka; Inflacion estabilizacién y crecimiento; UCB; IISE; pag. 28.



1.1.2.- PROBLEMATICA

Para Musgrave: "...en el corto plazo hay disposicidén del publico para mantener
dinero en su poder...que puede deberse a cambios en expectativas de la inflacion

futura."®°

Por tanto los cambios en las expectativas acerca de la inflacion tendrian que
relacionarse con la politica de estabilizacion de corto plazo, de la cual Musgrave
sefiala:"La politica de estabilizacion de corto plazo requiere que se mantenga el
equilibrio tanto dentro de la economia interna como en sus cuentas con el

exterior.”

El Mantenimiento de la estabilidad interna requiere politicas que no permitan que
la tasa de inflacion exceda de niveles tolerables y que induzcan a una utilizacién
plena de los recursos dentro de restricciones dadas. Para conseguir equilibrio
externo, las politicas deben hacer que se mantenga un nivel adecuado de
reservas de divisas. Se debe establecer un programa econdémico sobre bases

trimestrales para alcanzar los objetivos.

Para este propdsito es necesario informarse acerca de relaciones entre variables
como: ingreso disponible, consumo, importaciones, condiciones monetarias,

precios..."*’

Musgrave dice: “Si bien el conjunto de relaciones que involucra una politica de
estabilizacion no difiere de manera muy pronunciada de una economia a otra (en
desarrollo), es preciso tener en mente ciertas caracteristicas de la economia

boliviana:

- Es preciso que requerimientos de crédito del Gobierno y del Sector Privado se
establezcan de manera congruente con el plan economico anual. Ambos

requerimientos crediticios, deben entrar como parte del disefio de la politica

0 Musgrave Richard A.; Reforma Fiscal en Bolivia. Vol. |; Marco Econémico Gral.; Imp. Unidas S.A.; Bolivia;
1978; pag. 71.
! |bid; pag. 82.



monetaria, y no como residuo...Al determinar primero la meta monetaria, debe

comenzarse por tomar en cuenta la interaccion entre la politica monetaria y la

posicion comercial frente al exterior.”??

1.1.3.- FORMULACION DEL PROBLEMA.

¢Las politicas monetaria y fiscal generaron expectativas que causan impacto

sobre la inflacion en Bolivia durante el periodo 1990 - 20097?

1.2.- FORMULACION DE HIPOTESIS.

1.2.1.- HIPOTESIS.

Con base al planteamiento del problema se formula la siguiente hipoétesis:

‘Las politicas monetaria y fiscal generaron expectativas que causan impacto

sobre la inflacion en Bolivia durante el periodo 1990 - 2009”

1.2.2.- VARIABLES
VARIABLE DEPENDIENTE

INF; = inflacidn del t-ésimo ano, (IPC, en porcentaje).

VARIABLES INDEPENDIENTES

Relacionadas con expectativas econdmicas, representadas por las variables:
M3’ = Circulante + Depdsitos en cuenta corriente+ Depdsitos en cuenta de
ahorro+ Depdsitos a plazo fijo; expresada en porcentaje (liquidez total).

TC; = Tipo de Cambio; expresado en porcentaje
1.2.3.- TIPO DE RELACION ENTRE VARIABLES

Se refiere a la funcion y tipo de relacion entre la variable dependiente y las
variables independientes, conforme a la formulacion del problema, objetivos e

hipotesis, de esta forma se establece una relacién funcional expresada de la

22 Musgrave Richard A.; Reforma Fiscal en Bolivia. Vol. I; Marco Econémico Gral.; Imp. Unidas S.A.; Bolivia;
1978; pag. 82.



siguiente manera: INF; = f (M3’;, TCi, U;); donde U es el término de error

aleatorio.

Con la formulacion de la hipotesis se busca saber el tipo de relacidén de la
variable dependiente con las variables independientes. De esta forma las
expectativas economicas, que estan mas relacionadas con el dinero circulante,
ademas de variables como precios, tipo de cambio, salarios y Reservas
Internacionales Netas, generan impacto directo, de forma positiva o negativa, en la

inflacion.
1.3.- OBJETIVOS.

1.3.1.- OBJETIVO GENERAL.
"Realizar una evaluacion de las expectativas econdémicas, que causan impacto

sobre el nivel de inflacién en Bolivia, durante el periodo 1990 - 2009".

1.3.2.- OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Describir las principales caracteristicas de las expectativas que actuan en

paises subdesarrollados como Bolivia.

- Evaluar los principales niveles de inflacion de Bolivia en el periodo 1990 -2009

y su relacion con las expectativas.

- Investigar si las expectativas econémicas influyen de forma inmediata en la

variacion de los precios relativos y a través de ellos en la inflacién de Bolivia.
1.4.- JUSTIFICACIONES
1.4.1.- JUSTIFICACION TEORICA

El presente trabajo de investigacion utilizara la teoria de las expectativas
economicas racionales para demostrar el impacto sobre la inflacion en la economia
de Bolivia durante el periodo 1990 — 2009.

10



1.4.2.- JUSTIFICACION ECONOMICA

El tema es relevante porque los encargados de difundir informacion econémica
deben saber de la importancia que tiene esa difusion en la variacion de los precios,
el dinero circulante, el tipo cambio y exigencia de mayores niveles salariales dentro

de la economia boliviana.

1.4.3.- JUSTIFICACION SOCIAL.
Los resultados del trabajo de investigacién sobre el impacto de las Expectativas
Econdmicas Racionales en los niveles de inflacion seran de utilidad para la sociedad

boliviana, en su conjunto.
1.5.- METODOLOGIA

1.5.1.- METODO

Estudios realizados sobre la relacion inflacion-incertidumbre reportaron
resultados conflictivos. Por lo tanto se usara el método hipotético inductivo, ya
que en base al analisis particular de ciertas variables se arriba a conclusiones

generales.
1.5.2.- TECNICAS

Los datos seran analizados a través de los instrumentos como la estadistica,

inferencia estadistica, y econometria.

Se usara la "Recoleccién de datos cuantitativos” que implica: medir variables o
conceptos, e instrumentos de medicion, con: confiabilidad, basada en la
estabilidad y consistencia; validez, sustentado en la evidencia de la estadistica

y la inferencia estadistica; objetividad, ajustado a determinadas normas.

1.5.3.- TIPO DE INVESTIGACION
Dentro de las variadas formas de clasificar los trabajos de investigacion,
"Hernandez Sampieri clasifica la investigacion cuantitativa segun el alcance en:

exploratorios, descriptivos, correlaciénales y explicativos.
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a) Trabajos con alcance exploratorio: Investigan problemas poco estudiados;
preparan terreno para nuevos estudios.

b) Investigaciones con alcance descriptivo: definen variables, muestran
dimensiones de un suceso.

c) Investigaciones con alcance correlacional: ofrecen predicciones; explican
relacion entre variables; cuantifican relacion entre variables.

d) Investigaciones con alcance explicativo: determinan causas de los
fendbmenos; generan entendimiento; combinan sus elementos en una
investigacion."

Investigaciones acerca de la correlacion estan mas vinculadas con la economia,

porque: "...Con investigaciones correlacionales se puede conocer cémo se
comporta un concepto o una variable, al conocer el comportamiento de otras
variables relacionadas...se puede determinar las tendencias o grados de
vinculacion entre ellas."*

El presente trabajo de investigacidn es de caracter descriptivo y correlacional. Es
descriptivo debido a que las variables relacionadas con el tema de investigacion
son descritas en sus caracteristicas; posteriormente esas variables se

correlacionan para medir los efectos que causan sobre la inflacion.
1.6.- DELIMITACION TIEMPO-ESPACIO

El aspecto justificativo del trabajo de investigacion utilizara la teoria de las
expectativas econdémicas racionales para demostrar el impacto sobre las altas tasas

de inflacion en la economia de Bolivia durante el periodo 1990 — 2009.

3 Hernandez Sampieri Roberto, Fernandez Carlos; Metodologia de la investigacién; McGraw - Hill edit.;
México; pags. 98, 99.
 |bid; pags. 103, 106.
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2.1.- INCERTIDUMBRE E INFLACION

Acerca de la incertidumbre relacionada con la inflacién se puede sostener que:

“Los costos de la INFLACION son mayores cuando el ritmo de crecimiento de
precios es causado por politicas econdmicas inestables constantes... Si se
supone que existe disciplina monetaria en donde las acciones de autoridades
son vistas como politicas estables de largo plazo, los agentes econdémicos
tendran confianza y formularan EXPECTATIVAS sobre un modelo conocido y
bien definido. De esta manera, la interaccién entre agentes y autoridades

sostiene la estabilidad del sistema econémico.”®®

“Uno de los mayores problemas causados por la INFLACION es que las
EXPECTATIVAS de los agentes no dependen de un modelo bien definido; esto
origina que estas NO sean HOMOGENEAS vy se refleja en la evolucién de

diversas categorias de precios.” %

Si los precios varian afectan de forma directa a la politica monetaria, mas que a
la politica fiscal. “Como la variabilidad de precios relativos influye directamente
en el grado de incertidumbre, entonces es posible asociarla negativamente con

el nivel de produccién de la economia.”’

“...otra consecuencia de una politica monetaria inestable es el impacto de ésta
en la redistribucion del ingreso y la riqueza...Generalmente el ajuste de salarios
(debido a la existencia de contratos no indexados a variaciones de precios)

ocurre con rezago, entonces hay redistribucion en contra de salarios...aumentan

% CEMLA,; Programas de estabilizacién en América Latina; Rogelio Arellano Cadena; 1987; pag.3.
%p, Heymann; Inflacién y politicas de estabilizacion; CEPAL; 1986; pag. 25.
" |bid; pag.4.
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los precios, entonces el dinero pierde su representatividad como unidad de
”28

cuenta y medio de cambio.

“El efecto del crecimiento de precios sobre las finanzas publicas, aparte de
generar el impuesto inflacionario incluye costo en términos del rezago en la
recoleccion impositiva (conocido como efecto OLIVERA TANZI) que implica
disminucién real del monto de la recaudacion,.., este efecto es una via de

aumento en el déficit publico.”®

“La inestabilidad en la politica fiscal y monetaria provoca heterogeneidad de las
expectativas entre los agentes econdmicos. En este contexto, las
EXPECTATIVAS sobre las diversas variables y las referentes al nivel de precios
dependeran en mayor grado no solo de la informacién disponible, sino también
en conjeturas que se tengan sobre las expectativas de los demas agentes, es
decir: LAS EXPECTATIVAS DE LAS EXPECTATIVAS, fendmeno visto por

Keynes.

Por lo tanto, el impacto de los precios en las expectativas y a través de éstas en
la: produccion, dinero, déficit publico, impuestos, ingreso, desempleo y salarios
son altos,.., una contraccion de la oferta monetaria ocasiona altos costos en
términos de desempleo...Ademas los costos de la inflacion son altos no sélo en
términos del impuesto inflacionario sino también en los de la incertidumbre y

falta de adecuada informacion y coordinacion entre los agentes econémicos...”*

“La INFLACION es el crecimiento continuo del nivel general de precios de los
bienes y servicios de una economia. La TASA DE INFLACION es la tasa
porcentual de aumento del nivel general de precios a lo largo de un periodo de

tiempo especifico.”’

% p,. Heymann; Inflacién y politicas de estabilizacion; CEPAL; 1986; pag. 4.

29 |bid; 1986; pag. 5

% CEMLA,; Programas de estabilizacién en América Latina; Rogelio Arellano Cadena; 1987; pag. 6.
#1 Gamez Consuelo, Mochén Francisco; Editor Andrés Otero; Madrid; 1995; pag. 13.
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“TASA DE INFLACION es el indicador del aumento medio de precios de los

bienes y servicios en el tiempo...”*

El indice de Precios al Consumidor (IPC) es usado para medir el nivel de
inflacion en la economia. “IPC representa el coste de una cesta de bienes y

servicios consumidos por una economia doméstica representativa...”*?

“Los equilibrios inflacionarios son estados estacionarios en el sentido de que la

asignacion de los bienes permanece constante, o estacionaria...”**

Se consideran 3 formas diferentes a través de las cuales el gobierno puede

generar la misma tasa de inflacion con efectos reales diferentes.

“‘En el primer caso, el gobierno entrega nuevo dinero sobre los viejos en
proporcion al que ya poseian, la asignacion de los bienes entre periodos para
cada individuo es la misma que la del equilibrio monetario no inflacionario...La

inflacién en este caso es perfectamente neutral.”*®

“En el segundo caso,...debido a diferencia en dotacion de bienes y gustos, /la
entrega de la misma cantidad de dinero a cada uno de los individuos cambia los

saldos relativos de dinero.”®

“En el tercer caso, el gobierno compra bienes a cambio de dinero. Esto reduce el
poder de compra del dinero de los viejos...Si la demanda de consumo en el
segundo periodo de vida es elastica, es probable que haya menor consumo en
la vejez. Si la demanda es inelastica se asignara mayor parte de la renta al
consumo de la vejez. El consumo de los dos periodos suma menos que el total

de dotacion de recursos, y produce menor bienestar...”’

32 Olivier Blanchard; MACROECONOMIA; Edit. Pearson Educacion; 2000; pag. 4
3 Gamez Consuelo, Mochén Francisco; Edit. Otero; Madrid; 1995; pag. 12, pag. 13

% Ibid; pag.230
% Ibid; pag.231
% Ibid; pag.231
% |bid; pag.232
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Se entiende por inflacion en el campo macroecondmico, al crecimiento
acelerado del nivel general de precios que esta en funcion de 2 factores

principales:

e Incremento de precios

e Duracion del incremento de precios.

La HIPERINFLACION es un fenémeno econémico en el cual los precios son
cada vez mayores debido al comportamiento ante las EXPECTATIVAS sobre los

precios futuros.

“Por el lado del consumidor, si este cree que subira el nivel de precios comprara
bienes y los usara para guardarlos en el futuro, productores preveran incremento
de precios y se abstendran de participar en el mercado, para que asi su
produccion se almacene, todo esto produce incremento esperado de
precios...Esto se traduce en un exceso en la demanda que eleva los beneficios

esperados y aumenta los precios y los salarios.”®

“Existen 2 condiciones para llegar a la hiperinflacién:

a) Existe proceso estable si los precios actuales se equiparan a las
expectativas. Si existe precio inestable es probable que exista colapso de la
moneda. Entonces hay relacion directa entre oferta monetaria y demanda de

bienes

b) La hiperinflacion puede originarse en una expansion anormal de la cantidad
de dinero o en un cambio en EXPECTATIVAS e incremento de la oferta de

dinero. Entonces hay exceso de demanda a corto plazo...”*

Acerca de los TIPOS DE INFLACION se puede hablar de: Inflacién por costo,

inflacién por demanda, e inflacion internacional.

% Jiménez M. Patricia Isabel; Efectos de inflacién en el comercio exterior de Bolivia (1982-92); La Paz;
1993; pag.5.
* |bid; pag. 6
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“‘No todos comparten la opinion de Friedman de que toda inflacion se debe a
movimientos monetarios...La clasificacion mas comun es la distincion entre
empuje del costo, o inflacidn por costo e inflacidon por demanda o tiron de la
demanda, para Sir Jhon Hicks: La Inflacibn por demanda con desempleo,
sostiene que cuando aumenta el empleo, aumenta la produccién; pero cuando el
incremento de costos no se ajusta al incremento de la inflacién, es cuando existe

cuellos de botella, no aumenta la produccion.”*

“En una inflacion por demanda, los ingresos de las empresas aumentan mas
pronto, que sus costos, por eso existe altas ganancias, gran actividad y mucho
empleo. En una inflacibn donde predomina el empuje del costo, los costos
suben mas rapido que los ingresos, hay bajas utilidades, poca actividad, y
peligro de un desempleo anormal. En la historia de paises industrializados de los
ultimos 30 afos, hay 2 tipos de inflacion: inflacidon por auge, inflaciéon por
depresion...Para los monetaristas son la misma cosa, porque se producen por la

misma causa, una expansioén monetaria y tienen el mismo resultado.”"

La inflacidn internacional esta relacionada con la inflacion interna de cada pais,

debido a que las exportaciones estan relacionadas con los tipos de cambio.

“...Tedricos cuantitativos reconocieron que los niveles ascendente vy
descendente de precios originados por sus diversas politicas monetarias y otras
de caracter econdémico, darian lugar a diferentes demandas de sus
exportaciones, que ejerceria presion en los tipos de cambio. Friedman abogo en
1950 por un sistema de tipos de cambios libremente ajustables, en vez de uno
de tipos fijos y crisis frecuentes...la solucién fue adoptada. Los Estados Unidos
liberaron el precio del oro en 1968, 1971 y en 1974 paises importantes en el

comercio mundial aceptaron un sistema general de tipos de cambio flotantes.” 42

40 Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflaciéon reciente en Bolivia;

IISEC (Instituto de Investigaciones Socioecondmicas); 2008; pag. 9

:; Butler Eamonn; Milton Friedman, su pensamiento econémico; Noriega editores; México; 1989; pags. 125, 126
Ibid; pag. 28.
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2.1.1.- TEORIAS DE LA INFLACION POR EL LADO DE LA DEMANDA

La curva de Demanda Agregada nos muestra combinaciones entre el nivel de
Precios, produccion, e ingresos, con las que mercados de bienes y dinero estan
en equilibrio. Podemos hablar de Demanda Agregada clasica, la keynesiana

basica, y la keynesiana extrema.

En el Grafico 1 se observa que: “La curva de DA (Dx Agregada) tiene pendiente
negativa y muestra combinaciones del nivel de precios (Pxs), produccién (Y), e

ingreso (1), con las que mercados de bienes y servicios estan en equilibrio™?

Pa.lo DA

=
Yo Y

Grafico 1. DA con pendiente (-), muestra las combinaciones de Pxs,
produccion, e ingreso, donde mcdos de Bs. y Ss., estan en equilibrio.*
En el Grafico 2: “El incremento de la oferta monetaria desplaza la DA a la

derecha, lo que incrementa la produccion (Y) y aumenta precios (Pxs).”

“Existe presion inflacionaria si: hay crédito excesivo al sector privado; recursos

externos para privados no se traducen en importaciones, por aumentar demanda

(dx) de bienes no transables.” *°

43 Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher; Macroeconomia; 6ta ed.; McGraw-Hill editores; Madrid; 1996; pag. 211.

4 Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflacion reciente en Bolivia; IISEC
(Instituto de Investigaciones Socioecondmicas); Doc. De Trabajo 08/08; julio 2008; pag. 211.

“ bid; pag. 211.

*Elaboracién propia
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Grafico 2. Incremento de MSx, provoca politica expansiva de la DA.*

El Grafico 3 sefiala: “Dado un nivel de precios (Px) e Ingresos (I), se usa el
modelo IS-LM para determinar el nivel de produccién (Y), donde mercados de
bienes y servicios estan en equilibrio... La curva IS depende de la politica fiscal,

y la LM de la politica monetaria.”*®

P-s LK1

S

I;?

Grafico 3. Modelo IS-LM determina nivel de produccion, donde mcdos. de

Bs. y Ss. estan en equilibrio.*

45 Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflaciéon reciente en Bolivia; ISEC
(Instituto de Investigaciones Socioecondémicas); Doc. De Trabajo 08/08; julio 2008; pag. 211.
*Elaboracion propia

20



En el Grafico 4: “La curva de DA es mas plana: a) Cuanto menor es la

sensibilidad de la dx de dinero al tipo de interés y la renta; b) Cuanto mayor es la

sensibilidad de la dx de inversion al tipo de interés.”’
A LEY
F.xz
LL.)
I o —

=
-.:

Y1 Yo

Grafico 4. Cuando suben precios, baja la produccion e ingresos, la curva

de DA se desplaza a la derecha, y la curva LM, a la izquierda.*

En el Grafico 5: “La disminucion de precios hace que la curva LM se desplace

hacia abajo a la derecha (I, Y); aumente la produccion, ingreso, y gasto de

equilibrio; aumente la cantidad real de dinero™®

4" Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflacion reciente en Bolivia; ISEC; Doc.
de Trabajo 08/08; julio 2008; pag. 216.

“8 |bid; pag. 216.

* Elaboracion propia
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Grafico 5. Al bajar Pxs e Ingresos, aumenta la produccion, y curvas IS, LM

se desplazan a la derecha.*
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Grafico 6. Para la DA clasica la curva de OA Clasica es vertical.*

Para los clasicos (Grafico 6):

- El incremento de precios es consecuencia del incremento de la DA.
- Aumenta la demanda (dx) porque aumenta la cantidad de dinero (T. cuant.

del dinero).

“Las decisiones de consumo se resumen en la curva de demanda agregada que
representa la variacion del consumo... ante variaciones en el nivel de precios.

Para analizar el comportamiento de agentes, se divide la demanda (dx) en tres

* Elaboracién propia
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componentes: 1.- demanda (dx) de bienes de consumo; 2.- demanda (dx) de
bienes de inversion; y 3.- demanda (dx) de bienes por parte del gobierno. Esta
division es parecida a la identidad contable de la renta nacional (Y = C + | + G),

si eliminamos el comercio exterior (X — IM).” *°

“De las variables que afectan al consumo individual, la mas evidente es la renta
individual; cuanto mayor sea la renta individual, mayor sera el consumo... El
Gobierno recauda una parte de la renta total (Y) en forma de impuestos (T)... La
parte de la renta total (Y) que los consumidores controlan es la renta disponible

o renta menos impuestos (Y — T).”*°

“‘La Inversién es el flujo de bienes utilizados para continuar produciendo
nuevos bienes...El capital es la inversiéon neta acumulada...La Inversion de
empresas se suele escribir como | = | (r), donde r es el tipo de interés, y se

supone que la inversion disminuye cuando el tipo de interés aumenta.” *

“El gobierno (G) elige consumir cierta cantidad de bienes, compra elementos
para la defensa, contrata soldados y recaudadores de impuestos, construye
carreteras, cuida parques nacionales y ejecuta otras funciones...transferencias
como los pagos de la seguridad social, no se contabilizan en nuestra definicién
de gasto publico... Cuando el Gobierno gasta mas de lo que ingresa a través de
impuestos obtiene préstamo del Banco Central, retirando dinero de la

circulacion...”?

2.1.2.- TEORIAS DE LA INFLACION POR EL LADO DE LA OFERTA

Acerca de la Curva de Oferta Agregada (OA), segun el enfoque del gasto de
Keynes: “Se explica la inflacibn como problema de gasto, no como problema
monetario. Cuando el gasto total supera la disponibilidad de bienes y servicios,

se gasta demasiado, entonces existe gasto privado y existe gasto publico, que

“ McCandless J.R. George T.; Teoria Macroecondmica; Edit. Prentice Hall Int.; Madrid; 1993; pags. 57 y 58.
% |pbid; pags. 57 y 58.

" |bid; pag. 69.

%2 |bid; Pags. 72y 73.
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es el causante de mayor gasto, por lo tanto existe DEFICIT. El incremento de la

demanda de bienes y servicios si aumenta la cantidad de dinero.” >
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Grafico 7. Curvas de OA keynesiana basica y extrema.*

Existen 3 TIPOS DE OFERTA AGREGADA: Clasica, Keynesiana basica y

keynesiana extrema. (Graficos 6y 7)

La curva de OFERTA AGREGADA CLASICA se asemeja a la curva de oferta
agregada a corto plazo, la cual es vertical; la curva de oferta agregada
keynesiana basica se asemeja a la curva de mediano plazo, la cual forma una
recta de 45 grados aproximadamente, con el eje de ordenadas y abscisas; y la
curva de oferta agregada keynesiana extrema se asemeja a la curva de oferta
agregada a largo plazo, la cual es una recta horizontal. Como veremos mas

adelante.

‘La Oferta Agregada tiene pendiente positiva a mediano plazo y es vertical a

corto plazo.”™*

También se puede sostener que la Oferta Agregada es horizontal a largo plazo.

%3 Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflacion reciente en Bolivia; ISEC
(Instituto de Investigaciones Socioecondmicas); Doc. de Trabajo 08/08; julio 2008; pag. 8.

*Elaboracion propia.

54 Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher; Macroeconomia; 6ta. edicidon.; McGraw - Hill/Interamericana S.A.;
Madrid; 1996; pag. 237.
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Acerca de la oferta monetaria se puede sefalar que:”...El papel moneda, era
convertible en un metal precioso a un precio fijo. Bajo estos sistemas
monetarios, los cambios en la oferta de dinero quedaban determinados por la

produccion de metales preciosos.”®

Cuando se refiere a la Oferta Monetaria y el Banco Central se puede sostener
que: “La politica del gobierno es el determinante basico, aunque no el unico de
la oferta monetaria. La mayoria de los paises tienen una institucion oficial, el
banco central, que posee la autoridad de emitir dinero. En Estados Unidos, el
Banco Central es la Junta de Reserva Federal (Federal Reserve Board, llamada

comunmente “Fed”...”%®

“Como regla general, el Banco Central de cada pais puede determinar la oferta
de dinero de alto poder expansivo (Mh) o base monetaria, esto es el papel
moneda y el metalico.., junto con las reservas que mantienen los bancos en el
banco central..., pero el dinero de alto poder expansivo es soélo uno de los
componentes del dinero. Hay otras categorias mas amplias como M1, M2, M3,

n 57

etc.” ', relacionadas con la liquidez total.

Cuando la referencia es a costos inflacionarios, esta se refiere al incremento de
costos continuos, segun los economistas Evia Vizcarra, y Armando Mendez

Morales.

En el Grafico 8: “La curva de oferta agregada (OA) relaciona la cantidad de

produccion (Y) generada en la economia para cada nivel de precios (Pxs).”*®

% Sach - Larrain; Macroeconomia en la Economia Global; Edit. Prentice Hall H.; México; 1994; pag. 249.

% |bid; pags. 249, 250.

" Ibid; pag. 250.

% McCandless JR. George T.; Teoria Macroeconémica; Edit. Prentice Hall International; Madrid; 1993.
Pag.93.
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Grafico 8. La curva de OA a mediano plazo relaciona produccién con Pxs.*

En el Grafico 9: “La CURVA DE OA CLASICA es vertical, para ella el mercado
de trabajo esta en equilibrio, con pleno empleo; hay trabajo y poblacién activa
plenamente empleada, independiente del nivel de precios debido a variaciones

de salarios; existe oferta de cantidad de bienes constante independiente del

nivel de precios.”®
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Pxs = Precios; w/p = salario real; Y= Produccién; OA= Sx Agregada; DA= Dx

¥

Agregada.
Grafico 9. Para la OA clasica el mcdo. de trabajo esta en equilibrio, con

pleno empleo; Sx de Bs. es constante e independiente del nivel de Pxs.*

Para la curva de Oferta Agregada Clasica: “En el lado de la produccion todos los

mercados se vacian de manera que nadie estd desempleado, si no quiere

% Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher; Macroeconomia; 6ta. Ed.;McGraw-Hill Edit. S.A.; Madrid; 1996; pag. 222.
*Elaboracion propia.
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estarlo...El modelo clasico es dominante hasta antes de los afios 30. Para el
modelo clasico los mercados funcionaban perfectamente; salarios y precios se

ajustaban para vaciarlos.“®

“Para generar la curva de oferta agregada, se desea saber la cantidad de
produccion que se obtendra para cada precio. Por ejemplo para el nivel de
precios p+, el salario real de equilibrio es (w/p)1. Para ese salario real el trabajo
ofrecido y demandado, en el mercado de trabajo es L. La cantidad de trabajo
combinada con el stock de capital k, genera produccion Y. Ahora se tiene el
punto P+-Y, en la curva de OFERTA AGREGADA. Para otro nivel de precios, Py
el salario real, la cantidad ofrecida y demandada en el mercado de trabajo y la
produccion, son los mismos que para el precio P4. Entonces el punto P, -Y4, es
otro punto de la curva de oferta agregada. La produccién no cambia en esta

curva de oferta agregada clasica; pero varia el nivel de precios.”®"

“Sistema de ecuaciones de la oferta del modelo clasico:

1) Funcion de producciéon Y = f (L, K);
2) Curva de demanda de trabajo w/p = f_(Lp k);
3) Curva de oferta de trabajo Ls =S, (w/p);

4) Equilibrio en el mercado de trabajo Ls = Lp.”®

Acerca de la CURVA DE OFERTA AGREGADA KEYNESIANA se sefala que en
1921 la huelga de mineros, y el elevado desempleo parecen haber desatado la
Gran Depresién de la década de los afios 20 en Inglaterra. En 1936 Jhon
Maynard Keynes, economista inglés, en su obra: “Teoria general de la
ocupacion el interés y el dinero” sostuvo que supuestos clasicos, como por
ejemplo la economia de pleno empleo, no eran validos, y que mercados de

trabajo no funcionan perfectamente.

60 McCandless JR. George T.; Teoria Macroeconémica; Edit. Prentice Hall Int..; Madrid; 1993. pags. 85, 86.
1 |bid; pag.96.
%2 |bid; pag.104.
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En el modelo keynesiano extremo existe un precio constante, lo que varia es la
produccion, por eso existe desempleo constante, se ofrece lo que se demanda al

precio existente, por eso la curva de oferta agregada keynesiana es horizontal.

En el Grafico 10 se ilustra la OFERTA AGREGADA (OA) KEYNESIANA
EXTREMA.

“La Oferta Agregada (OA) Keynesiana es horizontal, para ella existe desempleo
horizontal, constante, razén por la que el salario varia poco o nada; el costo
medio de la produccion no varia, si varia el nivel de produccion (Y); se ofrece lo

demandado al nivel de Pxs. existente; el Px. es constante y no varia” ®®

Pus
Lip P heynes
O;DA'
¥

o ¥l

Y = Nivel de prod.; w/p = salario real; Pxs = Precios; DA = Dx Ag..; OA = Sx Ag.
Grafico 10. Para la OA Keynesiana extrema hay desempleo cte., el salario

varia poco o nada; no varia costo medio de produccion, ni Px; pero si Y.*

‘Los NUEVOS KEYNESIANOS explican fluctuaciones ciclicas de la actividad
econdmica mediante modelos con rigideces a corto plazo de precios y salarios
derivados del comportamiento racional de agentes individuales:

1.- Economia no tiende al pleno empleo automaticamente;

2.- Fundamentan microecondmicamente comportamiento racional de agentes.

& Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher; Macroeconomia; 6ta.Ed..; McGraw-Hill/Interamericana S.A.; Madrid;
1996; pags.221, 222.
* Elaboracion propia.
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Respecto a economias de mercado:

1.- Existen mecanismos de ajustes lentos, dificultosos. Perturbaciones e

informaciones nuevas se difunden de forma lenta e irregular en la economia.

2.- La economia real es contractual. Negociaciones llevan tiempo, generan

costes.

Nuevos keynesianos justifican la rigidez de precios y salarios como resultado de
un comportamiento racional y optimizador de agentes. Su hipétesis es que:
Comportamiento racional de agentes optimizan su conducta bajo restricciones;

la informacidn es incompleta; los mercados son imperfectos e incompletos. “*

‘En 1958 el economista inglés A. W. PHILLIPS, public6 un articulo donde
observaba, a partir de los datos historicos de Inglaterra,...una correlacién
negativa entre la tasa de variacion de los salarios, denominada ‘“inflacién
salarial”’, y el nivel de desempleo...En los periodos en que los salarios
experimentaban grandes incrementos, el desempleo era relativamente
bajo...Luego de la publicacion del articulo de Phillips, esta relacién entre la
inflacion salarial y el desempleo se empezé a conocer como CURVA DE
PHILLIPS.®

Para el economista inglés A. W. Phillips: “Economias nacionales desarrolladas
se movieron en términos de pleno empleo y a la vez se presentd la inflacion. Por

lo tanto:

- Existe relacién directa entre el aumento del empleo y el aumento de salarios.

Esto contradice la teoria clasica sobre el mercado de trabajo.

64 Rudiger Dornbusch, Stanley Fisher; Macroeconomia; 6ta.Ed..;McGraw-Hill/Interamericana S.A.; Madrid;
1996; pags. 221, 222.

*Elaboracion propia.

® McCandless JR. George T.; Teoria Macroecondmica; Edit. Prentice Hall International; Madrid; 1993;
pag.123.
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- La funcién de Oferta Agregada tiene pendiente positiva con relacion a la
inflacion.

- Existe un “TRADE OFF”. (Si socios desean mayor empleo, deben vivir con

mayor inflacién; existe baja inflacion a costa a aceptar mayor desempleo).”®®

En el Grafico 11 se ilustra el “trade off”, o relacion inversa entre w/p = salario real
con inflacion ([) y desempleo (d); ademas de la relacion de [] y d con Oferta
Agregada (OA) y Demanda Agregada (DA).

. M
Gy P
Cursadz Phillips
A
Tasa anual e
v p=pal real inflation
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) \9\1 A
~, Tasa 2nual Ua un 1'

~
4~ destmplao 1 =inflscien, U = Desepiples

Grafico 11. El trade off o curva de Phillips, muestra relacion inversa entre

“inflacion — desempleo”, y su relacion con OAy DA. *

La relacién inversa inflacion desempleo (Trade Off) es la aplicacién activa de la
politica fiscal y la politica monetaria que dinamiza la demanda agregada e
impulsa el incremento de la produccion, el incremento del empleo, con la
condicion de aceptar la inflacion. Caso contrario la politica fiscal y monetaria

aseguran la no existencia de la inflacion a costa del desempleo.

% Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflacion reciente en Bolivia; IISEC
(Instituto de Investigaciones Socioecondmicas); Doc. De Trabajo 08/08; julio 2008; pag. 11.
*Elaboracion propia.
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Segun la Curva de Phillips: “Si disminuye el desempleo, entonces aumenta la
inflacion porque aumenta la demanda de bienes, por lo tanto la inflacién

destruye el sistema de precios y disminuye los incentivos para la produccion.”’

“En el modelo de Milton Friedman la relacién inversa de la inflacion y paro sélo
es posible a corto plazo ya que periodo tras periodo las expectativas
inflacionistas se ajustan... En el largo plazo, la dicotomia clasica se mantiene, el
desempleo vuelve a su nivel natural y no hay trade off entre inflacion vy

desempleo.”®

“‘Milton Friedman critico la Curva de Phillips, planteo la existencia de la tasa
natural de desempleo o nivel de pleno empleo, a la cual la economia deberia
converger independientemente de la tasa de inflacién...en el largo plazo el
desempleo no deberia ser fendmeno monetario...u = tasa natural de desempleo;

y = nivel de actividad...”®

2.1.3.- POLITICA FISCAL E INFLACION

“La POLITICA FISCAL, es un conjunto de medidas tomadas por el gobierno...
con la finalidad de influir en el nivel de precios, produccién, inversién y
empleo.””®

“Si se quiere salir de una depresién con altas tasas de paro, se necesita aplicar
una politica fiscal expansiva aumentando el gasto publico o reduciendo
impuestos, pero si se quiere combatir una inflacion habria que aplicar una

politica fiscal restrictiva.””

“El sistema impositivo grava rendimientos nominales, no reales. Por lo tanto la

primera consecuencia de la inflacion es que los individuos que obtienen un

57 Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflacidon reciente en Bolivia; IISEC;
2008
De Gregorio Rebeco José; Macroeconomia teoria y practica; Edit. Pearson; México; 2007; pag. 394.
68 Arthur Anderson; Diccionario de Economia; editorial Espafia Calpe S.A.; Madrid; 1999; pag. 493.
69 1.
Ibid; pag. 493.
7 |bid; pag. 493.
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pequefio rendimiento real bruto positivo de su capital acaban con un elevado
rendimiento real negativo una vez deducidos los impuestos, lo que reduce los

incentivos para invertir.”’2

En el Grafico 12, en la Politica fiscal expansiva: Un aumento del Gasto Publico
(G) desplaza las curvas IS a la derecha y LM hacia la izquierda, y la curva de

Demanda Agregada también se desplaza hacia la derecha hacia fuera.

Pxs = Precios; G = Gasto de Gob.; Y = Produccién; DA = Demanda Agregada
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Grafico 12. Para la P. Fiscal expansiva, un aumento de G desplaza curva IS

hacia la derecha, arriba, y la curva de DA a la derecha, afuera. *

5 Stiglitz Joseph; La economia del sector publico; Editor Antoni Bosch; Barcelona; 2000; pag. 643.

2 McCandless JR. George T.; Teoria Macroecondmica; Edit. Prentice Hall International; Madrid; 1993.
Pag.73.

* Elaboracion propia.
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“...La politica fiscal es la variacion de los impuestos o del gasto del gobierno, y
da lugar a cambios en la masa monetaria o la cantidad de bonos emitidos por el

gobierno.””

“La finalidad de las politicas, monetaria y fiscal, consiste en conservar la
demanda aproximadamente igual a la oferta, y sostener el nivel de precios... El
exceso de demanda producira inflacion, pero la deficiencia de la demanda
acarreara desempleo y deflacion... En el caso de demanda insuficiente la curva
de demanda puede ir arriba por: a) incremento de politica fiscal, en compras del
gobierno; b) disminucion de la politica fiscal, en tasa impositiva; c¢) incremento

de politica monetaria, en oferta de dinero.””

Cuando se habla del enfoque estructuralista se puede hablar de politica fiscal
porque: “El enfoque estructuralista analiza estructuras de diferentes sectores de
la economia interrelacionados entre si y del sector publico. Las causas
inflacionarias para los estructuralistas son: Déficit fiscal y de capital humano que
repercute en la agricultura e industria... La inflacion social o estructural se

origina en la lucha entre sectores sociales por la distribucién del ingreso...””

“Para Friedman el gobierno, que tiene autoridad definitiva sobre la cantidad de
dinero, es el origen de la inflacion a largo plazo y del mayor desempleo que a
menudo genera. Pero el gasto gubernamental no siempre es inflacionario, lo
sera si es financiado mediante la creacién de nuevo dinero, cuando gasta mas
de lo que recauda en impuestos y financia el DEFICIT imprimiendo nuevos
billetes, acunando nueva moneda, creando depdsitos en los bancos o

concediendo créditos en otra forma...”’®

“Por tanto, segun Friedman, la politica fiscal (que se refiere a la magnitud y

estructura de los impuestos y al nivel y patrén del gasto del gobierno) es la que

3 H. Branson William; Teoria y Politica Macroeconémica; Edit. Fondo de Cultura Econdmica; México;

1979; pags.105, 106.

*Elaboracion propia

5 Jimenez M. Patricia |.; Efectos de la inflacion en el comercio exterior de Bolivia; La Paz; 1993; pag. 7.
76 Butler Eamonn; Milton Friedman, su pensamiento econémico; Noriega editores; México; 1989; pag. 53.
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determina qué parte del ingreso nacional es tomada por el gobierno, pero no
tiene mucho impacto en la inflacién...el efecto de la politica fiscal en los precios

es débil e indirecto.””’

“Se debe distinguir entre incrementos de precios por una sola vez y las alzas de
precios persistentes. Los primeros resultan perturbaciones particulares, como los
incrementos por una sola vez en los precios mundiales del petréleo, en tanto que
las altimas resultan por lo general de algin problema crénico, como un DEFICIT
PRESUPUESTARIO prolongado y persistente. Es util también distinguir entre
inflaciones segun su severidad. En paises, como Alemania y Suiza la inflacion
durante décadas fue inferior al 10 % anual. En otros, las alzas de precios han
excedido 20 % anual durante largos periodos de tiempo. En un tercer grupo de
paises, que incluyen a Argentina, Brasil, y Perd, la inflacion ha superado el 100

% al afio durante la mayor parte de la década de 1980.”"®

“En algunos episodios extremos, la inflacion ha llegado a mas de 50 % al mes
(una tasa anualizada de alrededor de 13.000 % al afio), en cuyo caso se
denomina hiperinflacion... Entre las hiperinflaciones recientes se cuentan las de
Bolivia durante 1984-1985 y las de Peru, Argentina, Brasil, Nicaragua, Polonia y

Yugoslavia durante 1989.”"

“...durante el largo periodo de 1829 a 1933 Estados Unidos se rigio por el patrén
oro, por tanto el crecimiento de la oferta monetaria, y de la inflacién, estaba
ligada a las variaciones de la cantidad de oro disponible. Después de los nuevos
descubrimientos de oro en 1849 y 1896, los precios subieron en forma
relativamente rapida pero declinaron durante largos lapsos entre estos
descubrimientos, como el que va de 1873 a 1896. Este patron de alzas y caidas
de precios mantuvo baja la inflacion durante todo un siglo: el nivel de precios en

1913 era inferior al de 1820. Después de la Segunda Guerra Mundial, la

7 Butler Eamonn; Milton Friedman, su pensamiento econdmico; Noriega editores; México; 1989; pag. 54.
"8 Sach - Larrain; Macroeconomia en la Economia Global; Edit. Prentice Hall ; México; 1994; pag. 320.
" Ibid; pag.320
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progresiva desvinculacion de la moneda respecto al oro le dio mas libertad al
Banco de Estados Unidos (FED), para aumentar la oferta de dinero. Esto abrid
mas margen para la inflacion y, a partir de 1945, el nivel de precios ha subido

todos los afios.” &

“...En los paises latinoamericanos, el origen de esta alta inflaciéon se puede
encontrar en los grandes y persistentes DEFICITS FISCALES que el banco

central monetiza...”®’

“En principio un gobierno puede evitar el déficit mediante reducciones de gastos
y aumentos de impuestos. El problema esta en la dificultad para implementar
politicas de este tipo, que generalmente requieren una mayoria en el poder

legislativo, como lo demostraron Nouriel Rubini y Jeffrey Sach....”®

“Si la demanda de dinero es constante, y si el gobierno s6lo puede tomar
préstamos del exterior o del Banco Central, entonces, todo el endeudamiento es
con el exterior, aun si el gobierno trata de tomar préstamos del Banco Central.
Cualquier intento de tomar préstamos del banco central conduce a incremento
del dinero de alto poder expansivo que produce pérdida de reservas y reversion

del incremento en la oferta monetaria...” &

Cuando se habla de déficits fiscales bajo tipo de cambio fijo se puede sefalar
que: “Bajo el tipo de cambio fijo los déficits financiados imprimiendo moneda son

financiados por pérdida de reservas internacionales...”®*

“- El DEFICIT PRIMARIO, es igual al déficit menos el pago de intereses.

- Si el déficit primario se mantiene constante, el déficit fiscal global crecera al
acumularse la deuda interna.

- EI IMPUESTO INFLACION es la pérdida de capital de poseedores de dinero.

8 sach - Larrain; Macroeconomia en la Economia Global; Edit. Prentice Hall ; México; 1994; pag. 322.
81 . 1. 5
Ibid; pag. 323
82 |bid; pag. 325
% bid; pag.325
% bid; pag. 332
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- El SENORIAJE es el ingreso del gobierno gracias a su poder monopdlico
para imprimir moneda.

- IMPUESTO INFLACION es igual al SENORIAJE, si saldos reales de dinero
no varian.

- La inflacién afecta ingresos tributarios cuando se tarda en cobrar los

impuestos.”®®

La INFLACION ANTICIPADA, se refiere a la “EXPECTATIVA DE UNA TASA DE
INFLACION MAS ALTA, traducida en tasas de interés mas elevadas...la
proteccion contra la inflacion puede aumentar la adiccion de las autoridades a

una forma escondida de tributacion.”®®

“‘Cuando el Estado gasta mas de lo que recibe en impuestos e ingresos, en
cualquier afio, tiene déficit presupuestario, llamado DEFICIT FISCAL... Cuando
el Estado incurre en un déficit debe endeudarse afio tras afo para pagar la
diferencia entre sus gastos e ingresos. El valor acumulado de este
endeudamiento es la DEUDA PUBLICA...”¥

“Las consecuencias de los DEFICITS PUBLICOS son:

1.- La carga de gastos presentes, trasladada en parte a generaciones futuras;

2.- La emision de bonos, que puede reducir la inversidbn y empeorar el
bienestar futuro;

3.- La deuda externa que puede aumentar, reduciendo el nivel de vida futuro;

4.- E|l des-ahorro publico, no contrarrestado por el ahorro privado.”®®

2.1.4.- POLITICA MONETARIA E INFLACION
La Politica monetaria esta relacionada con la “Accion de autoridades monetarias
dirigida a controlar las variaciones en la cantidad disponible o en el coste

(cantidad) del dinero en el mercado, para conseguir determinados objetivos

8 Sach Larrain; Macroeconomia en la Economia Global; Edit. Prentice Hall ; México; 1994 pags. 332 y 333.
% |bid; pags. 609 y 700.
8 Ibid; pags. 609 y 702.
¥ Ibid; pags. 609 y 702.
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macroecondmicos, que generalmente son: control de la inflacion, la reduccién
del desempleo, la consecucidon de una tasa de crecimiento de la renta o
produccion real y la mejora en el saldo de la balanza de pagos. Los principales
instrumentos para alcanzarlos son: el coeficiente de caja, y las operaciones de

redescuento de crédito y de mercado abierto.”®

“El pensamiento monetarista acerca de la inflacion senala:

- La inflacion es un fendmeno monetario causado por el incremento mas rapido
de la cantidad de dinero que el incremento de la produccién.

- El Estado determina la cantidad de dinero.

- El remedio para la inflacion es: la tasa de incremento menor de la cantidad de
dinero.

- Para desarrollarse la inflacion necesita 1 periodo de tiempo y 1 plazo para
eliminarla.

- Es inevitable la existencia de efectos secundarios.”®

Los instrumentos de la politica econdmica son: Control de oferta monetaria;
disminucién del déficit fiscal; devaluacion de la moneda; liberalizacion de
precios; eliminacion de subsidios. No afecta la redistribucion del ingreso por

existir igual aplicacion para todos.

La politica fiscal afecta a los tipos de interés y a la distribucion del gasto en el
sector publico y el privado y entre el consumo y la inversion. La politica
monetaria solo afecta al nivel de precios y es coherente con la teoria cuantitativa
del dinero. “La TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO en su versién mas
poderosa establece que el nivel de precios es proporcional a la cantidad de

dinero... En este caso, el dinero es neutral.”’

8 Arhtur Anderson; Diccionario de Economia; editorial Espafia Calpe S.A.; Madrid; 1999; pag. 493.

% Jimenez Patricia Isabel; Efectos de la inflacion en el comercio exterior;Madrid; 1999; pag.493.

o1 Rudiger Dornbusch, Fischer Stanley; Macroeconomia; Edit. McGRAW-HILL/ITERAMERICANA DE ESPANA
S.A.; México; 1996; pag. 230.

37



Para la hipotesis de la tasa natural de Friedman: “No hay ilusidbn monetaria, por
lo menos en el largo plazo, que provoque cambios en magnitudes nominales
(como la cantidad nominal de dinero) generen cambios en una magnitud real; el
nivel de desempleo. EL DESEMPLEO ES FUNCION DE FUERZAS REALES,
como: operacion de mercados, politicas de empleo y oferta y demanda de
trabajo. Una dosis de expansidon monetaria, podria dar un impulso temporal;
pero luego el empleo volvera a su tasa natural determinada por las fuerzas
institucionales reales... el intento de fijar el empleo por debajo de su tasa natural

exige dosis de inflacién en aceleracion constante...”®?

‘La TASA NATURAL DE DESEMPLEO es un concepto muy mal entendido,...
siempre habra cierto grado de desempleo que no se puede eliminar, porque hay
muchas causas que es imposible erradicar: la tasa natural depende de las
caracteristicas estructurales de los mercados de productos, incluyendo
imperfecciones del mercado, variabilidad estocastica de las demandas y las
ofertas, el costo de obtener informacion sobre vacantes y disponibilidad de mano

de obra, costos de la movilidad, etc.”®

Para Friedman: “Una de las causas del desempleo es que las personas cambian
de trabajo. En tiempo de prosperidad, las personas se toman mas tiempo para
buscar nuevos empleos. En tiempos dificiles, los trabajadores se sentiran mas
inclinados a aceptar el primer empleo que se les presente. El seguro de
desempleo es otro factor del control politico que prolonga el tiempo para buscar
empleo y reduce el costo de estar desempleado. A medida que ingresan a la
fuerza de trabajo, muchos no ganan el pan para su familia o estan

desempleados por largos periodos haciendo subir cifras generales.”94

“...el método mediante el que se fijan salarios puede influir en la tasa natural de

desempleo. Es dificil que bajen salarios; aunque bajen precios,...contratos a

92 Rucjiger Dornbusch, Fischer Stanley; Macroeconomia; Edit. McGRAW-HILL/ITERAMERICANA DE
ESPANA S.A.; México; 1996; pag.148.

9 Butler Eamonn; Milton Friedman, su pensamiento econdmico; Noriega editores; México; 1989; pags. 149.
% Ibid; pag. 150.
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plazo mas corto o convenios de salarios indizados al costo de vida pueden

reducir la tasa natural.”®®

“...Cuando gobiernos intentan reducir el desempleo muy por debajo del 2, 5, 6
6%, mediante impulsos monetarios, en lugar de mejorar las deficiencias

estructurales, el resultado mas probable es una inflacién...”®

Cuadro 1: Variacion (%) del empleo formal e informal, entre los afios 1991-2006

Variacion del Empleo informal y del Var. E. Var. E.
Empleo formal Afio %Inflacion | Informal | Formal
Var.E. |Var. E.
Afo %lInflacion | Informal | Formal 1997-1999 8,8 -1,6 15
1991-1992 12,1 -0,7 0,6 | 1999-2000 4,6 7,8 -7,8
1992-1993 8,5 -0,7 0,7| | 2000-2001 1,6 -1,4 15
1993-1994 7,9 -0,8 0,7| | 2001-2002 0,9 -0,8 0,6
1994-1995 10,2 2,6 -2,5| | 2002-2003 3,3 -0,5 0,7
1995-1996 12,4 2,7 -2,8| | 2003-2005 49 -4,6 45
1996-1997 47 -2,8 3| | 2005-2006 43 -2,1 2

El Grafico 13 muestra la variacion del desempleo e inflacion, segun M. Friedman
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Grafico 13: A mayor inflacion, mayor desempleo; menor empleo formal.*

% Butler Eamonn; Milton Friedman, su pensamiento econdmico; Noriega editores; México; 1989; pag. 151.
% Sach Larrain; Macroeconomia en la Econ. Global; Edit. Prentice Hall; México; 1994; pag. 252.
* Fuente: Elaboracién propia, con datos del INE (Instituto Nacional de Estadistica).
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“Los tres tipos de OPERACIONES mas usados por autoridades, para cambiar la
base monetaria son: Operaciones de mercado abierto (OMA), Operaciones de

Redescuento (OR), Operaciones de cambio (OC).”%’

“Las transacciones de los Bancos Centrales cuando compran y venden bonos en
el mercado abierto son operaciones de mercado abierto (OMA). Una compra de
instrumentos financieros por el banco central, resulta en un incremento de la
cantidad de dinero en manos del publico, el banco compra activos con dinero
gue se pone en circulacion; en cambio una venta de valores por el banco trae

consigo una declinacion de la base monetaria.”®

Respecto a operaciones de redescuento se sefiala que: “En algunos paises, el
Banco Central hace préstamos directos a empresas no financieras, pero a
través de la ventanilla de descuento si presta a Bancos privados. La tasa de
interés a la cual el Banco Central de E.E.U.U. esta dispuesto a prestar dinero a

Bancos Comerciales se conoce como tasa de descuento.”®

“Los bancos privados hacen uso de esta opcion de crédito para dos propositos:
1) Ajustar sus reservas;

2) Obtener fondos que el banco puede prestar a sus clientes...”"®

Respecto a operaciones de cambio: “El Banco central compra o vende moneda
extranjera a cambio de moneda nacional; en otros casos, compra o vende un
activo que devenga interés en  moneda  extranjera, un pagaré de
tesoreria de un gobierno extranjero. Como pasa en operaciones de mercado
abierto (OMA) estas transacciones tienen efectos directos sobre el monto de

dinero de alto poder expansivo en manos del publico.”'""

% Sach Larrain; Macroeconomia en la Econ. Global; Edit. Prentice Hall; México; 1994; pag. 252
97 - 1. -
Ibid; pag.252.
% |bid; pag. 252.
% |bid; pag.256.
190 |hid; pag. 260.
%" |bid; pag. 260.
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“... la esencia de un tipo de cambio fijo es el compromiso del Banco Central de
comprar y vender moneda extranjera a un precio dado en términos de la moneda

nacional, un ejemplo es la compra y venta de délares a determinado precio...”"%

“Aun con moneda flotante, en el mundo real los Bancos Centrales participan en
operaciones cambiarias para suavizar fluctuaciones del tipo de cambio. Cuando
esto pasa, el sistema cambiario se llama flotacion sucia, para distinguirlo de una
flotacion limpia en que el Banco Central se abstiene de efectuar operaciones de

cambio...”"%3

“‘La VELOCIDAD-renta del DINERO es el numero de veces que la cantidad de
dinero da vueltas al afo para financiar el flujo anual de renta. Es igual al cociente
entre el PIB y la cantidad de dinero...se define como: PIB Nominal / Dinero

circulante:
V=Y,/M; Y,=PIBNominal; M = Dinero en circulacion de la economia.

Es decir, el cociente entre la renta nominal y la cantidad nominal de dinero. Otra
manera de formular la ecuacion que reconoce a Y, (PIB nom.) igual al nivel de

precios, P, multiplicado por la renta real, Y, es:
MxV=PxY->P=(VxM)/Y = teoria cuantitativa del dinero clasica

La ecuacién que expresa la teoria cuantitativa del dinero, donde se perciben 4
variables vitales en la explicaciéon del fendmeno inflacionario,es: M*V=P*T

M = Dinero en circulacion en la economia; V = Tasa media de rotacion del dinero
en el intercambio.; P = Precio de bienes intercambiados.; T = Cantidad de

bienes intercambiados.; K = Inversa de velocidad de circulacion del dinero.
M=P*T*1/V

=P*T*K > P=M*V*T

'92 5ach Larrain; Macroeconomia en la Econ. Global; Edit. Prentice Hall Hispan.; México; 1994; pag. 260.
'3 |bid; pag. 261.
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Si en lugar de las transacciones se considera el volumen cuantificado de la
produccion final de bienes y servicios, las ecuaciones anteriores tendran una

nueva formulacion:

*

P*Q
Q*K
*V *1/Q

= Volumen fisico de la produccion final

*

M*V
M=P
P=M
Q

La ultima ecuacion expresa, desde el punto de vista clasico, que los precios
pueden subir por efecto de 3 causas: 1.- Aumento del dinero en circulacion; 2.-
Intensificacion de la velocidad de circulacion del dinero; 3.- Disminucién del
volumen fisico de produccion de bienes finales. Para los clasicos la causa
fundamental de la variacion de precios y de la inflacion, es el creciente aumento

de moneda circulante existente en la economia.”'®

2.1.5.- TEORIAS DE LA INFLACION MIXTA.
La teoria de inflacion mixta, habla de: shocks de oferta y shocks de demanda.

El Gréafico 14 explica la relacion entre los shocks de demanda y el incremento de
precios ya que: “Los shocks de demanda estan relacionados con el incremento
de precios, lo cual hace que exista contraccion de la oferta agregada debido a
que suben los costos, lo cual hace que aumente el desempleo y caiga la
produccion... Los gobiernos usan politicas fiscales y monetarias activas para
eliminar la recesion, lo cual hace que aumente la inflacion. Por lo tanto la

inflacion se convierte en una espiral.”'®

104 Roel Virgilio, LAS CRISIS Y EL ANALISIS ECONOMICO; Edics. El Alba; Lima - Pert; 1990; pag. 278.
195 Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflacién reciente en Bolivia;
IISEC (Instituto de Investigaciones Socioecondémicas); Doc. De Trabajo 08/08; julio 2008; pag. 12.

* Elaboracion propia.
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Grafico 14. En el Shock de demanda la contraccion de la OA hace que

aumente el desempleo suban precios y caiga la produccién.*

En el Grafico 15: “Los shocks de oferta son el incremento de salarios
inesperados o el incremento de otro costo, lo cual produce una contraccion de la
oferta agregada con impulso inflacionario, y la aparicion de la recesion. Para
impedir estos fendmenos los gobiernos promueven politicas fiscal y monetaria

activas, que impulsan la subida de la DA, que hace que exista inflacion.”'%
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Grafico 15: En el Shock de oferta el incremento de salarios (w/p) contrae la

OA, que hace: aumentar desempleo, subir precios, caer la produccion (Y).*

1% Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflacién reciente en Bolivia;
IISEC (Instituto de Investigaciones Socioecondémicas); Doc. De Trabajo 08/08; julio 2008; pag. 12.
* Elaboracion propia.
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Acerca de la POLITICA FISCAL Y MONETARIA PARA EL EQUILIBRIO
INTERNO Y EXTERNO, senalamos que: “Segun la regla de Tinbergen para
alcanzar equilibrio interno y externo se necesita una politica de ajuste y de
cambio en el gasto... Mundell en 1968, mostré6 que aun es posible alcanzar
equilibrio interno y externo a través del uso apropiado de las politicas fiscal y
monetaria, en presencia de movilidad de capital.

CURVA IS: El mercado de bienes esta en equilibrio cuando la demanda
agregada (C+I+X-M) es igual al nivel del producto o ingreso nacional de la
economia (Y). La curva IS es el lugar geométrico de combinaciones de niveles
de ingreso y tasas de interés que satisfacen la ecuacion:

[ (r) + X =8(Y) + M(Y)

La demanda de dinero depende positivamente del nivel del Ingreso Nacional
(saldos de transaccion mas saldos de precaucion) y negativamente de la tasa de

interés (demanda especulativa).

La curva LM es el lugar geométrico de todas las combinaciones de niveles de
ingreso y tasas de interés consistentes con el equilibrio de la balanza de pagos
(equilibrio externo), satisfacen la ecuacién: balanza comercial + balanza en
cuenta de capital = 0 (suponiendo la balanza de transferencias unilaterales
cero). La curva de equilibrio externo es vertical, de pendiente positiva u
horizontal, dependiendo de si el capital es perfectamente inmovil,
imperfectamente moévil, o perfectamente moévil. Ademas la region de déficit

externo esta a la derecha y la de superavit a la izquierda.”'®’

Grafico 16 nos muestra la Curva de equilibrio externo, que puede ser vertical u

horizontal, dependiendo del tipo de capital (k).

%7 Chacholiades Miltiades; Economia Internacional; McGRAW-HILL INT. S. A.; Colombia; 1992; Pag. 494.
* Elaboracion propia.

44



CURYA DE EOUILIBRIO
E-TERHO

3

Superavit [=fitit externo

E parfact smanta
inmoxil

movil

kimparfadamants

a\) )
Grafico 16: La Curva de equilibrio externo de la Bal. de pagos es vertical si

k es imperfectamente movil, u horizontal si k es perfectamente inmovil.

Existe déficit externo a la derecha y superavit a la izquierda.*

“‘Un incremento de la oferta monetaria empeora la balanza de pagos por dos
razones: disminuye la tasa de interés (que empeora la cuenta de capital) e
incrementa el ingreso nacional e importaciones (que empeora la balanza

comercial)

Un incremento del Gasto de gobierno o disminucion de impuestos aumenta la
tasa de interés como el ingreso nacional. Entonces mejora la cuenta de capital y

empeora la balanza comercial.

Para alcanzar equilibrio interno y externo se debe fijar la oferta monetaria (MSx)
y el gasto de gobierno (G), haciendo pasar las curvas IS — LM por el punto de

equilibrio, lo cual se observa en el Grafico 17.

Mundell propuso asignar la politica monetaria al equilibrio externo y la politica

fiscal al equilibrio interno.”"®®

'% Chacholiades Miltiades; Economia Internacional; McGRAW-HILLINT. S. A.; Colombia; 1992; Pag. 494.
* Elaboracion propia.
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Grafico 17: Cuando la MSx y el Gasto de Gobierno (G) pasan por el punto

de equilibrio de las curvas IS — LM, existe equilibrio interno y externo.*

Hablando de MEDIDAS DE LA INFLACION ESPERADA, se puede sefialar que:
“‘Economistas usaron al menos 3 métodos para medir las EXPECTATIVAS sobre
variables, como la tasa de inflacion o el tipo de interés real:

1.- Preguntar a una muestra de individuos sobre sus creencias.

2.- Utilizar la hipdtesis de expectativas racionales, segun la cual creencias de
individuos se corresponden con predicciones O6ptimas, dada la informacién
disponible. Usar técnicas estadisticas para averiguar predicciones optimas.

3.- Utilizar datos de mercado, como los tipos de interés o precios de contratos

financieros, para inferir creencias de individuos.”'®

“La principal deficiencia de la muestra de individuos esta en que la muestra
podria no ser representativa de toda la economia... El segundo método de
EXPECTATIVAS RACIONALES tuvo algunos éxitos y plantea algunas
dificultades...Uno de los problemas es averiguar qué informacion tienen los

individuos cuando elaboran sus expectativas. El tercer método usa una fuente

1% Barro R., Vittorio Grilli R.; Macroeconomia, teoria y politica; Edigrafos S.A.; Espafa; 1997; pag. 176.
*Elaboracion propia
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de datos con contratos futuros, basados en el indice de Precios al Consumidor

(IPC) pactados en el mercado...”""°

Por lo tanto las EXPECTATIVAS RACIONALES es una de las mas indicadas

para medir la inflacion.

“El deflactor del PIB es el cociente entre el PIB nominal de un determinado afo y
el PIB real de ese afio. Mide la variacion de precios entre el afio base y el afio de
que se trate. Por ejemplo si el cociente entre el PNB nominal y el real de 1993 es
1,22 (=21/17,2), la produccion es 22 por 100 mayor en 1993 cuando se valora
utilizando los precios mas altos de ese afo que cuando se valora utilizando los
precios mas bajos de 1987. Atribuimos el 22 por 100 del aumento a las subidas

de los precios, o sea a la inflacion del periodo 1987 — 1993.”""

“El Producto Nacional Bruto (PNB) es el valor de los bienes y servicios finales

producidos por factores de produccién de propiedad nacional durante

determinado periodo... La diferencia entre el PIB y el PNB corresponde a la
renta neta ganada por los extranjeros. Cuando el PIB es superior al PNB, los
residentes de un pais (por ejemplo Canada) estan ganando menos en el
extranjero que los extranjeros en ese pais (en este ejemplo, Canada).”'*?

“... datos del PIB no son indicadores perfectos de produccion o bienestar.

Plantean cuatro grandes problemas:

e Algunos bienes y servicios se miden mal por no comerciarse en el mercado.
Ej.: Servicios publicos, actividades no destinadas a la venta y actividades en
el hogar.

e Es dificil tener en cuenta correctamente las mejoras de la calidad de los

bienes.

" Barro R., Vittorio Grilli R.; Macroeconomia, teoria y politica; Edigrafos S.A.; Espafia; 1997; pag. 176.
"' Rudiger Dornbusch, Fischer Stanley; Macroeconomia; Edit. McGRAW-HILLS. A.; México; 1996; pag.39.
"2 |bid; 1996; pag. 33.
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e Algunas actividades que se considera contribuyen al PIB real representan
uso de recursos para evitar o contener males, como delincuencia o riesgos
para la seguridad social.

e La contabilidad nacional no toma en cuenta la contaminacion y degradacion

del medio ambiente, importante en los paises en vias de desarrollo. ”'"

2.2.- EXPECTATIVAS ECONOMICAS
2.2.1.- INFORMACION Y EXPECTATIVAS

“... El METODO que sindicatos y empresas usan PARA REALIZAR
PREDICCIONES, de valores futuros de variables econémicas y la forma del uso
de esa INFORMACION se especifican en su FUNCION DE EXPECTATIVAS, y

la podemos representar como:
EiXt+n=1n(2)

Donde la expectativa, en el periodo t, del valor X en el periodo t + n, es una

funcion f , (Z2); la informacion que se usara es Z, y la posibilidad de realizar

predicciones para dentro de n periodos se representa por n...”""*

“‘En el modelo keynesiano hay 3 tipos de funciones de expectativas que son:

‘ingenuas”, “adaptativas”, y “racionales”. Segun el tipo de modelo que se use, se
permitira a sindicatos y a empresas usar mas informaciéon para formar sus
expectativas. Esto se expresa dejando al vector Z, contener una cantidad

creciente de informacion.”'"®

2.2.2.- EXPECTATIVAS ECONOMICAS
Existen 3 tipos de Expectativas: Ingenuas, Adaptativas y Racionales.

Predecir el futuro es una tarea dificil porque el futuro es incierto, “... en la

economia influyen no solo el pasado y el presente (los valores pasados y

3 Chacholiades Miltiades; Economia Internacional; McGRAW-HILL INT. S. A.; Colombia; 1992; pag. 36.
"% McCandless JR. George T.; Teoria Macroecondmica; Edit. Prentice Hall Int.; Madrid; 1993; pag. 126.
"3 |bid; pag. 126.
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presentes de las variables que les afectan), sino también las expectativas de
interesados acerca del futuro (valores futuros esperados de dichas variables). El
tema que interesa es como infroducen los economistas en sus modelos las

expectativas que formulan los agentes econémicos.”’ '

Cuando Joseph Stiglitz sostiene de fallos de la informacion nos senala: “Algunas
actividades del Estado se justifican porque los consumidores tienen una
informacion incompleta y por la conviccidn de que el mercado suministra por si
solo demasiada poca informacion...La informacion es, en muchos aspectos, un
bien publico...El mercado privado a menudo suministra una informacién
insuficiente,.. El ejemplo mas notable de intervencion del Estado en ésta area

son los servicios de meteorologia.”'"”

“Si hay fallos importantes en el mercado — competencia imperfecta, informacion
imperfecta, mercados incompletos, externalidades, bienes publicos y paro - ,
cabe suponer que el mercado no es eficiente en el sentido de Pareto, o que
sugiere que debe intervenir el Estado..., hay una forma de intervenir el mercado
que mejora el bienestar de alguna persona sin empeorar el de otra,..., el
proceso politico real y la estructura burocratica de una sociedad democratica son

capaces de corregir el fallo del mercado...”""

Riesgos de la inflacibn son ejemplos de riesgos sociales, para una empresa
privada de seguros es dificil soportarlos, por eso no hay un mercado de seguros
contra la inflacién.”Existen dos grandes distinciones de la capacidad del Estado
para asegurar contra riesgos sociales y de las empresas privadas. 1ero. El
Estado puede cumplir sus obligaciones recaudando impuestos; 2do. El Estado

puede asumir los riesgos repartiéndolos entre las diversas generaciones...”119

116 Argandofia A., Gamez C, Mochén F.; Macroeconomia Avanzada |; McGraw Hill; Madrid; 1996; pag. 81.

" Stiglitz Joseph; La economia del sector publico; Editor A. Bosch; Barcelona; 2000; pag. 99.
"7 |bid; pag. 105.
"8 |bid; pag. 392

49



“Suponiendo un periodo de relativa calma econdmica, donde el gobierno
equilibra su presupuesto y no trata de manipular mucho la economia. La
inflacion es relativamente baja — del 1 al 2 por ciento —... Bajo estas condiciones,
sindicatos y empresas esperan niveles de precios constantes, y redactan
contratos con un nivel de salarios acorde a esa circunstancia. Estas
EXPECTATIVAS son “INGENUAS”, porque al formarlas, los individuos tienen
muy poca informaciéon sobre la economia, s6lo conocen el nivel de precios

actual:  E: (p t+1) = pt

La ecuacién indica que E;, precio esperado en el periodo de tiempo t, para el
precio del periodo t+1, p w1, es el precio en el periodo t, p;. Sindicatos vy
empresas negocian y firman contrato por un salario nominal, w;, que no suele
coincidir con el salario nominal que genera el salario real de pleno empleo

(equilibrio en el mercado de trabajo).”'?°

“El salario monetario, que los sindicatos y las empresas fijan en el contrato,
resultara en un salario real superior al de equilibrio al nivel actual de precios.
(Cuando los individuos tienen expectativas ingenuas, el nivel de precios actual
es también el nivel de precios esperado para el periodo siguiente.)...la huelga es
el método de presion mas poderoso para conseguir incrementos salariales. Pero

trabajadores pueden quedarse sin cobrarlos algtn tiempo...”*!

“®

El Grafico 18 representa una situacion en la que “...sindicatos y empresas
acuerdan un salario real mas alto que el de equilibrio. En ese punto, w, es el
salario monetario fijado en el convenio, cuando el nivel de precios corrientes y
esperado es p, por lo que w/p es el salario real esperado, y concertado (aunque

en el contrato se especifica el salario nominal, w).

La tasa de paro U4, que es igual a (Ls-Lp)/Ls, es la tasa de desempleo

consistente con el salario real deseado por empresarios y sindicatos, y p* es el

"9 McCandless JR. George T.; Teoria Macroecondmica; Edit. Prentice Hall Int.; Madrid; 1993; pag. 127.
120 jpai 4. m &

Ibid; pag. 127.
2! |bid; pag. 127.
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nivel de precios de pleno empleo...Si el mismo nivel de precios, p, se mantiene
en el periodo siguiente, no habra inflacién (111 = 0), y la tasa de desempleo U4,

sera igual a (Ls-Lp)/Ls.

Cuando hay inflacién el nivel de precios se eleva a p, la tasa de paro sera Uy, es

igual a: (Ls -Lp) / Ls
La tasa de inflacién es: 2= (p-p)/p

Si los precios alcanzan o sobrepasan p*, la economia se encuentra en el pleno

empleo. Por tanto si la tasa de inflacion es m, = (p* - p) / p , o mayor, el

2122
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“=hlin el de precros
de pleno eripleso /

Pellive|de pracias S .

dshalarie
R P

WIR
V4 Le
—u-LF
— LS
/ Ls
/ DL

Trabags

Grafico 18. El Shock de demanda muestra como la contraccion de la OA

hace que aumente el desempleo,suban los precios y caiga la produccién.*

122 McCandless JR. George T.; Teoria Macroecondmica; Edit. Prentice Hall Int.; Madrid; 1993; pags. 127,
128, 129.
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Grafico 19: La curva de Phillips, con tasas de inflacion (1), y de paro o

desempleo (U).
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Grafico 19: Existe relacion inversa entre tasa de inflacién y tasa de paro.*

Acerca de la POLITICA DEL GOBIERNO BAJO EXPECTATIVAS INGENUAS,
se sefala que: “En un mundo con expectativas ingenuas, el gobierno puede
utilizar la curva de Phillips para producir inflacién y reducir el desempleo... se
produce el estado de_equilibrio estacionario, porque se repite de un periodo a
otro. (Se necesita una Inversion, |, igual a la depreciacion, para que se produzca
el estado estacionario. Asi se evitan cambios en el stock de capital que
implicarian desplazamientos de la curva de producciéon y de la demanda de

trabajo, que no serian consistentes con el equilibrio estacionario).”'??

“Si después de que la economia se haya mantenido en estado estacionario
durante un tiempo, en el “periodo uno” se produce algun tipo de shock. Este
shock se puede deber a un cambio en la curva DA, producido por un cambio
exdgeno en la inversion, o por un cambio en la politica del gobierno. Si la curva
de DA se desplaza a una posicibn mas alta, causaria una subida del nivel de
precios de equilibrio y de la produccion. Sindicatos y empresas permanecen en

la misma linea de salario nominal, w, asi que el salario real w/p desciende. El

23 McCandless JR. George T.; Teoria Macroeconomica; Edit. Prentice Hall Int.; Madrid ; 1993; pag. 130.

*Elaboracion propia.
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descenso en el salario real produce un aumento en la contratacion de
trabajadores y en la produccidn hasta. El descenso del salario real hara que las

economias domésticas ofrezcan menor trabajo.” '

“... Los cambios de las variables dependen de la trayectoria que puedan seguir

las politicas del gobierno. Se empieza con el estado estacionario.”'?®

“... tras la caida de la curva de Phillips en los anos 70, intentando parchear sus
modelos mediante la incorporacion de EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS. La

gente se va haciendo mas inteligente y el mundo cambia mas de prisa.”'?°

‘Para intentar construir un modelo econométrico que emplea la estadistica

econdmica sobre la forma en que se comportaron los precios y el dinero...,

durante las hiperinflaciones. PHILLIP CAGAN plante6 una hipotesis sobre la

forma en la cual los individuos corregian sus expectativas de variacién en los

precios — inflacion o deflacion — Esa forma podria describirse por una funcién del

error entre la expectativa formulada el periodo anterior, y la inflacion efectiva del

periodo anterior. Esto puede escribirse para periodos de tiempo discretos, como:
Et eq - Evqa e = B X (T - Etq )

Donde:

M, es la tasa de inflacion para el periodo t.; E; ¢, es la expectativa en el

periodo t, de la inflacién que habra en el periodo t+1.

Ei1 ¢, es latasa de inflacién esperada, en la fecha t-1, para el periodo t,

T - Eq T, €s la cantidad en que la expectativa habia sido incorrecta.”'?’

“La anterior ecuaciéon muestra como se forma nuestra expectativa de inflacion
por medio de una fraccion 3 del error asociado con la prediccién anterior. Cagan
manipul6 esta ecuacion para obtener en el periodo t una expectativa de inflacién

para el periodo t+1: EtTr- By =B x Y (1—B) '

24 McCandless JR. George T.; Teoria Macroecondmica; Edit. Prentice Hall Int.; Madrid; 1993; pag. 130.

'2% |bid; pag. 131.
128 |bid; pag. 134.
27 |bid; pag. 135.
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Donde el sumatorio va desde cero (1T o es la tasa de inflacion de hoy) hasta el
pasado infinito. Las ponderaciones (1- B) elevado a i se van haciendo menores
a medida que se retrocede al pasado. Luego de operaciones algebraicas ésa

ecuacion se convierte en:

Eep et/ pe=PBY(1-B) ' Pt-i/pesi”™®®

Cagan desarroll6 un modelo de EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS en 1956, que
usa toda la informacién pasada util de precios para estimar el precio del periodo
préximo, en vez de esperar que el nivel de precios actual sea igual al del periodo

anterior, como en las expectativas ingenuas.

“Una funcion general de expectativas adaptativas es:

Eipw1=f(Pt, Pt1, Pt2,-..)

Donde f (.) es una funcién lineal en inflacion, que podria usar todos los precios

pasados.”'?

“F(x) de expectativas adaptativas lineal en Pxs. es:

T
Epers= @+ EF&P:-.*

=g
Donde: B; es el coeficiente del precio de hace i periodos, ¢ es una constante, y >
es el sumatorio desde cero hasta infinito. Cuando alguien estima alguna de
estas ecuaciones, se igualan todos los [B; a cero, para todo i mayor que cierto

numero.”'*°

27 McCandless JR. George T.; Teoria Macroecondmica; Edit. Prentice Hall Int.; Madrid; 1993; pag. 136.

2% |bid; pag. 136.
30 |bid; pag. 137.
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“... las expectativas adaptativas se hicieron populares en la macroeconomia

estadounidense en los anos 70, porque los datos del desempleo e inflacion ya

no encajaban en la curva de Phillips simple.”™’

El nivel de precios ha estado variando recientemente, predicciones ingenuas y

adaptativas para el periodo t+1 (es decir, E; p 1, sSeran muy diferentes).

En el Grafico 20 vemos que: “El supuesto de expectativas adaptativas da lugar a

que las curvas de Phillips se desplacen (hacia arriba). Ello permite puntos con

elevada inflacion y desempleo (llamada stagflacién).”’??
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] A

F
Tasaanual
inflaciom

Tasz ~nuzal
< desemplas

Grafico 20. El supuesto de expectativas adaptativas da lugar a que las

curvas de Phillips se puedan desplazar arriba.*

“Cagan parte de una funcion de demanda de dinero en que todas las variables
relevantes (producto, tipo de interés real, etc.) son constantes, menos la tasa
esperada de inflacion. Supuesto extremo, pero aceptable en condiciones de
hiperinflacion, ya que la inflacion se define en términos de la tasa de cambio del
nivel de precios. Pero en un modelo en que los precios solo dependen del dinero
y de las expectativas de inflacion, los cambios en el nivel de precios se pueden

traducir a tasas de cambio, o de inflacion.

Sea:M{/Pi=c—b (P°w1 /Py, c>0,b>0,

3" McCandless JR. George T.; Teoria Macroeconémica; Edit. Prentice Hall Int.; Madrid; 1993; pag. 137.
32 |bid; pag. 138.
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En que M es la cantidad nominal de dinero, P el nivel de precios y P* la
expectativa en el periodo t del nivel de precios vigente en el periodo t+1 (con
informacion disponible en t). La constante c incluye los términos que recogen el
producto real y el tipo de interés real sobre la demanda de dinero. Despejando

P: se convierte la funciéon de demanda de dinero en una ecuacién de precios:

Pi=(M/a)+ (b/a) P%+,, donde:a=c+b; (b/a) <1
El modelo se completa con una hipdtesis para la formacion de expectativas.

Cagan supuso que estas tenian forma adaptativa o extrapolativa:
Pet+1 - Pet = (1 - )\) (Pet - Pe t+1)

De modo que cuando la inflacién es distinta que la esperada, ésta se revisa en
una proporciéon (1 - A) (0 < A < 1), que es la velocidad de adaptaciéon de las
expectativas. Puede comprobarse que A = 1 es un caso de miopia (las
expectativas no se corrigen nunca), y que A =0, implica que el nivel de precios
esperado en un periodo es siempre igual al realizado en el periodo anterior

(expectativas estaticas)

Para la anterior ecuacion el nivel de precios esperado en un periodo es un
promedio ponderado entre el nivel de precios realizado y el esperado en el

periodo anterior, con pesos iguales a (1 —A) y A, respectivamente:
P°u1=(1—NA) P+ A P%

Cuando la inflacidn existente y la esperada son iguales, la inflacion esperada en
el periodo siguiente es la misma del periodo anterior: condicion que debe

cumplirse en equilibrio.”"?

“... la teoria de que las expectativas se forman adaptativamente implica que los
agentes cometen errores sistematicos en su formacion. Los coeficientes de la

anterior ecuacion deben ser positivos y menores que la unidad, si deben tener

133 Argandofa A., Gamez C., Mochén F.; Macroeconomia Avanzada; McGraw Hill; Madrid; 1996; pags. 83, 84.
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sentido econdmico. Pero si la serie Py es creciente en el tiempo, su expectativa
arrojara siempre un valor inferior al de la variable en el periodo al que se refiere
la expectativa, o que supone que los agentes cometen un error sistematico y no
aprenden del mismo... si los agentes econdmicos, tratan de evitar errores en su
formacion y utilizan toda la informacién disponible. Esta es la base de la
hipétesis de las expectativas racionales, introducida por Muth (1960, 1961) y
utilizadas en las dos ultimas décadas, una vez que Lucas (1972) las aplicara a la

macroeconomia...”'%

“El estado estacionario bajo las expectativas adaptativas es idéntico al de las
expectativas ingenuas, porque cuando los precios no varian, las dos funciones

nos ofrecen las mismas expectativas de precios para el periodo siguiente”135

“‘Robert Lucas es el fundador intelectual del enfoque macroeconémico del
equilibrio con EXPECTATIVAS RACIONALES, que trata de explicar todos los
fendbmenos macroeconomicos partiendo de los fundamentos microeconémicos y

suponiendo que los mercados se vacian y las expectativas son racionales.”'®

‘El modelo de Lucas es mas interesante que el clasico porque ofrece
desviaciones, al menos transitorias, del pleno empleo. Pero el punto clave de
estas desviaciones transitorias del pleno empleo se halla en que son el resultado
de la formacién de expectativas erréoneas y solo duran mientras duran los

errores, los cuales no pueden durar mucho tiempo.”"*’

Thomas Sargent sostiene: “Es mejor considerar las expectativas racionales

como técnica de modelado ubicua (que esta en todas partes) usada en toda la

economia, que verla como escuela de pensamiento econémico...”*®

134 Rudiger Dornbusch, Fischer Stanley; Macroeconomia; Edit. McGRAW-HILL/INT; México; 1996; pag. 270.
35 McCandless JR. George T.; Teoria Macroecondmica; Edit. Prentice Hall Int.; Madrid; 1993; pag. 139.
136 iy oz

Ibid; pag. 279.
37 |bid; pag. 279.
38 Casa Europa Central y oriental; The concise enciclopedia of economics; Expectativas econs.; CEDLA.
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Una de las primeras aplicaciones del concepto de expectativas racionales es la
teoria de mercados eficientes de precios de activos. “Inversionistas compran
acciones que esperan tener un rendimiento mas alto que el promedio y venden

esos que esperan tener menor rentabilidad...”"®

La TEORIA DE LA RENTA PERMANENTE DE CONSUMO, sefiala que en la
funcidbn de consumo keynesiana, economia y nueva economia keynesiana,
existe relacion positiva entre el consumo e ingreso de personas. Para los
primeros trabajos empiricos de 1940 y 1950 de Friedman en su Teoria del
ingreso permanente de consumo, la mejor prediccién del futuro es el nivel actual

de consumo.

“‘Economistas keynesianos creian que recortes de impuestos aumentarian la
renta disponible y el consumo, pero para el modelo de Ingreso permanente, los
recortes fiscales temporales tienen poco o ningun efecto sobre la riqueza o
consumo, porque las personas basan sus decisiones de consumo en su riqueza,

y no en su ingreso disponible actual.”*°

John F. Muth, economista estadounidense, (1930 — 2005), “PADRE DE LAS
EXPECTATIVAS RACIONALES?”, revolucioné la economia con su articulo: “Las
expectativas racionales y la teoria de los movimientos de precios”, de 1961.
Doctor en economia matematica de la Universidad Carnegie Mellon en 1954,
1er. galardonado con el Premio Alexander Henderson, investigador asociado a
esa Universidad desde 1956 a 1959; profesor asistente desde 1959 a 1962,
asociado de 1962 a 1964... Sostuvo que las expectativas son las mismas que

las predicciones de la teoria econémica relevante.”'’

“dhon Muth formulé el principio de las expectativas racionales en el contexto de
la microeconomia asociado luego con la macroeconomia y el Trabajo de Robert

Lucas, y otros economistas... Cuando Muth desarrollaba el concepto de

ljj Casa Europa Central y oriental; The concise enciclopedia of economics; Expectativas econs.; CEDLA.
Ibid.
! Wikipedia; La enciclopedia libre; CEDLA.
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expectativas racionales Herbert A. Simoén refinaba ideas acerca de la
racionalidad limitada...Muth y Simén colaboraron en un libro sobre los
problemas de programacion de la produccidon y gestion de inventarios para la

empresa... problemas comunes los llevaron a soluciones diferentes.”'*2

“‘En el modelo de Herbert Simon solo era necesario tener en cuenta el valor
esperado e ignorar todos los mayores momentos de la distribucion de
probabilidad de futuras ventas... Siméon se centro en valores esperados de
variables estocasticas, era muy sensible a la supuesta estructura del

problema...”'*?

“‘Muth, en su ponencia “optimizacion de propiedades de pronosticos ponderado
exponencialmente”, del “Diario de la Asociacidn Americana de Estadistica” en
1960, racionaliza el modelo de expectativas adaptativas de Friedman para el
Ingreso Permanente, mediante ingenieria inversa, en que la Férmula de Cagan,
expectativa, es igual a una esperanza matematica de valores futuros

condicionados a la historia infinita de rentas del pasado.”***

Ramon Moreno y Agustin Villar, afirman: “Contemporaneos de un Analisis
Macroecondémico (Keynes, Curva de Phillips) identifican expectativas de inflacion

como determinante clave de la persistencia de la inflacién...”"*®

Friedman (1968) y Phelps (1967), mostraron por separado que la curva de
Phillips deberia ser vertical a largo plazo, cuando se tenian en cuenta las
expectativas de inflacion. El Trade off entre la inflacion y desempleo, que habia

guiado las politicas econdmicas hasta ese momento, quedaba en entredicho.

“...Lucas (1976) critico la insuficiente fundamentacion microecondémica de
muchas ecuaciones de grandes gobiernos, de modo que un cambio de reglas de

politica lleva consigo un cambio en el comportamiento de los agentes

"2 Wikipedia; La enciclopedia libre; CEDLA.
143 |
Ibid.
"4 Ibid
5 Ibid.
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econdmicos y parametros del modelo... Las criticas sugieren cambio de

paradigma...requisitos de cualquier teoria son:

1) Tener parametros del modelo invariantes respecto de las politicas;
apoyada en funciones de utilidad y produccion.

2) Ser dinamica, tener en cuenta posibilidades, limitaciones de conductas
individuales.

3) Tener en cuenta las interrelaciones entre los agentes econémicos.

4) En condiciones de incertidumbre sobre el valor futuro esperado de una
variable o una conducta, las expectativas deben ser expectativas

racionales, sin errores.”'4®

“Si las expectativas son importantes para los agentes econdmicos, es ldgico
suponer que éstos tratan de evitar los errores en su formacion, y utilizan toda la
informacion disponible del mejor modo posible. Esta es base de la hipotesis de

las expectativas racionales de Muth (1960, 1961) y utilizada por Lucas.”™’

2.2.3.- CRITICAS A LAS EXPECTATIVAS RACIONALES.

“... La critica mas profunda a la forma de ver la macroeconomia de la década de
1960 provino de R. Lucas, para él, la gente deberia formar sus EXPECTATIVAS
de forma RACIONAL; es decir que no se puede enganar a toda la gente, todo el
tiempo, como es con expectativas adaptativas... Pero que las expectativas sean
racionales no significa que no haya distorsiones o comportamientos no
racionales pues tal vez no haya suficiente informacion; o se debe aprender sobre

parametros del modelo, o hay problemas de coordinacion, etc.”'*®

“Matematicamente la expectativa racional de una variable Z corresponde a su

expectativa matematica en toda la informacion disponible en t.

146 Argandofia A., Mochon F.; Macroeconomia Avanzada; McGraw-Hill / Int.; Madrid; 1996; pags. 3, 4.
7 |bid; 1996; pag. 87.
8 De Gregorio Rebeco José; Macroeconomia teoria y practica; Edit. Pearson; México; 2007; pag. 592.
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Si r = Informacion en t; la expectativa racional de Z; en un momento r; (r = t,
t+1), sera: E (Z1/Ry) = Et Z: # EZ, (Esperanza no condicional). Se puede pensar

que las expectativas son no racionales.”’®

“En el modelo de Lucas s6lo SORPRESAS INFLACIONARIAS pueden desviar el
desempleo de su tasa natural. El modelo de Lucas es un modelo de flexibilidad
de precios donde existen problemas de informacion que impiden el ajuste

constante de precios.”"*°

“Algunas de las criticas a las expectativas racionales, son:

1.- Los agentes economicos no son racionales.- Conducta de los agentes
econdmicos no coincide con la que supone la ciencia econémica.

2.- Las expectativas racionales exigen supuestos no realistas.- La gente no es
tan previsora como afirma la existencia de conductas automaticas o basadas en
reglas predeterminadas...

3.- Los agentes no conocen reglas de politica ni pueden identificarlas
facilmente cuando cambian.

4.- Los agentes no tienen incentivos para buscar la informacion necesaria.

5.- Las expectativas racionales sélo se pueden aplicar a variables aleatorias
recurrentes. Por eso un cambio de régimen en la formacion de una variable
exige un cambio en la ecuacion de formacion de expectativas.

6.- La  hipdtesis de expectativas racionales no es verificable

independientemente.”™"

La critica de LUCAS senala: “La potencialidad de las expectativas racionales
como instrumento tedrico radica en el uso eficiente de la informacién y en la
ausencia de errores sistematicos en la formacion de expectativas..._Pero las

conductas humanas dependen de las reglas del juego en que los agentes

% De Gregorio Rebeco José; Macroeconomia teoria y practica; Edit. Pearson; México; 2007; pag. 592.

%0 1pid: pag. 592.

51 Argandofia Antonio, Gamez Consuelo, Mochon F.; Macroeconomia Avanzada |; McGraw-
Hill/Interamericana de Espafia; Madrid; 1996; pags. 94-98.
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participan, entonces un cambio de reglas llevara a los sujetos a revisar sus

conductas para adaptarse a las nuevas reglas....”'*?

Cuando se habla de la FORMALIZACION DEL CONCEPTO DE
EXPECTATIVAS RACIONALES podemos decir que: “Para el calculo de
expectativas racionales Muth supuso que la expectativa subjetiva *f de la
variable x para el periodo t+i, como se formula en el periodo t, es la media
esperada de la distribucién de probabilidad o esperanza matematica de la
variable x, condicionada a la informacién disponible en t:  X® 1 = Et (X t+1/ | ).
En que E; es esperanza matematica de la variable x en el periodo t, | es el
conjunto de informacién disponible en t. Frecuentemente se simplifica la
notacion, tomando E; X «+i (0 en ocasiones X i), como la expectativa racional de x

en t+i formada en el tiempo t con la informacion disponible t.

Si la variable se forma a partir de la x, de acuerdo con laf(x): yt=a+ b x4, la
expectativa racional de vy, sera: Ery w1 = a + b E; x 1, ya que la esperanza

matematica de las constantes a y b coincide con esas constantes.”’

“La ESCUELA MACROECONOMICA DE EXPECTATIVAS RACIONALES
acepta posturas monetaristas, la preferencia por reglas y la creencia de que la
intervenciéon del Estado suele empeorar las cosas. Defensores de esta escuela
fueron alumnos de Milton Friedman, como Robert Lucas, que estudié con
Friedman en la Universidad de Chicago; otros como Robert Barro y Thomas
Sargent, estudiaron sus obras, mientras cursaban estudios de doctorado en
otras Universidades... las ideas de las expectativas racionales son las

siguientes:

1.- El enfoque de la curva de Phillips basado en expectativas racionales y

equilibrio de mercados.

152 Argandofia Antonio, Gamez Consuelo, Mochén F.; Macroeconomia Avanzada |; McGraw-

Hill/Interamericana de Espafia; Madrid; 1996; pags. 91, 92
153 |bid; pag. 88.
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2.- Las expectativas racionales, como teoria de las expectativas.
3.- El énfasis en la credibilidad de los responsables de la politica econémica.

4.- Preferencias por reglas en la elaboracion de la politica econdmica frente a

la discrecion.

Mientras para monetaristas y keynesianos la economia reacciona a las
perturbaciones y a los cambios de politicas lentamente, y estan dispuestos a
admitir que los mercados no se vacien, para la escuela de expectativas
racionales los mercados se vacian rapidamente. No compartimos ésa idea; pero
el supuesto de que las expectativas son racionales es compartido,... Para
Sargent las grandes hiperinflaciones europeas terminaron rapidamente debido a
una reforma creible de la politica monetaria y fiscal y con un bajo coste de la
pérdida de produccion... Otras investigaciones demostraron que las
hiperinflaciones europeas no desaparecieron sin coste alguno. Entonces el papel

de la_credibilidad se ha exagerado...”***

“... segun la teoria plenamente neoclasica de la oferta agregada, el desempleo
siempre se encuentra en la tasa natural, la produccion siempre se encuentra en
el nivel de pleno empleo y el desempleo que exista es puramente

friccional,...Lucas se aleja de esa conclusién.”'*®

“El enfoque de expectativas racionales supone que: Las expectativas no son
erroneas, P = P° (nivel de precios = nivel esperado de precios) y espera que la
produccion se encuentre en el nivel de pleno empleo, Y*; El nivel de precios

debe ser tal que se igualen demanda y oferta agregadas, OA = DA”"®®

‘... Ambos modelos, el clasico y el de Lucas predicen que ni la politica monetaria

ni la fiscal pueden influir en el nivel de renta de equilibrio a largo plazo. Pero el

184 Argandofia Antonio, Gamez Consuelo, Mochén Francisco; Macroeconomia Avanzada |; McGraw-

Hill/Interamericana de Espafia; Madrid; 1996; pags. 624, 625.

195 Rudiger Dornbusch, Fischer Stanley; Macroeconomia; Edit. McGRAW-HILL/INTERAMERICANA DE
ESPANA S. A.; México; 1996; pag. 271.

196 Ibid; pags. 275, 276.
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modelo de Lucas ofrece desviaciones transitorias, del pleno empleo, resultado
de la formacion de expectativas erréneas que duran mientras duran los errores,

los cuales no pueden durar mucho tiempo” '’

“‘Economistas que usaban el enfoque del equilibrio con expectativas racionales
desarrollaron la teoria de ciclos econdmicos reales de equilibrio, para la que
fluctuaciones de la produccion y del empleo son resultado de variedad de
perturbaciones reales que afectan la economia, suponiéndose que los mercados

se ajustan rapidamente y permanecen siempre en equilibrio.

Existen pruebas de que las variaciones de la cantidad de dinero estan
correlacionadas con las variaciones de la produccion. Para tedricos de los ciclos
economicos reales ésta correlacion se debe a que las variaciones de la cantidad
de dinero se acomodan a las variaciones de la produccion en lugar de causarlas.
Se basan en el argumento de que cuando aumenta la produccion, el sistema
bancario aumenta el dinero con el que financia el mayor nivel de gasto. Por lo
tanto las variaciones de la cantidad de dinero no causan el ciclo econémico,

aunque estén correlacionadas con él.

Al suponer que el ciclo econdmico no se debe a causas monetarias, la teoria de
los ciclos econdmicos reales tiene dos tareas:

1) Explicar las perturbaciones que sacuden a la economia y causan

fluctuaciones iniciales.

2) Explicar los mecanismos de propagacion...entre los que estan las
variaciones de existencias e inversion, provocadas por cambios de rentabilidad;
pero el mecanismo mas relacionado con los ciclos econémicos de equilibrio es la
sustitucion inter temporal del ocio, para la que individuos trabajan mas en las

expansiones por existir salarios mas altos...Las perturbaciones mas importantes

157 Rudiger Dornbusch, Fischer Stanley; Macroeconomia; Edit. MCGRAW-HILL/INTERAMERICANA DE
ESPANA S. A.; México; 1996; pags. 279.
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son las de la productividad, u oferta y las del gasto publico (relacionadas con el

salario real y el tipo de interés real).”"®

2.2.4.- EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS HACIA FUTURO.-

“El problema de inconsistencia temporal aparece cuando decisiones de agentes
privados dependen de las expectativas que se formen de las politicas futuras
(esto pasa con EXPECTATIVAS RACIONALES), cuando lo anterior pasa, el
gobierno:

1.- Se preocupa del bienestar de sus ciudadanos, no persigue objetivos
privados (como: ganar elecciones, aumentar la utilidad personal politica, etc.).

2.- No dispone de tantos instrumentos como objetivos de politica econdmica.

3.- Plantea sus politicas dinamicamente, con un despliegue temporal.

4.- No puede obligarse a si mismo, ni a otros gobiernos, a seguir la politica
disefiada en un momento anterior.

5.- Posee condiciones técnicas y administrativas necesarias para llevar a cabo
las politicas deseadas... no hay grupos de intereses.

6.- Posee condiciones estratégicas que pueden llevarle a revisar politicas, si el
gobierno entra en un juego con el sector privado, y busca resultados a corto

plazo.

No existe problema de inconsistencia en un equipo cuando todos sus

componentes participan de un objetivo comun.

La tesis de fondo de que agentes privados se forman una idea de si el gobierno
cumplira o no la politica que anuncia y de que ello influye en la viabilidad de
dicha politica, es relevante.”” Por eso la inconsistencia se relaciona con la

credibilidad de politicas.

158 Rudiger Dornbusch, Fischer Stanley; Macroeconomia; Edit. McGRAW-HILL/INTERAMERICANA DE
ESPANA S. A.; México; 1996; pags.283y 284.

159 Argandofia Antonio, Gamez Consuelo, Mochén Francisco Macroeconomia Avanzada |; McGraw-Hill
Interamericana S.A; Madrid; 1996; Pags. 254, 255 y 256.

65



CAPITULO IIl

INFLACION Y
EXPECTATIVAS EN
BOLIVIA.




CAPITULO Il
INFLACION Y EXPECTATIVAS EN BOLIVIA.

3.1.- INFLACION EN BOLIVIA

3.1.1.- DETERMINANTES DE LA INFLACION

“Gobiernos de corte popular e izquierdista descuidaron la tasa de inflacion. Por
ejemplo gobiernos de: Argentina, Brasil, Nicaragua, Peru y Bolivia, mostraron
crisis inflacionaria...Determinantes monetarios de la inflacién, muestran que
existe presion inflacionaria, y antecedentes historicos y econdmicos muestran

una economia demasiado sensible a una aceleracion inflacionaria”'®°

La Teoria de la Inflacion de BENT HANSEN sefiala que HAY INFLACION POR
EXISTIR EXCESO DE DEMANDA...La Inflacibn por demanda con pleno
empleo, sefnala que el exceso de demanda, afecta solo los precios, no la

produccion.”’®’

“El programa econdémico de Huaracachi y Gumiel (1987) que distingue entre
bienes transables y no transables, formulado por Edward Buffie, captura 3
CANALES a través de los que la DEVALUACION afecta la tasa de inflacién: La
espiral salarios — precios, la contraccion de la oferta en el sector no transable y
el impacto sobre el DEFICIT FISCAL, el modelo muestra alta correlacién entre

depreciacion e inflacion (0.84).”1%2

“‘En el pasado, cuando habian altas tasas de depreciacidon de la moneda
nacional el efecto PASS THROUGH (depreciaciones con fuerte impacto en
precios), de la depreciacion a la inflacidon era importante, ahora el efecto
transmision habria caido, lo que significaria mayor flexibilidad en el t/c (tipo de

cambio) con efecto moderado a la inflacién.”"®?

180 Sheriff Ernesto; Expectativas de Inflacién; CEDLA; pag. 4.
81 Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflacién reciente en Bolivia;
Instituto de Investigaciones Socioecondmicas (IISEC); Doc. De Trabajo 08/08; julio 2008; pags. 8, 9.
®2Morales Juan A., Orellana Walter, Requena Jorge; Determinantes de la inflaciéon en Bolivia; Asesoria de
Pﬁgll’tica econdmica; BCB; Sept. 1999; pag.2.

Ibid; pag.2.
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“Salvo el incremento de precios de las importaciones entre los afios 1991 y
1992, hasta principios de ésta década el incremento del deflactor implicito de

bienes importados esta por debajo del crecimiento del deflactor del PIB.”"**

José Luis Evia Vizcarra y Armando Méndez Morales en su libro “Determinantes
de la inflacion reciente en Bolivia”, sefialan: “Luego de que la tasa de inflacion
anual fue menor al 1% a principios de ésta década, ésta comenzd a resurgir. A
la vez se acelerd el crecimiento de la oferta de dinero; como la mayoria de la
oferta monetaria explica parte de la inflacién, otra parte no la explica; pero la
relacion entre incremento del gasto de gobierno e inflacion es significativa;

ademas del tipo de cambio e inflacion internacional”

“‘Después de la hiperinflacidén larga que acabd en 1985, existe un largo periodo
de reduccion de la inflacion que la baja a menos del 1 % el 2002, la menor tasa
anual de los ultimos 10 afos, pero luego empezd a incrementarse y cobrd su

dinamismo.”'6°

“La inflacion medida como la media mévil a 12 meses siguié tendencia negativa,
desde niveles mayores al 20 % al inicio de los 90 bajé a menos del 1 % a fines
del 2001 y principios del 2002; pero a mediados del 2002 se revirtid y tendié a

acelerarse el 2007.""%°

En el Grafico 21 se puede ver claramente la tendencia de la inflacion.

Variable independiente 2002 — 2007
Coeficiente Error estandar
Constante -0.013255 0,005012
Tendencia 0,000098 0,000028
R cuadrado 0,151926
Estadistico F 12.540000

8% Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflaciéon reciente en Bolivia;

IISEC (Instituto de Investigaciones Socioecondmicas); julio 2008; pag. 6.
165 1 4. -

Ibid; pag. 2.
%6 |bid; pag. 2.
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Cuadro 2
Variacion porcentual (%) de la inflacion entre los afios (1990-2009).

Afio  [1990]1991 /1992|1993 | 1994 | 1995|1996 | 1997|1998 |1999
Y=Inf| 21,4| 12,1| 8,53| 7,87/10,19|12,43| 4,71| 7,67| 2,16| 4,61

Afio 2000|2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Y=Inf| 16]093|0,03| 444 54| 428| 87| 14|335] 25
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Grafico 21. (1990-1992)>Tendencia (-) de la inflacién; (1993-1995)-> 1 sube;
para luego variar del afio 1996 al 2006; teniendo un shock el aiio 2007.*

“En el periodo (1990-2002) la inflacion sigue tendencia negativa, excepto entre
los anos 1993, 1994, y 1995,...en el periodo (2001-2002) la inflacidon sigue
tendencia positiva, para luego del 2002 al 2007 seguir tendencia positiva; y
tendencia negativa del 2007 al 2009.”'%".

Con el Cuadro 2 vemos que: “El quiebre estructural (cambio de tendencia
decreciente a tendencia creciente) se da el 2002...La varianza de la inflacién por

grupos de productos del indice de Precios al Consumidor (IPC) en el periodo

87 Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflacién reciente en Bolivia;

IISEC (Instituto de Investigaciones Socioecondmicas); julio 2008; pag. 3.
*Elaboracion propia.
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1990 — 2001 fue mayor que la varianza en el periodo posterior (2002 - 2007)"'®.

El quiebre estructural se puede observar claramente en el Grafico 21.

“En el primer sub — periodo (1990 — 2001) existe inflacion debido al incremento
de precios en transporte y telecomunicaciones, por el incremento de precios de
carburantes, seguido de lejos por el “indice de educacién’. El ajuste de precios
internacionales fue el causante. Los indices menos inflacionarios son de: “bienes
y servicios diversos”, “vestido y calzado” y “alimentos y bebidas”, poco
inflacionarios entre 1990 — 2001. Entre los afios 1996 y 2001, los precios de los

bienes no transables crecieron mas rapido que los de bienes transables.”'®®

“En el segundo sub — periodo (2002 — 2007), la varianza del IPC es mucho
menor y existen sélo 2 picos importantes; ademas no hay shocks de oferta a un
grupo en particular (salvo algunas ocasiones)... Entre los afios 1992 y 2007
existe incremento de precios de bienes no transables, mas que precios de
bienes transables... Entre el 2003 y el 2006, los precios de los bienes transables
son mayores que los de bienes no transables; pero desde el afno 2007 los

precios de los bienes no transables comienzan a tener mayor crecimiento.”'”

“Entre los afios 2002 y 2007 los grupos mas inflacionarios son de: alimentos y
bebidas, esparcimiento y cultura; y los menos inflacionarios: educacion, bienes y
servicios diversos... A partir de mediados del 2004, existe mayor crecimiento del
grupo de alimentos y bebidas, por existir mayor demanda interna e incremento

de precios internacional””’

El INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC) mide la variacién porcentual
del coste de comprar una cesta de bienes y servicios representativos de las

compras de los consumidores urbanos. Por lo tanto el IPC esta relacionado con

188 Evia V. José L., Méndez M. Armando; Determinantes de la Inflacién reciente en Bolivia; IISEC Trabajo

08/08; 2008; pag. 3.
'%9 |bid; pags. 3, 5
70 |bid; pags. 3, 4, 5.
" Ibid; 3, 4.
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la inflacién. Para conocer lo que pasa con los precios de otros bienes y servicios

de la economia se usa deflactores implicitos del PIB.

“En el otro extremo, el deflactor de exportaciones muestra estancamiento del
precio de exportaciones a fines de los 90 y al principio de la presente década,
pero existe incremento importante de precios de exportaciones a partir del afo
2003.”'"2

“‘Hubo incremento de importaciones mas rapido que el IPC, desde el 2005
aumentan precios de inversiones; precios del gasto de Administracion Publica
moderan el crecimiento desde el 2004. Hay incremento rapido del Gasto de

Administracion Publica hasta el afio 2004.”'"3

En los ultimos cinco afos la inflacién interanual en Bolivia registré un
comportamiento comun en economias avanzadas y emergentes en vias de
desarrollo. “Entre los afios 2004 y 2006 la tasa de variacion del indice de Precios
al Consumidor (IPC) estaba en torno a un promedio anual de 4,8 %. Pero el afo
2007 comenzd a mostrar un comportamiento ascendente, acelerando su ritmo
mensual hasta alcanzar su maximo en junio de 2008 con una tasa de 17,3 %,

debido a factores exdgenos.”'"

A nivel nacional entre los principales factores detras del aumento de precios,
ademas del incremento de los precios internacionales de los alimentos,
destacaron la “contracciéon de la oferta nacional agropecuaria debido a
fendmenos climaticos “El Nifo” y la “Nifa”, que repercutieron de manera
negativa en la produccion de alimentos, abastecimiento de mercado,..,

incertidumbre inflacionaria y especulacién...”’”

72 Evia V. José L., Méndez M. Armando; Determinantes de la Inflacién reciente en Bolivia; IISEC; julio

2008; pag. 6.

'3 |bid; pag. 6.

74 BCB; Informe de politica Monetaria 2010; pag. 25
"% |bid; pag. 25
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“Paises occidentales tienen una economia mixta... la teoria mercantilista del
siglo XVIII, en la que el Estado debia fomentar el comercio y la industria,... y la
doctrina del Laissez Faire, segun la cual el Estado debia dejar hacer al sector

privado y no regular la empresa privada....”'"®

“Se reconocen mas limitaciones del Estado, los “fallos del Estado”, asi como los
fallos del mercado, que se deben a: INFORMACION LIMITADA, control limitado
de respuestas del mercado privado y de la burocracia, limitaciones impuestas

por el proceso politico.”""’

“Los primeros afos del proceso de estabilizacion econdmica, la evolucion de la
tasa de inflacion dependia mas de la tasa de depreciacion del t/c nominal...
Luego de 1982 — 1985 para frenar la hiperinflacién se unificé el tipo de cambio
(t/c) oficial con el paralelo mediante la adopcion de un t/c flotante unico

determinado a través del bolsin de divisas.”'"®

‘La aceleracion inflacionaria tendria rapidas consecuencias negativas en
variables reales como Inversion y demanda de dinero... El recuerdo del agente
promedio boliviano es alto en comparacion a 1982 (afio anterior a la debacle
monetaria), entonces el publico escapara del dinero nacional mas rapidamente

que en 1982.717°

Acerca del Ciclo politico de la inflacion en Bolivia, se puede sehalar que:
“Traumas politicos devinieron en aceleraciones inflacionarias... Existen datos de
la tasa de inflacién desde 1931... Después de la Guerra del Chaco y Reformas
de Busch, existe una brusca aceleraciéon de la tasa de inflacion, como tras la ola
de 1952 la hiperinflacion se detuvo con medidas en Plan Eder de 1956... A fines
de los 70 existe inestabilidad politica y luego la subida de la UDP. Entre 1977 —

1982 hubieron 10 Presidentes (Banzer, Pereda, Padilla, Guevara, Natusch

176 Stiglitz Joseph E.; La economia del sector publico; Editor Antoni Bosch; Espafia; 2000; pags. 12, 13.
"7 |bid; 2000; pag. 18.
78 Morales Juan A., Orellana Walter, Requena Jorge; Determinantes de la inflacién en Bolivia; Asesoria de
%%Il'tica economica; BCB; Sept. 1999; pag.2.
Sheriff Ernesto; Expectativas de Inflacion; CEDLA; pag. 2.
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Busch; Lidia Gueiler; Garcia Mezza, Bernal, Vildoso, Siles Zuazo). Con Siles
Zuazo de tendencia izquierdista, existe la hiperinflacion... Entre 1977 y 1980 adn
existen mercados internacionales favorables; pero después existe el derrumbe

de precios con la aceleracion inflacionaria.”*®

Acerca de la hiperinflacion podemos decir que: “... Bolivia a mediados de 1985,
alcanzo6 una tasa anual de inflacién de 35.000 por 100. La hiperinflacién se debid
a 3 grandes causas: primero Bolivia se endeud6 excesivamente en los afios
70...; segundo, los precios de materias primas, especialmente del estafo,
bajaron enormemente, lo que generd gran disminucion de los ingresos del
Estado; tercero, la gran inestabilidad politica provocé huida de capitales... La
recaudacion de impuestos descendié en mas de la mitad... En 1984 — 1985, el

gobierno intentd financiar el déficit fiscal del 25% del PIB creando dinero....”"®"

“En agosto-septiembre de 1985, se controld la sangria presupuestaria dejando
de pagar los intereses de la deuda y subiendo impuestos, se redujo la creacion
de dinero,...y se estabiliz6 el tipo de cambio. En un semestre, la tasa de inflacién
se habia reducido a menos de un 50%. Se reforzd la reduccidon del déficit
presupuestario,..; en 1989, las tasas de inflacién habian descendido a menos de
un 10% al afno...1992 la renta per capita boliviana era un 30% menor que 10
anos antes...Mientras Bolivia consiguié controlar la inflacion, ésta era

elevadisima en otros paises iberoamericanos...”'®?

“‘Entre los afos 2001 y 2006 se sucedieron 6 Presidentes (Banzer, Quiroga,
Sanchez de Lozada, Mesa, Rodriguez, Morales), durante este periodo existen
precios internacionales favorables desde el afno 2004. Existe nivel de

aceleracién menor de la tasa de inflacion respecto a lo visto en los afios 70.”'8?

180 Sheriff Ernesto; Expectativas de Inflacién; CEDLA; pag. 3.

181 Rudiger Dornbusch, Fischer Stanley; Macroeconomia; Edit. McGRAW-HILL/ITERAM.; México; 1996;
pags.637, 638.

82 |bid; pag. 638.

182 Sheriff Ernesto; Expectativas de Inflacion; CEDLA; pag. 3.
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“‘Reformas desfavorables externas, pueden repercutir fuertemente en la tasa de

inflacion...” '8

“La INFLACION es un IMPUESTO REGRESIVO porque 1% de inflacién implica
1% de pérdida de poder adquisitivo del dinero, unico activo de pobres, que
reciben ingresos en moneda nacional... Productos que componen el indice de
Precios del Consumidor (IPC), son Bienes Salario, es decir Bienes consumidos
por Asalariados... Por lo tanto la TASA DE INFLACION mide la pérdida del

poder adquisitivo del salario.”'®

“Para el pobre, el Estado cobra impuesto a través de la Inflacion... La pérdida
del 10% del poder adquisitivo del salario bajo es insoportable... Por lo tanto se
sugiere al Gobierno estabilizar la tasa de inflacion a niveles inferiores al 4%

anual o menos.”'%

“‘Recientes inflaciones elevadas tienen la misma fuente basica que la alemana
de 1923. En Argentina, Bolivia, Brasil, Israel y Peru, con tasas de inflacion en
torno al 500% anual, en los afios 80,... el momento de mas alta inflacién se

emitié nuevo dinero para pagar un déficit mayor al 5% del PNB...”"®’

“El objeto del BCB (Banco Central de Bolivia) es procurar la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda nacional o mantener la estabilidad de precios,

por tanto la autoridad monetaria debe conocer determinantes de la inflacion.”'®

“Bojanovic (1995), entre determinantes de largo plazo, analizé la relacion entre:
- Nivel general de precios.
- Agregados monetarios.

- Tipo de cambio nominal.

18 Sheriff Ernesto; Expectativas de Inflacion; CEDLA; pag. 3.
185 I
Ibid; pag. 4.
'8 |bid; pag. 5.
87 McCandless JR. George T.; Teoria Macroeconémica; Editorial Prentice Hall International; Madrid; 1993;
pag.229
'8 Morales Juan A., Orellana Walter, Requena Jorge; Determinantes de la inflacién en Bolivia; Asesoria de
politica econémica; BCB; Sept. 1999; pag.2.
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Para Bojanovic la emision y el tipo de cambio son variables que tienen relacion
mas estrecha con el nivel de precios. Por lo tanto “para mantener la estabilidad
de precios de largo plazo se debe controlar la evolucion de la emision y el tipo

de cambio que es mas importante.”'®°

“‘Laguna (1995) analiz6 la dinamica de la emisién de dinero y de precios, estas
variables guardan relacién de largo plazo. La emisién explica mas del 70% de la
variabilidad de la INFLACION. Un shock en emisién afectaria la inflacién por 3 6
4 meses, resultados que se modificarian si en el modelo se incluye la
depreciacion del tipo de cambio, entonces la inercia de la inflacién llega a su

determinante en la variabilidad de la inflacion.”®°

“Orellana (1996) analiza los determinantes de la inflacion a través de modelos de
vectores auto regresivos con variables endégenas como la inflacidn,
depreciacion del t/c, y crecimiento de emision con resultados de inercia
inflacionaria, coeficiente PASS TROUGH. Coeficiente PASS TROUGH de la
depreciacion del t/c a la inflacion doméstica y la trascendencia del crecimiento

de la emision desestacionalizada.”'®"

“Por lo tanto los trabajos coinciden en que los factores monetarios y el tipo de
cambio son importantes en la determinacion del nivel y la variabilidad de la

inflacion.” 92

En la inflacion mensual promedio se eliminan meses en que el aumento del
precio de hidrocarburos ocasiona incremento de la tasa de inflacion. Existe
evolucion consistente de variables con la hipétesis de la disminuciéon del

coeficiente de transmision representada por la pendiente.

Relacion entre: tasas de inflacion anual y tipo de cambio anual, promedio:

18 Morales Juan A., Orellana Walter, Requena Jorge; Determinantes de la inflacion en Bolivia; Asesoria de

politica econdmica; BCB; Sept. 1999; pag. 6
"9 |bid; pag.6
1 |bid; pag.6
'92 |bid; pag.6.
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Autor Periodo estimado Coeficiente Pass Trough
Morales y Sachs (1990) 1985 1
Huarachi Gumiel 1985 - 1986 0.84
Morales 1986 0.74
Dominguez Rodrik (1990) 1988 — 1990 0.56-0.54
Comboni y de la Vifia (1992) 1989 — 1991 0.65
Comboni (1994) 1992 — 1994 0.52
Orellana (1996) 1989 — 1996 0.52
20 LY 4 e 7
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Grafico 22. Variacion de tasas de inflacion y t/c, anual promedio.*

Cuadro 3.

Variacién porcentual (%) de la inflacion (1) y del tipo de cambio (t/c). *

ARo Y= Inflacién anual Venta TC Anual
2000 1,6 6,95
2001 0,93 8,46
2002 3,33 6,82
2003 4,44 3,65
2004 5,4 1,76
2005 4,28 -0,37
2006 8,7 -2,11
2007 14,01 -7,6
2008 3,35 -3,02
2009 2,5 -0,02

*Elaboracion propia
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Acerca de la INFLACION POR COSTOS, podemos decir que: “El
comportamiento de los salarios es el principal costo de la produccion de
cualquier pais; ademas el incremento de costos se transfiere a los precios,...El
proceso inflacionario es causado por aumentos salariales, lo cual genera
desempleo y disminuye la caida de la produccion... En el siglo XX salarios son
flexibles hacia arriba.”'®*

“Existe inflacién por costos si:

- Mercados de trabajo enfrentan funciones de demanda de trabajo que no
varian.

- Existen mercados monopdlicos no competitivos.

- Aumentan precios de insumos basicos nacionales o importados (Inflacion
importada).

- Aumenta el tipo de cambio, aumenta la tasa de interés.

- Devaluaciones o depreciaciones cambiarias continuas son muy importantes
en la economia. Por lo tanto se estudia el impacto de la devaluacion sobre la
inflacion a travées del EFECTO PASS TRHOUGH, (devaluaciones o
depreciaciones con fuerte impacto en precios hacen que el precio sea mayor. Un

ejemplo claro es Bolivia con economia dolarizada).”'®

La economia dolarizada se puede ver en el cuadro 3. “En economias
dolarizadas el comportamiento del tipo de cambio es variable basica para la
determinacion de EXPECTATIVAS DE INFLACION...”'%

Por lo tanto, cuando existe economia dolarizada el incremento del tipo de
cambio hace que aumenten las expectativas de inflacion, lo cual hace que
aumenten los precios y los salarios; lo cual se puede ver en el Grafico 23. Este

proceso puede ser asimétrico, porque cuando baja el tipo de cambio, no

% Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflacién reciente en Bolivia;
IISEC (Instituto de Investigaciones Socioecondémicas); Doc. De Trabajo 08/08; julio 2008; pag. 9.
195 : . .
Ibid; pags. 9, 10.
1% |bid; pag. 10.
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necesariamente bajan los precios, esto responde al problema de la inflexibilidad

de precios a la baja en general y mas si se vive en un proceso inflacionario.

La relacion directa entre Inflacion y salarios, la vemos en el cuadro 4 y grafico 23

30 — . —
Relacion IPC-Salarios minimos

25 25
— ——IPC
(1]
220 Wmin
(=
Q
o
g 13,63
Q 7
= 12,67
©10 10

(8]

k. 7,624 7,67 7,57 7,5 A 87
S5 4,71 4,61 ’ 428 ol
"16 ’

0 /93 o 0
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Grafico 23. (1997-2007) Pxs y salarios varian de forma directa.*
Cuadro 4.

Relacion (indice de Precios al Consumidor) IPC — Salarios minimos (1997-2007).

Ao [19971998 1999|2000 | 2001 /2002|2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007
IPC 4,71| 7,67 2| 4,61 1,6/ 093] 3,33/ 444| 54|428| 8,7
Wmin.| 7,62| 25| 10| 7,57]|12,67| 7,5| 2,32 0 0] 13,6] 5.1

Respecto a la INFLACION COMO RESULTADO DE LA EXPANSION
MONETARIA, decimos que: “La politica de precios es un instrumento que sirve
para orientar o modificar el nivel y la estructura de la produccion, y mejorar la
distribucion del ingreso, el bienestar de consumidores o como instrumento de
control a monopolios... para una intervencion efectiva en los precios es mejor
conocer respuestas de productores y consumidores, frente a cambios en los
precios, y de sistemas de comercializacién en un contexto econémico, regional y

mundial.”"®’

97 UDAPE; La gestion economica 1982 — 1985; octubre 1985; Biblioteca del BCB; pag. 133.
*Elaboracion propia.
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“En periodos de hiperinflacion las distorsiones crean mas desabastecimiento y
especulaciéon, para salir de ese estado se deben eliminar controles; no se debe
desproteger a amplios sectores de bajos recursos; pero el exagerado control de
precios no es el mas efectivo para hacerles transferencias...excepciones donde
se debe mantener el control de precios, son: servicios publicos e hidrocarburos,

por existir poderes monopdlicos.”'%®

“Ademas se deben mantener subvenciones donde los criterios econdmicos sean
validos, como ser industrias con costos decrecientes...Eliminar subvenciones

significa ahorro considerable para el TGN...”'%

La politica monetaria explica con teorias de inflacion de demanda y mixta. Existe
incremento sostenido de la demanda si existe incremento de la cantidad de
dinero sostenido. El incremento de costos sin aumento de demanda se queda
ahi; pero si existe incremento de costos con aumento de demanda, entonces
existe espiral inflacionaria, por lo tanto el culpable es el Banco Central debido al

aumento de la cantidad de dinero.

El fendbmeno inflacionario se alimenta del incremento de la oferta de dinero
(AMSX), y la disminucién de la demanda real de dinero (¥ MDx)... INFLACION
es el resultado de la expansidon monetaria, influenciada a corto plazo por
SHOCKS DE OFERTA o SHOCKS DE DEMANDA.

“En el periodo (1991 — 2007) la tasa de crecimiento (geométrica) de Agregados
Monetarios es parecida, salvo para valores de Mi,, My, que tienden a ser
diferentes al comportamiento de los demas agregados... Parece que resultados
de la relacién entre el crecimiento de distintos agregados vy la inflacion tendera a

ser la misma, excepto la relacién con My, My,,.”?%

' UDAPE; La gestion economica 1982 — 1985; octubre 1985; Biblioteca del BCB; pag. 133.

199 |bid; pag. 133.

20 Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflacion reciente en Bolivia;
Instituto de Investigaciones Socioecondmicas (IISEC); Doc. De Trabajo 08/08; 2008; pag. 14.
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“‘Hay tendencia decreciente de la emisidbn monetaria hasta fines de los 90,..;
(1990 — 2001) la emisidon constante es significativa y positiva; por eso no se
rechaza la hipotesis de que el coeficiente de la tendencia es “cero”, entonces
hay crecimiento de agregados monetarios relativamente constante... Entre los
afnos 2002-2007 la constante es negativa y significativamente distinta de “cero”;
la pendiente es positiva, significativamente distinta de “cero”, luego el

crecimiento de agregados monetarios se acelera.”®"

“En la inflacién de largo plazo, (con demanda de dinero estable) existe relacion

estrecha entre oferta monetaria e inflacion.”?%?

En el Grafico 24 “Los puntos de la inflacion y la oferta monetaria deben estar

sobre una linea de 45 grados en el plano Inflacion — Crecimiento de oferta

monetaria.”?%

Inflacho, + P
P
B1S: > Oferta
Koenstany

Grafico 24. La Inflacion depende directamente de la Oferta Monetaria.*

Acerca del Promedio de tasas de crecimiento mensuales: en el Grafico 25 vy el
Cuadro 5 vemos que: “Durante la década de los 90, excepto entre 1990 y 1994,
la inflacion siguié de cerca el crecimiento de la emision monetaria. Pero desde el

ano 2001 la emisién se fue incrementando marcadamente, sin afectar la

21 Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflacién reciente en Bolivia;

Instituto de Investigaciones Socioecondmicas (IISEC); Doc. De Trabajo 08/08; 2008; pag. 14.
202 [|id. N4
Ibid; pag. 14.
293 pid; pag. 15
* Elaboracion propia.

80



inflacién. Por lo tanto la relacidon directa Inflacion — Incremento de medios de

pago es de estado estacionario o de Largo Plazo.”?**

Cuadro 5

PROMEDIO DE TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES

PERIODO |[IPC EMISION BASE MONETARIA

1990-2007 | 0,58% 0,66% 0,44%

1990-2001 1,62% 1,28% 2,63%

2001-2007 1,64% 11,71% 1,49%

Fuente: BCB.
RELACION IPC-EMISION MONETARIA-BASE MONETARIA.
14,00%
11,71%
12,00%
10,00%
= 1990-2007
8,00% 1990-2001
6,00% m2001-2007
4,00% 2,63%
0 1,62% 1,64% 1,28% 1,49%
2,00% 0,58% 0,66% 0,44%
0,00% — S  — .
IPC EMISION BASE MONETARIA

Grafico 25. Relacion entre IPC, Emision Monetaria y Base Monetaria.*

“‘Durante la década de los 90, excepto entre 1990 y 1994, la inflacion siguié de
cerca el crecimiento de la emisidon monetaria. Pero desde el afno 2001 la emision

se fue incrementando marcadamente, sin afectar la inflacion. Por lo tanto la

204 Evia Vizcarra José L., Méndez Morales Armando; Determinantes de la Inflacion reciente en Bolivia;
Instituto de Investigaciones Socioecondémicas (IISEC); Doc. De Trabajo 08/08; 2008; pag. 15
*Elaboracion propia
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relacion directa Inflacion — Incremento de medios de pago es una relacién de

estado estacionario o de Largo Plazo.”?®

3.1.2.- POLITICAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA (BCB)

“‘Durante el segundo semestre de 2009, las politicas del BCB continuaron
orientadas a moderar los efectos de la crisis global sobre la economia sin
descuidar el objetivo de mantener el poder adquisitivo interno de la moneda
nacional, contribuyendo a la estabilidad macroeconémica y al desarrollo
economico social... ademas a partir de la irrupcidon de la crisis econdmica
internacional, el BCB redujo el ritmo de apreciacion de la moneda nacional,

hasta mantener estable el tipo de cambio desde octubre del 2008.

Esta y otras medidas que durante el segundo semestre del 2009 hicieron que las
expectativas infundadas sobre la evolucion futura del tipo de cambio
convergieran hacia el tipo de cambio oficial, declinaron las transferencias al
exterior y se preservo el proceso de bolivianizacion financiera y real. Ademas la
estabilidad cambiaria fue concordante con el descenso de la inflacion, la

estabilidad de precios, y la situacion favorable de la posicién externa.”*®

‘De esta manera las politicas monetaria y cambiaria ayudaron al
desvanecimiento de expectativas de depreciacion, a preservar la estabilidad
economica, consolidar el proceso de bolivianizacion en transacciones reales y
mantener el crecimiento sostenido de las Reservas Internacionales Netas... “?%,

principalmente controlar la inflacion.

Acerca de POLITICA MONETARIA DEL BCB podemos sefialar que: “... en el
ultimo trimestre del ano 2008, se incrementd la liquidez del sistema financiero

con el fin de permitir la reduccion de tasas de intermediacion financiera para

205 BCB; Informe de Politica Monetaria; 2010; pags. 63 y 64.
296 |bid; pags. 63 y 64.
27 |bid; pag. 64.
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apuntalar la demanda agregada, en el contexto mundial de crisis econdémica y

financiera internacional...”?%

“El Programa monetario para la gestion 2009 del BCB a principios del ano 2009
establecido metas de expansion al Crédito Interno Neto Total del BCB (CIN) y al
Crédito Interno Neto del BCB al Sector Publico No Financiero (CIN-SPNF), y una
pérdida acotada de Reservas Internacionales Netas (RIN). Con ello se
incorpord una directriz de redencion neta de titulos publicos a través de
Operaciones de Mercado Abierto (OMA) para lograr la inyeccion de liquidez y
reduccion de tasas de intermediacion financiera, generando mejores condiciones

para el desarrollo de mercado abierto.”?%

‘A Noviembre del 2009, todas las metas trimestrales del Programa fueron
cumplidas con margenes, excepto el financiamiento interno al SPNF con ligero

desvio™?'°.

El Programa Monetario, el programa fiscal, y las proyecciones de la balanza de
pagos, en el marco de los objetivos y metas de politica econdmica constituyen el
Programa Financiero anual elaborado entre el Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas (MEFP) y el BCB.

Cuadro 6.
PROGRAMA FINANCIERO MONETARIO Y FISCAL (2009). (Mills. de Bs.)
Meta acordada Ejecucion

Variables Fiscales
Déficit del Sector Publico (Superavit = -) Bs -464 -2.433
Financiamiento Interno al Sector Publico Bs -3.053 -3.022
Variables Monetarias
Crédito Interno Neto Total (CIN) Bs 34 -2.465
Crédito Int. Neto del BCB al SPNF (CIN-SPNF) Bs -611 -3.165
Reservas Internacionales Netas del BCB (RIN) $us 135 356
Fuente: BCB

208 BCB; Informe de Politica Monetaria; 2010; pag. 64.
299 |bid; pags. 64 y 65.
210 |bid; pag. 65
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Cuadro 7

EJECUCION DEL PROGRAMA A DICIEMBRE DEL 2009, BCB. Afos

(Flujos en millones. de Bs, a t/c fijo) 2008 2009
1. Emision 2.940 1.849
2. Crédito Interno Neto (CIN) -14.509 -417
2.1 Sector Publico -6.052 -501
CIN del BCB (SPNF) -4.595 -395
Cuasi fiscal -1.457 -106
2.2 Resto Sistema Bancario y no Bancario -5.943| -1.060
Desarrollo -1 0
Encaje Legal -1.905| -5.373
OMA -3.704| 4.592
Otros -333 -279
del cual Préstamos de liquidez -256 -25
2.3 Bco de desarrollo Productivo 15 -56
2.4 Otros -2.535 1.194
d/c OMA y subasta directa -2.733 547
2.5 OMLP (Obligaciones de Med. y L. Plazo) 6 6
RIN (Reservas Int. Netas) (en mil. $us.) 17.449| 2.266
2.374 325

PRO MEMORIA: OMA + Encaje legal + Préstamos de liquidez -8.599

Con el fin de preservar la estabilidad de precios, el BCB busca regular el Crédito

Interno Neto (Créditos netos de depdsitos que el BCB otorga al sector publico y

al financiero) y mantener un adecuado nivel de Reservas Internacionales Netas

(Medios de pago externos: oro, divisas, otros instrumentos, sirven para mantener

la confianza de operadores financieros)

Respecto a la EJECUCION DEL PROGRAMA MONETARIO DEL BCB, A
DICIEMBRE DEL 2009, se puede sefialar que: “Debido a una crisis profunda se
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observa la fortaleza de las Reservas Internacionales Netas (RIN) cuyo saldo
crecié durante la gestion 2009 en 325 millones, aunque el programa haya
considerado una pérdida. La ganancia neta es explicada por la recuperacién
mas rapida de los precios de exportacion, canalizada al superavit comercial y

reducciéon moderada de remesas de inmigrantes.”?"’

“La contraccion del Crédito Interno Neto Total (CIN) al sistema financiero en
2009 fue menor a la del afo anterior, debido al cambio en la orientacion de la
politica monetaria, reflejado en la redencidon neta (vencimiento de titulos
mayores a las colocaciones, para inyectar liquidez) de titulos publicos, que
alcanzé Bs 4.592 millones, frente a una colocacion de Bs 3.704 millones del
2008.7%1?

El informe reciente del BCB acerca de las Operaciones de Mercado Abierto
(OMA), o compra y venta de valores publicos para regulacién monetaria senala:
“‘Las OMA de ser_factor de contraccion de liquidez el 2009, se transformaron en
instrumento de expansion de liquidez, mediante redencién gradual de titulos, a

medida que se vencian.”"

el saldo neto de titulos de regulacion monetaria disminuyé de forma
sostenida el afio 2009, situandose al 31 de diciembre en Bs. 10.764 millones, lo

que implica Bs. 4.586 millones (0 654 millones de ddlares) menos que el
registrado a fines de diciembre de 2008.7%"*

Por lo tanto: “..., la deuda interna del BCB, que se gener6 mediante la

colocacién de titulos en gestiones pasadas, se fue reduciendo, liberando
recursos para inducir a las entidades financieras a canalizarlos a los sectores

productivos.”"

21 BCB; Informe de Politica Monetaria; 2010; pag. 66
212 bid; pag. 66

13 |bid; pags. 66, 67

214 bid; pags. 66, 67

15 |bid; pag. 67
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Cuadro 8.

INCREMENTO DE EMISION MONETARIA
ANO PORCENTAJE
2006-07 13,70%

2007-08 14,10%

2008-09 15,70%

Fuente: BCB.

INCREMENTO DE EMISION
MONETARIA
16,00%

/ 15,70%
15,00%

14,00% 7—A° ——INCREMENTO DE
EMISION MONETARIA

13,00% 13,70% Porcentaje

12,00% . . 1
2006-07 2007-08 2008-09

Grafico 26: Incremento de Emisidon monetaria.
Fuente: BCB.

El Cuadro 8 y el Grafico 26 muestran como: “La emision monetaria crecié en
términos interanuales y a fines del 2009, su saldo represento6 el 15,7 % del PIB.
Su incremento respondié a la orientacién de la politica monetaria antes que a
operaciones de cambio a diferencia de afnos anteriores en los que el BCB

compro fuertes cantidades de dolares” 2'°

“..., si la politica monetaria logra regular los créditos internos, establece un

suficiente nivel de Reservas Internacionales y mantiene dinero circulante en

216 BCB; Informe de Politica Monetaria; 2010; pag. 67
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cantidad suficiente, tiene la posibilidad de mantener baja la tasa de inflacién y

lograr un crecimiento econémico sostenido.”*"’

Segun el “INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA DEL BCB del afio 2010”:
“... un sistema financiero como el boliviano con baja vulnerabilidad (que puede
recibir poco dano), externa y fiscal de la economia, permite enfrentar mejores

condiciones a shocks adversos como lo sucedido los afios 2008 y 2009.”

La actividad econdmica del pais, medida por el crecimiento del PIB, fue menor el
primer trimestre de 2009 con relacion al 2008, recuperandose gradualmente los
meses posteriores. Por eso el BCB busca aumentar el dinero circulante y las
Reservas Internacionales.
Cuadro 9.
Bolivia: Base Monetaria (1993-2008)  (Millones de Bs)

Estadisticas del Dinero circulante y Reservas Int. Netas.

Afo | Dinero. circulante |RIN (R. Internacionales N.)
1993 1.033,60 1.657,77
1995 1.693,99 3.205,72
1996 1.795,70 4.925,29
1997 2.050,24 5.714,01
1998 2.183,16 5.997,64
1999 2.157,81 6.659,60
2000 2.175,81 6.921,01
2001 2.396,36 7.337,14
2002 2.677,87 6.386,75
2003 3.193,04 7.631,11
2004 3.865,38 9.031,34
2005 5.594,20 13.713,29
2006 8.012,03 25.209,36
2007 13.117,46 40.266,64
2008 15.807,42 53.822,52

Fuente: BCB.

Politicas publicas, del Organo Ejecutivo y del BCB, favorecieron el proceso de

bolivianizacién del sistema financiero ayudando a estabilizar precios. El tercer

217 BCB; Informe de Politica Monetaria; 2010; pags. 8, 9
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trimestre del 2009 nuestra moneda crecié un 28,4% y la moneda extranjera un
4,2%

El comportamiento de las tasas de interés mostréo la politica monetaria
expansiva... el segundo semestre del 2009 las tasas de interés activas para
operaciones en Moneda Nacional y Moneda Extranjera, disminuyeron. El afo
2009 se registro el nivel mas alto de la década en el financiamiento a las
empresas concedido por bancos y entidades no bancarias: $us 3.813 millones,
creciendo 11,3 % respecto al 2008. Desde el segundo semestre del 2008,
crecio el endeudamiento de hogares, 66 % se concentré en créditos a la

vivienda y 34 % en créditos al consumo; segun el siguiente grafico:

Cuadro 10 Grafico 27: Préstamos en Bs. (2008)
Préstamos en Bs. Préstamos de hogares en Bs.
2008 m Vivienda = Consumo
Vivienda | Consumo 100% 329
66%
0%
2008
Fuente: BCB

En diciembre de 2009 la ASFI (Asociacién del Sistema Financiero), y el BCB,
incorporaron a la normativa mas requisitos para la otorgacion de créditos de
consumo en moneda extranjera. Por eso una de las tareas pendientes del
sistema financiero es mejorar su rol de intermediacion para ayudar a la

formacion de capital y al crecimiento sostenido.

Cuando Edwards (1983) se refiere a la POLITICA CAMBIARIA afirma que:
“‘Paises que han mantenido un tipo de cambio real en equilibrio han tenido un
mejor desempefio econdmico, respecto a aquellos que experimentaron

desviaciones significativas respecto al valor de equilibrio."*'®

18 CEDLA; Devaluacion e inflacion de Bolivia y los Paises Limitrofes; La Paz Bolivia; 1996; pag.297
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“El tipo de cambio nominal refleja el precio relativo de una moneda en términos
de otra, el tipo de cambio real expresa la cantidad de bienes producidos en un
pais por la cantidad de bienes producidos en otro pais; es el tipo de cambio

nominal corregido o deflactado por el nivel de precios de cada pais.”*"°

“El desalineamiento del tipo de cambio real se manifiesta como una desviacién
sostenida del tipo de cambio actual respecto a su valor de equilibrio... Una forma
de desalineamiento del tipo de cambio real es la sobrevaluacion que abarata el
consumo de bienes importados y encarece la produccidon de bienes
exportables...Una de las causas por la cual la sobrevaluacién del tipo de cambio

real puede presentarse es la “Enfermedad holandesa” (dutch disease)...”?%

Desalineamiento = (e - €*); donde: e = t/c observado; e* =t/c de equilibrio.

‘El fendbmeno de la enfermedad holandesa fue estudiado por autores como
Neary y Purvis (1981), Corden y Neary (1982), Corden (1984), Edwards (1986) y
otros que enfatizaron en consecuencias reales y monetarias... Este fendmeno
se presenta cuando un pais es sujeto a un boom en un sector dado de bienes
transables (pueden ser recursos no renovables como minerales e
hidrocarburos), que puede ser ocasionado por descubrimientos de yacimientos,
mejoras tecnologicas o Iincrementos de precios internacionales del bien

producido por el sefialado sector (Corden, 1984).7%%!

“Entre los efectos monetarios de la enfermedad holandesa esta un incremento
en el ingreso real doméstico, ocasionado por el boom que induciria a una mayor
demanda de dinero, dando lugar a efectos inflacionarios; otro efecto es que
mayor disponibilidad de divisas hace que haya mayor oferta monetaria, lo cual
tiene efectos deflacionarios. Por tanto el efecto final dependeria de la magnitud

de los efectos anteriores.”???

219 CEDLA,; Devaluacion e inflacion de Bolivia y los Paises Limitrofes; La Paz Bolivia; 1996; pag.298
220 |pid: pags.299, 305

221 |pid; pag. 318

22 |bid; pags. 318y 319
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“Entre las razones que sugieren la presencia de este fendmeno estan los shocks
en los precios internacionales de principales productos de exportacion como:
gas natural, estafo, plata, oro; o flujo de capitales generados por la economia

informal del narcotréafico.” %%

“... las medidas de politica cambiaria diluyeron expectativas de incertidumbre de
condiciones externas, acerca de la evolucion del tipo de cambio y estabilizaron
el mercado cambiario contribuyendo a reducir la demanda de ddlares y
transferencias al exterior por parte del publico, ademas de preservar el proceso

de bolivianizacion.”?**

Acerca de la orientacion de la politica cambiaria se puede decir que el tipo de
cambio se mantuvo estable desde octubre del 2008 con el objetivo de evitar
efectos negativos de la variabilidad cambiaria sobre la produccion y el sistema

financiero.

"La estabilidad cambiaria fue concordante con el descenso de la inflacién y la
estabilidad de precios, objetivo principal del BCB. La politica de apreciacion del
boliviano en afos recientes fue consistente con el incremento de la inflacion y el

exceso de liquidez externa...”??

“...La estabilidad de la paridad cambiaria ayuddé a diluir expectativas de
depreciacion de la moneda, en el segundo semestre de 2008, que emergieron
con depreciaciones de monedas de otros paises...” ?® En el Cuadro 11,
podemos ver el coeficiente del tipo de cambio nominal diario elaborado por el

area de Asesoria de Politica Econédmica del BCB.

“... decisiones de politica cambiaria adoptadas toman en cuenta fundamentos

del tipo de cambio (t/c) real, se previene no generar diferencias significativas,

223 CEDLA,; Devaluacion e inflacion de Bolivia y los Paises Limitrofes; La Paz Bolivia; 1996; pag. 319
224 BCB; Informe de Politica Monetaria; 2010; pag. 70

25 |bid; pag. 70.

226 |bid; pag. 71.
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persistentes, entre t/c nominal y real... la paridad cambiaria esta en torno a la

tendencia de equilibrio.”*’

Cuadro 11.
Coeficiente de variacion del tipo de cambio (t/c) nominal diario.
Estadistica de depreciacion e Inflacion mensual promedio (En porcentajes)

AfRo Bolivia Peru Argentina | Chile Brasil Colombia
2007 1,44| 2,44 0,98| 2,81 6,37 5,25
2008 2,76| 4,15 3,77| 14,25 14,9 10,92
2009 0,16| 4,01 3,29 6,53 11,4 9,52

Fuente: Bloomberg — BCB
“... El indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real (ITCER) que permite seguir la

evolucion de la competitividad cambiaria efectiva del pais respecto a socios
comerciales a diciembre 2009 mostré incremento del 9,7% respecto de

diciembre del afio 2008...7%%®

“... la estabilidad del t/c desde octubre del 2008, corresponde a un t/c deslizante
(crawling peg) con movimientos graduales y no anunciados de la paridad, y no a
un t/c fijo sujeto a ajustes bruscos™?. Para evitar distorsiones en el mercado de
cambios y para limitar posiciones discriminatorias por asimetrias de informacion,
el directorio del BCB aprobd un nuevo Reglamento de operaciones cambiarias,
vigente a partir del 6 de abril del 2009 que establece un limite maximo al tipo de
cambio de venta de ddlares al publico, y un limite minimo para el tipo de cambio
de compra de dolares del publico. Esta medida disminuyé el SPREAD
(diferencia entre costo de compra y venta de la moneda) cambiario en el sistema

financiero.

227 BCB; Informe de Politica Monetaria; 2010;; pag. 72
227 \bid; pag. 72
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3.1.3.- INFLACION DE BOLIVIA EN COMPARACION CON EL MUNDO

En la inflacidn del afio 2010, vista en el Grafico 28:

Venezuela tuvo una inflacion del 27,2 %, seguida por Argentina, con 10,9 %;
Paraguay, con 7,2 %; Bolivia, con 7,2 %; Uruguay, con 6,93 %; América latina,
con 6,7%; Brasil, con 5,9%; Colombia, con 3,2%; Chile, con 2,97%; Peru, con

2,08%.

Inflacion %

30,00% =
25,00%

20,00%

15,00%
10,00%

H Inflacién %
5,00%

0,00%

Grafico 28: Inflacion de Bolivia en comparacién con el mundo.
Fuente: BCB

3.2.- EXPECTATIVAS EN BOLIVIA
3.2.1.- ACCESO A LA INFORMACION

Las LEYES, REQUISITO PARA ACCEDER A LA INFORMACION sirven para
regular plazos y consecuencias, por tanto cuando no se cumple con la entrega

de informacién publica, se puede ver un menor ejercicio del derecho.

A esto se suma que ni el Poder Legislativo, ni el Judicial cuentan con normas
propias generales, que garanticen el derecho a la informacion, motivo por el cual

estos organismos no estan obligados a entregar informacion.
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En Bolivia, el Estado creé el Ministerio de Transparencia, con unidades dentro
de algunos Ministerios. Y desde el afo 2005 existe una regulacion a nivel

Decreto en aspectos de acceso a la informacion publica, que no se cumple.

Asimismo hace mas de dos afios se presento un Proyecto de Ley sobre Acceso
a la informacion publica, el cual no avanzo, debido a la falta de atencion del

Parlamento.

Acerca de la INFORMACION PUBLICA, podemos decir que el afio 2000, hace
mas de una década, la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU) adopté
principios basicos para el acceso a la informacion, que en su articulo XIX nos
habla del:

“‘Derecho de saber de la gente: principios de la legislacion en materia de libertad

de informacion”.

Ademas en agosto del 2008, el Comité Juridico Interamericano adopto los
principios sobre el Derecho de Acceso a la Informacion. Los cuales deben estar

presentes en toda legislacion de acceso a la informacion publica:

- Principio de maxima divulgacion.
- Obligacion de publicar (transparencia activa).
- Promocidn del gobierno abierto.

- Limitacion de excepciones.

La mayoria de las leyes del continente incorporan estos principios. Pero no hay
proteccion para quien libera informacién publica. El informalismo como practica
rige en varias leyes de la region, lo cual hace que las personas usen medios

electronicos para solicitar informacion.

En Bolivia las Instituciones que proveen informacién de forma mas directa son:
el Banco Central de Bolivia (BCB), y el Instituto Nacional de Estadistica (INE);

pero las demas Instituciones o Departamentos de Informacion y Comunicacion
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de algunos Ministerios, estan mas vinculados con la politica, es decir, con el
Estado; razén por la cual tardan en ofrecer informacion, o directamente no la

proporcionan.

Segun el informe de un reciente estudio de la Asociacion Nacional de
Periodistas (ANP). En Bolivia el 56% de las Instituciones Publicas a quienes se
les dirigié un pedido de acceso a la informacién, no contestaron. Sélo el 25% de
las que respondieron las solicitudes de acceso a la informacién lo hicieron en
tiempo y forma. El resto (19%) lo hizo fuera de tiempo. Ademas debe resaltarse
que solo un 16 % entregd informacién de forma completa y una sola institucion,
el Banco Central de Bolivia (BCB), lo hizo en formato electronico que podria

permitir su reutilizacion.

Acerca de la LIMITACION INJUSTIFICADA se dice que: En general cualquier
persona puede solicitar informacion sin explicar por qué solicita esa informacién,
excepto en Bolivia, donde se exige un “interés legitimo”, o se dice que se puede

afectar el derecho subjetivo.

De las 20 solicitudes presentadas para la investigacion reciente de la Asociacion
Nacional de Periodistas (ANP), 3 solicitudes de informacion fueron rechazadas
por no existir “interés legitimo” o por no decir el por qué de la solicitud, es decir,

los motivos. Esto supone limitacién injustificada.

Respecto a sujetos obligados, no todas las leyes obligan a proporcionar
informacion, lo cual preocupa. Por ejemplo, en Bolivia, el Poder Legislativo y el

Poder Judicial estan ausentes en las leyes.

En Peru el Poder Judicial no esta obligado por la ley. En Argentina a nivel
federal, la obligacién solo alcanza al Poder Ejecutivo; ademas el Poder
Legislativo no respondié a solicitudes recientes realizadas por periodistas

investigadores.
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Cuando nos referimos a la SUPREMACIA DE EXPECTATIVAS PUBLICAS
sabemos que el interés publico esta siempre por encima del interés de la

ciudadania. Lo cual esta reflejado en el interés de los politicos.

En la reciente Ley Modelo de la Organizacion de Estados Americanos (OEA) no

debe liberarse informacion publica que afecte intereses publicos.

Con la llegada de la Tecnologia de la Informaciéon y Comunicacion (TIC) las
personas y los medios de comunicacion, esperan una mayor TRANSPARENCIA
ACTIVA.

A medida que avanza la tecnologia de la informacion y la comunicacion el
espacio digital del Estado es un factor clave para brindar una mejor informacién
a la ciudadania; pero parece que muchos no son conscientes de esa

importancia.

En Bolivia ninguna de las 22 instituciones relevadas para este estudio tiene la
provision de informacion sobre concesiones, licitaciones, permisos o
autorizaciones (especificando titulares o beneficiarios), aunque esta informacién
debe ser publicada por el Sistema de Contrataciones del Estado (SICOES). Por
ejemplo en el Sector de Hidrocarburos la informacion es deficiente vy

desactualizada.

Al igual que Argentina, Bolivia no tiene una LEY DE ACCESO A LA
INFORMACION, pero si el Decreto Supremo (Nro. 214) que dice que el
Ministerio de Transparencia Institucional y Lucha contra la corrupcion debe:
implementar, coordinar, seguir, y evaluar la ejecuciéon de la Politica Nacional de
Transparencia en entidades del Estado, en 4 ejes:

- Fortalecimiento de la Participacion ciudadana.

- Transparencia en gestion publica y el derecho de acceso a la informacion.

- Medidas para eliminar la corrupcion.

- Mecanismos de fortalecimiento y coordinacion institucional.
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3.2.2.- CUMPLIMIENTO DE NORMAS
Cuando hablamos de Marco Normativo, nos referimos a la implementacion de
procedimientos, con el objetivo de resolver disputas acerca del (in)cumplimiento

de la normativa acerca del Acceso a la Informacion Publica (AIP).

Para tener éxito en el AIP, se deben tomar en cuenta 4 fases de la ley: Sancion,
implementacion, uso, y aplicacion.
Los 3 principales modelos para responder a apelaciones de un organismo
externo son:

- Una comisién de informacién que emite érdenes vinculantes.

- Defensor del pueblo que hace recomendaciones.

- La revision judicial.

Los Mecanismos de apelacion, ante un érgano externo estan divididos en 2 vias:

administrativa y judicial.

Acerca de LA VIA ADMINISTRATIVA podemos decir que hay falta de
independencia de los organismos de control administrativo externo en relacion al

poder que deberian controlar.

Ademas en la mayoria de los paises, como: Bolivia, Ecuador, Uruguay,
Argentina, y Peru; a través de la Defensoria del Pueblo se pueden hallar
organos de control administrativo que soélo tienen el poder de emitir

recomendaciones vinculantes que no pueden cumplirse.

El COMITE DE INFORMACION QUE EMITE ORDENES VINCULANTES ES
VISTO EN MEXICO Y CHILE. En el caso de México el Instituto Federal de
Acceso a la Informacién y Proteccion de Datos (IFAI) tiene la tarea de servir
como organo de aplicacion independiente, que actua después de decisiones
tomadas, durante la revision interna El IFAI esta conformado por 5

Comisionados elegidos por el Poder Ejecutivo; pero desde el 2002 a la fecha los
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procesos de nombramiento no estuvieron exentos de polémica o de

cuestionamientos.

En Chile el Consejo de Transparencia esta compuesto por un Consejo Directivo
integrado por 4 Consejeros designados por el Presidente de la Republica, previo
acuerdo del Senado. En cuanto a estadisticas, entre el 20 de abril de 2009, dia

en que entro en vigencia la Ley de Transparencia y el 31 de marzo de 2010

Varios paises latinoamericanos, como Bolivia, Ecuador, y Peru, no poseen un
organo de apelaciones administrativas externa e independiente para controlar el
ejercicio del derecho de Acceso a la Informacién; sino que le sumaron una
nueva funcioén al existente DEFENSOR DEL PUEBLO, quien solo tiene el poder

de hacer recomendaciones.

La Institucion de DEFENSOR DEL PUEBLO creada en 1997 por la Ley 1818, el
Congreso Nacional debe elegir al Titular, por 2/3 de votos, quien ejercera sus

funciones por 5 afios, y puede ser reelecto por una sola vez (art.6).

El principal beneficio de LA ViA JUDICIAL es que los tribunales tienen la facultad
de ordenar la publicacion de la informacion, si fue indebidamente negada.

En Bolivia el Decreto Supremo 28168, respecto a la resolucion de disputas en
torno al incumplimiento de una demanda de informacion dice que la instancia
para la resolucion de disputas por via judicial recae en la Corte Suprema de

Justicia y/o el Tribunal Constitucional.

Ademas el Cddigo de Procedimiento Civil regula el proceso administrativo,
contra resoluciones del Poder Ejecutivo, por medio de la Ley 2341 de

Procedimiento Administrativo; pero tarda muchos anos.

Luego, para recurrir a la ACCION DE AMPARO CONSTITUCIONAL se debe
haber hecho uso de todas las acciones y recursos ordinarios (ejemplo: recursos

administrativos). La unica excepcion es la situacion de urgencia El otro recurso

97



es la ACCION DE CUMPLIMIENTO (Art. 135 de la Nueva Constitucién Politica

del Estado) de disposiciones constitucionales.

La NEGATIVA DE INFORMACION seria una forma de omitir el cumplimiento de
deberes publicos de transparencia de funcionarios del Poder Ejecutivo (D.S.
28168)

3.2.3.- GESTION DE ARCHIVOS

La gestiéon de conservacién guarda todo tipo de documentacion, grabacion, o
fotografias y otras constancias de trabajos hechos por el Estado, es componente

central para ejercer el acceso a la informacion.

En la mayoria de los paises las normas para regular la gestion del archivo fueron
creadas hace décadas. En Chile, el momento de creacién del Estado las normas
mas antiguas tienden a cuidar el acervo historico y cultural, como una forma de

llevar el registro de bienes y recursos.

En paises como Argentina, Bolivia, Ecuador, y Peru, parte de esa normativa
fue creada durante gobiernos militares, en las décadas de los 60, 70 y 80, en

América Latina, para proteger cierta informacion y datos.
3.2.4.- PARTICIPACION CIUDADANA

El Derecho a la informacion influye directamente en niveles de Participacion. Por
eso la legislacion internacional recomienda reuniones abiertas, el derecho a

solicitar informacion, y la promocién del gobierno abierto.

Este objetivo es especialmente importante en sociedades desiguales, como es el
caso de América Latina, donde el acceso se ve segmentado, segun recursos

economicos y educativos.

98



CAPITULO IV:
MODELO
ECONOMETRICO.



CAPITULO IV.
MODELO ECONOMETRICO.

4.1.- DEMOSTRACION DE LA HIPOTES.

4.1.1.- INTRODUCCION.
Para la demostracion empirica de la hipdtesis del presente trabajo de
investigacion se hara uso de un modelo econométrico, el cual es un modelo

econdmico, con el cual se hace representacion simplificada de la realidad.

También se utilizara el modelo de regresion uniecuacional, para el estudio de las
variables: dependiente o explicada, e independientes o explicativas; dentro del
cual existen: una variable enddégena (regresando), expresada como funcién

lineal de una o mas variables exdgenas (regresores).

Por lo tanto nuestro modelo econométrico explicativo hara una representacion

simplificada, de nuestra realidad, con datos reales.
4.1.2.- DATOS

Respecto a las necesidades demandadas por el modelo econométrico de la
tesis, se vio por conveniente elegir el tipo de datos de “series de tiempo”, de un
conjunto de observaciones (datos estadisticos), con valores que toman cada una
de las variables, en distintos momentos del tiempo, con intervalos de tiempo, en

forma de anos.

“Todo el analisis de series temporales sobre ciertas transformaciones de la
misma... un proceso estacionario en la media exige que toda serie del mismo se
separe solo eventualmente de dicho valor medio, al que debe retornar a lo largo
de su historia,... todo proceso estacionario en la varianza implica realizaciones
en las que la serie mantenga un grado de dispersion similar a lo largo del

tiempo, es decir que la serie debera presentar oscilaciones alrededor de la
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media o de la tendencia que no aumenten o disminuyan sistematicamente en el

tiempo.”2%°

La fuente de informacion recolectada para la base de datos del modelo fue
extraida directamente del Instituto Nacional de Estadistica (INE), Banco Central
de Bolivia (BCB), DOSSIER de estadisticas sociales y econémicas de UDAPE,

Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
4.1.3.- SERIES TEMPORALES

El analisis de modelos estacionarios (periodo anual) y no estacionarios se
realiza con el estudio de series temporales, las cuales son funciones definidas
de acuerdo a la variable tiempo, su caracter auto regresivo permite hallar
términos no reconocibles facilmente obtenidos mediante modelos de las series
(subdivision en diferentes partes del valor de la variable en cada momento del

tiempo) auto regresivas de distinto orden.
“Partes relevantes de la descomposicion de la serie temporal se identifican con:

a) Tendencia: movimiento de larga duracion.

b) Variacién estacional: movimiento producido dentro de un periodo anual

¢) Movimientos ciclicos: oscilaciones alrededor de la tendencia producidos por
periodos de prosperidad y depresion.

d) Movimientos accidentales: oscilaciones erraticas.”"

En el analisis de las series temporales el proceso mas elemental es el de ruido
blanco, definido en forma similar a las perturbaciones aleatorias en modelos

economeétricos; u; sera ruido blanco si:

E(u) =0; E(u®) =052

230 pylido Antonio; Modelos econométricos; Ediciones Piramide; Madrid; 1993 Pags. 560, 561
21 |bid; pag. 539.
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4.1.4.- VARIABLES DEL MODELO

En base a la informacién disponible se establecera la relacion existente de las
variables relevantes para explicar el comportamiento de la variable enddgena
(inflacién), debido a que la teoria econémica nos orienta al respecto de cada una

de las variables en particular.

El marco tedrico de referencia mencionado en la segunda parte del documento
sirve de base para expresar la funcion matematica expresada de la siguiente

manera:
|NFt= f (M3’t , TCt, R|Nt, Wmint , PlBt,..Ut)
INF; = Tasa de Inflacidn en el periodo de tiempo t, expresada en porcentaje.

M3’t = Liquidez total = Tasa de variacion del Dinero circulante + Caja de Ahorro +

Ahorro a plazo fijo, expresada en porcentaje.

M3’=(C+Dmn+Dme+Dmv+Dufv+Amn+Ame+Amv+Aufv+Pmn+Pme+Pmv+Omn+

Ome+Omv+0Oufv),

TC; = Tasa de variacion del Tipo de Cambio Oficial, expresada en porcentaje.
RIN; = Reservas Internacionales Netas

Wmin; = Salario Minimo.

PIB ¢ =Producto Interno Bruto.

Ut = Término de error aleatorio.

En la identificacién de las variables del modelo se introdujo dentro de la funcion
solo las variables que se consideran relevantes dentro de la misma, las cuales

son: Inflacién, Liquidez total, tipo de cambio; la influencia del resto de los demas
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factores, se tomd en cuenta mediante la introducciéon de un término de

perturbacion aleatoria.

La inflacion es definida como el incremento constante del IPC (indice de Precios
del Consumidor) de una canasta basica de bienes; por lo tanto, se usara la tasa

de variacion anual del IPC como variable representativa de la Inflacién

El intervalo de tiempo en el cual se tomo la muestra de las variables es del afio
1990 al 2009, porque en este periodo la inflacibn fue aumentando

progresivamente.

Toda variacidn de precios esta relacionada con la variacidn de la cantidad de
dinero que circula (M3’), M3’; = Dinero circulante + Depdsitos en Caja de Ahorros
+ Giros + Depositos a plazo fijo. Por lo que, la inflacion esta relacionada de

forma directa con el aumento de dinero, entonces:

En el presente trabajo de investigacion se pretende demostrar que la cantidad
de dinero circulante es una variable explicativa de la inflacion en la economia del
pais, ya que cuando aumenta el dinero circulante en la economia, entonces
aumenta la inflacion. Por lo tanto existe una relacion directa e importante entre

ambas variables econémicas.
Para medir la relacion anteriormente citada se plantea la siguiente funcion:
INFi=f (+B1M3,t)

El Cuadro 12, muestra la relacién entre el indice de variacion porcentual de la

inflacion y la variacion porcentual del indice de M3';, entre los afios 1990 al 2009.

Cuadro 12.
Variacion (%) entre Inflacion (1) y liquidez total (M3’t), entre 1990 - 2009.
1990| 1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996 | 1997 | 1998 | 1999
PERIODO | 1991| 1992| 1993| 1994| 1995| 1996| 1997 | 1998 | 1999 | 2000
INF 21,44 12,06| 853| 7,87|10,19| 12,43| 4,71| 7,67| 2,16| 4,61
M3’ 54,89| 37,15| 36,42| 21,6 9,46| 43,08| 19,59| 14| 2,62| 5,77
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2000| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008| 2009
PERIODO 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008| 2009| 2010
INF 16| 0,93| 3,33| 4,44 54| 4,28 8,7 14| 3,35 2,5
M3' 6,95|-2,36| 5,05| 0,94| 13,64 | 18,09| 28,93 | 19,9| 19,72| 12,53
Fuente: INE.
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Grafico 29. Variacion porcentual de la Inflaciéon y el M3’. Y

Por la informacion del Cuadro 12, y del Grafico 29, se evidencia la existencia de

una relacion directa entre la tasa de inflacion y la tasa de variacion de M3’;.

El Cuadro 13 nos muestra que con la variacién porcentual inversa, de la Inflacién
y del Tipo de Cambio, entre los afios 2002 y 2008, comenz6 a aumentar mas la
inflacion. INF,=f (TC,)
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Grafico 30: Relaciéon INF - TC.
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Fuente: INE.

En este caso se podria suponer una relacion inversa entre la Inflacién y el Tipo

de Cambio, porque cuando hay mayor inflacién el Tipo de Cambio baja.

Agrupando las relaciones anteriores, la funcion: INF; = f (+f1M3’,- B2TCq, Uy)

La cual muestra que la inflacién es funcién de M3’ y de TC;, y de las otras

variables como ser: RIN;, Wminy, PIBy,; representadas por el término aleatorio Ut.

Cuadro 13.
Estadisticas (1, t/c).

Periodo TC Of. INF%
2002-03 6,82 3,33
2003-04 3,65 4. 44
2004-05 1,76 5,4
2005-06 -0,37 428
2006-07 -2,11 8,7
2007-08 -7,6 14,01
Fuente: INE.

Se supone que un incremento de M3’; provocara un incremento en el indice de

la inflacién, de igual forma se supone también que una disminucion en el Tipo de

Cambio Oficial (TCy), provocara también un incremento en el nivel de la inflacién.
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Las series estadisticas a usarse fueron obtenidas del Banco Central de Bolivia
(BCB) y del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

La variacion porcentual, para cada uno de los anos, se construyd en base a los

valores de las series.
4.1.5.- ESPECIFICACION DEL MODELO ECONOMETRICO.

El modelo econométrico para el presente trabajo de investigacion es el siguiente:

INF{=Bo + B1 M3't-B.TCi+ Uy ;Para:t=1,2,3,...,20
Donde:

INF;, es la tasa de variaciéon de la inflacion del afo t, expresada en porcentaje.

M3’;, es la tasa de variacion de la variable M3’ del afio t, expresada en

porcentaje.

TCi, es la tasa de var. del Tipo de Cambio Of. del afio t, expresada en

porcentaje.

U;, es variable aleatoria del modelo econométrico, con las siguientes

caracteristicas:

Valor esperado cero; es decir E (U)) = 0, para t = 1, 2, 3,..,n. Este supuesto
sefala que errores pequefos, positivos y negativos tienen una media esperada
igual a cero para todos los valores de las variables explicativas. Varianza

constante para todas las observaciones; E (U, US)=02, parat=1, 2, 3,..., n.

Este supuesto sefiala que la varianza del término del error (U;) es constante para
cada uno de los valores de las variables explicativas. Este modelo se denomina
HOMOCEDASTICO. Pero si la varianza es cambiante se denomina
HETEROCEDASTICO; esta situacién se observa cuando se presenta el
siguiente caso: para valores pequefios de las variables explicativas, los errores
estocasticos son también pequenos; es decir, con poca variacion (varianza con

valor pequefo); en cambio para valores grandes de las variables explicativas,
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los valores de los errores estocasticos suelen ser grandes que implica variaciéon
alta (varianza con valor alto); sin embargo, se utiliza el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) para la estimacién de los parametros bajo el

supuesto de que el modelo es homocedastico.

Las variables aleatorias U; son estadisticamente independientes; es decir, E(U,

U;) = 0, para todas las t diferentes de j.

El término de error es distribuido segun la normal con media esperada cero y

varianza o?

La M3’y y TC; son variables no estocasticas cuyos valores son fijos, situacion que
es equivalente a la suposicion de que es controlada por el investigador, quien

puede cambiar su valor de acuerdo con objetivos experimentales.

Los supuestos anteriores permiten utilizar el método de minimos cuadrados
ordinarios para la estimacion de los parametros del modelo econométrico que

son: Bo, B1 Yy Bz

Se espera que el coeficiente estimado de la variable M3’ tenga signo positivo,
por existir una relacion directa entre la Inflacion y M3’; acerca del coeficiente
estimado del TC, se espera que tenga signo negativo, por existir relacion inversa

entre el TC y la Inflacién.

Otras variables que influyen en la inflaciéon son: Reservas Internacionales Netas
(RIN), Producto Interno Bruto y el Salario Minimo Nacional; representadas por el

término Us.

Luego de especificar el modelo, se procede a la estimacion de la regresion, para
obtener resultados numéricos de sus parametros. El proceso de estimacion es

una etapa técnica, la cual requiere de conocimiento econométrico.
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4.1.6.- ESTIMACION DE PARAMETROS.

El propdsito de obtener las estimaciones para los parametros o coeficientes del
modelo econométrico, es determinar la relacion existente entre la variable

Inflacion INF;, en términos de las variables explicativas que son:

M3’y(C+Dmn+Dme+Dmv+Dufv+Amn+Ame+Amv+Aufv+Pmn+Pme+Pmv+Omn+0O
me+0Omv+Oufv), TC; (Tipo de Cambio Oficial) a través del método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) y el uso del paquete econométrico Eviews, version
5.0

Se espera que el coeficiente estimado de la variable M3’ tenga signo positivo,
por existir relacion directa entre la Inflacion y M3’; acerca del coeficiente
estimado del TC, se espera que éste no varie de forma directa con respecto a la

inflacion, por existir relacion inversa entre el TC y la Inflacion.

Cuadro 14.

Variacion % de: Inflacion, liquidez total, tipo de cambio. (INFi, M3, TCy)
ANO | 1990| 1991| 1992| 1993| 1994 1995| 1996| 1997| 1998 1999
INF, | 21,44 | 12,06 8,53| 7,87| 10,19| 12,43| 4,71| 7,67| 2,16 4,61
M3 | 54,89| 37,15| 36,42| 21,6 9,46| 43,08| 19,59 14| 2,62 5,77
TC: | 12,93| 894| 9,49| 843| 3,89| 561| 354| 4,75| 5,63 6,36
ANO | 2000 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008 2009
INF 16| 093| 3,33| 4,44 54| 4,28 8,7 14| 3,35 2,54
M3" | 6,95| -2,36| 5,05| 0,94| 13,64| 18,09| 28,93| 19,9|19,72 12,53
TC: | 6,95| 846| 6,82 3,65 1,76| -0,37| -2,11| -7,6| -3,02 -0,02
Fuente: INE.
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Modelo Econométrico.

Cuadro 15.

Dependent Variable: INF
Method: Least Squares
Date: 09/25/11 Time: 14:39
Sample: 1991 2010

Included observations: 20

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

M3 0.275995  0.048028 5.746.533  0.0000

TC -0.011523 0.147314 -0.078218  0.9386

C 1.983.196 1.188.676 1.668.407 0.1135

R-squared 0.669085 Mean dependent var 7.012.500
Adjusted R-squared 0.630154  S.D. dependent var 5.093.513
S.E. of regression  3.097.617 Akaike info criterion 5.236.624
Sum squared resid  1.631.189 Schwarz criterion 5.385.984
Log likelihood -4.936.624 Hannan-Quinn criter. 5.265.781
F-statistic 1.718.638 Durbin-Watson stat 2.214.117

Prob(F-statistic) 0.000083

Con la informacién del Cuadro 15, se determina el impacto marginal de cada
variable explicativa sobre la variable dependiente, manteniendo constantes las
demas variables
Modelo econométrico:

INF;=1.983196 + 0.275995 * M3; - 0.011523 * TC;

Con resultados, del Cuadro 14, llegamos a las siguientes conclusiones:

- El incremento del 1% en la variable M3’;, hace que la inflacion aumente
0.276%.
- Un incremento del 1% en el tipo de cambio, provoca una disminucion del

0.011 % en la inflacion.

109



4.1.7.- PRUEBAS DE CONSISTENCIA DEL MODELO ECONOMETRICO

4.1.7.1.- PRUEBA INDIVIDUAL DE COEFICIENTES — T DE STUDENT

Con el estadistico t de Student se contrasta la hipotesis de que B1y B, en forma
separada son iguales a cero. Segun el Cuadro 14, B4 es significativo, ya que la
probabilidad de rechazar la hipétesis By = 0 es nula; es decir, el valor esperado
de B1 es mayor a cero; por lo que las variaciones de la variable M3’ tienen efecto
importante sobre la inflacidn; pero el efecto del tipo de cambio, sobre la inflacion,
no es significativo, porque la probabilidad de rechazar la hipétesis B,=0 es muy
grande (0,9386); es decir, el valor esperado de B, es cero; entonces las

variaciones del tipo de cambio no tienen efecto significativo sobre la inflacion.

4.1.7.2.- PRUEBA DE JARQUE BERA

Se calcula de la siguiente forma: JB = ((n - k) / 6) (s®+ (1/4)*(k-3)?) = 2,103917

Series: Residuals
Sample 1991 2010

4 Observations 20
Mean -1.78e-16
3| Median -0.315925
Maximum 6.449696
Minimum -4.110611
5 Std. Dev. 2.930053
| Skewness 0.791154
Kurtosis 2.855070
L Jarque-Bera  2.103917
Probability 0.349253
0

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
Grafico 31. Prueba de Jarque Bera
Por ser 0,349253 mayor a 0,05, en el Grafico 31, existe normalidad.

Ademas: el coeficiente de asimetria se acerca a “0”; el coeficiente de curtosis
(2,855) se acerca a “3”; por lo que la distribucion de los residuos es

aproximadamente normal.
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4.1.7.3.- TEST DE ESTABILIDAD DE CUSUM

Usado para verificar las sumas acumuladas de cuadrados de residuos
recursivos. Esta prueba se contrasta a través de los residuos, cuando el grafico
se sale de la banda de confianza con un nivel del 5% se rechaza la hipétesis

nula, entonces: Hgp: modelo estable; Hi: modelo inestable.

Como el Grafico 32 lo expresa, el test de Cusum permanece en el interior de la

banda de confianza (5%).

Por tanto se acepta la Hipotesis nula Ho, el modelo es estable.

12

]
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| —— CUSUM  ———-- 5% Significance

Grafico 32. Test de Cusum.
Ademas podemos observar en el Grafico 33, que la suma acumulada de los

cuadrados permanece dentro de la banda de aceptacién con un nivel del 95% de

confianza, por lo que el modelo se torna estable.
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Grafico 33. Test de estabilidad estructural de Cusum.

Como la curva no se sale de bandas existe estabilidad estructural.
41.7.4.- PRUEBA DE RESET RAMSEY .-

La Prueba de Error de Especificaciéon, en regresion (RESET) trata de establecer
si en una regresion existe uno o todos los siguientes errores de especificacion:
Variables omitidas; Forma funcional incorrecta; Correlacion entre variables

dependientes (Y) y variables independientes (X).

En caso de existir al menos uno de estos errores, los estimadores minimos
cuadrados, seran sesgados e inconsistentes, por lo que el procedimiento

convencional de inferencia sera invalidado.

El test tradicional para la prueba de Ramsey es el siguiente:
Formulacién de la hipotesis:
Ho: El modelo no estad adecuadamente especificado.
H4: El modelo esta adecuadamente especificado.
Nivel de significaciéon: a = 5% = 0,05;

Estadistico de pruebas: F =3, 09.
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Cuadro 16.
Test de Reset Ramsey.
Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED
Specification:INF M3 TC C

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1.758202 16 0.0978
F-statistic 3.091274 (1, 16) 0.0978
Likelihood ratio 3.532853 1 0.0602

Conclusion del Test: Los valores no son significativos al nivel del 5%, por lo
tanto, se rechaza la hipoétesis nula (Hp) y se acepta la hipétesis alternativa (H4),
es decir el modelo esta bien especificado.

Se acepta que el modelo estd adecuadamente especificado y es util para
explicar el comportamiento de la inflacion en funcion de la oferta monetaria y los

otros regresores.

4.1.8.- ANALISIS DE AUTOCORRELACION
Para analizar la existencia de auto-correlacion de los residuos se utiliza:
- Test de Durbin Watson

Este analisis es importante porque puede ser causa de la existencia de:

- Ciclos y tendencias; debido al uso de variables econémicas con tendencia
creciente. Si las variables explicativas del modelo no explican
adecuadamente esa tendencia, el término de error incorporara la misma,

conduciendo a la existencia de auto-correlacién positiva.

- Variable(s) Omitida(s); si en el modelo de la poblacién que explica el

comportamiento de la variable enddégena se le ha omitido una variable
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explicativa, el término de error incorporara ese comportamiento,

conduciendo a la existencia de auto-correlacién positiva.
- Relaciones no lineales; si una de las variables no tiene tendencia lineal.

Cuando se analiza la existencia o no de auto-correlacion con el test de Durbin
Watson, a través de la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios, en el
cuadro 15, se tiene que como el Test de Durbin Watson se acerca a 2 se puede

sefalar la no existencia de auto-correlacion de residuos.

4.1.9.- PRUEBA DE HETEROCEDASTICIDAD

Si la varianza de la perturbacion no es constante a lo largo de las observaciones,

la regresion es heterocedastica.

La anterior afirmacién implica que ante la presencia de heterocedasticidad,
surge una ponderacion explicita; es decir, la estimacién de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) asigna mayor ponderacion a observaciones con varianza de
error grandes que en aquellas con varianzas de error menores, por lo que los

estimadores MCO son insesgados y consistentes, pero no eficientes.

Aunque la presencia de variables desiguales (heterocedasticidad), no ocurre en
el estudio de series de tiempo debido a que es probable que los cambios en la
variable y los cambios en una o mas variables independientes sean en el mismo
orden de magnitud, en este estudio se aplicara la prueba de correccion de

heterocedasticidad de White.

A diferencia de otras pruebas de heterocedasticidad ( Goldfeld Quantd vy
Breuchs Godfrey ), la prueba de White es facil de aplicarse por no apoyarse en

el supuesto de normalidad.
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Cuadro 17.

Test de White.

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 4,254099 Probability 0.014599
Obs*R-squared 12,06135 Probability 0.033957

Formulacién de la hipotesis:
HO: Existencia de Homocedasticidad.

H1: Existencia de Heterocedasticidad.

Nivel de significacion: A = 5% =0,05.

Estadistico de Prueba: W = T*R = 12,06

Estadistico en tablas: X? (A, m) = X? (5%, 17) = 27,59

Toma de decisién: Si W < X2 (A, m), entonces se acepta Ho y se rechaza H;

En este caso: 12,06 < 27,59; por tanto el modelo estimado es homocedastico.

4.1.10.- CONTRASTE DE RAIZ UNITARIA

El primer paso que se debe realizar para el analisis de cualquier modelo que
involucra series temporales, es verificar el orden de integracion de las variables
econdmicas implicadas en la regresion, para verificar si una serie temporal es

1(0); es decir estacionaria, se aplica la prueba de Dickey Fuller.
4.1.11.- PRUEBA DE DICKEY FULLER

En 1979 David Dickey y Wayne Fuller, construyeron una prueba para detectar la
presencia de raices unitarias. Las tablas de Dickey Fuller son elaboradas
usando técnicas de Monte Carlo, mas recientemente MacKinnon (1990,
Universidad de San Diego, California), realizo un estudio mas amplio que
permite calcular valores criticos independientemente del tamafo de la muestra y
ademas existen programas de coOmputo que proporcionan valores de la tabla

automaticamente.
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Cuadro 18.

ADF TEST STATISTIC.

Null Hypothesis: INF has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.644.065 0.0527
Test critical values: 1% level -4.532.598

5% level -3.673.616

10% level -3.277.364

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations

and may not be accurate for a sample size of 19

ADF Test Statistic.
El Estadistico Dickey Fuller es -3,644065

Valores criticos de MacKinnon para diferentes niveles de significacion:
1% > -4,532598

5% - -3,673616
10% > -3,277364

Como el estadistico de Dickey Fuller > (-3,644065) es menor al MacKinnon
al 10% (-3,277364), entonces se rechaza la Hipétesis Nula, la serie de tiempo

es estacionaria; es un proceso AR(1).
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1.- CONCLUSIONES

- Variadas investigaciones empiricas intentaron hallar y explicar la relacion
existente entre la inflacion con el tipo de cambio, la circulacién del dinero y otras
variables econémicas como: RIN (Reservas Internacionales Netas), CINSPNF
(Crédito Interno Neto al Sector Publico No Financiero), CINSP (Crédito Interno

Neto al Sector Privado), Salario real, PIB, etc.

- Como sabemos la mayoria de esas investigaciones muestran limitaciones en
su especificacion lineal, ademas de su analisis con poca informacion estadistica.
Estas limitaciones tienen que ver con la especificacion lineal de la relacion
inflacion-dinero circulante-tipo de cambio, con el uso de las series que ocasionan
la pérdida de informacién relevante, con la inconsistencia de resultados cuando

se eliminan observaciones de inflacidon extrema.

- En el presente trabajo de investigacion se realizé un analisis de causa-
efecto, acerca de la relacion existente entre la Tasa de Inflacion y la variaciéon
porcentual de la Liquidez Total (M3’) y del Tipo de Cambio (TC), con informacién
anual de las dos ultimas décadas (1990-2009), usando métodos econométricos

desarrollados para estimar y evaluar esos modelos.

- La investigacion confirma una relacién directa y positiva, entre la oferta
monetaria y la inflacién; ademas de una relacion inversa y negativa, entre el Tipo

de Cambio y la Inflacién.

- Las causas del comportamiento de la inflacion, se deben a que esta variable
esta directamente relacionada con el dinero circulante, emitido sin respaldo,
debido a la disminucibn de Reservas Internacionales Netas (RIN), e

inversamente relacionada con el tipo de cambio nominal; pero la variable que
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estd mas relacionada con la inflacién es la Liquidez Total y no tanto asi el tipo de

cambio.

- Ademas podemos ver que el comportamiento de la Liquidez total (M3’;), hace
que haya mayor nivel de inflacién en Bolivia; porque cuando hay mayor inflacion,
la gente solicita aumento de sueldos, y cuando se aumentan sueldos, entonces

aumentan los precios y la demanda en el mercado.

- Otra de las variables que estan relacionadas con la inflacién son: las
Reservas Internacionales Netas (RIN), que tiene relacion inversa con la inflacion,

debido a que:

- Cuando aumentan las Reservas, disminuye la inflacién, y viceversa; cuando
aumentan los salarios aumenta la inflacion; el Producto Interno Bruto (PIB) es
una variable relacionada inversamente con la inflacién, etc.; las cuales estan

incluidas dentro del término de error estadistico del modelo.

- Los ultimos afos las Reservas Internacionales alcanzaron un nivel aceptable;
razon por la cual el nivel de inflacién no fue demasiado alto, segun varios
estudios economicos; sin embargo una de las causas de mayor inflacion fue el
alza de los alimentos, de |la canasta basica familiar del boliviano, por lo que la
gente no le dio credibilidad al nivel de inflacién del 6 %, sostenido por el
gobierno; pero no del 20 % como algunos economistas afirmaron, a través de

medios de comunicacion.

- Una de las medidas que usa el gobierno, para controlar la inflacion, es la

apreciacion del boliviano.

- Un ejemplo de “expectativas econdmicas” de esos afnos, estan relacionadas
con algunas de las siguientes informaciones, de periddicos como “El Diario” y

“‘Nueva Economia”; que sostenian:
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- “Proceso recesivo en el Brasil”, ano 1990; “Demonio inflacionario en el

Brasil”, afio 1991; “Proceso recesivo en el Brasil, superado el afio 1992”
- “Fin de la Guerra Fria”, afo 1996; “Nuevo precio del azucar, aio 1996”
- “Incremento de la demanda del sector electronico”, afio 2007.

- En esos afios, las expectativas inflacionarias fueron causadas por
informaciones nacionales e internacionales, acerca de la actividad econdmica en
varios paises y en nuestro propio pais, lo cual hizo que la gente pensara que el
dolar bajaria de forma mas rapida que antes, e hizo que depositen su dinero en

bolivianos a partir de esos afos, especialmente el 2007.

- El periédico Analisis Economia - Finanzas — Negocios, en su pagina 11,
afirma que: “Cerca del 60 % de la inflacion en 2011 (3,9 de 6,9%) se acumul6
en el primer trimestre del afo, periodo en el que las tasas de inflacion mensuales

alcanzaron valores atipicos, superando los promedios historicos.”
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5.2.- RECOMENDACIONES
Por lo tanto:

- En el largo plazo el Gobierno, a través de sus autoridades monetarias, debe
tener cuidado con las expectativas econdmicas de los agentes econdémicos,

relacionadas con esa mayor emision de dinero, sin respaldo.
- No debe financiar el déficit fiscal con la emision monetaria sin respaldo.

- Las Reservas Internacionales Netas (RIN) deben cubrir al menos 3 6 4
meses del pago de servicio de la deuda externa, para evitar la corrida de
depédsitos bancarios. La emision monetaria respaldada debe ser con nivel

estadistico.

- Se debe mantener la liquidez total en un nivel aceptable, por ser una variable
importante en la economia, para que no genere inflacion y no obstaculice el nivel

de equilibrio, de la demanda agregada (DA) y la oferta agregada (OA).

- Acerca del tipo de cambio, se puede decir que se debe tomar en cuenta para
el modelo econométrico del presente trabajo; pero que no es una variable muy
relevante en este modelo, porque no afecta demasiado a la inflacion, que es la

variable dependiente.

- El gobierno debe senalar de forma clara cuales seran las politicas publicas
en el corto y mediano plazo, para que asi los agentes econdmicos puedan

disenar estrategias empresariales.
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- En situaciones en las que existe escasez de algunos productos, los
bolivianos debemos aumentar la produccion y/o el gobierno debe tomar medidas
para aumentar la oferta, para asi poder mantener los mercados abastecidos a

precios accesibles.

- El gobierno sin descuidar los proyectos productivos y sociales, debe
mantener su presupuesto bajo control, evitar gastos y endeudamiento,

excesivos, que tienen efectos sobre la inflacion.

- El Banco central debe proveer dinero a la economia, evitando que éste sea
excesivo o escaso. La cantidad adecuada de dinero permite que las personas

puedan realizar sus pagos, compras y otros sin inconveniente.
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ANEXO 1

Estadisticas anuales del IPC (indice de Precios al Consumidor)

ANO |Prom.IPCo
1990 83
1991 100,8
1992 112,96
1993 122,59
1994 132,24
1995 145,72
1996 163,83
1997 171,55
1998 184,71
1999 188,7
2000 197 .4
2001 200,54
2002 202,39
2003 209,14
2004 218,42
2005 230,21
2006 240,07
2007 260,96
2008 297,52
2009 307,50
2010 315,30

Fuente

Periodo Var. % de 1r

1990-91 21,4457831
1991-92 12,0634921
1992-93 8,52514164
1993-94 7,87176768
1994-95 10,1935874
1995-96 12,427944
1996-97 4,71220167
1997-98 7,67123288
1998-99 2,16014293
1999-00 4,61049285
2000-01 1,61094225
2001-02 0,92980357
2002-03 3,33260145
2003-04 4,43975883
2004-05 5,39994894
2005-06 4,27995317
2006-07 8,6998417
2007-08 14,0101627
2008-09 3,34999479
2009-10 2,50015953

. INE. (Instituto Nacional de Estadistica)
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ANEXO 2

Estadisticas Anuales de la Liquidez Total, M3’.

Fuente: BCB (Banco Central de Bolivia)

125

ANO M3' Miles de Bs. Periodo | Var. % de M3'
1990 3338531 1990-91 54,8899201
1991 5171048 1991-92 37,1507284
1992 7092130 1992-93 36,4213008
1993 9675176 1993-94 21,5218617
1994 11757454 1994-95 9,55027338
1995 12880323 1995-96 43,0833606
1996 18429599 1996-97 19,5847397
1997 22038988 1997-98 13,9718893
1998 25118251 1998-99 2,62248753
1999 25776974 1999-00 5,76748846
2000 27263658 | |2000-01 6,95422823
2001 29159635| |2001-02 -2,35564677
2002 28472737 | |2002-03 5,0532901
2003 29911547 | |2003-04 0,9437994
2004 30193852 | |2004-05 13,6421911
2005 34312955| |2005-06 18,0852742
2006 40518547 | |2006-07 28,9293098
2007 52240283 | |2007-08 19,8937131
2008 62632815| (2008-09 19,7208684
2009 74984550 | |2009-10 12,5329405
2010 84382319




ANEXO 3

Estadisticas Anuales del Tipo de Cambio Oficial Nominal.

Fuente: INE (Instituto Nacional de Estadistica)
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Vta. TC
ANO OF. Periodo Var. % de TC OF.

1990 3,17 1990-91 12,93375394
1991 3,58 1991-92 8,938547486
1992 3,9 1992-93 9,487179487
1993 4,27 1993-94 8,430913349
1994 4,63 1994-95 3,887688985
1995 4,81 1995-96 5,613305613
1996 5,08 1996-97 3,543307087
1997 5,26 1997-98 4.752851711
1998 5,51 1998-99 5,626134301
1999 5,82 1999-00 6,357388316
2000 6,19 2000-01 6,946688207
2001 6,62 2001-02 8,459214502
2002 7,18 2002-03 6,824512535
2003 7,67 2003-04 3,650586701
2004 7,95 2004-05 1,761006289
2005 8,09 2005-06 -0,370828183
2006 8,06 2006-07 -2,109181141
2007 7,89 2007-08 -7,604562738
2008 7,29 2008-09 -3,017832647
2009 7,07 2009-10 -0,02
2010 7,07




ANEXO 4

Estadisticas Anuales del Salario Minimo Nacional

Periodo INF W min.
1992 12,06 12,5
1993 8,53 18,51
1994 7,87 18,75
1995 10,19 7,89
1996 12,43 8,78
1997 4,71 7,62
1998 7,67 25
1999 2,16 10
2000 4,61 7,57
2001 1,6 12,67
2002 0,93 7,5
2003 3,33 2,32
2004 4,44 0
2005 5,4 0
2006 4,28 13,63
2007 8,7 51

Relacién porcentual: Inflacion — Salario Minimo Nacional.

30 4 — - >—
Relacion Inflacion-Salarios minimos
25 25
—_ == |PC
3
£20 Wmin
Q
b
815
5 12.67 13,63
(8]
.g 10 106 g7
S 7,6 7,67 7,57 7,5 A
5 4,71 4,61 S 4,28 —5;1
2,16 503 , 3
0 2 0 5]
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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ANEXO 5

Estadisticas Anuales del Circulante y Reservas Internacionales Netas (RIN).

AiRo Circulante RIN (Res. Internacs. N.)
1993 1.033,60 1.657,77
1995 1.693,99 3.205,72
1996 1.795,70 4.925,29
1997 2.050,24 5.714,01
1998 2.183,16 5.997,64
1999 2.157,81 6.659,60
2000 2.175,81 6.921,01
2001 2.396,36 7.337,14
2002 2.677,87 6.386,75
2003 3.193,04 7.631,11
2004 3.865,38 9.031,34
2005 5.594,20 13.713,29
2006 8.012,03 25.209,36
2007 13.117,46 40.266,64
2008 15.807,42 53.822,52

Fuente: BCB
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ANEXO 6 Estadisticas Anuales del PIB Nominal y PIB Real

BOLIVIA PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

NOMINAL REAL
Miles de Bs| Millones de Bs | Millones de Sus | Miles de Bs de 1990 | Millones de Bs de 1990 | Crecimiento (en %0)
1991 19 132.128 19,132 5.336,8 19.132.128 19,132 5,27
1992 22.014.006 22,014 5.636,6 22.014.006 22,014 1,65
1993 24.458.969 24,459 5.726,0 24.458.969 24,459 4,27
1994 27 636.342 27,636 5.974,8 27.636.342 27,636 4,67
1995 32 235.073 32,235 6.707,0 32.235.073 32,235 4,68
1996 37 536 647 37,537 7.385,4 37.536.647 37,537 4,36
1997 41.643.866 41,644 7.919,0 41.643.866 41,644 4,95
1998 46.822.326 46,822 8.489,6 46.822.326 46,822 5,03
1999 48.156.175 48,156 8.269,3 48.156.175 48,156 0,43
2000 51.928.492 51,928 8.384,6 51.928.492 51,928 2,51
2001 53.790.327 53,79 8.153,9 53.790.327 53,79 1,68
2002 56 682.328 56,682 7.916,5 56 682.328 56,682 2,49
2003 61.904.449 61,904 8.092,9 61.904.449 61,904 2,71
2004 69.626.113 69,626 8.784,2 69.626.113 69,626 4,17
2005 77.023.817 77,024 9.573,6 77.023.817 77,024 4,42
2006 91.747.795 91,748 11.521,0 91.747.795 91,748 4,8
2007 103.009.182 103 009 13.214,6 103.009.182 103,009 4,56
2008 120.693.764 120,694 16.789,9 120.693.764 120,694 6,15
2009 121.726.745 121,727 17.464.,4 121.726.745 121,727 3,36
2010 139.897.211 139,897 19.787,1 126.863.614 126,864 4,22
Prom. 62.383.288 62,383 9.556,4 61.731.608 61,732 3,82

FUENTE: Haboracién propia segun datos oficiales del INE.
Instituto Nacional de Estadistica. ANUARIO ESTADISTICO 2010.
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ANEXO 7. BOLIVIA, VARIABLES

MACROECONOMICAS

Afos En% En % del En% Tipo de cambio | Déficit, Superavit Balanza de pagos
PET fiscal
Tasa del PIB | Desempleo| Inflacién |Tasadei |Bs/$us [En% |Mills. de % del PIB | Millsde |En % del
real activa Sus Sus PIB
1990 3,17
1991 5,27 5,91 14,52 19,05| 358| 12,98 -226,6 -4,2 -123,5 -2,31
1992 1,65 5,52 10,46 186 391 9 -246,5 -4,4 -139,6 -2,48
1993 4,27 6 9,31 17,85| 4,27 9,33 -347,4 -6,1 -102,1 -1,78
1994 4,67 3,14 8,52 16,15| 4,63 8,33 -178,4 -3 -49,7 -0,83
1995 4,68 3,64 12,58 17,82 4,81 3,91 -121,3 -1,6 -44,2 -0,66
1996 4,36 3,53 7,95 17,19 5,08 5,75 -141 -1,9 287,7 3,9
1997 4,95 4,43 6,73 16,21 5,26 3,47 -259,5 -3,3 102,7 1,3
1998 5,03 6,19 4,39 1555| 5,52 4,88 -395 -4,7 125,2 1,47
1999 0,43 7,95 3,13 16,26| 5,82 5,59 -287,2 - 26,5 0,32
3,5

2000 2,51 7,72 3,41 15,29 6,19 6,35 -312,6 -3,7 -38,5 -0,46
2001 1,68 9,44 0,92 1434 6,62 6,84 -556,1 -6,8 -37,3 -0,46
2002 2,49 8,83 2,45 12,06| 7,18 8,51 -699,4 -8,8 -292,7 -3,7
2003 2,71 9,12 3,94 10,19 7,67 6,81 '-638,0 -7,9 77,3 0,96
2004 4,17 8,45 4,62 9,91 7,95 3,61 -486,9 -5,5 125,9 1,43
2005 4,42 7,77 4,91 11,28 8,09 1,77 -215,8 -2,3 503,6 5,26
2006 4,8 7,76 4,95 11,23| 8,06| -0,33 515 4,5 1.515,5 13,15
2007 4,56 8,18 11,73 10,46 79| -2,04 229 1,7 1.952,3 14,77
2008 6,15 11,32 11,85 11,25 7,29 -7,68 544.8 3,2 2.374,0 14,14
2009 3,36 10,71 0,27 11,27 7,07 -3 17,9 0,1 325,2 1,86
2010 4,22 12,13 7,18 8,33 7,07 0 395,7 2 923 4,66

Prom. 3,82 7,39 6,69 14,01 6,2 4,2 -170,5 -2,8 375,6 2,53

Fuente: Elaboracion propia, con datos del INE y del BCB.
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