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RESUMEN EJECUTIVO

La economia boliviana ha experimentado un periodo de relativa estabilidad
macroecondmica durante el periodo de investigacién (2000-2012), debido a que los
gobiernos de turno han puesto mayor énfasis lo que se refiere al control de la inflacion

y a la estabilidad de la economia nacional.

El ente gubernamental y el Banco Central de Bolivia han conducido a la economia
nacional a través del sendero del crecimiento econémico, lo cual se ha logrado gracias
a medidas de caracter expropiador como la nacionalizacion de los hidrocarburos.
Mediante esta medida se ha proveido al erario nacional de recursos que coadyuven al
proceso de crecimiento econémico y permitan primero tasas pequefias hasta alcanzar

tasas interesantes que han sido elogiadas por los organismos internacionales.

La relacién entre la tasa de crecimiento del PIB y la inflacibn ha sido negativa
inicialmente, pero con el transcurso del tiempo ésta ha disminuido reduciendo su
efecto sobre la economia nacional, debido principalmente a las acciones de politica
monetaria y politica cambiaria asumida tanto por el Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas como por el Banco Central de Bolivia, cuyo propdésito principal fue el de tomar
medidas que brinden confianza a los bolivianos en cuanto a las expectativas de

inflacion.

Si bien es cierto que la economia nacional se comporté de manera estable, es también
cierto que fue favorecida con la implementacion de una politica de demanda interna

que repercutié de forma positiva para estimular la economia en su conjunto.

Los efectos de la politica monetaria y cambiaria a través de la regulacion de la emision
monetaria tuvo un efecto positivo permitiendo reducir la liquidez y se puede sefalar
que las operaciones de mercado abierto coadyuvaron de cierta manera para que la
inflacion no presente cifras elevadas que hubiesen afectado de manera considerable a
toda la economia nacional. Cabe mencionar que la politica cambiaria tuvo efectos
sobre el conjunto de los agentes econémicos en razén de que a partir del afio 2005 se
utilizé el boliviano como depésito de valor, apreciandose y ganando competitividad
frente al délar americano, con el consiguiente efecto negativo al sector exportador, que

ve mermados sus dividendos.
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RESUMEN EJECUTIVO

La economia boliviana ha experimentado un periodo de relativa estabilidad
macroecondmica durante el periodo de investigaciéon (2000-2012), debido a que los
gobiernos de turno han puesto mayor énfasis lo que se refiere al control de la inflacion

y a la estabilidad de la economia nacional.

El ente gubernamental y el Banco Central de Bolivia han conducido a la economia
nacional a través del sendero del crecimiento econdmico, lo cual se ha logrado gracias
a medidas de caracter expropiador como la nacionalizacion de los hidrocarburos.
Mediante esta medida se ha proveido al erario nacional de recursos que coadyuven al
proceso de crecimiento econdmico y permitan primero tasas pequefias hasta alcanzar

tasas interesantes que han sido elogiadas por los organismos internacionales.

La relacion entre la tasa de crecimiento del PIB y la inflacibn ha sido negativa
inicialmente, pero con el transcurso del tiempo ésta ha disminuido reduciendo su efecto
sobre la economia nacional, debido principalmente a las acciones de politica monetaria
y politica cambiaria asumida tanto por el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
como por el Banco Central de Bolivia, cuyo propdsito principal fue el de tomar medidas

gue brinden confianza a los bolivianos en cuanto a las expectativas de inflacion.

Si bien es cierto que la economia nacional se comporté de manera estable, es también
cierto que fue favorecida con la implementaciéon de una politica de demanda interna

que repercutié de forma positiva para estimular la economia en su conjunto.

Los efectos de la politica monetaria y cambiaria a través de la regulacién de la emisién
monetaria tuvo un efecto positivo permitiendo reducir la liquidez y se puede sefialar
gue las operaciones de mercado abierto coadyuvaron de cierta manera para que la
inflacion no presente cifras elevadas que hubiesen afectado de manera considerable a
toda la economia nacional. Cabe mencionar que la politica cambiaria tuvo efectos
sobre el conjunto de los agentes econdmicos en razéon de que a partir del aflo 2005 se
utilizé el boliviano como depésito de valor, apreciandose y ganando competitividad
frente al d6lar americano, con el consiguiente efecto negativo al sector exportador, que

ve mermados sus dividendos.



CAPITULO |
CONSIDERACIONES GENERALES

Una de las principales razones por las cuales se llevo adelante el presente trabajo de
investigacion, fue examinar a través de la evidencia empirica la tesis monetarista del
crecimiento econdmico relacionada con la inflacion; en efecto, la afirmacion monetarista
de que un crecimiento econémico menor no es remedio para el proceso de la inflacién,
es la que se pretendié poner en tela de juicio para el caso de la economia boliviana.
Desde otro punto de vista, la teoria monetarista sostiene: para que una economia
mantenga un vigoroso crecimiento econémico, primero tiene que sanear su economia,
estabilizando y fortaleciendo su moneda® y luego recién podra impulsar el crecimiento

econdmico lo cual implica mayores fuentes de empleo para sus habitantes.

La teoria monetarista es concluyente respecto a las causas que originan el proceso de la
inflacion al manifestar que "la inflacion se produce cuando la cantidad de dinero aumenta
mas rapidamente que la cantidad de bienes y servicios; cuanto mayor es el incremento de
la cantidad de dinero por unidad de produccion, la tasa de inflacion de la economia es

mas elevada".®

En este sentido, la escuela monetarista rechaza rotundamente la creencia de que una
cifra de paro mas elevada y un crecimiento econémico menor constituyen soluciones a la
inflacién, también rechaza la idea de que las alternativas a las que una economia debe
enfrentarse a mas inflacibon o méas paro, esto es precisamente lo que se pretendid
examinar bajo evidencia empirica utilizando para el logro de este objetivo técnicas de

andlisis de caracter estadistico y econométrico.
1.1 Justificacion

El andlisis empirico realizado a lo largo de las dltimas décadas, ha demostrado que el
crecimiento de la economia en algunos paises latinoamericanos ha disminuido, la cifra

media de desempleo ha aumentado, y la tasa de inflacién también ha sido cada vez més

FRIEDMAN, Milton y Rose. 1986. "Libertad de Elegir". Barcelona. Ed. Orbis. Pag. 376

La importancia que esta escuela le da a la moneda respecto a su fortalecimiento y estabilidad en toda economia, ha dado
lugar a que se les denomine monetaristas.

FRIEDMAN, Milton y Rose. 1980. "Libertad de Elegir". Nueva York. Ed. Harcourt Brace Jovanovich. P&g. 353.



elevada. Algunos paises han sufrido al mismo tiempo mas inflacion y mas paro (proceso

conocido comunmente como estanflacion).

El presente trabajo de investigacion se llevo adelante tomando en cuenta que cuando se
considera los alcances de una determinada teoria, ésta debe tener una cobertura general
y no restringirse Unicamente a algunos paises, sean estos "desarrollados" o
"subdesarrollados", precisamente en esta particularidad radica la validez de cualquier
teoria econdmica; es decir, no se puede sefialar que ésta teoria solo sirve para los paises
"desarrollados" o solo para paises "subdesarrollados”. La particularidad de cualquier
teoria econdmica respecto al alcance general que debe tener es propia en todo el &mbito

de las ciencias sociales.

Es ineludible precisar que el presente trabajo de investigacion tiene la caracteristica de
ser una investigacion tedrica; al respecto, el profesor Tecla afirma lo siguiente, “las
investigaciones teoricas dirigidas a un fin, cuyo problema tiene que ver con los problemas
tedricos ya formulados: sus esfuerzos pueden ser dirigidos hacia el estudio critico de las
soluciones antes propuestas, a la modificacién, precision o comprobaciéon empirica de
leyes, teorias e hip6tesis aceptadas en las ciencias. En el desarrollo de cualquier ciencia
esta forma de investigacion desempefia un papel muy importante. Precisamente aqui se
traza una linea divisoria entre los conocimientos verificados y los hipotéticos, se toma
conciencia de los nuevos problemas y nuevos puntos de crecimiento. Sin esta forma de
exploracién, en la ciencia no serian posibles las investigaciones teéricas de caracter

fundamental.”

1.2 Planteamiento del problema de investigacion

La economia boliviana se ha visto afectada por diversos choques tanto nacionales como
a nivel internacional que afectaron el normal desenvolvimiento de sus actividades, es asi,
gue es necesario comprender el desarrollo de estos choques y tratar de explicar el modo
de su accionar especialmente en lo referente al proceso de inflaciéon, que ha sido una de
las variables que més ha perjudicado al conjunto de los bolivianos durante la década de
los ochenta y sigue aun en la actualidad dentro del imaginario colectivo de la sociedad

boliviana.

TECLA, Alfredo. 1980. "Metodologia de las Ciencias Sociales". México. Ed. Taller Abierto. Tomo II. Pags. 18-35.



Teniendo en consideracion todos los argumentos expuestos en el parrafo anterior, la

pregunta principal que se formuld en el presente trabajo de investigacion fue la siguiente®:

¢El crecimiento econémico de la economia boliviana en qué medida se ve afectada

por las tasas de inflacion?
1.3 Objetivos de la investigacion

1.3.1 Objetivo general

- Analizar el tipo de relacién que existe entre el crecimiento econémico y las

tasas de inflacién en la economia boliviana.

1.3.2 Objetivos especificos

- Describir la evolucion de las principales variables macroecondémicas, tasa de
inflacion y crecimiento econémico de la economia boliviana.

- Examinar el comportamiento de los instrumentos de control de la inflacion.

- Analizar, mediante la implementacién de técnicas econométricas, la relacion

que existe entre la variable tasa de inflacién y el crecimiento econémico.
1.4 Hipotesis de investigacion

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

suposicién que se realiza en la hipétesis."°En este sentido, la hipétesis planteada es:

“La evidencia empirica demuestra que para el caso de la economia boliviana el
crecimiento econémico se relaciona en forma positiva con las tasas tolerables de

inflacion”.

RODRIGUEZ, Francisco y OTROS. 1984. "Introduccién a la Metodologia de las Investigaciones Sociales". La Habana.
Editora Politica. Pag. 67.

KOPNIN, P.V. 1966. "Légica Dialéctica". México. Ed. Grijalbo. Pags.441-443.



1.5 Variables de respuesta

Las variables macroeconémicas seleccionadas para la verificacion de la hipotesis de

trabajo fueron las siguientes:

Variable dependiente:

y= Crecimiento econémico de Bolivia.
Variable independiente:
x1 = Tasas de inflacion de la economia boliviana.
X2 =  Emisién monetaria.
x3 = Tipo de cambio.

x4 = Agregado monetario M"3.

1.6 Métodos y técnicas de investigacion

1.6.1 Métodos

Los métodos de investigacion que se utilizaron en el presente trabajo, fueron la deduccién
y la induccién; la deduccion debido a que se tomd como referencia de caracter general la
afirmacién de la escuela monetarista respecto a la relacion que existe entre el crecimiento

econdmico, y los niveles de inflacion.

Mientras que el método inductivo fue utilizado debido a que en base a los resultados
empiricos alcanzados como producto de la evidencia empirica de la relacion existente
entre el crecimiento econdmico y los niveles de inflacion, para lo cual se partié de lo

particular a lo general.

Como métodos complementarios de investigacion se utilizaron el andlisis y la sintesis.
Esto debido a que se tuvo que examinar la informacion proveniente de diferentes
instituciones dedicadas a la recopilacion de datos estadisticos por medio de cuadros,

tablas y graficos.

1.6.2 Técnicas

Complementariamente a los métodos anteriormente sefialados, se utilizé informacién de
series de tiempo, (series de datos histéricos), las cuales se obtuvieron de instituciones

gue registran informacién macroeconémica (UDAPE, BCB, INE, etc.); asimismo, para el
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analisis practico se utilizaron técnicas economeétricas.

Justificando todo lo anteriormente sefialado, el profesor Rodriguez indica lo siguiente: "los
métodos de estadistica inferencial se emplean en la interpretaciébn y valoracion
cuantitativa de las magnitudes del fendbmeno que se estudia. Tales métodos por su
elaboracion y confiabilidad, permiten realizar inferencias del comportamiento de
determinados fendmenos a partir de los indices cualitativos que se investigan; es decir,
establecer la regularidad cuantitativa de los fenébmenos sobre la base del célculo de

probabilidades de ocurrencia.

Métodos de andlisis como la correlacion y la regresion lineal, la prueba de Chi cuadrado,
el andlisis de los resultados obtenidos mediante la prueba de significacién estadistica
individual t y la prueba conjunta de distribucién F, etc., son de mucha importancia y
constante empleo en las investigaciones sociales concretas, para la fundamentacion de

resultados empiricos y la justificacion de las hipétesis planteadas al inicio del trabajo de

investigacion."’

1.7 Instrumentos a emplearse

Los instrumentos que se emplearon en el presente estudio en forma complementaria a los
métodos y técnicas mencionadas anteriormente se clasifican en dos:
-Recoleccion de informacién econémica
-Procesamiento de datos estadisticos
Con el propésito principal de la recoleccién de informacién, para el primer caso se
emplearon los siguientes instrumentos:
1) Fichas bibliogréaficas.
2) Fotocopias de informacién estadistica y documental.
3) Informacion referencial publicada en la red de Internet

Para el segundo caso (procesamiento de datos), se empled el programa econométrico

Econometric Views (Eviews) en su version 8 con el propésito de poder procesar el

RODRIGUEZ, Francisco y OTROS. 1984. "Introduccién a la Metodologia de las Investigaciones Sociales". La Habana
Editora Politica. Pag. 49



conjunto de informacion estadistica (analisis de regresion, graficos, cuadros, etc.).
1.8 Delimitacion

1.8.1 Delimitacion espacial

Para definir de una manera adecuada el ambito espacial se tomé en cuenta el andlisis de

la economia boliviana.

1.8.2 Delimitacion temporal

El presente trabajo de investigacion tendra como limites de estudio el periodo

comprendido entre el afio 2000 y el 2012.
1.9 Justificacion econdémica

El propésito del presente trabajo de investigacion es el de analizar las caracteristicas
principales de la economia nacional durante el periodo de transicion que hubo, de
gobiernos de tendencia pro capitalista y los gobiernos de tendencia socialista, con el
objetivo de analizar el comportamiento de la economia boliviana durante el lapso de

tiempo comprendido entre el afio 2000 y el 2012.



CAPITULO Il
MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

2.1 Teoria monetarista del crecimiento econdmico, inflacién y el desempleo

El profesor Friedman, cuando se refiri6 a este problema, realizé un paralelismo entre el
alcoholismo y la inflacion; el remedio al alcoholismo -sefiala- es sencillo de encontrar:
dejar de beber. Es dificil de aceptar porque, en este caso, los efectos desagradables
aparecen primero, y los buenos tardan en llegar. El alcohdlico que continda el tratamiento
sufre fuertes molestias por el abandono del alcohol antes de llegar al estado feliz en el
gue ya no tiene un deseo irresistible de beber otra copa. Lo mismo ocurre con el proceso
de la inflacién. Las consecuencias iniciales de una tasa menor de crecimiento de la oferta
monetaria son desagradables: una expansién econémica mas lenta durante un periodo,
un indice de desempleo mas elevado, sin que por algin tiempo la inflacién disminuya. Los
beneficios aparecen aproximadamente uno o dos afios después, en la forma de un
aumento moderado de los precios, una economia mas saludable, y dotada con un

potencial de rapido crecimiento econémico no inflacionario.®

Los efectos secundarios negativos constituyen una razon por la que es dificil que un
alcohdlico o una nacién que sufre una espiral inflacionaria abandonen la adiccién. Sin
embargo, existe otra razén que, al menos en el primer estadio de la enfermedad o
desequilibrio, puede ser aiin mas importante: la falta de un deseo real para acabar con la
adiccion. Al bebedor le gusta lo que toma: le es dificil aceptar que en realidad es un
alcohdlico: no esta seguro de que quiera curarse. Un pais que esta sufriendo una inflacion
de precios se encuentra en la misma posicion. La creencia de que la inflacién es un
problema temporal y moderado debido a circunstancias no corrientes y extranas,

desaparecera por si misma -cosa que nunca ocurre-, es bastante seductora. °

El profesor Friedman sefiala que no se conoce ningun ejemplo en la historia en el que un
periodo inflacionario haya acabado sin que se produjera una época intermedia de
crecimiento econdmico lento y un desempleo mayor que el acostumbrado. También
afirma que, cada vez el aumento en la cantidad de dinero ha ido seguido en primer lugar

de una expansion econémica, y mas tarde de inflacién. En cada ocasion las autoridades

FRIEDMAN, Milton y Rose. O. cit. Pags. 373-374.
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han reducido el crecimiento de la oferta monetaria para contener la inflacion. Esta
disminucién de la expansion monetaria ha ido seguida de una recesion inflacionaria.
Posteriormente, el aumento de precios ha menguado y la economia ha mejorado. Cuando
se reacciona ante una recesion aumentando la emisi6n monetaria, se inicia un periodo
inflacionario, condenando al conjunto de la economia a crecidas de precios mayores
seguidos de unas cifras de paro mas elevadas. La opcion, de inflacién o paro es falsa. La
alternativa real consiste s6lo en si se enfrenta a un desempleo mas elevado como
consecuencia de unos precios mas altos o debido a un efecto temporal secundario para

eliminar la inflacion.
2.2 Fundamentos del crecimiento econdémico

El crecimiento econémico es la expansion sostenida de las posibilidades de produccion
medida como el aumento del Producto Interno Bruto (PIB) real durante un periodo
determinado. Un crecimiento econémico acelerado que se mantiene durante varios afios

puede transformar un pais pobre en uno rico.

Esto ha ocurrido con Hong Kong, Corea del Sur, Taiwan y algunas otras economias
asiaticas. Un crecimiento econdmico lento o nulo puede condenar un pais pobre a una
pobreza devastadora. Esa ha sido la suerte de Sierra Leona, Somalia y gran parte del

resto de paises del Africa.

2.2.1 Calculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento se expresan como el cambio porcentual anual del PIB real. Para

calcular esta tasa de crecimiento, se usa la siguiente férmula:

Tasa de crecimiento del PIB real = ((PIB real del afio en curso — PIB real del afio

pasado)/PIB real del afio pasado) *100

La tasa de crecimiento del PIB real indica con qué rapidez se expande la economia total.
Esta medida es Uutil para indicar los posibles cambios en el equilibrio del poder econémico

entre los diversos paises, aunque no indica los cambios que ocurren en el nivel de vida.

El nivel de vida depende del PIB real por persona (llamado también PIB real per capita),
gue es el PIB real dividido entre el total de la poblacién. Por consiguiente, la contribucién

del crecimiento del PIB real al cambio en el nivel de vida depende de la tasa de



crecimiento del PIB real por persona. Se usa la férmula anterior para calcular esta tasa de

crecimiento, pero se reemplaza el PIB real con el PIB real por persona.

2.2.2 Tendencias del crecimiento econémico

Se ha observado el poder que tiene el crecimiento econémico para aumentar el ingreso. A
una tasa de crecimiento de 1 por ciento, se requiere lo que dura una vida humana para
duplicar el nivel de vida. Sin embargo, a una tasa de crecimiento del 7 por ciento, el nivel

de vida se duplicara cada década.

2.2.3 Contabilidad del crecimiento econémico

La acumulacion del capital fisico y el capital humano, y el descubrimiento de nuevas
tecnologias aumentan la productividad laboral. Edward F. Denison, un economista de la
Brookings Institution, proporciond una respuesta cuando desarrollo la contabilidad del
crecimiento, una herramienta que calcula la contribuciéon cuantitativa de cada una de
estas causas al crecimiento de la productividad laboral. Para realizar estos céalculos se

usa la regla de un tercio.

Segun Robert Solow, del Instituto Tecnol6gico de Massachusetts (MIT), utilizando datos
sobre el capital, las horas de trabajo y el PIB real de la economia estadounidense para
calcular el efecto del capital sobre la productividad laboral. Al hacerlo descubrié la regla
de un tercio, la cual establece que, en promedio, sin ninglin cambio en la tecnologia, un
aumento del 1 por ciento en el capital por hora de trabajo ocasiona un aumento del 1/3
por ciento en la productividad laboral. Esta regla de un tercio se utiliza para calcular
cuanto contribuyen el crecimiento del capital y el cambio tecnoldgico en el crecimiento de

la productividad laboral.

Suponiendo que el capital por hora de trabajo crece 3 por ciento anual y que la
productividad laboral crece 2.5 por ciento anual. La regla de un tercio indica que el
crecimiento del capital ha contribuido con un tercio de ese 3 por ciento, que es igual a 1
por ciento. El resto del 2.5 por ciento del crecimiento de la productividad laboral proviene
del cambio tecnoldgico. Es decir, el cambio tecnolégico contribuy6 con 1.5 por ciento, que
es el 2.5 por ciento del crecimiento de la productividad laboral menos la contribucion

calculada de 1 por ciento del crecimiento del capital.



2.2.4 Teorias y politicas acerca del crecimiento econémico

Se ha observado como el crecimiento de la poblacién y el crecimiento de la productividad
laboral hacen crecer el PIB potencial. También se advirti6 que el crecimiento del capital
fisico y del capital humano, y los adelantos tecnoldgicos hacen crecer la productividad

laboral.

Se analizaran tres teorias del crecimiento econdmico, cada una de las cuales explicara el
proceso de dicho crecimiento. Sin embargo, ninguna proporciona una respuesta completa
y definitiva a la pregunta basica: ¢ qué causa el crecimiento econdémico y por qué las tasas
de crecimiento varian?. A la economia aun le queda cierto trecho por recorrer antes de
poder proporcionar una respuesta definitiva a estas preguntas. Las tres teorias del

crecimiento que se estudiaron fueron las siguientes:
- Lateoria clasica del crecimiento.
- Lateoria neoclasica del crecimiento.
- Lanueva teoria del crecimiento.

La teoria clasica del crecimiento considera que el crecimiento del PIB real por persona es
temporal y que cuando aumenta por encima del nivel de subsistencia, la explosion
demografica ocasiona finalmente que regrese a ese nivel. Adam Smith, Thomas Robert
Malthus y David Ricardo, los principales economistas de finales del siglo XVIII y principios
del XIX, quienes propusieron esta teoria, aungue este punto de vista se asocia mas con el

nombre de Malthus y por eso a veces se le llama teoria maltusiana.

La teoria neoclasica del crecimiento hace referencia a la proposicién de que el PIB real
por persona crece porque el cambio tecnologico induce un nivel de ahorro e inversion que
hace crecer el capital por hora de trabajo. El crecimiento termina sdélo si el cambio
tecnoldgico se detiene. Robert Solow, del MIT, fue quien sugirié la versién mas popular de
la teoria neoclésica del crecimiento en la década de 1950. Pero fue Frank Ramsey, de la
Universidad de Cambridge, en Inglaterra, el primero en desarrollar esta teoria en la
década de 1920.

La gran ruptura de la teoria neoclasica del crecimiento con su predecesora clasica es su

forma de considerar el crecimiento de la poblacién. La explosion demografica del siglo

10



XVIII en Europa que dio origen a la teoria clasica de la poblacién finalmente terminé. La
tasa de natalidad disminuyé y, aunque la poblaciéon sigui6 en aumento, su tasa de
crecimiento fue moderada. Esta disminucion del ritmo de crecimiento de la poblacion hizo
que la teoria clasica perdiera relevancia y condujo, a la larga, al desarrollo de una teoria

econdmica moderna sobre el crecimiento de la poblacion.

El punto de vista moderno es que aunque la tasa de crecimiento de la poblacién se ve
influida por factores econdmicos, esta influencia no es tan simple y mecanica como la que
propusieron los economistas clasicos. Uno de los factores econémicos clave que influyen
sobre el crecimiento de la poblacion es el costo de oportunidad del tiempo de las mujeres.
A medida que las tasas salariales de las mujeres aumentan y sus oportunidades de
trabajo se expanden, el costo de oportunidad de tener hijos aumenta. Enfrentadas a un
costo de oportunidad més elevado, las familias deciden tener menos hijos y la tasa de
natalidad disminuye. Un segundo factor econdmico se basa en la tasa de mortalidad. El
progreso tecnoldgico aumenta la productividad laboral y el ingreso, trae consigo avances

en la atencion de la salud que prolongan la vida de los agentes econémicos.

Estas dos fuerzas econ6micas opuestas influyen sobre la tasa de crecimiento de la
poblacion. Al aumentar el ingreso, tanto la tasa de natalidad como la tasa de mortalidad
disminuyen. Como consecuencia, estas dos fuerzas opuestas casi se compensan entre
si, lo cual significa que la tasa de crecimiento de la poblacion es independiente de la tasa

de crecimiento econémico.

La nueva teoria del crecimiento sostiene que el PIB real per capita crece debido a las
decisiones que toman las personas en la bisqueda de ganancias, y que el crecimiento
puede persistir de manera indefinida. Paul Romer, de la Universidad de Stanford,
desarroll6 esta teoria durante la década de 1980, aunque las ideas que la sustentan se
remontan al trabajo realizado por Joseph Schumpeter durante las décadas de 1930 y
1940.

La teoria parte de dos hechos relacionados con las economias de mercado:
- Los descubrimientos son resultado de las elecciones.

- Los descubrimientos generan ganancias mientras que la competencia las elimina.
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Cuando las personas descubren un producto o una técnica nueva, se consideran
afortunadas, y estan en lo cierto. Sin embargo, el ritmo al que ocurren nuevos
descubrimientos y progresa la tecnologia no es producto de la casualidad; depende de

cuantas personas buscan una nueva tecnologia y con qué intensidad la buscan.

Las ganancias son la chispa que impulsa el cambio tecnoldgico. Las fuerzas de la
competencia exprimen las ganancias, asi que, para aumentarlas, las personas buscan
constantemente métodos de produccién menos costosos, 0 huevos y mejores productos
por los que estarian dispuestas a pagar un precio mas alto. Los inventores pueden recibir
ganancias (utilidades) durante varios afilos mediante la obtencion de una patente o de
derechos de autor. Pero a la larga, todo descubrimiento nuevo es copiado y las ganancias

desaparecen.
Dos hechos més desempefian un papel clave en la nueva teoria del crecimiento:
- Los descubrimientos son un bien de capital publico.

- El conocimiento es capital que no estd sujeto a la ley de los rendimientos

decrecientes.
2.3 Lainflacion y los precios

La inflacion se mide a través de la tasa de variacion de los precios y el nivel de precios es
la acumulacion de inflacion anterior. Si P, representa el nivel de precios del afio pasado y
P; el nivel de precios de este afio, la tasa de inflacidn registrada entre el afio pasado y

éste puede expresarse de la siguiente forma:
Pl = (P,— P.1)/P.1 (ecuacién 1)

Donde PI representa la tasa de inflacion. En consecuencia, el nivel actual de precios es

igual al del afio pasado ajustado para tener en cuenta el proceso de la inflacion:
P;=P.1+ (PI*P.,) (ecuacion 2)

2.3.1 Medicién de la inflacion

Los indices de precios son imperfectos, debido en parte a que las cestas de mercado

varian y, en parte, a que es muy dificil cuantificar los cambios en la calidad de los
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productos. Los errores resultantes, que son de orden 1 punto porcentual al afio, han
interesado principalmente a los economistas que elaboran y estudian los indices de
precios. Recientemente, la “correccion” de los indices de precios se ha convertido en un
candente tema politico. Muchos pagos estan “indexados con respecto a la inflacion” lo
cual significa que el pago nominal se ajusta para tener en cuenta la inflacién a fin de

mantener constante su valor real.

2.3.2 Costo de lainflacion

Los economistas han estudiado durante mucho tiempo el costo de la inflacion. Por
ejemplo, se ha sefialado que la inflacién es costosa porque induce al puablico a mantener
una cantidad insuficiente de saldos en efectivo, lo que a su vez se traduce en pérdidas de
bienestar. Esto ha sido la base de la proposicioén del profesor Friedman respecto de una
tasa de interés nominal igual a cero (Friedman, 1969) para alcanzar la liquidez plena.
También se han subrayado los efectos de la inflacién en el aumento de la incertidumbre,
lo cual afecta adversamente la capacidad del publico para tomar las decisiones
adecuadas. Por consiguiente, una reduccion de la inflacién podria aumentar el bienestar a
través de una disminucion de las distorsiones. Recientemente, las mencionadas perdidas
estaticas han sido amplificadas por modelos tedricos y por evidencia empirica que
muestra que la inflacion también surte efectos negativos sobre la tasa de crecimiento de

una economia.

Como todo el mundo estara de acuerdo en que la inflacién es cara, cabe preguntarse por
qué es tan dificil alcanzar una inflacion baja, especialmente en situaciones de inflacién
extrema, donde un nivel menor de inflacién es claramente beneficioso. La respuesta es,
simplemente que la inflacion permanece alta porque es costoso reducirla. ElI costo mas
evidente es la merma del producto a raiz de una deflaciéon. La existencia de precios
rigidos y los problemas de credibilidad son responsables de la lenta respuesta del sector
privado frente a los intentos de las autoridades por reducir la inflacion y, en consecuencia,
por las pérdidas del producto asociadas con una reduccion de la inflacion (De Gregorio,
1995). De alli que se vuelve crucial averiguar como pueden ser reducidos esos costos
recesivos. Esa tarea requiere, entre otras cosas, entender los factores institucionales que
afectan la inflacién. Una parte substancial de la literatura especializada se ha abocado a
estudiar el papel que le cabe a la banca central en el aumento de la credibilidad y en la

reduccion de los costos para alcanzar y mantener una tasa de inflacién baja.
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Segun Bernanke y Frank (2007), a finales de los afios 70, cuando la inflacién en los
Estados Unidos era considerablemente més alta que en la actualidad, el publico
declaraba en las encuestas que consideraba a la inflacion como “el enemigo publico
namero uno” es decir, el problema mas grave del pais. Aunque en Estados Unidos las
tasas de inflacion no han sido muy altas en los Ultimos afios, actualmente muchos
estadounidenses siguen preocupados por la inflacién o por la amenaza de la inflacion.
Cuando la gente se gueja de la inflacién, lo que suele preocupar principalmente son las
variaciones de los precios relativos. Antes de describir los verdaderos costes econdémicos
de la inflacion, que son reales y serios, se examiné esta confusion de la gente sobre la

inflacion y los costes.

Primero se tiene que distinguir entre el nivel de precios y el precio relativo de un bien o
servicio. El nivel de precios es un indicador del nivel general de precios en un
determinado momento del tiempo medido por medio de un indice de precios como el
indice de Precios al Consumidor (IPC). Recuérdese que la tasa de inflacion es la
variacion porcentual que experimenta el nivel de precios de un afio a otro. En cambio, un
precio relativo es el precio de un bien o servicio especifico en comparacién con los

precios de otros bienes y servicios.

Las encuestas de opinién inducen a pensar que muchas personas no comprenden la
distincién entre la inflacion o subida del nivel general de precios y la subida de un precio
relativo. Suponiendo que la interrupcion del suministro en Oriente Medio duplicara el
precio de la gasolina, pero no se alteraran otros precios. La gente, horrorizada por la
subida de los precios de la gasolina, podria pedir que el Gobierno hiciera algo para luchar
contra “esta inflacion”. Pero aunque la subida de los precios de la gasolina no es mas que
una de las partidas del presupuesto de un consumidor, uno de los miles de bienes y
servicios que compra la gente diariamente. Por lo tanto, es posible que la subida de su
precio solo afectara levemente al nivel general de precios y, por lo tanto, a la tasa de
inflacion. En este ejemplo, la inflacién no es el verdadero problema. Lo que molesta a los
consumidores es la variacion del precio relativo del petroleo, especialmente en
comparacion con el precio del trabajo (los salarios). La subida del precio relativo del
petréleo, al aumentar el coste de utilizar el automdvil reduce la renta que les queda a los

agentes econdmicos para gastar en otras cosas.
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2.3.3 Ruido en el sistema de precios

En un entorno inflacionista, para saber si la subida de los precios de los tomates es una
verdadera sefial de que ha aumentado la demanda, el oferente tiene que saber no sélo
cual es su precio, sino también qué esta ocurriendo con los precios de otros bienes y
servicios. Como la recogida de esta informacion requiere tiempo y esfuerzo, es probable
que la respuesta del oferente a la variacién de precios de los tomates sea mas lenta y

tentativa.

En resumen, el mercado transmite informacion a los oferentes y a los demandantes por
medio de las variaciones de precios de los productos. Por ejemplo, la subida del precio de
un bien o de un servicio indica a los demandantes que deben consumir una cantidad
menor del bien o del servicio y a los oferentes que deben llevar una cantidad mayor al
mercado. Pero cuando existe inflacion, los precios se ven afectados no soélo por las
variaciones de la oferta y la demanda de los productos, sino también por las variaciones
del nivel general de precios. La inflacion produce una interferencia o “ruido” en el sistema
de precios, ocultando la informacién que transmiten los precios y reduciendo de esta
manera la eficiencia del sistema de mercado. Esta reduccion de la eficiencia impone

costes econdmicos reales (Bernanke y Frank, 2007).

2.3.4 Distorsiones en el sistema tributario

Diferentes impuestos estan indizados con respecto a la inflaciéon, exactamente al igual
que algunos gastos publicos, como las pensiones. En los Estados Unidos, las personas
gue tienen una renta mas alta pagan en impuestos un porcentaje mas alto de su renta.
Sin indizacién, una inflacién que elevara las rentas nominales de la gente la obligaria a
pagar en impuestos un porcentaje mas alto de su renta, aunque su renta real no variara.
Para evitar este fendbmeno, que se conoce con el nombre de deslizamiento tributario, el
Congreso ha indizado los tramos del impuesto sobre la renta con respecto del IPC. Como
consecuencia de esta indizacion, una familia cuya renta nominal aumente a la misma tasa

gue la inflacién, no tiene que pagar en impuestos un porcentaje mas alto de su renta.

Aungue la indizacién ha resuelto el problema del deslizamiento tributario, muchas
disposiciones de la legislacion tributaria no se han indizado, bien por falta de apoyo
politico, bien por la complejidad de la tarea. Como consecuencia, la inflacion puede
provocar una variacion inintencionada de los impuestos que pagan los contribuyentes, lo

cual puede llevarlos, a su vez, a comportarse de una forma poco deseable desde el punto

15



de vista econémico (Bernanke y Frank, 2007).

2.3.5 Redistribucién imprevista de la riqgueza

Cuando la inflacién se presenta de una forma imprevista puede redistribuir arbitrariamente
la riqueza de un grupo a favor de otro. Considérese el caso de un grupo de trabajadores
sindicalizados que han firmado un convenio colectivo que fija los salarios que percibiran
durante los tres proximos afios. Si esos salarios no estan indizados con respecto a la
inflacion, los trabajadores seran extremadamente vulnerables a las subidas del nivel

general de los precios.

En otras palabras, la inflacion no destruye el poder adquisitivo, sino que lo redistribuye, en
el caso de los trabajadores a favor de los empresarios. Si la inflacién fuera menor de lo
previsto, los trabajadores disfrutarian de méas poder adquisitivo del previsto y el

empresario saldria perdiendo.

Aunque las redistribuciones provocadas por la inflacion no destruyen la riqueza
directamente, sino que s6lo la transfieren de un grupo a otro, resultan negativas para la
economia. El sistema econdmico se basa principalmente en los incentivos. Para que éste
funcione bien, los agentes econdmicos deben saber que si trabajan mucho, ahorran parte
de su renta y realizan inversiones financieras sensatas, seran recompensadas a largo
plazo con una riqueza real mayor y un nivel de vida mas alto. Algunos observadores han
comparado las economias de elevada inflacion con un casino, en el que la suerte —es
decir, las fluctuaciones aleatorias de la tasa de inflacion— distribuye en gran medida la
rigueza. A largo plazo, lo mas probable es que una economia que se comporte como un
casino funcione mal, ya que, al no ser predecible, la gente tiene menos incentivos para
trabajar y ahorrar. Una economia con elevada inflacién anima por el contrario, a invertir
recursos en tratar de prever la inflacion y a tratar de protegerse de ella (Bernanke y Frank,
2007).

2.3.6 Interferencia en la planificacién alargo plazo

Muchas decisiones econdmicas se toman pensando en el largo plazo. Por ejemplo, los
trabajadores pueden comenzar a planificar para la jubilacién cuando tienen 20 o 30 afios

y las empresas elaboran estrategias de inversion y gestion para dentro de varias décadas.
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Evidentemente, una inflaciéon alta y erratica puede dificultar la planificaciéon a largo plazo.
Supéngase, por ejemplo, que se quiere disfrutar de un cierto nivel de vida cuando se
jubilen. Depende de lo que cuesten dentro de 30 o 40 afios los bienes y servicios que se
piense comprar. Cuando la inflacién es elevada y errética, resulta extraordinariamente
dificil adivinar incluso cuanto costara el nivel de vida elegido cuando los trabajadores se
jubilen. Puede ocurrir que acaben ahorrando muy poco Yy poniendo en peligro sus planes
de jubilacion o que ahorren demasiado y sacrifiqguen mas de lo necesario durante los afios

que trabajen. La inflacién habré tenido costes en cualquiera de los dos casos.

En suma, la inflacidn dafa la economia de diversas formas. Algunos de sus efectos son
dificiles de cuantificar y, por lo tanto, controvertidos. Pero la mayoria de los economistas
coinciden en que una inflaciéon baja y estable contribuye decisivamente a mantener una

economia bastante saludable (Bernanke y Frank, 2007).
2.4 Crecimiento econémico y productividad

El Producto Interno Bruto (PIB) real per capita, indicador basico del nivel de vida, ha
crecido espectacularmente en los paises industrializados. Este crecimiento refleja el
poder del interés compuesto: incluso una pequefia tasa de crecimiento, si se mantiene
durante un largo periodo de tiempo, puede provocar un gran incremento del tamafio de la

economia.

La produccién per capita es igual a la productividad media del trabajo multiplicada por la
proporcién de la poblaciéon ocupada. En los Estados Unidos, la proporcion de la poblacion
ocupada ha aumentado significativamente desde 1960, pero es probable que esta
variable disminuya en las proximas décadas. A largo plazo, los aumentos de la
produccion per capita y, por lo tanto, de los niveles de vida se deben principalmente a los

incrementos de la productividad media del trabajo (Bernanke y Frank, 2007).
2.5 Inflacion y crecimiento econdmico

2.5.1 Enfoque neoclasico

En sus articulos, Mundell (1965) y Tobin (1965) pronosticaron una correlacion positiva
entre la tasa de inflacién y la tasa de acumulacién de capital. El efecto Mundell — Tobin
descansa en la posibilidad de que exista una sustitucion entre el dinero y el capital,

mediante la cual un aumento en las tasas de inflacién resulta en un aumento en el costo
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de mantener dinero y en un cambio de cartera desde el dinero al capital. Este cambio en
la composicion de la cartera trae aparejado un aumento en la acumulacion de capital y
una declinacion de la tasa de interés real. Finalmente, el incremento en la acumulacién de

la tasa de capital induce una mayor tasa de crecimiento.

La principal critica al efecto Mundell — Tobin es que supone que el dinero seria
demandado porque es un depdsito de valor. Esta suposicién no parece plausible dado
gue el dinero, en nuestros dias, es dominado, en lo relativo a tasa de retorno, por otros
activos. En efecto, en las economias modernas es poco probable que los individuos

demanden dinero para sus ahorros.

El dinero es demandado, mas bien, porque es necesario para las transacciones. Podria
argumentarse, sin embargo, que en las ahora superadas economias de planificacion
centralizada los individuos usaban dinero para ahorrar y que, en efecto, una de las
razones para el llamado “excedente monetario” radicaba en que la Unica manera en que
los hogares podian ahorrar era guardando dinero. Sin embargo, en esas economias las
personas empleaban dinero para ahorrar porque no tenian, precisamente, la posibilidad
de ahorrar “capital” debido a la ausencia de mercados financieros, lo que conducia, por
tanto, a que el dinero fuese el Unico depdsito de valor y que la inflaciobn no pudiese
producir una variacion de la cartera. El desarrollo de los mercados de capital inducira un

cambio desde el dinero al capital mas que un aumento inflacionario.

2.5.2 Reinterpretacién del enfoque neoclasico

En el enfoque neoclasico, la inflacién anticipada tiene efectos negativos sobre el
crecimiento al cambiar la demanda por dinero de los consumidores y las empresas.
Desde luego que este efecto puede ser débil, especialmente si se tiene en cuenta el
grado de sofisticacion de los mercados financieros, los que presumiblemente ofrecen una
amplia gama de instrumentos para protegerse contra una inflacién anticipada. Es més, en
las economias modernas es probable que la mayoria de las adquisiciones de bienes de
capital se realicen con crédito y no con efectivo. Por esta razén, es importante ampliar la

interpretacion de los modelos a fin de incluir situaciones mas realistas.

En lugar de simplemente suponer que se emplea dinero para adquirir bienes de capital,
uno puede pensar, en términos generales, que el dinero facilita la operacion de una

empresa. Una inflacion elevada puede conducir a que un exceso de recursos (no
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monetarios) sea destinado a transacciones y manejo de efectivo antes que a bienes de
produccion e innovacion. En aquellos paises en donde existe una inflacion elevada y
crénica, las empresas estan sujetas también a experimentar enormes ganancias o
pérdidas de capital. Esto induce a los empresarios a destinar una cantidad considerable

de tiempo y recursos en la gestion de cartera.

En general, la inflacién incentiva a las empresas y los hogares para dedicar mayores
recursos a actividades que no son los motores del crecimiento sostenido. Este punto ha
sido destacado por Baumol (1990) y Murphy, Shleifer y Vishny (1991), quienes sostienen
gue la asignacion de ingresos constituye una importante explicacion del comportamiento
del crecimiento. Y la asignacion de ingresos se ve poderosamente influida por factores
institucionales, como el ambiente macroeconémico que determina las recompensas
relativas por la asignacion de recursos en actividades con diferentes retornos sociales.
Leijonhufhud (1977) ha sefialado especificamente que en un ambiente inflacionario es

mas importante hacer frente a la inflacion que dedicar el tiempo a las actividades “reales”.
2.6 Inflacién, incertidumbre e inversion

El proceso de la inflacién incrementa la inseguridad al interior de la economia y esa

incertidumbre resulta perjudicial para la inversion y el crecimiento.

Primero, la mayoria de los economistas argumentarian que una inflacion anticipada
elevada estd asociada con una volatilidad de la inflacion inesperada, esto es, la
incertidumbre relativa a la inflacion aumenta conjuntamente con el nivel de la inflacién. De
alli, que los individuos dispuestos a pronosticar condiciones macroeconémicas futuras
tendrian mayores problemas para hacerlo en un ambiente de inflacion elevada. Sin
embargo, no solo aumenta la incertidumbre relativa a la inflacion, sino que con la inflacion

también se incrementa la variabilidad relativa de los precios.

La mayor parte de la evidencia empirica muestra que la variabilidad de precios de los
bienes y la variabilidad de precios de un mismo bien entre distintos minoristas aumentan
con la tasa de inflacion. En consecuencia, el contenido informativo de los precios declina
con la tasa de inflacién, dado que los precios actuales constituyen un predictor deficiente

de los precios futuros.
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La mayor incertidumbre que genera una elevada inflacibn tiene importantes
consecuencias para el bienestar. En particular, los modelos basados en teorias de
busqueda enfatizan el efecto distorsionador que genera la inflacibn al cambiar la
intensidad de la busqueda de los individuos y el poder monopdlico de la empresa
(Benabou, 1988).

Ademas, la incertidumbre general acerca de la politica macroeconémica aumenta con la
inflacién. Fischer (1991) apoy6 esta nocion al sefialar que la inflacion es “un indicador de
la capacidad general del gobierno para manejar la economia”. Y concluy6 que “dado que
no hay buenos argumentos para tasas de inflacion elevadas, un gobierno que provoca
una inflacion elevada es un gobierno que ha perdido el control’. De alli que en economias
de elevada inflacién el gobierno estara mas propenso a introducir controles de precios,
cambios en los regimenes tributario y comercial, etc., lo cual incrementa la incertidumbre

relativa al futuro, afectando de paso decisiones de inversion.

El punto que sigue es como afecta la incertidumbre a la inversién. En este sentido, la
literatura tedrica ha hecho progresos significativos en afios recientes en cuanto a analizar
la relacién entre incertidumbre e inversion. Fue Hartman (1972) y después Abel (1983),
quienes mostraron que en una economia sin fricciones un aumento en la incertidumbre
respecto de los precios aumentaria la inversion. La razdn es que, bajo retornos
constantes a escala, la utilidad marginal del capital es una funcidon convexa de los precios

de insumos y productos.

De alli que, basados en la desigualdad de Jensen, un aumento en la incertidumbre acerca
de los precios aumentaria el retorno marginal esperado sobre el capital, induciendo, por
tanto, un aumento en la inversion. Sin embargo, la literatura reciente sobre inversion
irreversible ha mostrado como esa relacién puede ser revertida. El hecho de que la
inversion sea irreversible, lo que significa que una vez que una maquina ha sido instalada
no tiene uso alternativo (y por tanto, carece de valor de reventa), implica un costo de
oportunidad de inversién adicional originado en el valor de esperar a que sea revelada
nueva informacion, lo que recibe el nombre de valor de la opcion de inversion. Cuando la
inversion es irreversible, puede considerarsela equivalente a ejercer una opcion de
compra. Una opcién de compra, al igual que un proyecto de inversion irreversible, puede

ser ejercida, pero una vez ejercida carecera de valor.
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Finalmente, Aizenman y Marion (1993) han subrayado el diferente impacto de la
persistencia y la incertidumbre de las politicas sobre el crecimiento econdmico. Ellos
sostienen que la interaccion entre la persistencia y la incertidumbre es lo que puede ser
perjudicial para el crecimiento. Mientras mayor sea la persistencia, es decir, mientras
mayor sea la probabilidad de que un resultado malo se proyecte sobre el futuro, tanto mas
elevado es el impacto de la incertidumbre sobre la inversién, dado que la declinacién del
valor presente en la inversion, causada por un shock negativo, es mas alta cuando mayor
es su persistencia. Asi, de acuerdo al principio de las malas noticias, mientras mas
persistente sea la politica, tantos mayores seran los efectos de la incertidumbre sobre la

inversion y el crecimiento.
2.7 Marco conceptual

2.7.1 Concepto de inflacion

La inflacion es un proceso econdémico caracterizado por alzas generalizadas y sostenidas
de precios en el tiempo. Por alzas generalizadas de precios se entiende que aumentan
todos los precios. Asi, los precios de los bienes y servicios, el precio del servicio de
trabajo. En otras palabras, sueldos y salarios. En adicion, sube también el precio de las
monedas extranjeras, es decir, el boliviano se deprecia frente al dolar, el marco aleméan y
el yen japonés, lo que significa que se debera entregar mayor nimero de bolivianos para

comprar las monedas de otros paises.

El otro elemento clave de la definicion es el caracter de alzas de precios sostenidas en el
tiempo. En otras palabras, es necesario distinguir entre inflacién y alzas puntuales de
precios. Por ejemplo, si se decreta un aumento de sueldos y salarios, se encarecen los
costos de produccion lo cual se traducird en mayores precios. Sin embargo, los precios,
una vez ajustados a estos mayores costos, no tienen por qué seguir subiendo. Por el
contrario, cuando existe inflacion los precios suben indefinidamente sin aparentemente
poder abatir la escalada, dando la impresion de que se encuentra inmerso en un proceso

gue se autoalimenta indefinidamente (Bernanke y Frank, 2007).

Desde el punto de vista de la produccién, se presenta como un desequilibrio entre la
oferta y la demanda de bienes y servicios debido a un exceso de demanda o a un faltante

de oferta, lo que provoca un aumento sostenido y generalizado de precios.
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Desde el punto de vista de la circulacion, la inflacién se da como un proceso sostenido y
generalizado de aumento de precios, provocado por un exceso de dinero circulante en
relacion con las necesidades de la produccion. Los economistas subjetivistas consideran
que la inflacion es un proceso sostenido de aumento en el nivel general de precios,
siempre que éstos rebasen el 5 por ciento anual. Los marxistas consideran que la
inflacion existe como consecuencia de un exceso de dinero circulante en relacion con las
necesidades de circulacion de las mercancias, lo que provoca aumentos de precios
(Zorrilla'y Méndez, 1994).

2.7.2 Inflacién y el indice de Precios al Consumidor

El indice de Precios al Consumidor (IPC) no es lo mismo que la tasa de inflacion, o
simplemente la inflacion como se le llama corrientemente. ElI IPC es un promedio
ponderado de los precios de ciertos bienes y servicios que determinadas instituciones

calculan regularmente, mediante las encuestas a comercios y empresas.

En consecuencia, la tasa de inflacién de una determinada economia, es el aumento que

presenta el IPC medido entre dos periodos concretos y expresados en porcentaje.

2.7.3 Causas de la inflacién

La inflacion es siempre y en todo lugar, un fendmeno monetario. Esto quiere decir que
todas las inflaciones mundiales se caracterizan por demandas de moneda persiguiendo a

pocos bienes.

En términos generales moneda se define como la cantidad de dinero fraccionario, billetes
y depositos bancarios en poder del publico. La suma de la moneda fraccionaria y billetes
se conoce como el efectivo. Si la cantidad de moneda en consideracion esta compuesta
por el efectivo mas los depé6sitos en cuenta corriente en poder del publico, se estaria
hablando del circulante, cantidad que se representa abreviadamente como M1. Si a M1
se le suma los depdsitos de ahorro y a plazo fijo se estaria definiendo la liquidez

monetaria 0 M2.

La inflacion se origina cuando la cantidad total de moneda, también conocida como oferta
monetaria, crece mas rapidamente que la produccién de bienes y servicios. Mas
precisamente, cuando la tasa de crecimiento de la moneda excede a la tasa de

crecimiento del producto interno bruto (PIB) que es el valor de todo lo producido en un
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pais durante un periodo determinado. Esta relacion se cumple en términos aproximados
cuando se refiere a lapsos mas o menos breves, pero tiende a ser mucho més precisa

cuando se consideran periodos mas largos, de cinco a diez afios, por ejemplo.

Cuando la tasa de crecimiento monetario excede a la tasa de crecimiento del producto
hay inflacion porque al incrementarse los medios de pago se estan aumentando la
demanda de bienes y servicios. Si este estimulo a la demanda excede a la oferta, que
esta constituida por la produccion de bienes y servicios (incremento del PIB), los precios

irremediablemente seran forzados al alza.

2.7.4 Inflacion y depreciacion

Existe mucha confusién sobre la relacién entre inflacién y depreciacion. Algunos analistas
econdémicos consideran que la causa de la inflacion es la depreciacion, de modo que si se

pudiese impedir la depreciacion de la moneda local se abatiria la inflacion.

Esta interpretacion no es del todo correcta, es mas apropiado si se ve a la depreciacion
de la moneda local —el encarecimiento del dolar— como una manifestacion mas de la
inflacion. Es decir, el exceso de moneda causa el alza generalizada de los precios,
incluyendo el precio del délar. Sin embargo, el alza del precio del dblar retroalimenta el
proceso inflacionario al encarecer los articulos importados. No obstante, de no haber

inflacion no hubiese sido necesaria la depreciacion.

En principio, la depreciacién es una reaccién o manifestacion de la inflacion. Algo similar
ocurre con el comportamiento salarial. Ante el embate inflacionario que merma el poder
de compra de los salarios, los trabajadores reaccionan exigiendo una compensacion.
Aungue ésta no sea la causa de la inflacidén, este incremento salarial retroalimenta el
proceso inflacionario al encarecer los costos de produccidn, los cuales son trasladados a

los consumidores a través de mayores precios.

2.7.5 Efectos de lainflacion

Conocer los factores que producen la inflacibn es sumamente importante para poder
analizar las estrategias que permitan remediar esta enfermedad econ6mica. Pero, antes
de estudiar las soluciones que resultan mas efectivas, conviene que se revise con detalle,
los efectos que generan los procesos inflacionarios. Es cierto que la mayoria de las

personas que viven en carne propia este flagelo tienen una imagen concreta, vivencial,
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gue dificiimente pueda expresarse en tratados y estudios econémicos. Pero hay, mas alla
de los efectos directamente perceptibles, otras consecuencias econémicas, sociales y

morales que la inflacion produce.

La inflacion, especialmente cuando alcanza cierta magnitud y permanencia, produce no
sélo efectos econdmicos nocivos sino también, inevitablemente, profundas consecuencias
sociales que afectan el modo de vida y los habitos cotidianos de las personas. El efecto
mas directo e inmediato de la inflacién es que, en términos generales, beneficia a los

deudores y castiga a los acreedores.

Pero cuando se piensa en deudores y acreedores no se debe olvidar un actor
fundamental en tiempos de inflacion: el gobierno. Porque los gobiernos gastan mas de lo
gue reciben es que, en la mayoria de los casos, se produce inflacion. No extrafiara
entonces que los gobiernos, cuando se llega a una situacion inflacionaria, se encuentren
por lo general fuertemente endeudados, con compromisos que no pueden satisfacer y
una larga lista de peticiones incumplidas. Para el sector publico, entonces, la pérdida del
valor de la moneda actia como un alivio ante situaciones financieras dificiles de manejar.
Al estimular la inflacion sus deudas se hacen, en realidad, muchos menores, pues los
empleados a su servicio y los proveedores que lo surten recibiran una suma

nominalmente igual pero de reducido valor.
2.8 Patrones del crecimiento econémico

Durante el desarrollo del ultimo siglo, gran parte de la economia a nivel mundial ha
experimentado un aumento sostenido del producto nacional bruto (PNB) total y del

producto interno bruto (PIB) per capita.

El crecimiento econdmico ha sido un fenédmeno tan generalizado que, a pesar de algunos
traspiés (como los que sufrieron varios paises en desarrollo durante los afios ochenta),
muchos analistas dan por descontado que la expansiébn econémica continuara

indefinidamente.

2.8.1 Surgimiento del crecimiento econédmico moderno

Lo primero que se requiere para comprender los cambios en la rigueza material del
mundo es examinar el desarrollo del capitalismo a través de los siglos. El historiador

econdmico Yy teorico del crecimiento, Angus Madison, dividié este periodo de casi quince
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siglos en cuatro épocas: el agrariarismo (500-1500), el agrariarismo avanzado (1500-
1700), el capitalismo mercantil (1700-1820) y el capitalismo (1820-1980).

Durante el largo periodo inicial de diez siglos, el producto medio por persona no pareciese
haber crecido y la poblacion creci6 apenas el 0.1% anual en promedio. Obviamente,
existieron periodos de altibajos econdmicos, pero las épocas de crecimiento positivo no
fueron largas. Durante los tres siglos siguientes se observé algin incremento del PIB per
capita y de la poblacion, pero el crecimiento econémico siguié siendo exiguo: el PIB per
capita aumento6 a una tasa estimada de sélo 0.1% anual. El verdadero salto comenzé en
la fase capitalista moderna, cuando segln las estimaciones, la tasa de crecimiento del
producto per cépita aumentd 1.6% al afio y el crecimiento de la poblacién fue de mas del

doble de lo que habia sido anteriormente.

2.8.2 Modelo de crecimiento econémico de Solow

El esquema contable de Robert Solow atribuye el crecimiento econémico a la
acumulacion de capital, al crecimiento de la fuerza laboral y a los cambios tecnolégicos.
Ahora se introducird un nuevo modelo, muy relacionado con éste y que también fue

desarrollado por Solow.

Este modelo muestra la relacion entre el ahorro, la acumulacién de capital y el
crecimiento. Solow presentd este modelo por primera vez en 1956 y todavia hoy es el

principal marco de referencia tedrico para analizar la relacién entre estas variables.

2.8.3 Factores subyacentes del crecimiento econémico

Aungue el modelo de crecimiento de Solow y su esquema contable de crecimiento son
valiosos logros intelectuales, en cierta manera ocultan tanto como revelan. En el modelo
de Solow, los ahorrantes apartan una proporcion fija del ingreso y este ahorro se
convierte en acumulacién de capital. El trabajo se contrata en mercados competitivos y el
capital se distribuye naturalmente en el proceso productivo. La politica, las instituciones
econdmicas, los costos de transaccién (tales como la ejecucién judicial de contratos) y

otras “realidades” no se toman en cuenta en la formulacién teorica.

En el mundo real, las decisiones de ahorro e inversion y la eficiencia de tales inversiones
dependen en gran medida de la politica, de las instituciones, e incluso de la geografia
fisica, pues ésta afecta los costos del comercio. En consecuencia, el modelo de Solow
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puede aportar un esquema contable, pero factores institucionales y politicos mas
profundos son los que determinan los “parametros” especificos de la economia, tales
como la tasa de ahorro, los avances tecnolégicos, la mano de obra y la cantidad de

capital fijo.

Hoy existe bastante material de analisis que identifica los factores empiricos claves que
explican mejor el crecimiento de los distintos paises en el mundo, durante los Gltimos
cuarenta afos. Entre las principales variables que han demostrado su utilidad para
explicar el crecimiento econdémico estan las condiciones iniciales, la geografia fisica, las

instituciones politicas, econdmicas y la salud publica.

Condiciones iniciales; los paises que parten con un nivel de K bajo tienden a crecer a un
ritmo mas rapido que los que comienzan con un nivel de K alto. Esta es una
consecuencia directa del modelo de crecimiento de Solow. También sugiere que, si todo
lo demas fuese idéntico, los paises pobres tenderian a crecer con mas rapidez que los

paises ricos.

Geografia fisica; la geografia fisica de un pais afecta los costos inherentes al comercio, la
productividad de la fuerza laboral, los retornos de la agricultura, asi como otros factores
que influyen en el crecimiento. Por ejemplo, los paises sin acceso al mar en regiones
pobres del mundo tienden a crecer mas lentamente que las economias con costas, por la
sencilla razén de que la falta de vias acuaticas aumenta el costo del comercio
internacional. De modo similar, los paises tropicales pueden tener una productividad

inferior en lo que se refiere a la salud y la agricultura.

Politicas econdmicas; los paises que mantienen mercados abiertos tanto para el comercio
nacional como el internacional son, por lo regular, mas exitosos que las economias en
donde el gobierno interviene activamente en los mercados, ya sea mediante controles,

cuotas, licencias o por la via de la propiedad directa de las industrias.

Instituciones politicas y econémicas; en aquellos paises cuyos gobiernos se rigen por una
constitucién escrita y en donde el sistema judicial independiente hace cumplir los
contratos de manera justa y dentro de la ley, tienden a mostrar mejores indicadores que
aquellos donde el gobierno esta al margen de la ley, es corrupto o actia en forma
depredadora con los inversionistas privados (por ejemplo, mediante expropiaciones de la

propiedad privada) (Larrain y Sachs, 2002).
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2.8.4 Tipo de cambio

En los Estados Unidos, los valores monetarios se miden en dolares americanos; en
Canada, en délares canadienses; y en gran parte de Europa, en euros. El tipo de cambio
es el precio de las divisas. Por ejemplo, el tipo de cambio del délar americano con el yen
japonés es alrededor de ocho décimos de un centavo americano. La libra esterlina vale
alrededor de 1.56 ddlares americanos. Algunos paises permiten que sus tipos de cambio
fluctben, lo cual significa que el precio depende de la oferta y la demanda. Tanto Japon
como Gran Bretafia siguen esta politica, por lo que sus tipos de cambio fluctdan con el
paso del tiempo. Otros paises fijan el valor de su tipo de cambio cambiando su moneda
por otras a un tipo fijo. Por ejemplo, el délar de las Bermudas siempre vale exactamente
un doélar americano y el de Hong Kong vale 0.13 ddlares americanos. En la practica,
muchos paises intervienen para controlar sus tipos de cambio unas veces pero no otras,

por lo que éstos no son ni puramente fijos ni puramente fluctuantes.

El hecho de que una moneda valga mas o menos no tiene nada que ver con el hecho de
gue los bienes sean mas caros en ese pais, como se da cuenta rapidamente cualquier
turista. El dolar de las Bermudas vale exactamente un dolar americano, pero incluso las
cebollas de las Bermudas son mas caras alli que en los Estados Unidos. En cambio, con
un dolar se pueden obtener alrededor de 10 pesos mexicanos, pero en el caso de
muchos bienes con 10 pesos se puede comprar en México mas de lo que se puede
comprar con un délar en los Estados Unidos.

2.8.5 Alcanzar un crecimiento econémico mas expedito

La contabilidad del crecimiento indica que para lograr un crecimiento econémico mas
rapido se debe aumentar ya sea la tasa de crecimiento del capital fisico, el ritmo del

avance tecnoldgico, o la tasa de crecimiento del capital humano.
Las principales sugerencias para lograr estos objetivos son:

- Estimular el ahorro.

- Estimular la investigacién y desarrollo.

- Fomentar el comercio internacional.

- Mejorar la calidad de educacion.
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El ahorro financia la inversion, lo que permite la acumulacién de capital; por lo tanto,
estimular el ahorro puede fomentar el crecimiento econémico. Las economias del sudeste
asiatico presentan las tasas de crecimiento y de ahorro mas altas. Algunas economias

africanas tienen las tasas de crecimiento y de ahorro mas bajas.

Los incentivos fiscales pueden aumentar el ahorro. Las cuentas individuales de ahorro
para el retiro son un incentivo fiscal para el ahorro. Los economistas argumentan que un
impuesto sobre el consumo, en vez de un impuesto sobre el ingreso, ofrece el mejor

incentivo para el ahorro.

Todo el mundo puede aprovechar los frutos y los esfuerzos de la investigacion y el
desarrollo basicos. Por ejemplo, todas las empresas de biotecnologia pueden usar los
avances de la tecnologia de empalme de genes. Debido a que los inventos basicos
pueden ser copiados, las ganancias para el inventor seran limitadas y los mercados

asignan muy pocos recursos a estas actividades.

Los gobiernos pueden dirigir fondos publicos hacia el financiamiento de investigacion
béasica, pero no resulta tan sencillo aplicar esta solucién, ya que requiere un mecanismo
para asignar los fondos publicos al uso de valor mas alto. La Fundacién Nacional para la
Ciencia de Estados Unidos es tal vez uno de los canales més eficaces para asignar los
fondos publicos a universidades con el propésito de financiar y estimular la investigacion

basica.

El comercio internacional libre estimula el crecimiento porque extrae todas las ganancias
disponibles de la especializaciéon y la comercializacion. Las naciones de crecimiento mas
rapido en la actualidad son aquellas cuyas exportaciones e importaciones crecen con
mayor rapidez.

El libre mercado produce poca educacion porque genera beneficios superiores a los
valorados por las personas que reciben la educacion. Al financiar la educacién basica y
asegurar estdndares elevados en habilidades béasicas como el lenguaje, las matematicas
y la ciencia, los gobiernos pueden contribuir al potencial de crecimiento de una nacion.
También es posible estimular y mejorar la educacién mediante el uso de incentivos

fiscales para fomentar una mejor provisién privada de ésta.
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2.8.6 Producto Interno Bruto

Segun Larrain y Sachs (2002), para comprender las tendencias globales de una
economia, los paises de todo el mundo recolectan una vasta gama de datos. De hecho, el
campo de la macroeconomia moderna surgié recién en la década de 1930, cuando los
macroeconomistas comenzaron a recoger y publicar el cimulo de informacion estadistica

gue posteriormente se usaria para describir el comportamiento econémico agregado.

El producto interno bruto (PIB) es el valor total de la produccién corriente de bienes y
servicios finales dentro del territorio nacional durante un periodo dado, normalmente un
trimestre o un afio. Una economia produce millones de diferentes bienes y servicios. El

PIB suma toda esa produccién y la reline en una sola medida.

Para sumar todos estos articulos, los economistas tienen que expresarlos en una unidad

comun, tipicamente en la unidad monetaria local.

El PIB captura la produccién corriente de bienes finales valorizada a precios de mercado.
Produccién corriente significa que no se considera la reventa de los articulos producidos

durante un periodo anterior.

Muchos bienes se producen por etapas. Se sabe que la construccion de una casa
involucra muchas etapas intermedias y el uso de muchos bienes intermedios. Asi, el costo
final de una casa incluye el costo de todas las etapas intermedias de construccion. Por
ello, contabilizar solamente los bienes finales en la medicion del PIB significa simplemente
gue no se considera el valor de las materias primas y bienes intermedios que se usan
como insumos en la produccion de otros bienes, ya que el valor de ese tipo de bienes

esta incorporado en el valor de los bienes finales.

Diferentes tipos de productos se venden mediante las transacciones de mercado; por lo
tanto, normalmente se utiliza el precio de mercado para medir el valor de mercado de los

diversos productos e insumos.

Sin embargo, algunos bienes y servicios no se venden en las transacciones de mercado,
por lo que su precio de mercado no esta disponible o no existe. Es el caso de muchos
servicios del gobierno, como por ejemplo, los del ejército, la policia, el sistema judicial y el
aparato regulador del Estado. Aqui, a falta de un mejor indicador de su valor, la solucién

consiste en utilizar el costo de producir dichos servicios, es decir, lo que el gobierno gasté
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en ellos. Existen otros bienes y servicios que no se cuentan en el PIB porgue no se
transan en el mercado y porque no existe informacion clara de su costo. Este es el caso
del trabajo que realizan las amas de casa en su propio hogar o el producto de las huertas

familiares que se consume directamente por las familias.

2.8.7 Medicién de los precios en la economia

En el estudio de la macroeconomia, es sumamente importante comparar las variables
macroecondmicas en distintos puntos en el tiempo o entre diferentes economias al mismo
tiempo. Para que las comparaciones tengan sentido, normalmente resulta esencial saber
si las diferencias entre variables macroecondmicas reflejan diferencias en el precio de los

bienes, diferencias en la cantidad de bienes, o una combinacion de ambas.

Algunas variables macroeconémicas tales como el producto interno neto (PIN) o el
producto nacional bruto (PNB), si se calculan a precios de mercado, se conocen como
variables nominales. Los problemas surgen, sin embargo, cuando se comparan variables

nominales durante distintos momentos en el tiempo.

Para poder comparar el bienestar econ6mico a través del tiempo es necesario usar
variables reales, que se enfocan en la medicion de cantidades de las variables
econdémicas, utilizando algun procedimiento que permita controlar las variaciones de los

precios (Larrain y Sachs, 2002).

2.8.8 Construccién de los indices de precios

Si solo existiera un tipo de bien en la economia, seria facil medir si un cambio econémico
es el resultado de las fluctuaciones en la cantidad, del precio, o de ambos. El problema
para realizar la medicidn surge porque existe una abrumadora variedad de bienes, con
infinidad de precios y cantidades. De ahi que sea muy dificil saber si una variacién del

PNB nominal proviene de un cambio en los precios o de un cambio en las cantidades.

Légicamente, lo mas probable es que sea por una combinacién de ambos. Este problema
se maneja condensando un vasto nimero de precios y cantidades en indices simples.
Uno de los indices mas comunes y de mas amplio uso es el indice de Precios al

Consumidor (IPC), o su primo hermano, el Deflactor de Precios del Consumo (DPC).

El IPC global sera nuevamente el promedio ponderado de todos los precios en donde las

ponderaciones seguiran estando determinadas por la fraccion del consumo destinada a
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cada bien. La suma de tales ponderaciones sera igual a 1, al igual que en el caso de 2
bienes. Una vez mas, el indice se calculard normalmente, no como un promedio de
precios reales, sino como un promedio de precios en relacion con el valor que tenian en el
afio base (Larrain y Sachs, 2002).
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CAPITULO Il
MARCO HISTORICO

3.1 Dificultades econdmicas de Bolivia en la década de los 80

El Estado de Bolivia alcanzé su ocaso politico entre 1980 y 1981, debido al agotamiento
del sistema de capitalismo de Estado y a la caida de los precios internacionales de los
minerales. El gobierno de turno no pudo conseguir aceptacion y menos aln apoyo
internacional, excepto del gobierno argentino. Los bancos comerciales internacionales
suspendieron sus préstamos y negociaron un acuerdo de reprogramacion de emergencia

gue poco después dejo de ser honrado.

El resto de la comunidad financiera internacional tampoco efectué nuevos préstamos
excepto dos préstamos importantes del régimen argentino. Las insuficientes
exportaciones y los bajos ingresos fiscales mostraron las debilidades de la estrategia de
endeudamiento del ex Presidente Banzer. Los gobernantes que siguieron a Banzer no
pudieron extender los ingresos tributarios ni ejecutar una politica de austeridad fiscal, y
por tanto, recurrieron a la emision monetaria, cuando los flujos netos de capital se
redujeron y se convirtieron de positivos en negativos. Ademas, el problema en la
obtencién de nuevos créditos, asimismo, los precios de los productos de exportacion
comenzaron a bajar y las tasas internacionales de interés de los préstamos contraidos

con anterioridad se incrementaron en forma considerable.

El proceso de la hiperinflacion y la crisis de endeudamiento se agrandaron en Bolivia,
cuando el flujo neto de recursos externos se torné negativo durante el afio de 1982. El
financiamiento mediante el sefioreaje (emisién de dinero), se convirtié en el sustituto de

los recursos externos escasos.

Durante el afio de 1982, los préstamos netos cayeron verticalmente, de tal manera que la
transferencia neta de recursos a Bolivia (préstamos netos menos pagos de intereses), se
volvié negativa. El sefioreaje (utilidad por producir papel moneda) salté a mediados de

1982, varios meses antes de que el Dr. Siles asumiera la conduccién del gobierno.*

Morales, J. A. y Sachs, J. cit. Pag. 17-23.
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La inflaciéon tuvo efectos desastrosos para la economia y la sociedad boliviana, pero
algunos agentes econdémicos con buenos contactos en las esferas gubernamentales,
lograron enriquecerse considerablemente durante el proceso de la hiperinflacion.
Cualquier individuo con acceso a divisas oficiales podia enriquecerse instantaneamente
durante éste periodo, revendiéndolas con altos beneficios en el mercado negro. Mas aun,
el gobierno de turno otorgd créditos sustanciales con bajas tasas de interés durante éste
periodo, a los empresarios agroindustriales politicamente poderosos, que se convirtieron
en donaciones, como resultado del proceso de inflacion. Los controles de precios para
algunos alimentos como la harina y los bajos precios de los bienes producidos por el
sector publico como la gasolina, generaron oportunidades para operaciones lucrativas de

contrabando de exportacion.™
3.2 Nueva politica econdmicay el decreto 21060

El programa de "estabilizacion de la economia boliviana™" que fue llevado adelante por el
gobierno de centroderecha de Paz Estenssoro en 1985, incluyé herramientas para la
estabilidad macroeconémica, como por ejemplo planes para la liberalizacién del comercio
exterior, implementacion de reformas administrativas e impositivas y la liberalizacién del
mercado interno. La llamada Nueva Politica Econémica (NPE) no era nada menos que un
llamado para desmantelar el sistema de capitalismo de Estado que habia prevalecido en

Bolivia por mas de treinta afios.

El plan de estabilizacion de la economia boliviana fue altamente ortodoxo en comparacion
a las politicas monetarias, fiscales y de precios practicados en Argentina, Brasil y Peru. El
programa de estabilizacion evité los controles de precios y salarios del sector privado y
mas bien elimind los que habia al comienzo del programa. El sector publico ya estaba al
borde del colapso, cuando al terminar el afio de 1985 los precios del estafio y del petroleo
cayeron estrepitosamente. Para conservar el equilibrio fiscal, el gobierno de Paz
Estenssoro se embarcé en una gran batalla al reducir en forma considerable el empleo en
la Corporacion Minera de Bolivia (COMIBOL). Esta empresa habia reducido su planta de
alrededor de 30.000 trabajadores en 1985 a sélo 7.000 trabajadores durante 1987.%

Si bien es cierto que se alcanzé la estabilizacion de la economia boliviana con una caida

Morales, J. A. y Sachs, J. cit. Pag. 24-28.

Morales, J. A. y Sachs, J. cit. Pag. 24-28.
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relativamente pequefia del Producto Interno Bruto (PIB) y del empleo, en lo inmediato, es
también cierto que a largo plazo, parecié que el conjunto de la economia boliviana habia

quedado entrampada en un sendero de escaso crecimiento y una baja inversion.
3.3 Periodo de post estabilizacion

Muchos de los problemas mas profundos de la economia boliviana, que contribuyeron al
desencadenamiento del proceso de inflacién, contindian presentes y, en algunos casos se
han profundizado. La mineria y los hidrocarburos ya no pueden ser la Unica base del
crecimiento economico. Bolivia deberia encaminarse por la senda de la promocion de
exportaciones y las politicas publicas deberian sostener este esfuerzo, para la
consecucion de este objetivo sera necesario contar con una base financiera sélida por
parte del Estado, lo cual conlleva una serie de costos. Mas importante aun, la
diversificacion de los productos de exportacion requiere de un desplazamiento ordenado

hacia la agricultura de caracter organica y consolidacion de la industria manufacturera.

El modelo de capitalismo de Estado intentd reducir el problema de la distribucion de los
ingresos mediante una combinacion del impuesto inflacion, prestamos extranjeros
cuantiosos y represion de las clases trabajadoras. Ninguna de esas soluciones fue

permanente ni viable en una estrategia de desarrollo econémico a largo plazo.™

En la actualidad se puede apreciar que desde la promulgacion del D.S. 21060, el Estado
Plurinacional de Bolivia ha vivido un periodo continuo de estabilidad econdémica, teniendo
niveles de inflacién no traumatizantes como en los primeros afios de la década de los 80;
sin embargo, a la fecha, los indicadores de reactivacién econémica (crecimiento del PIB),
resultan bastante moderados, es decir si bien es cierto que Bolivia ha logrado mantener
relativamente estable su moneda, no es verdad que haya tenido porcentajes de
crecimiento econdmico espectaculares como los que han alcanzado paises como Chile y
los paises asiaticos, los que llevaron adelante un modelo de desarrollo econdémico de libre

mercado.

Durante la década 1990 - 1999 los gobiernos mantuvieron una politca mas de
estabilizacién que de crecimiento puesto que sistematicamente se dieron en nuestra

economia las caidas en la demanda de bienes de consumo, una inflacién paulatina,

Morales, J. A. y Sachs, J. cit. Pag. 29-30.
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una contraccion de la inversién, elevadas tasas de desempleo, una lenta e inadecuada
capacidad de respuesta de los gobiernos en el corto plazo y un lento crecimiento que
se traduce en el deterioro de las condiciones de vida al reducirse el PIB provocando las

caidas en el ingreso per cépita.

3.3.1 Estudio econdmico del afio 2000

El nivel general de precios durante el afio 2000 estuvo influenciado, particularmente en
el primer semestre, por la subida de los precios internacionales del petr6leo. Como
resultado, precios de los hidrocarburos y sus derivados también se incrementaron en el
mercado interno boliviano y ocasionaron ajustes en las tarifas del transporte, con los
consiguientes efectos de difusion hacia los precios de varios productos que forman

parte de la canasta familiar.

Para evitar que las continuas fluctuaciones de precios en el mercado internacional del
petréleo alteren el comportamiento de precios y costos internos, el Gobierno de turno
establecié un mecanismo de subsidios para estabilizar el precio de los hidrocarburos.
Para ayudar a su financiamiento, durante el mes de febrero se incrementaron las
alicuotas del impuesto al consumo especifico (ICE) para bebidas alcohdlicas,

cigarrillos, gaseosas y automéviles importados.

Esta medida, causé el incremento de los precios de dichos bienes junto a algunos
ajustes en los niveles de produccién, la medida fue mantenida hasta noviembre,
habiéndose logrado solamente una estabilizacion temporal del precio de los
carburantes. Con similar objetivo, en julio, el Poder Ejecutivo acordé un mecanismo de
crédito o endeudamiento con las empresas petroleras por la diferencia entre el precio
congelado de los carburantes y aquel determinado por las condiciones del mercado
internacional. Este mecanismo garantizé temporalmente la estabilidad interna del

precio de los hidrocarburos y sus derivados™.

En este escenario, la inflacion alcanzo al 3.41%. El indice de Precios al Consumidor
(IPC) se caracteriz6 por pequefios incrementos, salvo algunos meses. Los conflictos
sociales de abril y particularmente, los de septiembre y octubre, tuvieron importantes

efectos en el incremento del IPC. La interrupcién de los servicios de transporte en la

MEMORIA ANUAL DEL BCB 2000. P&ag. 15
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red caminera troncal del pais ocasioné escasez de varios productos, especialmente
alimenticios, en las principales ciudades del pais. Estos acontecimientos determinaron
la subida de precios mas importantes a lo largo del afio: 1% en abril, 1.8% en
septiembre y 1.3% en octubre. Tales efectos, se revirtieron en los meses siguientes,
mayo y noviembre, respectivamente, al registrarse tasas negativas de inflacion. La
inflacion subyacente, que se calcula excluyendo del IPC los productos cuyos precios
tienen mayor variacion en cada mes (los cinco mas inflacionarios y los cinco menos
inflacionarios) y los productos estacionales, se situ6 en 3.3%; habiéndose mantenido
por debajo de la inflacién durante todo el afio. Ese resultado indica que la economia

boliviana estuvo expuesta a mayores presiones inflacionarias que a deflacionarias.

Uno de los factores que contribuyd a contrarrestar las presiones inflacionarias fue el
buen rendimiento agricola, especialmente en el occidente del pais, que permitio
satisfacer adecuadamente la demanda de alimentos sin presiones importantes sobre
los precios de estos productos que representaban alrededor del 20% de la canasta
familiar. Otro factor que incidié en el resultado de la inflacion fue el comportamiento de
la demanda agregada interna que, como se sefialé previamente, todavia no muestra
signos de una recuperacion significativa. La tasa de inflacion registrada en el pais fue
una de las mas bajas de la regién latinoamericana. Sélo Argentina y Panamé

registraron tasas inflacionarias mas bajas que Bolivia.

Las tasas de interés de corto plazo en moneda extranjera (ME) en el mercado
monetario disminuyeron en todas las modalidades analizadas. Al reducir el Banco
Central de Bolivia (BCB) el costo de sus recursos (tasas de reporto y créditos con
garantia del Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo RAL)), indujo a un

descenso en las tasas de interés de titulos publicos y tasas interbancarias.

La tasa para préstamos con recursos del Fondo RAL y la tasa de reporto bajaron.
Estas disminuciones se reflejaron en el mercado interbancario, cuyas tasas
disminuyeron a su vez. Ademas de reducir los costos financieros, esta politica de tasas

de interés produjo significativos descensos en su volatilidad.

Debido a la estructura del mercado bancario y los mayores riesgos crediticios del
sector privado, las tasas activas no siguieron el comportamiento de las tasas del
mercado monetario, lo que resultdé en un incremento de los diferenciales entre tasas.

Las tasas elevadas en moneda nacional, especialmente en el segundo y tercer
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trimestres del afio 2000, pudieron originarse en mayores expectativas de depreciacion
del tipo de cambio. El comportamiento de estas tasas puede explicar también la
reduccion de las operaciones de cartera en moneda nacional que presentaron los

bancos.

En el caso de las captaciones, las tasas para depdsitos a plazo fijo disminuyeron,
reflejando la politica de los bancos de constituir una base de captaciones con menores
costos financieros. Esta politica tuvo repercusiones en los depositantes que optaron,
en muchos casos, por mantener sus fondos mas liquidos, manteniendo délares en
efectivo o recursos en cuentas corrientes y, en menor medida, en fondos de cajas de

ahorro.

Después de los elevados niveles que alcanzaron en 1999, las tasas reales de interés
(activas y pasivas) tendieron a disminuir el afio 2000, aunque esta tendencia fue
menos pronunciada en las tasas activas que en las pasivas. Las tasas reales para
operaciones en moneda extranjera incorporaron la depreciacion del boliviano y el
comportamiento observado se debié a que, en general, la tasa de depreciacion

promedio fue mayor a la tasa de inflacion promedio.

3.3.2 Estudio econémico del afio 2001

Entre 1997 y 2001 la inflacion se situé por debajo de los niveles programados. Cabe
destacar, que la baja inflacion registrada entre 1999 y 2001 no obedecio a la aplicacion
de politicas monetarias contractivas, sino que fue reflejo del bajo nivel de crecimiento
de la actividad econdmica que incidié sobre la demanda interna, y factores externos
como la depreciacion real de las monedas de algunos de los socios comerciales
vecinos. La inflacién durante el afio 2001 fue solamente del 0.92%, el nivel mas bajo
desde 1964.

El aflo 2001 estuvo caracterizado por bajas tasas mensuales de inflacion, las cuales,
salvo algunos meses a mediados de afio, se situaron alrededor de cero. La debilidad
de la demanda interna, la ampliacion del esquema de fijacion de precios de los
hidrocarburos y sus derivados para la venta en el mercado interno y los resultados
relativamente satisfactorios de la agricultura y del sector pecuario, contribuyeron a
mantener bajos los precios de los principales productos que forman parte de la canasta

basica. Los conflictos sociales de junio y julio produjeron elevaciones de algunos
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precios, que repercutieron en el aumento del indice de precios al consumidor (IPC),
pero estos incrementos en ningun caso fueron mayores al 1.2% mensual y se

revirtieron durante los meses subsiguientes.

La inflacion subyacente reflej6 de mejor manera la trayectoria de los precios en la
economia, pues se calcula excluyendo a los productos estacionales y aquellos que
mensualmente presentan mayores variaciones, en sus precios. Durante el 2001 la

inflacion subyacente acumulada fue del 0.55%

El escaso dinamismo del sector real de la economia, el desempleo y la contraccion
crediticia explican de manera importante el debilitamiento de la demanda y, por tanto,
el comportamiento de los precios domésticos. Ademas de esos factores internos, el
moderado incremento de los precios podria deberse a factores externos, como lo
sugiere el nulo incremento de precios de los componentes transables de la canasta

familiar.

La integracion comercial con paises vecinos, que depreciaron fuertemente sus
monedas desde 1999, particularmente Brasil, Chile y Argentina, pudo haber contribuido
a que los precios internos de bienes transables tuvieran un comportamiento moderado
que habria inducido a ciertos sectores a efectuar ajustes en sus costos y su

competitividad. Lo cual pudo tener mayor impacto en el comportamiento del IPC*°.

Ante el bajo desempefio de la economia boliviana durante esos afios, caracterizado
principalmente por el debilitamiento de la demanda interna, incrementé los niveles de
desempleo y consecuente reduccion del producto per cépita, las autoridades del pais

aplicaron politicas de caracter contra ciclico orientadas a mitigar estos problemas.

En el area fiscal, a pesar de la carga que impuso el costo de la reforma de pensiones,
la autoridad fiscal adopté una postura expansiva mediante el incremento del gasto
corriente y la inversion publica. Por su parte, la autoridad monetaria adopt6é una postura
marcadamente expansiva, caracterizada por el incremento de la liquidez en el sistema
financiero y una significativa reduccion del costo de acceso a los recursos del Banco

Central de Bolivia.
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Asimismo, se busco atenuar los efectos de inestabilidad en los mercados cambiarios
regionales con la ejecucibn de una politica cambiaria dirigida a proteger la
competitividad del sector transable de la economia, dentro de las limitaciones
impuestas por su objetivo de preservar una baja tasa de inflacion interna. En el &mbito
financiero, durante el 2000 se puso en marcha el Programa de Reactivacion
Econdmica y en el 2001 se crearon el Fondo Especial de Reactivacién Econdmica y el

Programa de Fortalecimiento Patrimonial.

3.3.3 Estudio econdmico del afio 2002

Bolivia tuvo que enfrentar un delicado entorno internacional que explica, en parte, los
resultados econémicos obtenidos el afio 2002. La débil recuperacion de la economia y
comercio mundial fue una de las causas de los resultados poco alentadores en

América Latina.

Bolivia enfrentdé un escenario dificil, caracterizado por cuatro aspectos que, a juicio del
Banco Central de Bolivia (BCB), deben ser resaltados y servir de reflexion. Primero, en
un afio electoral, el surgimiento de nuevos partidos con propuestas politicas y
economicas muy disimiles de las aplicadas desde 1985 creé desconfianza en los
ahorristas del sistema financiero. Segundo, el aumento del déficit fiscal introdujo una
dificultad adicional a la gestion macroeconomica del pais. Tercero, la continua
reduccion de la intermediacion financiera, inhibié la canalizacién de créditos hacia los
sectores productivos. Cuarto, la persistencia y agudizacion de los conflictos sociales
perjudicaron la recuperacion de la demanda interna (especialmente la inversiéon
privada) y, por tanto, de los niveles de actividad econdmica. No obstante esos factores
adversos, la economia boliviana creci6 al 2,75% durante el 2002. Ese resultado,
aungue estd lejos todavia del nivel promedio de 4,7% del periodo 1993-1998, dio lugar

a una recuperacion del 0,4% en el ingreso real per capita de la poblacion.

Todos los sectores econdmicos crecieron, excepto el de productos agricolas y servicios
financieros. El sector de la construccién revirti6 el comportamiento recesivo que le
afectaba desde 1999 y crecié al 14,3%. Este sector es sumamente importante por la
relacion que guarda con la generacién de empleos y, por ende, con los niveles de
actividad economica. Mientras que el sector hidrocarburos creci6 6,5% por las

exportaciones de gas natural y por la inversién extranjera directa.
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Los sectores generadores de servicios basicos, como electricidad, gas y agua, y el de
transportes y comunicaciones, también elevaron sus niveles de actividad, por efecto de
la recuperacion de la demanda interna y por un significativo componente de inversion
extranjera directa. Debe destacarse la leve recuperacion del sector minero, que pese al
comportamiento poco favorable, en general, de los precios internacionales de los

minerales, crecié un 0,3%*°.

La inflacion fue de 2,45%. La evolucién del indice de precios al consumidor tuvo un
comportamiento diferente entre la primera y segunda mitad de ese afio. Hasta junio del
2002, la inflacibn acumulada del afio era practicamente nula. En el segundo semestre,
el moderado incremento de la demanda interna y la apreciacion de las monedas de
Argentina y Chile encarecieron varios alimentos que forman parte de la canasta familiar

y determinaron repuntes en la tasa inflacionaria.

La inestabilidad cambiaria de la region constituy6 un verdadero desafio al proposito del
BCB de mantener un tipo de cambio real competitivo, que favorezca las exportaciones
y proteja a la industria nacional que compite con bienes importados. El abandono del
Plan de Convertibilidad por la Argentina, a principios de 2002, determiné una
devaluacion significativa de su moneda y oblig6 a los paises vecinos a actuar de similar
manera. Ante esa situacién, el BCB tuvo que aplicar una politica mas activa de
depreciaciones. El boliviano se deprecié 9,8% con relacion al dolar estadounidense.
Sin embargo, las fuertes depreciaciones de las monedas de Argentina (222%) y Brasil
(53%) en el afo incidieron negativamente, pese a que el aumento de los precios
internos fue moderado, el indice de tipo de cambio efectivo y real se apreciara en

0,95%, que significa una ligera pérdida de competitividad de la economia boliviana.

Durante el afio 2002 se amplié la brecha entre egresos e ingresos del sector publico. El
déficit fiscal represento el 8,6% del PIB, el mayor desde 1987. Un mayor gasto fue la
causa fundamental del incremento del déficit. EI incremento del gasto debe atribuirse a
mayor gasto corriente e inversion publica, y al costo de la reforma de pensiones que
alcanzé a 5% del PIB. Las razones que explican el crecimiento del gasto asociado a la
reforma de pensiones fueron: el aumento del nimero de beneficiarios, mayor al

originalmente previsto; el aumento de las rentas basicas; y la indexacion de las rentas
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al délar estadounidense. El 71% del déficit se financi® con recursos externos,

mayormente concesionarios, y el 29% restante se cubrié con financiamiento interno.

La politica monetaria aplicada por el BCB durante el 2002 fue expansiva, sin descuidar
el control de la inflacion. El Ente Emisor proporciond recursos al sistema financiero por
medio de retenciones de titulos publicos, a través de operaciones de reporto y
mediante el otorgamiento de créditos de liquidez inmediata con garantia del Fondo de
Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo RAL). La inyeccién de recursos mediante la
retencion de papeles, con el sistema financiero y con el sector privado, alcanz6 a Bs
280,3 millones. El volumen de operaciones de reporto en el BCB con titulos del Tesoro
General de la Nacion (TGN), en moneda nacional (MN) y moneda extranjera (ME),
crecié notablemente, como consecuencia de los inusuales requerimientos de liquidez

que experimento el sistema financiero, especialmente en julio y agosto.

Se realizaron operaciones de reporto por Bs 1.734,2 millones en MN y por $us 865,4
millones en ME. Los créditos de liquidez inmediata con garantia del Fondo RAL

llegaron a $us 481,3 millones en ME y Bs 944,6 millones en MN.

La politica monetaria, respondi6 rapida y adecuadamente a los desafios de la compleja
coyuntura del pais. Con la anticipacién debida, modificO y adecu6 varios de sus
reglamentos para responder a los requerimientos de liquidez del sistema financiero.
Del mismo modo, introdujo nuevos instrumentos de regulacion monetaria, como los
servicios restringido y extendido de depésitos en ME en el BCB, y cre6 mecanismos
alternativos, como el Fondo RAL-ME Interno, que le permiti6 cumplir su papel de
prestamista de Ultima instancia. Ante la dificil situacion de 2002 y la necesidad de
preservar la estabilidad financiera del pais, el BCB tuvo que alejarse de los
lineamientos establecidos en su programa monetario. El crédito interno neto (CIN) del
BCB se expandi6 en Bs 2.273 millones y las reservas internacionales netas

disminuyeron $us 275,4 millones.

La recuperacion de la actividad econdmica se tradujo en el crecimiento de la demanda
por bolivianos. La emision monetaria, crecié 12,5% (Bs 337 millones). Los agregados
monetarios mas liquidos, circulante y dinero privado M1, también aumentaron Bs 282
millones y Bs 199 millones, respectivamente. Los depdsitos a la vista en ME crecieron,
aungue en moneda nacional disminuyeron ligeramente. El descenso de los depésitos

del publico en el sistema financiero, que se acentu6 a mediados de afio, determin6 que
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los agregados monetarios mas amplios, M'3 y M4, decrecieran 2,4% y 4,4%,
respectivamente. El grado de dolarizacion de los depésitos del publico en el sistema

financiero aumento de 91,4% a 92%.

Las tasas de interés para los instrumentos que pacta el BCB respondieron a las
condiciones del mercado. A comienzos de afio, la liquidez estacional del sistema
determinaba que las tasas efectivas anuales de adjudicacion para titulos en ME a 91
dias estuvieran alrededor de 0,6%; al finalizar el primer semestre se elevaron a 5,1%,
por efecto de la extraordinaria demanda de liquidez del sistema para afrontar la salida
de depositos, y concluyeron el afio en 3,6%. Las tasas en el mercado monetario, que
comprende principalmente operaciones interbancarias de muy corto plazo y
operaciones de reporto, tuvieron similar comportamiento. Las caracteristicas peculiares
de 2002 determinaron que el comportamiento de las tasas de interés del mercado
monetario se transmita mas directamente a las tasas para depdsitos (pasivas) y no asi
a las del mercado de créditos (activas). La situacion de medio afio determind la
elevacién de las tasas pasivas en ambas monedas, para contrarrestar el retiro de
depdsitos. Al terminar el afio, disminuyeron nuevamente aunque a niveles algo mas
altos que en la gestion anterior. Las tasas para préstamos, en ambas monedas,
tendieron a la baja y concluyeron la gestion, en el caso de ME, 1,6 puntos porcentuales

mas bajas que en 2001.

El descenso de las tasas de interés para créditos fue todavia lento e insuficiente para
atraer inversiones y reactivar la economia. La situacion del sistema financiero se vio
complicada por la coyuntura politica de 2002, especialmente en el mes de julio. Los
depésitos del publico en el sistema financiero, medidos en ddlares estadounidenses,

disminuyeron $us 466,5 millones.

Las sociedades administradoras de fondos de inversién y las entidades bancarias
fueron las mas afectadas. El crédito al sector privado se contrajo por cuarto afio

consecutivo, esta vez en $us 344,6 millones.

La inestabilidad social e incertidumbre originadas en el ambiente pre y post electoral
hicieron postergar decisiones de inversion del sector privado y afectaron la demanda
de créditos. Las instituciones financieras optaron por canalizar sus excedentes de
liquidez, cuando los tuvieron, al repago de pasivos externos 0 a inversiones en el

exterior. El deterioro de la solvencia de los prestatarios se agudiz6 y causé junto con el
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decrecimiento de la cartera total, que el coeficiente de morosidad se elevara durante el
ano de 16,3% a 17,7%.

El Fondo Especial de Reestructuracion Econdmica (FERE) y el Programa de
Fortalecimiento Patrimonial (PROFOP), creados para atenuar la tendencia decreciente
de la cartera y disminuir la morosidad de las entidades de intermediacion financiera, no
obtuvieron los resultados esperados. Las entidades bancarias que efectuaron
reprogramaciones dentro del FERE no redujeron su pesadez de cartera ni mejoraron la
exposicion de su cartera en mora en relaciéon a su patrimonio. El PROFOP logré su
objetivo de fortalecer patrimonialmente a las tres entidades bancarias que lo utilizaron,

pero no consiguié que éstas ampliaran sus créditos.

El crédito del BCB con el sector publico se modificé substancialmente en 2002, por
efecto del Convenio de Transferencia de Activos y Pasivos, y Reconocimiento y Pago
de Obligaciones que suscribi6 con el TGN. Mediante ese convenio, el Ente Emisor
concluyo la devolucion a la Republica de los saldos de activos y pasivos originados en
varias lineas de desarrollo que antes administraba la ex Gerencia de Desarrollo del

BCB. La transferencia fue por el equivalente a $us 144 millones.

En el sector externo, los embates de la crisis econémica mundial nuevamente dejaron
secuelas en el pais, afectando especialmente a las exportaciones. El déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos fue de $us 337,9 millones, equivalente a 4,3%
del PIB, debido principalmente al déficit en la balanza comercial, que fue de $us 460
millones. El saldo en la cuenta capital, incluyendo errores y omisiones, fue en cambio
favorable en $us 45,2 millones. La balanza de pagos fue deficitaria en $us 292,7
millones. El déficit se financié con una disminucion de las reservas internacionales
netas del BCB y, en menor proporcién, con recursos del programa de alivio de deuda

externa.

Como consecuencia de su participacion en las iniciativas de reduccion de deuda para
paises pobres altamente endeudados (HIPC, por sus iniciales en inglés), Bolivia se
beneficié en 2002 con el alivio de $us 156,8 millones, que fueron destinados a financiar
las areas prioritarias establecidas en la Estrategia Boliviana de Reduccion de la

Pobreza.
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3.3.4 Estudio econémico del afio 2003

Durante el 2003 la economia boliviana presentdé una moderada tasa de crecimiento de
2,5%, ligeramente superior a la tasa de crecimiento de la poblacion (2,3%) y mayor a la
tasa de crecimiento promedio de América Latina (1,5%). Las exportaciones netas
fueron el elemento motor del crecimiento. La demanda interna, en cambio, fue poco
dindmica por la debilidad del consumo privado y por la disminucion de las inversiones,
particularmente de la inversién extranjera directa. Ademas, los conflictos sociales y
politicos afectaron al normal funcionamiento del sistema financiero y redujeron

considerablemente la actividad econémica.

El entorno externo fue favorable, repercutié en un significativo aumento de la demanda
externa asi como de los precios internacionales. En contraste, el adverso ambiente
interno produjo la contracciébn de la demanda interna, causando una tasa de
crecimiento menor a la esperada (alrededor de 3%) e inferior a la registrada en 2002
(2,8%).

Los sectores productores de bienes transables en el comercio exterior fueron los que
mas contribuyeron al crecimiento econdémico durante el 2003, estimulados por los
precios internacionales y un tipo de cambio mas competitivo. La produccion
agropecuaria mostr6 aumentos en la superficie cultivada y mayores rendimientos,
especialmente en el caso de la soya, cuya produccion aumenté en 41%. El buen
desempeiio del sector manufacturero estuvo relacionado con los incentivos que ofrecia
el ATPDEA (Andean Tariffs Preferences Drugs Enforcement Agreement). Es asi que
las exportaciones de textiles al mercado de los Estados Unidos subieron
significativamente. El sector hidrocarburos siguié siendo el de mayor dinamismo debido
al aumento de los volumenes y precios de exportacion al Brasil. Por ultimo, el 2003
marca la recuperacion de la produccién minera, principalmente por el incentivo de la

subida en las cotizaciones internacionales de los principales minerales®’.

La inversion publica disminuy6 debido al ajuste de las cuentas fiscales. Por otra parte,
la incertidumbre interna asociada a los conflictos politicos y sociales afect6 y postergd
las decisiones de inversion, tanto del sector privado nacional como de las empresas

extranjeras.

MEMORIA ANUAL DEL BCB 2003. Pag. 9

44



Los conflictos sociales —agudizados en octubre—, la presencia de restricciones en la
oferta de algunos productos agricolas y la apreciacion de las monedas de nuestros
vecinos comerciales —que encarecid los precios de los productos importados—
incidieron de manera importante en el nivel de precios de 2003. Las presiones sobre
los precios, fueron contenidas por el débil crecimiento del consumo privado y la baja

tasa de depreciacion del tipo de cambio nominal nacional.

El coeficiente de inversiones publicas y privadas cay6 en 2,6 puntos porcentuales en el
2003. El crecimiento del consumo (1,2%) no fue suficiente para compensar la caida de

las inversiones, por lo que la demanda interna registré una reduccion del 1,3%.

La politica cambiaria del BCB, a tiempo de preservar la competitividad de los sectores
gue producen bienes y servicios transables, fue compatible con los objetivos de no
afectar la inflacion y mantener la estabilidad del sistema financiero nacional. La
depreciacion nominal durante el 2003 fue s6lo 4,5%, en contraste con 9,8% en el 2002.
Este menor ritmo de depreciacion fue consistente con las apreciaciones nominales de
las monedas de los paises vecinos y la menor demanda de divisas del Bolsin. El afio

2003 terminé con el tipo de cambio real mas competitivo desde 1996.

Durante el 2003 la tasa de inflacion fue de 3,9%, la cual, si bien fue superior en 1,5
puntos porcentuales a la de 2002, se mantuvo entre las tasas mas bajas de la Gltima
década y estaba muy por debajo de la tasa promedio de América Latina. Los shocks de
oferta, que produjeron transitoriamente subidas de precios, particularmente por
problemas causados en el abastecimiento de alimentos, explicaron el aumento de la

tasa de inflacién con relacién a la del 2002.

La politica monetaria del BCB, se adecu6 a las condiciones imperantes en la economia
nacional y estuvo dirigida por las metas del programa monetario, en un entorno dificil
acentuado por las dificultades de financiamiento del sector publico y por los mayores
requerimientos de liquidez en moneda extranjera del sistema financiero ante la

volatilidad de los depdsitos, que en algunos periodos se dieron simultdneamente.

La facilitacion oportuna de estos recursos permitid solventar los retiros de depdsitos del
sistema financiero, principalmente en febrero y octubre, y restablecer paulatinamente la

confianza de los agentes econdmicos.
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La politica monetaria también contribuy6 a que las tasas pasivas nominales de interés
converjan a las tasas internacionales y que las tasas reales, tanto activas como
pasivas. La disminucibn mas pronunciada se produjo en las tasas activas, lo que
podria contribuir al restablecimiento del crédito y a aumentar las inversiones. Por otra
parte, dado que los rendimientos reales de los depdsitos a plazo en moneda nacional
fueron mayores a los de moneda extranjera, pudo esperarse una ampliacion de

depdsitos y cartera en moneda nacional.

El BCB continu6 promoviendo el desarrollo de procedimientos eficientes para la
compensacion y liquidacion de operaciones interbancarias. Se siguié desarrollando el
Sistema de Pagos de Alto Valor (SIPAV) y un logro importante, alcanzado durante la
gestion 2003, ha sido la puesta en funcionamiento del Sistema de Transferencias
Electrénicas (SITE) que permitid la liquidacién bruta de operaciones interbancarias en
tiempo real. De la misma forma se desarroll6 un sistema de mensajeria electronica que

permitia a los bancos conocer el estado de sus cuentas en el BCB en tiempo real.

Se hace notar también el importante avance en materia de reglamentacion de sistemas
de pagos que ha significado la emision por el directorio del BCB del Reglamento de

Cémaras Electronicas de Compensacion a finales del 2003.

3.3.5 Estudio econdmico del afio 2004

La tasa de inflacion en el 2004 fue de 4,6%, continlo situAndose por debajo del
promedio latinoamericano. Es de destacar que la inflacion respondié en gran medida a
choques de oferta de caracter no monetario, como lo prueba la inflacion subyacente
gue registrd una variacion acumulada del 3,2%, por debajo de la tasa de inflacion

medida en términos convencionales en mas de un punto porcentual.

La politica monetaria del BCB se adecué a las condiciones imperantes en la economia
nacional. Durante el primer semestre, factores negativos, como un elevado déficit en el
saldo global de la Balanza de Pagos, brechas fiscales que demandaban financiamiento
y retiros de depositos del sector privado, en respuesta al anuncio sobre la introduccion
del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) y la incertidumbre asociada al
referéndum del gas, originaron requerimientos de liquidez por parte del Ministerio de

Hacienda y de las entidades financieras.
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El BCB atendi6 oportunamente estas solicitudes, lo que contribuyé al normal
funcionamiento del sistema de pagos. Como consecuencia de estas operaciones se
produjeron incrementos en el Crédito Interno Neto (CIN) y disminuciones en las
Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCB. Durante la segunda mitad del afio y
tras la recuperacion parcial de los depdésitos, las necesidades del sistema financiero
fueron menores, el sector publico pudo financiar su déficit y, mas aun, realizar
amortizaciones al BCB. El saldo global de la Balanza de Pagos registr6 un elevado
superdvit. Por estas razones, la autoridad monetaria disminuyd el crédito, fortalecié sus
reservas internacionales y concluyo la gestion con margenes en las metas de CIN, RIN

y crédito neto al sector publico no financiero.

Es de destacar que los créditos al sector financiero fueron otorgados con mecanismos
de mercado, lo que incidid, en cierta medida, en el incremento de las tasas de interés
de los instrumentos del BCB (reportos y créditos con garantia del Fondo RAL) a
mediados de afio. Por su parte, los créditos de liquidez al Gobierno fueron concedidos
en el marco de la Ley 1670 y del Memorandum de Entendimiento con el Ministerio de
Hacienda, que fijaba limites a los créditos de liquidez al Tesoro General de la Nacion
(TGN). Este mecanismo contribuyé6 a la transparencia de estas operaciones y
estableci6 un elemento de esterilizacion, basado en el requisito de que la concesion de
créditos esté en funcion del aumento de los depositos acumulados en la gestion por el

resto del sector publico en el BCB.

Con relacién a la politica cambiaria, dado el fuerte superavit en la cuenta corriente de
la Balanza de Pagos que disminuyé la demanda de divisas por el publico y consciente
de un posible mayor efecto de transmisién de la depreciacion a la inflacién, el BCB
llevé adelante depreciaciones mas moderadas. En efecto, la tasa de depreciacion
nominal de 2,8% fue la mas baja en los ultimos afos. Se ha de subrayar que el
favorable contexto externo contribuyé a que el indice de tipo de cambio real se
deprecie en 5,3% y alcance su nivel histérico mas alto, lo que contribuy6 a mejorar la
competitividad de los sectores exportadores y de aquellos que sustituyen

importaciones.
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La inflacion durante el 2004 estuvo influenciada por el ajuste de los precios de
combustibles, no tanto por su incidencia directa en el indice de Precios al Consumidor
(IPC) como por sus efectos indirectos en otros sectores de la economia. Entre
diciembre 2003 y diciembre 2004, el precio de la gasolina aumenté 2,7%, el gas
licuado 7,1% y el kerosene 26,5%, con una incidencia conjunta y directa de sélo 0,22%
en la inflacién de 2004. No obstante, el alza de los dos ultimos productos se habria
manifestado en un aumento de 6,1% en el precio del pan de batalla, con una incidencia
de 0,28% en la variacion acumulada de precios de 2004. El diésel no estaba incluido
en la canasta de productos del IPC, pero su comportamiento influydé en la inflacion
anual. Con un alza de apenas 3,5% en el afio, el precio interno regulado de diésel se
mantuvo por debajo del precio internacional. Esta diferencia repercutié negativamente
en las finanzas publicas, al requerirse una reduccion en el impuesto neto del subsidio
para mantener bajo el precio interno de este producto. Mas importante aun fue el

efecto en el abastecimiento del mercado interno de este producto.

En condiciones normales, su importacion representaba alrededor de la mitad del
consumo interno, pero ante la disparidad entre el precio interno regulado y el
internacional se produjo un desabastecimiento del mercado interno por menores
importaciones y el contrabando de este producto a paises vecinos. Esto provocé
interrupciones importantes en la cadena de produccion y comercializacién y presioné
los precios de la canasta de consumo hacia el alza. Estas presiones se manifestaron,
por el lado de la oferta, a través de mayores costos de transporte y desabastecimiento
de algunos productos de origen agropecuario. Se destaca el incremento de precios de
pasajes interdepartamentales en 68,8% (con una incidencia de 0,64%) y de los precios

de la carne de res y pollo (con una incidencia conjunta de 0,78%).

Los productos que tuvieron una incidencia mas alta en la inflaciéon del afio 2004 fueron:
alimentos y bebidas (2,5%), transporte (0,7%) y vivienda (0,6%), que en conjunto

explicaban mas del 80% de la inflacion de dicho afio.

Reafirmando el caracter limitado de la inflacion en 2004 se puede afiadir que tan sélo
20 productos explicaban casi el 75% de la cifra total del afio, entre los que destacan,
aparte de los ya mencionados: ladrillos, energia eléctrica, principales alimentos

consumidos fuera del hogar y embutidos, con una incidencia conjunta del 0,71%.
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3.3.6 Estudio econémico del afio 2005

La tasa de inflacion fue del 4,9%. No obstante, el indicador de inflacién subyacente,
que mide la tendencia de la inflacion, fue 4,2%, en linea con la meta ajustada. En el
resultado influyé de forma importante la elevacion de los precios internos de los
hidrocarburos a finales de diciembre de 2004, cuyo efecto estimado en un punto
porcentual impulsé al BCB a reformular la meta inicial de 3,8%. También fueron
importantes los efectos del desabastecimiento causado por los conflictos sociales de

mayo Yy junio, que no se revirtieron plenamente.

La politica monetaria cumplié con amplios margenes las metas establecidas en el
Programa Monetario de 2005. Un resultado destacable fue el sustancial incremento de
las Reservas Internacionales Netas (RIN) en $us 591 millones. Asimismo, la
contraccion del Crédito Interno Neto (CIN) fue instrumental para que el incremento de
las RIN no repercuta plenamente en una expansion de los medios de pago.
Contribuyeron en ese sentido, la importante reduccion del crédito interno al Sector
Publico No Financiero (SPNF) debido a la caida del déficit fiscal, la colocacion neta de
titulos mediante operaciones de mercado abierto y el mantenimiento de encajes

voluntarios en el BCB por parte de las entidades financieras.

La expansion atenuada del circulante fue primordial para el control de la inflacién. Aun
asi, la expansion fue considerable y estuvo relacionada con la recomposicion de saldos
monetarios del publico a favor de la moneda nacional. De igual forma, fueron
importantes para este fendmeno la caida de las tasas de interés por efecto de las
medidas cambiarias asi como la gradual recuperacion de la actividad econémica

nacional.

La elevada liguidez de la economia nacional disminuyé la demanda por los
mecanismos de provision de créditos del BCB al sistema financiero, con excepcion de
mediados de afio por los eventos politicos. Como es usual en esas circunstancias, el
BCB vel6 por el normal funcionamiento del sistema de pagos, proporcionando a las
entidades financieras la liquidez necesaria para hacer frente a los retiros transitorios de
depdsitos del publico. Las tasas de interés se adecuaron al comportamiento de la

liquidez y se elevaron en respuesta a mayores movimientos en el mercado monetario.
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Una madificacién importante en el &mbito de la politica monetaria fue la aprobacion del
nuevo Reglamento de Encaje Legal, que establecia una politica diferenciada segun la
moneda de los depdsitos para contrarrestar las dificultades y vulnerabilidades que
generaba la elevada dolarizacién del sistema financiero. El encaje para los depdésitos
en moneda nacional se mantuvo inalterado, pero se incrementd la tasa para los
depdsitos en moneda extranjera, de 12% a 14%. Ademas se fijo un encaje adicional
para estos Ultimos. Para fomentar la re monetizacion del sistema financiero, se
establecié una compensacion al encaje adicional en funcién del crecimiento de los

depdsitos en moneda nacional.

En cuanto a la politica cambiaria, la significativa reduccién del ritmo de depreciacién de
la moneda nacional sirvié para contener las presiones inflacionarias provenientes del
exterior sin afectar la competitividad del sector transable. La competitividad se situ6é en
un nivel récord de los Ultimos quince afos. Por otra parte, se amplié el diferencial entre
el tipo de cambio de compra y de venta de dolares estadounidenses en el BCB, con los
objetivos de contribuir a la re monetizacion de la economia nacional e imprimir mayor
dinamismo al mercado privado de divisas. Estas medidas contribuyeron a eliminar
virtualmente las expectativas de depreciacion de la moneda nacional, en consonancia

ademas con las condiciones de liquidez en moneda extranjera.

Debido a los factores externos mencionados y a los altos precios de los principales
productos de exportacion, las exportaciones bolivianas rebasaron los $us 2.600
millones. También se subraya la recuperaciéon de las importaciones, en linea con el
mayor dinamismo del gasto interno. Con todo, la cuenta corriente de la balanza de
pagos tuvo un superavit de 5% del PIB, al que también contribuyeron la menor
repatriacion de utilidades por parte de empresas extranjeras (producto de la nueva Ley

de Hidrocarburos), los volumenes de donaciones y las transferencias privadas.

Por otro lado, se disminuy0 la inversién extranjera directa neta que de un promedio de
10% del PIB entre 1998 y 2002, paso a ser negativa en 2005. Esto implicé que existio
una salida neta de recursos usualmente destinados a la formacion de capital. De igual
forma, se destacd la disminucion del financiamiento externo al sector publico y el

incremento de activos externos de las entidades financieras privadas.

Otro hecho destacable fue el resultado del que, de haber tenido un déficit de 8,8% del

PIB en el 2002 y del 5,6% en 2004, cay6 a 2,3% en el 2005 gracias al incremento en
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las recaudaciones tributarias y las medidas de control del gasto fiscal. EI Impuesto
Directo a los Hidrocarburos (IDH), implantado en junio, representd un ingreso en torno
al 3,1% del PIB. En cuanto al financiamiento, no obstante los menores recursos
externos, con el resultado sefialado el SPNF pudieron disminuir su financiamiento

interno, en particular el crédito neto del BCB.

En el plano financiero, luego de un largo periodo de contraccién iniciado en 1999, se
logré una importante recuperacion de los depdsitos y créditos, con una creciente
participacion de la moneda nacional. La cartera en mora y la pesadez de cartera
disminuyeron. Las entidades financieras fortalecieron su solidez financiera y
aumentaron sus reservas internacionales para enfrentar eventuales circunstancias
adversas. Este comportamiento fue compatible con la recuperacién de la actividad
economica y la mayor confianza por parte del publico; ambos alentados por las

medidas de politica monetaria, cambiaria y fiscal.

La inflacion en el 2005 estuvo influenciada por el alza del precio de los carburantes a
finales del 2004 (10% en la gasolina y 15% en el diésel), que repercutié en la elevacién
del costo del transporte, principalmente en las ciudades de Santa Cruz y Cochabamba
durante la primera parte del afio. Los bloqueos de caminos en el mes de junio de 2005,
ocasionaron desabastecimientos de productos de primera necesidad en las ciudades

de La Paz y El Alto, con el consiguiente incremento de los precios.
En el caso de algunos articulos el incremento tuvo un efecto prolongado™.

El indicador de inflacién subyacente registr6 un incremento de 4,2% en el 2005. El
indicador alternativo de tendencia de la inflacién, que excluye los bienes perecederos,
combustibles y servicios de transporte publico, subié en un 3,9%. Estos indicadores,
menores al de la inflacion total, reflejan el efecto de los choques de oferta en esa

medida de inflacion.

La descomposicion de la inflacion total segun las incidencias de los grupos de
productos que la componen confirma la relevancia de los problemas de oferta
relacionados con los conflictos sociales y el efecto derivado del alza de los

carburantes. Se destaca la incidencia de los productos perecederos (principalmente
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carnes, hortalizas y verduras) y de los precios del transporte publico.

Adicionalmente, se observé la creciente importancia de los precios de los productos
importados en la inflacién. Este aspecto estaria relacionado con la apreciacion de las
monedas de los vecinos comerciales en 2005 y el consiguiente encarecimiento de los
productos importados. Asimismo, los altos precios del petréleo se han traducido en
mayores tasas de inflacion en algunos paises vecinos. En el caso de Argentina, que
tuvo una inflacién de 12,3% en el 2005, ésta podria haberse trasladado a los productos

exportados por ese pais a Bolivia.

3.3.7 Estudio econdmico del afio 2006

La variacién en el nivel general de precios en el 2006, medida a través del indice de
Precios al Consumidor (IPC), fue del 4,95%.

La politica cambiaria sigui6é con la orientacion iniciada a mediados del 2005, por medio
de la apreciacion controlada de la moneda y la ampliacion del diferencial entre el tipo
de cambio de compra y el de venta. De esa forma se moderaron las presiones
inflacionarias externas y se promovié un mercado privado de divisas mas dinamico y
profundo. EI BCB compré $us 1.275 millones y el mecanismo de venta de divisas
(Bolsin) no opero6 en el transcurso del afio, reflejando la liqguidez en moneda extranjera

existente en la economia nacional.

En un sistema de mayor flexibilidad cambiaria, este exceso de oferta de délares habria

determinado una apreciacion brusca del tipo de cambio nominal.

Debido a la orientacion cauta de la politica cambiaria y al control de las presiones
inflacionarias, la competitividad cambiaria del pais mejoré frente a los socios

comerciales. En efecto, el tipo de cambio real alcanzé niveles altos.

La politica cambiaria también coadyuvé de forma importante a la reduccién de la
dolarizacion del sistema financiero, pues los agentes econdémicos mostraron una
preferencia cada vez mayor por liquidez en moneda nacional. Por lo tanto, los
agregados monetarios que incluyen Unicamente depdsitos en moneda nacional
cumplieron mas ampliamente sus funciones de medio de cambio y de reserva de valor,

creciendo a tasas mas altas, pero sin representar presiones inflacionarias.
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La actividad econdmica boliviana se desarrollé en un contexto de evoluciéon favorable
de la economia mundial, con tasas de crecimiento econdmico elevadas, especialmente
en la Zona del Asia emergente, lo que impulsé al resto de las economias. Debe
destacarse el dinamismo de China, que creci6 nuevamente a tasas en torno al 10%.
Estados Unidos, la Zona del Euro y Japdn también experimentaron expansiones

importantes.

Este dinamismo impulsé la demanda de productos basicos, por lo que América Latina
también crecié a tasas significativas. Los altos precios de las materias primas, en
especial el petréleo, generaron presiones inflacionarias, las que fueron moderadas por
los bancos centrales de las economias industrializadas con alzas en las tasas de

interés.

Los aumentos de precios de los commodities significaron una mejora de los términos
de intercambio de América Latina. En el caso de Bolivia, el indice de precios de

productos basicos de exportacion se increment6 en torno al 49%%.

En ese sentido, las cuentas externas de Bolivia se vieron favorecidas. En efecto, las
exportaciones continuaron con su tendencia creciente, impulsadas por los envios de
minerales, hidrocarburos y de productos no tradicionales. Por su parte, las
importaciones crecieron a tasas mas moderadas, acordes con la evolucién de la
demanda interna. Ambos factores contribuyeron al logro del superavit mas alto en la
cuenta corriente de la balanza de pagos de las Ultimas décadas (11,7% del PIB). La
cuenta capital y financiera también registr6 superavit, derivado principalmente del
comportamiento del sector privado, con una recuperacién moderada de la inversion
extranjera directa. Como resultado, las Reservas Brutas del BCB alcanzaron niveles
historicos: $us 3.193 millones a fines de 2006, equivalentes a 11 meses de

importaciones de bienes y servicios.

El crecimiento economico del 4,63%, el mas alto desde 1998, estuvo impulsado
principalmente por el dinamismo de las actividades no extractivas, reflejo del impetu
del consumo global, en contraposicion a los afios previos cuando las actividades
hidrocarburifera y minera impulsaron el crecimiento. Aunque la demanda interna se

expandié ligeramente por la des acumulacion de inventarios, el consumo (privado y

MEMORIA ANUAL DEL BCB 2006. Pag. 10

53



publico) y la inversion fisica contribuyeron al dinamismo econémico.

Las cuentas del Sector Publico No Financiero (SPNF) mostraron un cambio
significativo: de un déficit del 2,3% del PIB en el 2005 alcanzaron, después de varias
décadas, un superavit en torno a 4,6% del PIB en el 2006. Entre los principales
factores que explican el desempefio fiscal se encuentran las politicas adoptadas en el
sector de hidrocarburos (en especial la nacionalizacién), el incremento de las
exportaciones por los mejores precios y por la creciente demanda de gas natural por
parte de la Argentina y el Brasil, el mayor dinamismo de la actividad econémica interna

y el incremento en la eficiencia de la administracion tributaria.

La deuda publica total disminuyd, y su composicion cambié en direcciébn de menores
obligaciones externas. En el caso de la deuda publica externa de mediano y largo
plazo, las efectivas condonaciones de deuda en el marco de la Iniciativa de Alivio de
Deuda Multilateral (MDRI por sus siglas en inglés) y la del Gobierno del Japon
posibilitaron una condonacion total de $us 1.807 millones, que redujo la vulnerabilidad
del entorno macroeconémico por efecto del endeudamiento externo. Por el contrario, el
saldo de la deuda publica interna continué aumentando, en parte por las mayores
Operaciones de Mercado Abierto (OMA) para regular la liqguidez de la economia

nacional.

Estos resultados reflejaron el cambio en las politicas gubernamentales, las cuales
fueron en linea con el mantenimiento de los equilibrios macroeconémicos y la

promocion del crecimiento econémico.

De esa forma, se siguieron los lineamientos del plan nacional de desarrollo (PND), que
promovia déficit fiscales reducidos y una trayectoria sostenible de la deuda publica,
dando un mayor espacio a la politica monetaria y limitando las presiones sobre el

crédito interno.

En cuanto al desempefio del sistema financiero, se debe destacar que por segundo
aflo consecutivo registr6 un crecimiento en las actividades de intermediacion, con
mejoria en los indicadores de calidad de activos, liquidez, solvencia y principalmente

rentabilidad. EI mayor crecimiento de las captaciones con relacién a las colocaciones
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determind incrementos en las inversiones financieras tanto en el exterior como en el

pais; estas Ultimas principalmente en titulos publicos.

Se debe destacar la re monetizacién, ya que en ese afio se mantuvo la tendencia de
mayor dinamismo en moneda nacional, incentivado principalmente por la politica
cambiaria, las modificaciones en los requerimientos de encaje legal y por la continuidad

del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF).

3.3.8 Estudio econémico del afio 2007

Los choques de oferta provocaron la contraccion de la produccion agropecuaria y
generaron el aumento de precios de varios productos de la canasta familiar. Entre los
principales eventos climaticos estuvieron El Nifio en los primeros meses del afo, las
heladas a mediados y la irrupcibn de La Nifia en diciembre. Otro factor fue el
incremento de los costos de produccion, con efectos especificos sobre las actividades
productivas de alimentos y bienes destinados a la construcciébn. También fue
importante el aumento de las remuneraciones, especialmente en el sector informal. Por
el lado de la demanda, el crecimiento del PIB en el afio 2007 estuvo impulsado por la
demanda interna. En efecto, el consumo privado se increment6 a la tasa mas alta del

ultimo quinquenio (respecto a ese afio) por el mayor ingreso disponible.

A su vez, éste fue resultado del favorable contexto externo, que incrementd los
ingresos por exportaciones y las transferencias del exterior (remesas), el incremento
del salario minimo nacional y el desempefio del mercado laboral en términos de
mayores niveles de empleo. La presion coyuntural en los precios disminuiria en la
medida en que la inversion se traduzca en mayor capacidad instalada y, por ende, en
mayor oferta. El tercer factor que determiné el incremento de los precios fue la inflacion

importada.

El alza mundial de los precios de los alimentos y los energéticos repercutido en la
inflacién de los socios comerciales de Bolivia. Junto con la apreciacion de las monedas
de estos paises, se tradujeron en mayor inflacion importada para la economia

nacional®.
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Finalmente, las expectativas de la poblacién sobre la evolucion futura de la inflacion
también fueron importantes para explicar la elevacion de los precios, pues aumentaron
considerablemente en magnitud y grado de dispersién a partir de mediados de afo. El
alza de las expectativas también se debié a la especulaciébn que se observd en

determinados productos, lo que generd desabastecimiento e inquietud en la poblacién.

Estos cuatro aspectos fueron concordantes con la evolucion del nucleo de la inflacion,
indicador relevante para las politicas monetaria y cambiaria, que registr6 un aumento y
llegé al 7,3%. Por su parte, la inflacion subyacente terminé con una variacion del

10,8%, mas cercana a la variacion del IPC total.

Ante esta situacion, el BCB utilizé los instrumentos a su disposicion y apelé a nuevos
instrumentos con el fin de moderar las presiones inflacionarias y promover el descenso
gradual de la inflacion. AplicO mecanismos de regulacion de liquidez (politica
monetaria) y determinacion de la paridad externa (politica cambiaria) con los objetivos
de retirar el circulante excedente y contrarrestar las presiones inflacionarias
provenientes del exterior, respectivamente. Por otro lado, el BCB llevé a cabo una

activa politica comunicacional para atenuar las expectativas inflacionarias.

Especificamente en materia monetaria, se colocaron titulos publicos mediante las
operaciones de mercado abierto (OMA) en un monto casi cinco veces al de 2006,
especialmente en el segundo semestre, lo que generd un incremento moderado de las
tasas de interés de los instrumentos monetarios. También y en coordinacién con el
Ministerio de Hacienda se ampliaron los plazos de estas operaciones para reducir la
concentracion de vencimientos. Ademas, se permitio el acceso al Sistema de Subastas
Electrénicas y al Sistema de Pagos de Alto Valor (SIPAV) a las entidades financieras
no bancarias con la finalidad de que éstas puedan, en el futuro, comprar titulos

publicos directamente a través de las OMA.

Con el mismo propdésito se implementaron las OMA Directas y asi se facilitd el acceso
del publico en general a estos titulos de regulacion monetaria con rendimientos
atractivos y alta seguridad. En forma complementaria se efectu6 una campafia para
incentivar el ahorro en Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV). Asimismo, se
efectuaron modificaciones al reglamento del encaje legal, que determinaron el aumento
del encaje requerido y la profundizacién de la diferencia a favor de la moneda nacional.

Estas medidas contribuyeron a regular la liquidez e incentivaron un incremento de las
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tasas pasivas para depdsitos en moneda nacional en las entidades financieras

privadas, y se promovi6 asi un mayor ahorro financiero.

En lo que respecta a la politica cambiaria, la moneda nacional se aprecié en un 4,5%
respecto al dolar estadounidense, por encima del 0,6% alcanzado en el 2006, pero
menor a la tasa de apreciacion de las monedas de los socios comerciales de Bolivia.
Con esta orientacion se contuvieron parcialmente las presiones inflacionarias externas.
Congruente con el exceso de oferta de moneda extranjera, el BCB comprd $us 2.210
millones, especialmente al sector financiero. La venta de divisas fue por el orden de los
$us 226 millones y en su mayor parte al sector publico. En un sistema de mayor
flexibilidad cambiaria, este exceso neto de moneda extranjera habria determinado una
apreciacion brusca del tipo de cambio nominal. Cabe destacar que la compra de
divisas que realiz6 el BCB, al mismo tiempo que gener6 un incremento de las Reservas
Internacionales Netas (RIN), expandié la emisibn monetaria, que tuvo que ser

esterilizada con mayores OMA a un costo creciente.

Debido a la orientacion cauta de la politica cambiaria y al repunte de la inflacién
externa, el tipo de cambio real del pais disminuyd levemente; Esto indicé que se
preservé la competitividad cambiaria de las exportaciones bolivianas y de las
actividades que compiten con la produccion importada. La politica cambiaria contribuy6

también a la reduccién de la dolarizacién del sistema financiero.

Por otra parte, se establecié una comisién del 1% a las transferencias de recursos del
exterior a través del BCB con el objetivo de disuadir la entrada de capitales
especulativos que podrian generar mayor liquidez en la economia nacional.
Adicionalmente y en coordinacion con el Ministerio de Hacienda, se amplié el limite
para inversiones en el exterior con recursos de las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP).

Las politicas monetaria y cambiaria contribuyeron a atenuar el crecimiento de los
agregados monetarios. Una definicion amplia de dinero, que incluye al circulante y los
depdsitos en moneda nacional y en moneda extranjera (M’3), crecié a tasas acordes
con la actividad econdmica y la recuperacion del sistema financiero, sin que represente

presiones inflacionarias significativas.
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Se destaca también la desaceleracion sostenida a partir del segundo semestre, en
respuesta a las politicas implementadas por el BCB. Por su parte, la fuerte expansion
de los agregados monetarios que sélo incluyen moneda nacional se explico por el
proceso de re monetizacion y la caida en el costo de oportunidad de mantener saldos
monetarios, sin que impliquen igualmente presiones sobre los precios. El proceso
gradual de disminucién de la dolarizacién financiera contribuye a mejorar la efectividad

de las politicas del BCB.

El Programa Monetario se cumplié con significativos margenes. El favorable contexto
externo e interno, las medidas monetarias, cambiarias y fiscales permitieron que las
Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCB se incrementaran en $us 1.952
millones, ampliamente superiores a la meta de $us 500 millones. El impacto del
aumento de las RIN en el crecimiento de los medios de pago fue moderado gracias a la
contraccion del Crédito Interno Neto (CIN) del BCB, que fue posible, en parte, por la
acumulacién de depositos del Sector Publico No Financiero en el BCB. Por ello, ambas
variables registraron también margenes con respecto a sus metas. Pero, la
acumulacién de los depdsitos del sector publico no financiero (SPNF) fue menor a la
registrada en la gestion anterior y compenso parcialmente el incremento de las RIN;

por ello, la esterilizacion de la liquidez se realiz6 principalmente mediante OMA.

Por ultimo y con el fin de coadyuvar al BCB en el control de la inflacion, el Gobierno
Central emiti6 una serie de decretos supremos orientados a frenar el alza de los
precios de los alimentos y garantizar el abastecimiento de los mercados. Estas
medidas fueron acompafiadas por acciones adoptadas por algunos Gobiernos

Municipales, que emitieron ordenanzas para evitar la especulacion en los mercados.

La inflacion en el afio 2007 fue del 11.73%.El alza de la inflacion interna ocurrié en un
entorno econémico similar al de 2006: continuidad del dinamismo mundial, pese a la
desaceleracion de la actividad en economias desarrolladas, y una mayor absorcion
interna que exacerbd los efectos negativos de El Nifio en la actividad agropecuaria.
También fueron destacables el repunte de la actividad de intermediacion financiera y el
inédito resultado en la balanza de pagos, junto con la reduccion de la deuda externa
publica. En efecto, el contexto econdmico externo continué favorable para Bolivia: el
crecimiento econdémico mundial observado en el 2007 fue casi similar al de afios

precedentes.
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Esto ocurrio debido al dinamismo observado en los mercados emergentes y en
desarrollo, que compensé la desaceleracion de los Estados Unidos por la crisis del
mercado hipotecario de alto riesgo y la moderada desaceleracion del crecimiento de la
Zona del Euro y Japon. En este entorno, América Latina tuvo un crecimiento vigoroso

impulsado por los favorables términos de intercambio y el repunte del gasto interno.

La inflaciébn internacional repunté -en especial en las economias emergentes-
principalmente como consecuencia del alza del precio de los alimentos y, en menor
medida, de los energéticos. En el primer caso, este incremento tuvo sus causas en las
presiones por la mayor produccion de combustibles de origen biolégico y en los
fendmenos climatoldgicos que afectaron la produccion agropecuaria mundial. Mientras
gue en el segundo la incertidumbre provino de factores geopoliticos y el dinamismo de

las economias emergentes.

El repunte de la inflacion generd una respuesta de politica contractiva en los paises
emergentes, mientras que la desaceleracion de las economias avanzadas, en

particular la de Estados Unidos.

De esta forma, continu6 la depreciaciéon del délar a nivel mundial, asociado con el
desequilibrio comercial del pais del norte y con las mayores diferenciales de tasas de

interés entre dicha economia y el resto del mundo.

El contexto econdmico favorable se tradujo en altos precios de las materias primas,
gue en general mejoraron los términos de intercambio de América Latina. En el caso
de Bolivia, el indice de precios de los productos basicos de exportacion se incremento
en un 6,1%. Esto se dio como resultado del aumento del precio de los combustibles y
alimentos, compensado por una fuerte caida en el precio internacional del zinc, el

segundo mineral de mayor importancia dentro de las exportaciones nacionales.

Aungue en menor magnitud con respecto a 2006, las exportaciones mantuvieron su
tendencia creciente, impulsadas por los envios de minerales, hidrocarburos y
productos no tradicionales. Las importaciones también registraron una tasa de
crecimiento positiva, pero mayor a la de las exportaciones, debido a las compras de
bienes intermedios y de capital, hecho que redujo levemente el superavit comercial en

comparaciéon con el 2006.
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Sin embargo, el significativo incremento de las remesas permitié que el superavit en la
cuenta corriente marque: 13,7% del PIB. Asimismo, la cuenta capital y financiera
también registré superavit, derivado principalmente del comportamiento del sector
privado, con una recuperacion moderada de la inversion extranjera directa. Como
resultado, la balanza de pagos presentd superavit y las reservas brutas del BCB
alcanzaron niveles historicos: $us 5.319 millones, equivalentes a 15,7 meses de

importaciones de bienes y servicios.

3.3.9 Estudio econdmico del afio 2008

La inflacién en el 2008 (11,8%). Se caracterizd por una evolucion distinta a lo largo del
afio, pues inicialmente se increment6 hasta llegar a 17% en junio, para luego comenzar
a descender gradualmente. Esta disminucion fue determinada por varios factores: el
descenso de la inflacion importada como resultado de la crisis financiera internacional y
la reduccion de la actividad econdbmica mundial, el efecto de las politicas econémicas
aplicadas por el Ente Emisor y el Gobierno, las favorables condiciones climaticas y por
menores expectativas de inflacion. De esta forma, las medidas de inflacion relevante
para la politica monetaria, que excluyen los precios mas volatiles, se situaron en torno
al 9% al finalizar la gestién. Para promover este descenso, las politicas monetaria y
cambiaria del BCB fueron contractivas hasta el tercer trimestre del afio, posteriormente
cambiaron de orientacién, en vista del descenso de la inflaciébn y para prevenir los

efectos negativos de la crisis internacional®.

El hecho de que los mercados emergentes se transformaron en impulsores del
crecimiento mundial sugiri6 la hipétesis del "desacoplamiento”, donde la
desaceleracién de Estados Unidos (en recesion a inicios del 2008) y de otros paises
industriales tendria menor repercusion en el crecimiento de los mercados emergentes y

en desarrollo.

Es decir, un escenario donde no habia una sola locomotora de paises, sino varios
motores del crecimiento, entre ellos China, India y otras economias emergentes. La
crisis financiera y econdémica mundial reciente, no validé y mas bien rechazo6 la
hip6tesis del desacoplamiento. Sin embargo, se debe destacar que los efectos

dependeran de la magnitud y duracién de la crisis en las economias industrializadas y
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de las condiciones actuales de las economias en desarrollo.

Para enfrentar la crisis, los bancos centrales de los paises desarrollados bajaron a
niveles inusuales sus tasas de interés de referencia sin lograr inducir la recuperacion,
configurando un caso conocido como "la trampa de liquidez keynesiana". En este
contexto de menor margen de maniobra para las politicas monetarias anti ciclicas, se
acudieron a medidas fiscales; los gobiernos aplicaron paquetes de rescate a las
entidades financieras en riesgo de crédito, nacionalizaron bancos e implementaron
programas de estimulo fiscal dirigidos a las empresas no financieras y a los
consumidores. Cuando la crisis se ramificQ, se sintieron los efectos, aunque en menor
magnitud, en las economias emergentes y en desarrollo. En la esfera financiera se

afectaron sus bolsas de valores y se revirti6 la direccion de los flujos de capital.

En el momento que la crisis internacional trascendié al sector real, se contrajo la
demanda mundial y disminuyeron los precios de los productos basicos. Los mercados
cambiarios de las economias en desarrollo sobre reaccionaron con fuertes
depreciaciones, en parte por una huida de recursos financieros hacia la calidad
asociada a los Bonos del Tesoro norteamericano, pero también por fuertes
expectativas de los agentes econdémicos que paradéjicamente vieron en el délar una
moneda refugio. Asimismo, fueron afectadas a través de menores precios y volimenes
de sus exportaciones, las remesas disminuyeron y se desaceleré rapidamente el
crecimiento de la produccién interna. Los bancos centrales también bajaron sus tasas
de interés, otorgaron mayor liquidez a la economia e intervinieron en los mercados
cambiarios para evitar la fuerte volatilidad de sus paridades. De igual forma, los
diferentes gobiernos aplicaron paquetes de estimulo fiscal para reactivar el consumo y

la inversion.

La economia boliviana no sufrié inicialmente los efectos de la crisis financiera
internacional, debido a la solidez y al bajo grado de integracién de las entidades
financieras con el mercado mundial. En efecto, el sistema financiero presenta poca
dependencia del financiamiento externo (menor al 3% del total de pasivos), elevados
indices de liquidez y solvencia (el coeficiente de adecuacion patrimonial fue del 14%
frente a un minimo requerido de 10%), y baja morosidad (3,8% al 31 de diciembre de
2008). Las entidades financieras, incluyendo a las Administradoras de Fondos de

Pensiones y a las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, no mantenian
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inversiones en los mercados "subprime”. Sin embargo, cuando la crisis financiera se
extendio al sector real de la economia mundial y se contrajo la demanda externa, el
impacto en la economia boliviana empez6 a percibirse. Declinaron fuertemente los
precios de los principales productos de exportacion: entre agosto y diciembre de 2008
los precios de combustibles cayeron en 5,8%, los precios de productos agricolas en
22,3% y los de minerales en 38,8%. Respecto a sus cotizaciones maximas, desde
2007 las mayores caidas se dieron en el precio del zinc (71,4%), petréleo (71,3%),
plomo (71%), estafio (57,7%), plata (45,3%), soya (41,1%) y café (30,4%).

El crecimiento del valor de las exportaciones se desacelerd, aunque su caida fue
diferida por la alta ponderacion del gas natural, cuyos precios se fijaron en acuerdos
bilaterales y se encontraban indexados a los precios de una canasta de hidrocarburos
con un rezago de tres meses en el caso de Brasil y seis meses en el caso de la
Argentina. Lo anterior, sumado a las condiciones favorables del primer semestre de
ese afo, permitio cerrar la gestion con un superavit elevado en la cuenta corriente de la
balanza de pagos del 12% del PIB y, por tercer afio consecutivo, con un superavit fiscal
(3,2% del PIB).

Las condiciones iniciales econémicas de Bolivia se caracterizaban por una sélida
posicién externa y fiscal. Los superavit fiscal y de cuenta corriente de la balanza de
pagos configuran los denominados superavit gemelos que muy pocos paises de la
regién alcanzaron durante el 2008. Fueron tres afios consecutivos de superavit fiscal
gue permitieron acumular recursos en el Banco Central de Bolivia (BCB) (equivalentes
a un 18% del PIB).

Asimismo, fueron seis afios consecutivos de superavit en cuenta corriente de la
balanza de pagos que permitieron acumular RIN cuyo saldo, en porcentaje del PIB (era
equivalente a mas del 40%), era el mas alto de América Latina y el Caribe y permitia al
pais enfrentar en mejores condiciones los efectos de la crisis internacional. Por su
parte, la trayectoria descendente de la inflacion por la profundizacion de la crisis dio un
mayor margen para que la politica monetaria contribuyera a aliviar su efecto en la

actividad econémica.

Con relacién al impacto, las primeras manifestaciones se dieron en las expectativas
sobre el comportamiento del tipo de cambio. Las depreciaciones en las monedas de

paises vecinos y el énfasis que analistas y medios de comunicacién pusieron en ellas,
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amplificaron las expectativas de depreciacién de la moneda nacional lo que se tradujo
en compras de dolares en el Bolsin luego de cuatro afios de casi actividad nula. En
este contexto y manteniendo el régimen deslizante o crawling peg, la politica
cambiaria, que ya habia reducido el ritmo de apreciacion en meses previos, mantuvo
invariable el tipo de cambio a partir de octubre y, como una sefal de fortaleza de las
reservas internacionales, se decidié ampliar la oferta diaria de divisas de $us 15 a $us
50 millones frente a una demanda diaria promedio en octubre de $us 12 millones que
disminuy6 a $us 10,9 millones en diciembre. Estas medidas contribuyeron a atenuar
las expectativas, a contener la dolarizacién financiera que amenazaba el proceso de re

monetizacion y a consolidar el descenso de la inflacion.

Es asi que el tipo de cambio de Bolivia no hizo virajes bruscos a la apreciacion ni a la
depreciacion, evitando un rodeo innecesario como en otras economias. Las monedas
de los paises vecinos se apreciaron fuertemente en la fase del boom a partir de 2003 y
se depreciaron significativamente en la etapa de crisis, para posteriormente registrar
nuevamente apreciaciones tanto por correcciones a la sobre reaccidbn como por
intervenciones de los propios bancos centrales. Por tanto, en virtud a los fundamentos
macroeconomicos distintos, a una baja sensibilidad de las exportaciones frente al tipo
de cambio por la preponderancia (cercana al 95%) de las materias primas y a la mayor
apreciacion acumulada de las monedas de los socios comerciales desde inicios del

2003, la orientacidén cambiaria en Bolivia fue adecuada.

Junto al incremento de las expectativas de depreciacion y de forma contra-intuitiva, la
banca elevo las tasas de interés para depdsitos en moneda extranjera. El BCB subio la
tasa de encaje legal sobre el incremento de los depdsitos en moneda extranjera a partir
de septiembre de 2008. La medida se orientd a internalizar el costo de la dolarizacién.
Con el mismo objetivo, en el ambito de la coordinacién de politicas con otras entidades,
se realizaron gestiones ante la Superintendencia de Bancos y Entidades Financiera

(SBEF) para que se apliquen previsiones mas altas a la cartera en moneda extranjera.

Ante el cambio en la direccién de los flujos externos con transferencias al exterior, que
en octubre alcanzaron a $us 195, 3 millones pero disminuyeron a $us 81 millones en
diciembre, se aumentd la comisién por las transferencias al exterior que las entidades
realizaban a través del BCB y se redujo la comision a las transferencias provenientes

del exterior. La medida contribuy6 a desalentar movimientos de caracter especulativo.
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Debido a la alta incertidumbre en los mercados financieros, el BCB adoptd una politica
aun mas conservadora en la gestion de sus reservas internacionales, privilegiando la
seguridad, la preservacion de capital y la liquidez antes que el rendimiento. A partir de
septiembre se dejaron de efectuar inversiones en el portafolio de depdsitos y se
realizaron retenciones anticipadas con algunos bancos. Se resalta que el BCB, y por
ende el pais, no perdié por la inversidon de las reservas internacionales: todas las
entidades financieras internacionales en las que se colocaron las reservas cumplieron

en forma oportuna y completa sus obligaciones con el BCB.

Para moderar el impacto en el sector real, en un entorno de caida de la inflacion, el
BCB cambio la orientacion de la politica monetaria con menores colocaciones netas de
titulos en el tercer trimestre y en el cuarto trimestre, el Directorio aprobd lineamientos
de retencion neta de titulos. EI Comité de Operaciones de Mercado Abierto disminuy6
la oferta de estos instrumentos y las tasas del mercado monetario disminuyeron. De

esta forma, se inyect6 liquidez a la economia.

Por tanto, las respuestas de las politicas monetaria y cambiaria del BCB fueron
oportunas y adecuadas, tomando en cuenta las condiciones iniciales de la economia y
las particularidades del impacto de la crisis global. Durante el primer semestre, el
incremento de la inflacion por factores ajenos a las politicas del BCB, impuso el reto a
la Institucion de enfrentarla haciendo uso de los instrumentos que disponia. En el
segundo semestre, el cambio en el contexto internacional y el descenso gradual de la
inflacion, comprometié al BCB en el desafio de coadyuvar al objetivo del Gobierno de
limitar los efectos adversos de la crisis financiera internacional en la actividad

econdémica y en el empleo.

3.3.10 Estudio econémico del afio 2009

Durante el 2009 la inflacién anual continué disminuyendo y alcanz6 a diciembre una
variacion de 0,3%. Esta trayectoria descendente fue mas pronunciada durante el
primer semestre en comparacion al segundo, aspecto que refleja que el proceso de
ajuste de precios estaria finalizando para entrar en una fase de estabilidad de la
inflacion. La tasa de inflacion anual, fue de 11,6%. Los indicadores de tendencia
inflacionaria, que son los relevantes para la politica monetaria, también disminuyeron y
se ubicaron en torno al 1%. El comportamiento de los precios internos durante el 2009

se explicé por los efectos de las politicas econdmicas aplicadas por el Gobierno y el
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Banco Central de Bolivia (BCB), el desvanecimiento de las expectativas inflacionarias,
el descenso de la inflacion importada y el favorable desempefio del sector

agropecuario.

El 2009 reafirma que la economia nacional enfrenté adecuada y oportunamente una de
las crisis econdmicas mundiales mas graves desde los afos treinta, aunque de corta
duracién; caracterizada por los fuertes efectos financieros, especialmente en las
economias desarrolladas. Las repercusiones de la crisis internacional se sintieron en el
intercambio comercial, pues tal como lo sefiala la Organizacion Mundial de Comercio
(OMC), el intercambio economico global tuvo su peor caida en setenta afios: el
volumen disminuyé en 12% y el valor medido en délares estadounidenses se contrajo
en un 23%, debido parcialmente a la disminucién de los precios del petréleo y de otros
productos basicos, por la menor demanda. No obstante, las cuentas externas en el
caso de la economia boliviana cerraron con saldos superavitarios, ya que el efecto
sobre las exportaciones se debié principalmente a la menor demanda de gas natural

por parte de Brasil.

La economia boliviana permanecié sélida ante la crisis debido a la fortaleza de sus
fundamentos macroeconomicos: superavit mellizos (fiscal y de cuenta corriente),

elevado nivel de reservas internacionales y un sistema financiero robusto.

La politica macroecondmica y las lecciones que se pueden extraer de la crisis
muestran que las medidas aplicadas fueron las adecuadas. En primer lugar, se puso
como prioridad el dinamismo de la actividad econ6mica, sin descuidar el control de las

presiones inflacionarias, con un particular énfasis en el papel de la demanda interna.

Este fue el caso de varias economias emergentes; y permitié enfrentar de mejor forma
la contraccién de la demanda mundial. En segundo lugar, se dio particular relevancia a
la preservacion del proceso de bolivianizacién alcanzando y posicionando al boliviano
como principal medio de pago, unidad de cuenta y reserva de valor, lo cual en una
economia en proceso de bolivianizaciébn permiti6 un mayor margen para la aplicacion
de la politica monetaria. En tercer lugar, dado el nivel elevado de las reservas
internacionales para enfrentar el shock externo, la politica de estabilidad cambiaria
contribuyé al objetivo interno de estabilidad financiera y a evitar tanto efectos nocivos
en el patrimonio (hojas de balance) de las familias y los agentes econémicos, como

fluctuaciones innecesarias de la actividad transable en particular y agregada en
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general. En contraste, los paises vecinos, tipicamente con regimenes de tipo de
cambio flexible, registraron variaciones abruptas (depreciaciones y apreciaciones) de

sus monedas.

El BCB conté con los instrumentos adecuados para contribuir a los objetivos
sefalados. En primer lugar, la retencién neta de titulos otorgo la liquidez suficiente a la
economia para contribuir a apuntalar a la demanda agregada, en un contexto de
tendencia descendente de la inflacién. Consistente con lo anterior, las bajas tasas de
interés en los titulos publicos indujeron, aunque en menor magnitud, a la disminucion
de las tasas activas en el sistema financiero para contribuir a la mayor movilizacion del
crédito, especialmente en moneda nacional. La politica monetaria, basada en
agregados monetarios, permitid inyectar la cantidad de dinero necesaria en la
economia nacional. Esta caracteristica fue relevante y distintiva a diferencia de otros
regimenes monetarios. En efecto, varios paises con regimenes basados
exclusivamente en tasas de interés enfrentaron el problema de que éstas llegaron a
niveles cercanos a cero y tuvieron que recurrir posteriormente a medidas de expansion
monetaria cuantitativa (quantitative leasing) para salir del fenébmeno conocido como la
trampa de la liquidez.

En segundo lugar, en una economia en proceso de bolivianizacion, el aumento del
encaje legal en moneda extranjera y la disminucion del encaje legal en moneda
nacional, en este Ultimo caso condicionada al incremento de cartera en dicha moneda,
contribuyeron a su profundizacion, induciendo a que los agentes econémicos hagan
propios (internalicen) los costos de mantener activos en moneda extranjera y, al mismo
tiempo, promuevan el incremento de la cartera y depdsitos en moneda nacional. Por
otra parte, en coordinacién con el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP)
y la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI) se tomaron las medidas
necesarias para la adecuada supervision macro prudencial del sistema financiero. Este
daltimo, poco expuesto a la globalizacion financiera, presenté sélidos indicadores de
capitalizacién (una relacion de capital a activos ponderados por riesgo (CAP) cercano
al 15%, cuando el minimo prudencial se encuentra en torno al 10%), baja pesadez de
la cartera (en el orden del 3,1%) y un buen nivel de utilidades (medido por la razén
utilidades a patrimonio, ROE, del 17%).
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En tercer lugar, se aumenté la comisidn por transferencias de recursos al exterior a
través del BCB, se mantuvo estable el tipo de cambio oficial, se increment6 la oferta de
dolares en el Bolsin, se limit6 el margen o spread de las operaciones cambiarias del

sector privado respecto a los precios de venta y de compra de la divisa en el BCB?,

Estas medidas contribuyeron al desvanecimiento de las expectativas infundadas de
devaluacién, amplificadas por la volatilidad cambiaria en los paises vecinos. Ademas,
el tipo de cambio real multilateral se aproximo al tipo de cambio real de largo plazo y al

de equilibrio.

Los resultados alcanzados durante el 2009 muestran nuevamente una economia
boliviana con sélidos indicadores macroeconomicos: el crecimiento mas alto en
América del Sur (3,4%), bajo desempleo (7,1%), superavit fiscal (0,1% del PIB), baja
tasa de inflacién (0,3%), superdvit en la cuenta corriente de la balanza de pagos (4,6%
del PIB), nivel excepcional de reservas internacionales netas (49,1% del PIB), bajo
saldo de la deuda externa publica (15% del PIB), activos externos mayores a los
pasivos externos (saldo neto acreedor en posicibn de inversion internacional
equivalente al 20% del PIB), niveles elevados de los depdsitos y de la cartera (Bs
57.905 millones y Bs 41.062 millones, respectivamente) en el sistema financiero y un
alto grado de bolivianizaciéon de los depoésitos (48%) y de la cartera (36%). EI mayor
uso de la moneda nacional en las transacciones corrientes y en las operaciones
financieras y la desindexacién de los precios respecto al dolar estadounidense

afianzaron el proceso de recuperacion de la soberania monetaria.

El érgano ejecutivo, a través del MEFP y el BCB contribuyeron a lograr estos
resultados. Es decir, la autoridad monetaria ya asumié el nuevo rol en el proceso de
cambio iniciado en enero de 2006 y plasmado en la Nueva Constitucién Politica del
Estado (NCPE) vigente desde febrero de 2009, que establece como funcién del Ente
Emisor "mantener el poder adquisitivo interno de la moneda para contribuir al
desarrollo econdmico y social" (Art. 327). Asi, la estabilidad macroeconémica continta
siendo un patrimonio de todos los bolivianos, pero no es un fin por si mismo, sino que
sienta las bases para contribuir al crecimiento econémico, mejorar los niveles de

empleo y disminuir la pobreza.

MEMORIA ANUAL DEL BCB 2009. Pag. 12

67



En este contexto, el Presupuesto General del Estado (PGE), correspondiente a la
gestion 2009 autoriz6é al BCB el otorgamiento de un crédito a Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos (YPFB). Esta norma da un nuevo rol al ente emisor para financiar la
inversion de las empresas estratégicas. No representa un uso indiscriminado de las
reservas internacionales -su efecto sera gradual en la medida que los desembolsos se
orienten a importaciones- y toma en cuenta el costo de oportunidad social de mantener
recursos en el exterior que podrian ser canalizados a la inversién productiva. Por tanto,
era una sefal de que por encima de un nivel 6ptimo de reservas, el BCB debe
favorecer, preferiblemente a través de un Fondo de Reservas, al aumento de las

inversiones en el pais, contribuyendo asi al desarrollo econémico y social.

3.3.11 Estudio econédmico del afio 2010

La gestion 2010 se desarrollé en un entorno de crecimiento de la economia mundial
sustentado por el mayor dinamismo de las economias emergentes y en desarrollo,
situaciébn que contrastdé con la lenta recuperacion que presentaron las economias
avanzadas. En cuanto a la orientacién monetaria internacional, las tasas de interés de
politica a nivel mundial se mantuvieron en niveles bajos en la mayoria de los paises
avanzados, mientras que algunas economias emergentes y en desarrollo iniciaron el
proceso de normalizacion dado el rebrote inflacionario observado en los Ultimos meses
del afio 2010.

Por su parte, el entorno econémico nacional fue positivo. La actividad econémica
present6 un crecimiento sostenido que también permitié incrementar el ingreso por
habitante. En linea con el modelo econdmico plural y la nueva vision sobre el rol del
Estado en la economia, la demanda interna fue el puntal del crecimiento, sobre todo
por la dinamica del consumo privado e inversiébn publica. A nivel sectorial, el
crecimiento econdmico se sustent6 en el desempefo de las actividades no extractivas
mientras que las actividades extractivas no renovables mostraron signos de

recuperacion.

En cuanto al sistema financiero, los depdésitos totales del publico aumentaron asi como
los créditos, especialmente en moneda nacional, lo que dinamiz6 el proceso de

bolivianizacion.
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Por su parte, los créditos totales crecieron a la tasa méas alta de los ultimos afos,
debido a la aplicacion de medidas para fomentar las colocaciones, principalmente
hacia los sectores productivos, y en respuesta a las bajas tasas de interés activas en el
sistema financiero producto de la orientacion expansiva de la politica monetaria en

2008-2009 frente a la crisis econdmica internacional.

A principios del 2010 se inici6 el retiro gradual de los estimulos monetarios. Ademas,
frente a un escenario de rebrote inflacionario en el segundo semestre, el BCB en
coordinacién con el Organo Ejecutivo intensificd las medidas de politica para promover
el retorno a tasas de inflacion méas bajas en el mediano plazo: continu6 incrementando
la oferta de titulos de regulacibn monetaria que se habia iniciado en el primer trimestre,
aprecio el Boliviano, increment6 el encaje legal en moneda extranjera e impulsé la

venta directa de titulos a la poblacion mediante el "BCB Directo".

Segun lo reportado en los Informes de Politica Monetaria (IPM) de julio del 2010
(correspondiente al primer semestre de 2010) y de enero de 2011 (referido al segundo
semestre de 2010), el comportamiento previsto de la inflacién sefialaba un incremento
leve, con una proyeccion de 4,5% en el primero y de 4% en el segundo. Sin embargo,
a partir del mes de julio las tasas de variacion del IPC aumentaron paulatinamente
debido a los factores que se mencionan a continuacion. Conviene notar que el énfasis
de la explicacién en esta seccion se centrd principalmente en el segundo semestre del
afio, puesto que en el primero la inflaciébn tuvo una evolucibn moderada y leve,
mientras que en el segundo, sus variaciones fueron més altas y determinaron el
resultado de fin de afio. La mayor parte del 2010 estuvo caracterizado por la
recuperacion gradual de la actividad econdmica internacional, el incremento de la
demanda global por materias primas y restricciones por el lado de la oferta, que
implicaron una renovada alza de los precios internacionales de productos basicos
desde el ultimo trimestre de 2009, mostrando una variacién interanual superior al 20%

en los precios de la energia y de los alimentos.

Bolivia no fue inmune a este fenémeno, pues el indice de Precios Externos (IPE)
relevante para la economia boliviana crecié con fuerza desde finales del 2009 y a lo
largo del 2010, principalmente por la apreciacién de las monedas de los paises de la

region, como resultado de la depreciacién del dolar a nivel internacional, y por el
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incremento de la inflacion en la region.

El primer factor también se explica por la fuerte inyeccion de liquidez en la economia
estadounidense, la cual fue parcialmente responsable del influjo de capitales hacia los
paises emergentes. De esta forma, a diciembre del 2010 la variacion anual del IPE

alcanz6 al 5,9%%*,

Los agregados monetarios que incluyen moneda extranjera (M1, M2 y M'3) se
desaceleraron cerrando la gestidn con crecimientos acordes con la evolucion de sus
determinantes. Por su parte, los agregados en moneda nacional (M1, M2 y M3)
registraron crecimientos superiores a los de la gestion anterior como resultado de una

mayor preferencia del puablico por la moneda nacional.

En el sector financiero, las acciones de politica estuvieron orientadas a canalizar los
recursos disponibles hacia actividades productivas, lo cual apuntal6 a una mayor
profundizacion financiera, en particular de las operaciones en moneda nacional, donde
los depdsitos crecieron 26% Yy los créditos 78%. En el total, las colocaciones crecieron

19% y las captaciones un 7%.

La bolivianizacion de depésitos y de cartera alcanz6 al 56% del total, influyendo
positivamente en los indicadores del sector financiero. Cabe destacar la tendencia
decreciente de la cartera en mora, el nivel del coeficiente de adecuacién patrimonial

estuvo por encima del exigido y las utilidades fueron positivas.

La tasa de inflaciébn anual fue del 7.18%, como resultado de un repunte durante el
segundo semestre. Dicho comportamiento estuvo explicado principalmente por: i) el
aumento de la inflacion importada (incremento de precios internacionales de alimentos
y energia, y la apreciacion de las monedas de los socios comerciales); ii) el
desempefio del sector agropecuario que se vio afectado por eventos climaticos
adversos; iii) mayores expectativas de inflacién, retroalimentadas por practicas de
especulacion y ocultamiento; iv) indicios de incremento no significativo de la demanda
en el segundo semestre, y V) la transitoria nivelacion de precios de los combustibles en

el mercado interno a finales de diciembre.

MEMORIA ANUAL DEL BCB 2010. P4g. 81

70



En el marco de coordinacion con el Organo Ejecutivo, la politca monetaria se
caracterizé por su orientacion contra ciclica. Entre las principales medidas adoptadas
destacaron la regulacion de la liguidez mediante una oferta gradualmente creciente de
titulos publicos desde el primer trimestre del afio, el incremento del encaje legal en
moneda extranjera y el impulso de las operaciones de mercado abierto de venta directa

a la poblacion.

La politica cambiaria estuvo orientada a estabilizar las expectativas cambiarias y a
mitigar los efectos de la inflacion de origen externo, en un contexto en el que todavia
se mantuvo la incertidumbre sobre una recuperacién vigorosa de la economia mundial.
Ademas, esta politica coadyuvo a la profundizacion del proceso de bolivianizacion y a

la estabilidad financiera.

3.3.12 Estudio econémico del afio 2011

El crecimiento de las diferentes medidas de dinero estuvo en linea con la evolucion de
sus fundamentos (actividad, inflacién y bolivianizacién). El incremento de la base
monetaria tuvo origen en el incremento de las RIN y fue contrarrestado parcialmente

por una importante acumulacion de depdsitos del Sector Publico No Financiero.

Por su parte, la emisibn monetaria creci6 moderadamente al cierre de afo, al igual que
los agregados monetarios, que mostraron una dindmica conforme a sus determinantes,
ademas de los efectos estadisticos de base de comparacion que afectaron hacia el
alza hasta noviembre la variacion interanual. Como ocurrié en gestiones previas, los
medios de pago en MN (M1, M2 y M3) registraron tasas mas altas que los agregados

totales, lo que reflejé una mayor preferencia por el boliviano.

La intermediacién financiera alcanzo6 niveles récord de créditos y depdsitos, alentados
por la implementacién de distintas medidas regulatorias y de incentivos para fortalecer
su labor canalizadora de recursos del publico a los prestamistas, en especial para uso

del crédito productivo, ademas del dinamismo de la actividad econémica.

Estas medidas llevadas a cabo, cuya velocidad es mayor a la observada en otras
economias, velando que este incremento fuesen respaldadas por sus fundamentos.
Desde que se impulsé el proceso de re monetizacién en el 2006, se ha avanzado

significativamente cerrando el 2011 con 69,5% en créditos y el 64,0% en depositos.
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Los depésitos crecieron a una tasa del 19% vy los créditos al 23% en 2011,
destacandose la ampliacion de los plazos de los depdsitos en moneda nacional y el
énfasis en los incentivos para la colocacion de créditos destinado al sector productivo y
la bolivianizacion, donde desempefié un rol importante el régimen de encaje legal
diferenciado. Por su parte, los indicadores financieros de calidad de cartera, solvencia,

eficiencia y liquidez continuaron mostrando un sistema financiero sélido y estable.

Al cierre del 2011 la inflacion llegd al 6,9%, de la cual 60% correspondié al primer
trimestre. En los tres siguientes trimestres, la variacion mensual fue menor al promedio
histérico observado entre 1990 y 2010, de tal forma que la variacién interanual terminé

por debajo de la observada en 2010 (7,2%) y en linea con las proyecciones del BCB.

La estabilizacion de la inflacion, que descendié de un maximo de 11% a mediados de
afo y se contrapuso al incremento observado en otros paises, estuvo relacionada con
tres factores principales: i) la mitigacion de presiones inflacionarias externas; ii) las
politicas gubernamentales para normalizar el abastecimiento de alimentos en el
mercado interno; vy, iii) las expectativas inflacionarias a la baja. Estos factores fueron
propiciados en gran medida por las politicas econémicas coordinadas entre el Organo
Ejecutivo y el BCB, que incluyeron la regulacion oportuna de la liquidez, tanto con
instrumentos de politica monetaria asi como por medio de la acumulacion de depdésitos
del SPNF en el BCB.

Las politicas del BCB coordinadas con el Organo Ejecutivo, a través del Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas, se caracterizaron por su prudencia y orientaciéon contra
ciclica, actuando de forma proactiva con medidas oportunas para contribuir a mitigar
los efectos negativos de los ciclos econémicos. La politica monetaria se caracterizé por
sus elementos innovadores y el uso heterodoxo de instrumentos de politica monetaria.
En efecto, mediante la colocacién y redencion de titulos publicos se regul6 la liquidez

del sistema financiero segun las necesidades de la economia.

En el primer trimestre de 2011 se redujeron gradualmente los estimulos monetarios. En
los siguientes trimestres, frente a la reduccién de las presiones inflacionarias,
acumulacién de depositos del SPNF y sefiales de un deterioro previsto de la actividad
econdémica mundial en 2012, la oferta de titulos se mantuvo constante a fin de proveer
un nivel adecuado de liquidez. En el Ultimo trimestre se efectuaron nuevos incrementos

a fin de permitir un mayor espacio de accién para la politica monetaria.
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Las tasas de interés del mercado monetario aumentaron levemente balanceando el
objetivo de controlar la inflacion con el de contribuir a apuntalar el dinamismo de la

actividad econémica®.

Entre los elementos heterodoxos utilizados para la ejecucién de la politica monetaria se
pueden mencionar: i) las reformas a los requerimientos de encaje legal, que
internalizan los costos de la dolarizacién y promueven una mayor bolivianizacién en las
entidades financieras, ademas de contribuir al crecimiento del crédito, en especial al
sector productivo; y ii) el impulso de las colocaciones directas de titulos al publico con
el incremento de la tasa de rendimiento y la introduccién del Bono por “temporada

navidefa” que amplié los beneficios de la democratizacion de este tipo de instrumento.

En lo que concierne a la politica cambiaria, durante el 2011 estuvo orientada hacia la
apreciacion del boliviano, a un mayor ritmo en el primer semestre con el objetivo de
controlar las variaciones de los precios importados ademas de coadyuvar con la
profundizacién de la bolivianizacién. En el segundo semestre, el ritmo de apreciacion
disminuyé en la medida que la economia mundial se desacelerd, los precios
internacionales se moderaron y la inflacion doméstica presentd reducciones. De esta
manera, la orientacion de la politica cambiaria precautel6 el mantenimiento del tipo de

cambio real en torno al determinado por sus fundamentos.

3.3.13 Estudio econémico del afio 2012

La inflacion del 2012 llego a 4,54%, explicada, principalmente, por los siguientes
factores: i) ajustes de precios en algunos servicios, especialmente, alquileres y
remuneraciones a empleadas domésticas; i) poca variabilidad en los precios de
alimentos, concordante con el buen desempefio del sector agropecuario; iii) reducidas
presiones inflacionarias externas como consecuencia de la desaceleracién de la
economia global; y iv)expectativas inflacionarias bajas y poco volatiles que reflejaron la
confianza del publico en las politicas implementadas por el BCB y el Organo Ejecutivo

para el control de la inflacion.

Las politicas implementadas por el Gobierno Nacional, orientadas al apoyo de

MEMORIA ANUAL DEL BCB 2011. Pag.20

73



actividades productivas y a garantizar al abastecimiento de los mercados, junto a una
politica fiscal prudente y la regulacion oportuna de la liquidez por parte del BCB, fueron

determinantes para los resultados positivos obtenidos en materia de precios.

En el 2012 las politicas del BCB se caracterizaron principalmente por su prudencia y su
orientacién contra ciclica, las cuales fueron implementadas en forma coordinada con el

Organo Ejecutivo.

Por una parte, la politica monetaria mantuvo un equilibrio entre los objetivos de
preservar una inflacion baja y estable y el de contribuir al crecimiento de la actividad
econdmica. Con este propoésito, durante el primer semestre del afio la Autoridad
Monetaria realiz6 colocaciones netas de titulos para regular la liquidez existente en el
sistema financiero. A partir del segundo semestre, la orientacion de la politica
monetaria se tornd gradualmente expansiva, disminuyendo la oferta de titulos y
manteniendo las tasas de politica en niveles bajos. Esta orientacion tuvo como objetivo
contrarrestar los efectos de la profundizacion de la crisis de la Zona Euro, la lenta
recuperacion de los Estados Unidos y la desaceleracion en algunos sectores de

economias vecinas; todo ello, en un periodo de menores presiones inflacionarias.

Asimismo, con el objetivo de impulsar el uso del boliviano, tanto el BCB como el TGN
continuaron priorizando las colocaciones en MN, aspecto que también se evidenci6é en
la oferta de bonos directos a la poblacion que realiz6 la Autoridad Monetaria y el TGN

(Bonos BCB Directo, BCB Navidefio y Tesoro Directo).

En el mismo sentido, se realizaron modificaciones al encaje legal, tendientes a
profundizar la diferenciacion de encaje por monedas, otorgando asi un impulso

adicional al proceso de bolivianizacion.

En lo que concierne a la politica cambiaria, durante el 2012 el tipo de cambio se
mantuvo estable. Esta orientacion respondié a un contexto externo con reducidas
presiones inflacionarias e inestabilidad financiera. La estabilidad cambiaria permitié
anclar las expectativas del puablico y contribuir al proceso de bolivianizacion.
Igualmente, la politica cambiaria implementada permitié que el tipo de cambio real se

mantuviera consistente con sus fundamentos.
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Por su parte, la politica de diversificacion de las reservas internacionales conllevo, a
partir del mes de mayo, la inversion en Renminbis chinos (CNH). Ademas, se
diversifico el riesgo por medio de la inversiébn en bonos del Tesoro de EE.UU.
indexados a la inflacion estadounidense (TIPS) por un valor de $us 500 MM. Por
ultimo, el portafolio de oro mantuvo sin variacion su stock de 42,3 toneladas, con un
incremento de $us 167 MM en virtud a la valoracion del precio del oro e intereses

generados.

Como resultado de éstas politicas, la inversion de las reservas internacionales en
mercados externos reporté en el 2012 un rendimiento de $us 134 MM, de los cuales
$us 120 MM correspondieron a las reservas monetarias y $us 14 MM a los ingresos de

las reservas de oro.

En el 2012, el BCB se constituyd en vendedor neto de divisas al sistema financiero,
especialmente durante el cuarto trimestre. Cabe mencionar que las operaciones
cambiarias en el sistema financiero se realizaron dentro los limites establecidos por la

normativa.

Con el fin de coadyuvar al desarrollo del departamento de La Paz, el BCB aprobé el
reglamento especifico para la concesion de un crédito al TGN para la construccion,

implementacion y administracion del Teleférico La Paz - El Alto®®.

De igual manera, en el marco de la politica de seguridad energética y con el objeto de
financiar proyectos de inversidn en el sector de hidrocarburos, el Ente Emisor continué
otorgando créditos concesionales a Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
(YPFB). En este sentido, durante 2012 el BCB desembols6 a YPFB un total de Bs
2.691 MM. Adicionalmente, el BCB también continué apoyando a las EPNE. Se
firmaron tres nuevos contratos con la Empresa Nacional de Electricidad (ENDE), se
completaron los desembolsos a la Corporacién Minera de Bolivia (COMIBOL) para el
proyecto “Implementacion de Planta Piloto de Baterias de Litio en Bolivia Fase IlI” y se
iniciaron los desembolsos a la Empresa Azucarera San Buenaventura (EASBA) para

financiar proyectos de inversion productiva.
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CAPITULO IV
MARCO PRACTICO

4.1 Andlisis de las series temporales

Dentro de las estructuras de datos mas importantes, tipicas en el trabajo econométrico
aplicado, se tiene los datos de series temporales. Un conjunto de datos de series
temporales consiste en observaciones sobre una variable o distintas variables a lo

largo del tiempo.

Dado que los acontecimientos pasados pueden tener influencia sobre acontecimientos
futuros, y los efectos retardados en el comportamiento de los individuos son frecuentes
en ciencias sociales, el tiempo es un parametro importante en los conjuntos de datos

de series temporales.

Los datos de series temporales suelen utilizarse mas en el andlisis macroeconémico,
en contraposicidon a los datos de corte transversal, que se utilizan sobre todo en el
analisis microecondémico. Las series temporales suelen ser mas dificiles de analizar
gue los datos de corte transversal debido a que casi nunca se puede suponer que las

observaciones economicas son temporalmente independientes.

La mayoria de las series temporales, ya sean econémicas o0 no, estan relacionadas (a
menudo fuertemente relacionadas) con su historia reciente. Por ejemplo, el
conocimiento sobre el producto nacional bruto del trimestre pasado sostiene bastante
del nivel del PIB que se puede esperar para el trimestre en curso ya que el PIB tiende a
permanecer estable de un trimestre a otro. Otra caracteristica importante de los datos
de series temporales es la periodicidad con la que se recogen (semanal, mensual,
trimestral, etc.) con el hecho adicional de que muchas series temporales semanales,
mensuales o trimestrales muestran una caracteristica estacional marcada que puede
ser un factor importante en la metodologia del andlisis econométrico de dichas series
(Pérez, 2006).

4.2 Andlisis preliminar de las series seleccionadas

Como un método de aproximacién al presente estudio se describié el comportamiento
de las principales variables que ayudaron a controlar la inflacion de la economia

boliviana, para tal efecto se utilizé el analisis grafico de las series de tiempo.
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4.2.1 Variable emision monetaria

En el Gréafico 1 se puede apreciar el comportamiento de la variable emisién monetaria
durante el periodo 2000-2012, en el cual se puede evidenciar que la mencionada serie
presentd a partir del afio 2000 hasta el afio 2004 un relativo comportamiento
estacionario, esta tendencia cambié a partir del afilo 2005 y mostr6 una tendencia
ascendente hasta llegar al afio 2012, salvo el periodo 2008 y 2009 donde se advierte

un ligero estancamiento.

Es necesario indicar que a partir del afio 2010 las acciones de politica econémica
estuvieron orientadas hacia la bolivianizacién de la economia boliviana, especialmente
en el sector financiero, por lo cual la emisibn monetaria fue creciendo en forma
paulatina debido a la preferencia del publico por la moneda nacional, y cuyo efecto

también generd6 un incremento sobre la variable inflacion.

Gréfico 1: Emision monetaria 2000-2012 (en miles de Bs.)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Banco Central de Bolivia
4.2.2 Descripcion de la variable M'3

En cuanto se refiere a la variable M'3, se puede sefialar que presentd un
comportamiento relativamente homogéneo desde el afio 2000 hasta el afio 2004, pero
a partir del afio 2005 mostré una tendencia hacia el alza incluso hasta el afio 2012

(véase Grafico 2).
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Gréfico 2: Agregado Monetario M'3 periodo 2000 — 2012 (en miles de Bs.)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Banco Central de Bolivia

Es necesario explicar que a partir del aflo 2007 las politicas monetaria y cambiaria

ejercitadas por los organismos gubernamentales contribuyeron a atenuar el crecimiento

de los agregados monetarios, por lo cual, la variable M"3 creci6 a tasas acordes con la

actividad economica y la recuperacion del sistema financiero, sin que este fendmeno

represente presiones inflacionarias en forma significativa.

4.2.3 Variable tipo de cambio
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Grafico 3: Tipo de cambio periodo 2000 — 2012 (Bs. por $us.)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Banco Central de Bolivia

Como se puede apreciar en el Gréafico 3, la variable tipo de cambio presenté una

tendencia ascendente entre el afio 2000 al 2004, y a partir del afio 2005 hasta el afio
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2012 la tendencia fue descendente, se puede indicar que a partir dela afio 2008, esta

variable no ha presentado variaciones importantes en su comportamiento.

La politica cambiaria iniciada por el Banco Central de Bolivia estuvo orientada hacia
una apreciacion controlada de la moneda nacional a partir del afio 2006. De esa
manera, se moderaron las presiones inflacionarias externas y se promovié un mercado
privado de divisas mas dinamico y profundo. Debido a la orientacién cauta de la politica
cambiaria y al fuerte control de las presiones inflacionarias, la competitividad cambiaria
de la moneda nacional mejoré frente a la de los principales socios comerciales.
También coadyuvé de forma importante a la reduccion de la dolarizacion del sistema

financiero.

4.2.4 Variable inflacion

La variable inflacion para la economia boliviana presentdé un comportamiento bastante
irregular debido a factores de tipo social y econémico que afectaron de manera
considerable su comportamiento a partir del afio de 1990. Es necesario indicar que
después del episodio inflacionario de la década de los 80's, los diferentes gobiernos de
turno estuvieron abocados en controlar la inflacion de la economia boliviana, debido a que
los agentes econdémicos prestan mucha atencién a esta variable, en razén de que la
mayoria de la poblacion vigila su comportamiento para la formacion de sus expectativas

de ahorro y consumao.

En el Grafico 4 se puede observar que la inflacion en Bolivia empez6 a descender desde
1990 hasta el afio 2001, a partir del 2002 esta variable ha empezado nuevamente a
presentar una tendencia al alza, teniendo sus puntos mas altos durante los afios 2007 y

2008, y nuevamente ha descendido hasta el afio 2012.

Es de caracter fundamental indicar que la variable inflacion se incrementé en forma
alarmante durante el afio 2007 y 2008, esto en razon del fenébmeno de la inflacion
importada. El alza de los precios de los alimentos y los energéticos a nivel mundial
repercutieron en la variable inflacién, especialmente de los principales socios comerciales
del pais, junto con la apreciacion de las monedas de estos paises, se tradujo en una

mayor inflacién a nivel nacional.

Ante esta situacion el BCB aplic6 mecanismos de regulacion de liquidez (mediante la

politica monetaria) y determiné la paridad externa (politica cambiaria) con el objetivo de
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retirar el excedente del circulante y de esta manera contrarrestar las presiones

inflacionarias provenientes del exterior.

Grafico 4: Inflacién general a doce meses periodo 1990 - 2012 (Base 1991 en %)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Banco Central de Bolivia

En cuanto se refiere a la variable inflacion general a doce meses, es necesario aclarar
gue la mencionada variable fue una de las variable mas controladas por los diferentes
gobiernos, especialmente desde el episodio inflacionario ocurrido en Bolivia en la
década de los ochenta, de tal manera que los diferentes gobiernos de turno tuvieron
mucho cuidado cuando se trat6 de ajustar esta variable, debido a que el agente

econdémico comun tiene todavia en su memoria el episodio inflacionario.

Por lo tanto, las medidas de politica fiscal, monetaria y cambiaria, deben tomar en
cuenta a la variable inflacién, debiendo cuidar de que esta variable no oscile
demasiado, esta tendencia se establecio a partir de los afios noventa hasta
aproximadamente el afio 2006, en el que se observa que la mencionada variable fue
decreciendo en forma paulatina, pero durante los afios de 2007 y 2008 tuvieron un
notable ascenso, debido a la crisis internacional y a la inflacibn importada
especialmente en los principales socios comerciales de Bolivia. A partir del afio 2009 la
mencionada variable nuevamente fue controlada, manteniéndose en niveles

aceptables para la economia boliviana.
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Cuando se realiza una comparacién entre la variable inflacion para el periodo
comprendido entre el afio 2000 y 2005, periodo denominado de gobiernos de derecha,
se puede sefialar que la tasa de inflacion present6 el valor de 3.35%, mientras que la
variable tasa de crecimiento para el mismo periodo fue de 2.99%, por lo tanto se puede
inferir que si bien se tenia controlada la variable inflacién, también se puede sefialar

gue la senda del crecimiento econémico era muy baja.

A partir del afio 2006, cuando se hace cargo del gobierno el Sr. Evo Morales Ayma,
para el periodo comprendido entre 2006 y 2012, la variable inflacion presentd un
promedio de 6.77%, mientras que la variable tasa de crecimiento del PIB mostré un
promedio de 4.76%.

Por lo cual se puede sefialar que si bien la variable inflacion presenté un promedio mas
alto que el anterior periodo, es cierto también indicar que la variable crecimiento
economico mostré valores superiores al del primer periodo, para lo cual tuvo mucho
que ver la implementacion de politicas tanto en lo monetario, cambiario y fiscal con el
propésito de lograr una mejora en cuanto al crecimiento econémico de Bolivia, el cual

habia sido un objetivo largamente afiorado por el conjunto del pueblo boliviano.

4.2.4.1 Comportamiento de la variable inflacién 2000-2012

En el Grafico 5 se puede observar que la variable inflacion general a doce meses tuvo
un comportamiento ascendente durante el periodo 2001 - 2008, declinando el afio

2009, para después mantenerse estable durante el periodo 2010 al 2012.

Se puede indicar que uno de las causas que influyd en el comportamiento del IPC
despues del afio de 2007 fue la introduccion de nuevos productos y la eliminacion de
otros que tendieron a registrar un menor consumo por parte de los hogares.Como parte
de estas modificaciones se incrementd el nimero de divisiones del IPC, al pasar de 9

capitulos en 1991 a 12 divisiones en el 2007.

Uno de los principales cambios fue la reduccién de la ponderacién del rubro de los
alimentos, que pasé de 49.1% en el IPC de 1991 a 39.9% en el IPC del 2007,
consistente con el incremento de los ingresos por habitante, que se aceleré

notablemente en el pais, especialmente a partir del afio 2005.
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Gréfico 5: Inflacién de la economia boliviana periodo 2000 — 2012 (Base 1991 en %)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Banco Central de Bolivia
4.2.4.2 Histograma para la variable inflacién

En el Gréfico 6 se puede advertir que el histograma de la variable inflacion, durante el
periodo 2000 al 2012, presenta una media de 5.02, con una inflacibon maxima de
11.84% vy una inflacion minima de 0.26%.El coeficiente de asimetria es de 0.69 y el

coeficiente de curtosis de 2.78.

La prueba de Jarque Bera indica que los datos histéricos de la variable inflacién de la
economia boliviana se comportan de una forma aproximadamente normal con un
sesgo positivo leve.

Grafico 6: Histograma de la variable inflacidn

Series: INF__
6 Sample 2000 2012
Observations 13
> Mean 5.204982
Median 4.624173
44 Maximum 11.84953
Minimum 0.263903
34 Std. Dev. 3.530483
Skewness 0.699656
2| Kurtosis 2.780180
1 Jarque-Bera  1.086798
Probability 0.580771
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Banco Central de Bolivia
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4.2.4.3 Correlograma para la variable inflacion

En la tabla 1 se puede observar el correlograma de la variable inflacién, donde se

puede advertir que esta serie presenta una distribucion que no sale de las bandas de

confianza al 5% de nivel de significancia.

Date: 06/29/15 Time: 08:57
Sample: 2000 2012

Included observations: 13

Tabla 1: Correlograma para la inflacién 2000-2012

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat

Prob

**l

|

|*

|

|**

|
*|
**l

|

|

0.169
-0.133
0.193
-0.010
-0.182
-0.274
-0.199
0.013
-0.023
-0.060
-0.001
0.008

0.169
-0.167
0.262
-0.147
-0.077
-0.333
-0.107
0.031
0.036
-0.017
-0.122
-0.130

0.4623
0.7780
1.5056
1.5078
2.3172
4.4106
5.7000
5.7071
5.7330
5.9673
5.9674
5.9798

0.497
0.678
0.681
0.825
0.804
0.621
0.575
0.680
0.766
0.818
0.876
0.917

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Banco Central de Bolivia

4.2.4.4 Prueba de raiz unitaria para la variable inflacion

La tabla 2 presenta la prueba de raiz unitaria para la variable inflacién, en la cual se

puede advertir que la variable inflacion tiene una raiz unitaria, por lo cual es una serie

no estacionaria. Uno de los problemas con que se tropieza al estimar una serie de

tiempo que posee raiz unitaria es que su comportamiento es bastante irregular, por lo

tanto se debe realizar la prueba de raiz unitaria para verificar su significacion

estadistica o no.
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Tabla 2: Prueba de raiz unitaria para la inflacién

Null Hypothesis: D(INF__) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=2)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.189457 0.0117
Test critical values: 1% level -4.297073

5% level -3.212696

10% level -2.747676

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Banco Central de Bolivia

4.3 Comportamiento de la tasa de crecimiento del PIB

Gréfico 7: Tasa de crecimiento del PIB real periodo 2000 — 2012 (en %)

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Banco Central de Bolivia

En el Gréfico 7 se puede apreciar el comportamiento de la variable tasa de crecimiento
del PIB real a precios de 1990, en el cual se muestra que la mencionada variable,
durante el periodo comprendido entre el afio 2000 y el 2002 ha mostrado cierta
variacion en cuanto a sus cifras se refiere; es asi, que a partir del afio 2001 hasta el
afio 2008 presenta una tendencia positiva, disminuyendo el afio 2009 y recuperandose

nuevamente hasta el afio 2012.

Una de las principales causas para el crecimiento del PIB real, fue debido a que a partir
del afio 2006, se formularon politicas monetarias y cambiarias que coadyuvaron para

generar las condiciones economicas de forma favorable para el conjunto de la
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economia nacional. Es también necesario indicar que el BCB a través de estas
medidas, como la regulacién de la emisibn monetaria tuvo un efecto positivo, ya que de
esa manera se retiré liquidez de la economia. De igual manera el fenomeno de la
bolivianizacién ayudo en gran manera para que el agente econdémico recupere la
confianza en la moneda nacional y se fortalezca el uso de la moneda nacional y que el

BCB tenga el control del &mbito econémico nacional.
4.4 Relacion entre la inflacion y el crecimiento econémico

Con el propésito de describir la importancia que han tenido las medidas tanto de
politica fiscal como de politica monetaria para el control del proceso inflacionario de la
economia boliviana, se ha implementado mediante el método de los vectores

autorregresivos la relacién que existe entre la inflacion y el crecimiento econdmico.

Es de suma importancia indicar que el conjunto de medidas tanto de politica monetaria
como politica cambiaria implantadas por el Ejecutivo y el BCB, han generado las
condiciones necesarias y suficientes para que el pais muestre una economia sélida

durante el periodo comprendido entre el afio 2000 y el 2012.

Grafico 8: Tasa de crecimiento econdmico e inflacién 2000 - 2012 (en %)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Banco Central de Bolivia
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4.4.1 Estimaciéon del modelo de vectores autorregresivos

Segun el profesor Sims (1990) los vectores autorregresivos se utilizan para aquellas

variables a las cuales no se las somete a diferenciacion debido a que se pierde

informacién valiosa, por lo tanto, la relacion se estima en niveles.

La estimaciéon del modelo de vectores autorregresivos si bien analiza la relaciéon

existente entre el crecimiento del PIB y la inflacion, no es importante analizar los

coeficientes del modelo en razén de la volatilidad que muestra el modelo.

Tabla 3: Modelo VAR estimado para la tasa de crecimiento del PIB e inflacién

Vector Autoregression Estimates
Date: 08/07/15 Time: 10:05
Sample (adjusted): 2002 2012
Included observations: 11 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

TC_PIB INFLACION

TC_PIB(-1) 0.248336 -0.114900
(0.33630) (1.22966)

[ 0.73843] [-0.09344]

TC_PIB(-2) 0.894479 3.657503
(0.28170) (1.02999)

[ 3.17534] [ 3.55102]

INFLACION(-1) 0.057154 0.009188
(0.09842) (0.35984)

[ 0.58074] [ 0.02553]

INFLACION(-2) -0.294813 -1.092107
(0.09444) (0.34531)

[-3.12172] [-3.16272]

C 1.164205 -1.879883

(0.90676) (3.31546)

[ 1.28392] [-0.56701]

R-squared 0.768209 0.701135
Adj. R-squared 0.613681 0.501892
Sum sq. resids 2.788306 37.27738
S.E. equation 0.681702 2.492568
F-statistic 4.971335 3.518995
Log likelihood -8.059789 -22.32103
Akaike AIC 2.374507 4.967460
Schwarz SC 2.555369 5.148321
Mean dependent 4.285055 5.757273
S.D. dependent 1.096785 3.531714
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Determinant resid covariance (dof adj.) 2.788963

Determinant resid covariance 0.829774
Log likelihood -30.19034
Akaike information criterion 7.307334
Schwarz criterion 7.669057

4.4.2 Funcion impulso respuesta

Para el Grafico 9, la respuesta de la tasa de crecimiento ante el proceso de inflacion
durante el periodo 2 es positiva, en el periodo 3 y 4 se torna negativa, en el periodo 5
se vuelve nuevamente positiva, en el periodo 6 negativa, y luego paulatinamente el
efecto de la inflacién va desapareciendo hasta el periodo 15, haciendo referencia a que
si bien la inflacién afecta mediante sus choques al conjunto de la economia, estos
fendmenos van amortiguandose hasta diluirse en el transcurso del tiempo. De esta
manera se puede sefalar que la herramienta impulso respuesta muestra lo que ocurre
en presencia de dos variables que interactian durante cierto lapso de tiempo, pero al

final la economia vuelve a su equilibrio inicial.

Grafico 9: Funcion impulso respuesta para la tasa de crecimiento del PIB y la inflacién
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Banco Central de Bolivia
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Segun los graficos de la funcién impulso respuesta, si bien el crecimiento del PIB
reacciond ante el proceso de inflacion durante las primeras etapas, esta reaccion se ha
ido amortiguando con el transcurso del tiempo, para luego retornar nuevamente a la
normalidad, esta es la principal ventaja del método de los vectores autorregresivos y su

herramienta principal que es la funcién impulso respuesta.

4.4.3 Prueba de estabilidad para el modelo VAR

Como se puede apreciar en la tabla 4, el método de los vectores autorregresivos, en el
caso de la relacién entre la tasa de crecimiento del PIB y la inflaciéon durante el periodo
2000 al 2012, presenta la condicién de estabilidad en razén de que el médulo de las
raices no sobrepasan la unidad, afirmando que el modelo VAR satisface plenamente

esta condicion.

Tabla 4: Prueba de estabilidad para el modelo VAR estimado

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: TC_PIB INFLACION
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 2

Date: 08/07/15 Time: 10:16

Root Modulus
-0.330738 - 0.742664i 0.812980
-0.330738 + 0.742664i 0.812980
0.699716 0.699716
0.219283 0.219283

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

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por UDAPE

El IPC es uno de los indicadores mas importantes al que realizan seguimiento los
Bancos Centrales, obteniéndose a partir de su variacion la tasa de inflaciéon de las
economias. En la medida que la inflacibn debe representar la variacién promedio de
precios de un pais, los bienes y servicios que se incluyen en el IPC deben reflejar del

modo mas cercano posible el patron de consumo de los hogares.
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Gréfico 10: Representacion de la estabilidad del modelo VAR estimado
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por UDAPE

La importancia de actualizar periédicamente la cesta de bienes del IPC para minimizar
los errores de mediciébn de la inflacién resulta evidente ya que existen cambios
frecuentes en el patrébn de consumo a lo largo del tiempo, que se originan en la
introduccion de nuevos productos o la evolucion de las condiciones socioeconémicas

de los hogares.

La ultima actualizacion del IPC en Bolivia se realizé en el 2007, siendo actualmente la
cesta empleada para el calculo de la variacion de precios. El anterior IPC tuvo como
afio base a 1991 y la actualizacion efectuada resultdé relevante pues incorporé los
diversos cambios producidos en el patron de consumo de la poblacion boliviana

durante los 16 afios precedentes.

Los cambios al IPC contemplaron la introduccién de nuevos productos, y la eliminacién
de otros que tendieron a registrar un menor consumo por parte de los hogares
bolivianos en los dltimos afios. Por un lado, como parte de estas modificaciones se
increment6 el nimero de divisiones del IPC, al pasar de 9 capitulos en 1991 a 12
divisiones en el 2007, ello con el objeto de estandarizar las estadisticas de los precios

y facilitar de esa manera las comparaciones a nivel internacional.

Uno de los principales cambios, fue la reduccion de la ponderacion del rubro de
alimentos, que pas6 de 49.1% en el IPC de 1991 a 39.3% en el IPC del 2007,

consistente con el incremento de los ingresos por habitante en la economia boliviana,
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gue se aceleré notablemente a partir del afio 2005.

Es asi que la ponderacion del rubro de alimentos en el IPC de Bolivia se encuentra en
niveles acordes a los de paises de la region y de similar ingreso promedio, sefialando
que la disminucién de la ponderacion de alimentos no es un fenémeno registrado
Unicamente en Bolivia, sino que fue observado en gran parte de los paises que

actualizaron su IPC.
4.5 Indicadores de la politica monetaria

En el caso boliviano, las politicas monetaria y cambiaria afectan a la actividad
econdmica y a la inflacién a través de canales distintos a los de otras economias. Es
por esto que la instrumentacién de la politica monetaria evolucion6 hacia el uso de
instrumentos indirectos como las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), créditos de
liguidez, operaciones de reporto y reformas de encaje legal, entre otros. Con relacién a
los mecanismos de transmision hacia los precios, las principales variables identificadas
son la emision monetaria y la depreciacion de la moneda nacional (Orellana et al, 2000,

Carnadas y Fernandez, 2010).

Antes del 2005, una importante restriccién al espacio de la politica monetaria en Bolivia
eran los elevados niveles de dolarizacion y deuda publica interna y externa, lo que
generaban dominancias exdgenas a la politica econémica; por ejemplo, vulnerabilidad
del Sistema Financiero y bajos niveles de Reservas Internacionales Netas (RIN).
Gracias a las acciones de politica ejecutadas por las autoridades econdmicas
nacionales, se consolid6 el proceso de recuperacion de la soberania monetaria y se
afianz6 la bolivianizacion de la economia, permitiendo que los mecanismos de

transmisién de politica econémica, en general, mejoren su accionar.

La postura de la politica monetaria puede ser definida por una serie de indicadores,
uno de ellos es el indice de Condiciones Monetarias (ICM). Este indicador resulta
usualmente de la combinacién lineal de las tasas de interés y del tipo de cambio,
sirviendo en algunos casos, incluso como meta operativa 0 como regla de politica
monetaria. De esta forma, el ICM permite analizar la orientacion de la politica

monetaria (pro-ciclica o contra-ciclica).
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La elaboracion de un ICM para la economia boliviana permite mostrar la orientacion
monetaria con relacion al ciclo inflacionario y brecha del producto. Este indice combina
la relacion de saldo de OMA como proporcién del agregado monetario M'3, los
desequilibrios de la emision monetaria respecto a sus fundamentos y la depreciacion
cambiaria; es decir, tipo de cambio y agregados monetarios (emision y OMA), ambos

ponderados por el grado de bolivianizacion de la economia.

El calculo del ICM para la economia boliviana muestra que la politica monetaria
respondi6 adecuadamente en el control de presiones inflacionarias y estuvo acorde
con las oscilaciones de la brecha del producto. De acuerdo al ICM, las politicas
aplicadas fueron contra ciclicas: i) entre octubre de 2007 y mayo de 2008, la
orientacién fue mas contractiva debido a fuertes presiones inflacionarias externas; ii)
entre finales de 2008 y 2009 la politica monetaria relajé su postura privilegiando el
dinamismo de la actividad econdmica vy iii) ante la presencia de nuevas presiones
inflacionarias en el 2010, el ICM muestra que la politica monetaria cambié su postura
hacia una mas contractiva, volviendo a relajar su orientacién en el 2011 y el 2012 ante

las menores presiones inflacionarias.

Es asi que el ICM permite sefialar que las politicas aplicadas por el BCB tuvieron una
orientacion contra ciclica, actuando oportunamente para contener presiones

inflacionarias y apuntalar la actividad econémica.

El ICM muestra la orientacién de la politica monetaria sin analizar su efecto sobre las
variables objetivo (inflacion y producto). Para que las politicas tengan un efecto e
impacto, se debe contar con un espacio monetario amplio. Cabe sefalar que a partir
del 2006, gracias a los cambios estructurales experimentados por la economia
boliviana, el espacio monetario se ampli6 de manera importante, lo que permitié al
Organo Ejecutivo y al BCB aumentar la efectividad de sus politicas para el control de la
inflaciébn y promocion del crecimiento econdémico a través de la oportuna inyeccién o
contraccion de recursos cuando estos fueron necesarios. Este escenario contrasta con
el observado antes del afio 2006, donde la efectividad de las politicas era casi nula

debido al restringido espacio monetario existente hasta ese entonces.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Mediante la parte practica se ha podido evidenciar que el Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas en coordinacion con el Banco Central de Bolivia han trabajado en
primer lugar, para controlar la inflacién en la economia boliviana, este propoésito ha sido
el principal debido a que los agentes econdmicos prestan mucha atencion a esta
variable macroeconémica debido a los problemas suscitados en la década de los
ochenta. Es asi, que se ha tratado de administrar adecuadamente los instrumentos de
politica cambiaria y monetaria con el principal propésito de mantener la inflacion en
niveles tolerables para la economia boliviana a pesar de los choques a nivel nacional e

internacional.

Esta tarea ha sido llevada a cabo a partir del aflo 2005 debido a que en el pais se ha
cambiado la politica monetaria a través de medidas que conllevan a usar la moneda
nacional antes que el délar americano, para lo cual se han implementado diferentes
medidas para que pueda realizarse este cambio. También se ha podido conseguir que
el Banco Central de Bolivia asuma la responsabilidad de prestamista de Ultima
instancia debido a que la economia nacional estaba utilizando mayor cantidad de
moneda nacional, proceso conocido cominmente como la bolivianizacién de la

economia nacional.

El ente gubernamental y el Banco Central de Bolivia han conducido a la economia
nacional a través del sendero del crecimiento econdmico, lo cual se ha logrado gracias
a medidas de caracter expropiador como la nacionalizacion de los hidrocarburos.
Mediante esta medida se ha proveido al erario nacional de recursos que coadyuven al
proceso de crecimiento econémico y permitan primero tasas pequefias hasta alcanzar

tasas interesantes que han sido elogiadas por los organismos internacionales.

La relacion entre la tasa de crecimiento del PIB y la inflacibn ha sido negativa
inicialmente, pero con el transcurso del tiempo ésta ha disminuido reduciendo su efecto
sobre la economia nacional, debido principalmente a las acciones de politica monetaria
y politica cambiaria, cuyo propdésito principal fue el de tomar medidas que brinden

confianza a los bolivianos en cuanto a las expectativas de inflacion.
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Mediante la funcién impulso respuesta entre ambas variables, si bien el crecimiento del
PIB reaccioné ante el proceso de inflacion durante las primeras etapas, esta reaccion
se ha ido amortiguando con el transcurso del tiempo, para luego retornar nuevamente
a la normalidad. Esta es la principal ventaja del método de los vectores autorregresivos
y su herramienta principal que es la funcidén impulso respuesta y nos permite responder

a la hipétesis planteada.

Si bien es cierto que la economia nacional se comporté de manera estable, es también
cierto que fue favorecida con la implementacion de una politica de demanda interna

gue repercutioé de forma positiva para estimular la economia en su conjunto.

Los efectos de la politica monetaria y cambiaria a través de la regulaciéon de la emisién
monetaria tuvo un efecto positivo permitiendo reducir la liquidez y se puede sefalar
gue las operaciones de mercado abierto coadyuvaron de cierta manera para que la
inflacion no presente cifras elevadas que hubiesen afectado de manera considerable a
toda la economia nacional. Cabe mencionar que la politica cambiaria tuvo efectos
sobre el conjunto de los agentes econémicos en razéon de que a partir del aflo 2005 se
utilizé el boliviano como depésito de valor, apreciandose y ganando competitividad
frente al dolar americano, con el consiguiente efecto negativo al sector exportador, que

ve mermados sus dividendos.

Es necesario indicar que el periodo comprendido entre el afio 2000 y el 2012 ha sido
uno de los mas convulsionados en el pais, a razén de las movilizaciones de caracter
social y politico que sacudieron al pais, a razén de ello se cambiaron Jefes de Estado,
hasta llegar a elegir a un presidente que condujo en forma aceptable la economia del
pais, y de esta manera evitar las expectativas negativas de algunos agentes

econdmicos en cuanto al manejo de la economia nacional.

Si bien es cierto que la economia boliviana mostré niveles aceptables de crecimiento
economico durante este periodo, es justo y necesario que gran parte de esa estabilidad
se debid a que los precios de las principales exportaciones de Bolivia gozaron de una

coyuntura favorable en cuanto a precios se refiere.
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5.2 Recomendaciones

Es necesario recalcar que la economia boliviana se ha embarcado después de mucho
tiempo en la senda de un crecimiento econdmico con cifras positivas, pero se deberia
realizar estudios econémicos con el propésito de que este crecimiento no sea de
caracter coyuntural y aprovechar de manera eficaz tanto los recursos renovables como
los no renovables con el propésito de generar una diversificacion positiva en los
diferentes sectores econdémicos y de esa manera tratar de que este ritmo de

crecimiento se haga sostenible a través del tiempo.

Todavia queda mucho trabajo por realizar en cuanto a encaminar a Bolivia por un
sendero de crecimiento mucho mas estable que sea sostenible en el tiempo, es
imprescindible mejorar la calidad de las exportaciones, que ya no sean solo de
materias primas, sino que se les incluya valor agregado con el propdsito de generar
mayores indices de empleo a nivel nacional y de esta manera se pueda mejorar la
calidad de vida de los agentes econdmicos que menos recursos obtienen. Es una tarea
pendiente para las diferentes autoridades tanto del Ejecutivo asi como para el

Empresariado Privado Nacional.

94



BIBLIOGRAFIA

ANDER-EGG, Ezequiel. 1982, "Técnicas de investigacion social’. Buenos Aires.

Editorial Humanitas

ANDRADE, Simén. 2013. Diccionario de Economia y Finanzas. Tercera edicion.

Editorial Andrade. Callao, Per.

FRIEDMAN, Milton y Rose. 1986. "El remedio a la inflacion". En "Libertad de elegir".

Barcelona. Ed. Orbis.

LARRAIN, Felipe y Sachs, Jeffrey. 2002. Macroeconomia: en la economia global.
Segunda edicion. Editorial Prentice Hall y Pearson Educacion. Buenos Aires,

Argentina.

MORALES, Juan Antonio. 1985. "La administracién de la crisis en Bolivia: 1982-1984".
La Paz. UDAPE.

MORALES, Juan Antonio. 1987. "La inflacion y la estabilizacion en Bolivia". La Paz. Ed.

Los Amigos del Libro.

MORALES, Juan Antonio y Sachs, Jeffrey. 1988. La crisis econdmica en Bolivia.

Instituto de Investigaciones Socio Econdmicas.

PEREZ, Lépez, Cesar. 2006. Econometria de las series temporales. Ed. Pearson

Prentice Hall. Madrid, Espafia.

PARKIN, Michael y Loria, Eduardo. 2010. Macroeconomia version para Latinoamérica.

Novena Edicién. Editorial Addison Wesley. México.

RODRIGUEZ, Francisco y otros. 1989. "Introduccion a la metodologia de las

investigaciones sociales". La Habana Editorial Politica.

SACHS, Jeffrey y MORALES, Juan Antonio. 1987. "La crisis econdmica en Bolivia". La
Paz. Mimeo.

95



SACHS, Jeffrey 1987. "Macroeconomia en la economia global*. México. Ed. Prentice

Hall Hispanoamericana.

UDAPE. 1990. "Analisis econdmico". La Paz. Ed. UDAPE.

GRECO, Orlando. 2013. Diccionario de Economia. Segunda edicién. Valleta Ediciones.

Buenos Aires, Argentina.

ORELLANA Walter, Lora Oscar. Mendoza Raul y Boyan Rafael. 2000. La politica
monetaria en Bolivia y sus mecanismos de transmision. Revista de analisis
del BCB. Junio.

CARNADAS Luis y Fernandez Vladimir. 2010. Asimetrias en los efectos de la politica
monetaria en Bolivia. Documento de Trabajo del Banco Central de Bolivia.

96



ANEXOS

Anexo 1: Inflacién general a doce meses (en %)

1990 | 17.21 | 16.47 | 15.90 | 16.14 | 16.06 | 18.60 | 20.17 | 17.80 | 14.91 | 16.45 | 17.70 | 18.01
1991 | 23.61 | 24.06 | 24.41 | 24.61 | 24.90 | 23.38 | 22.23 | 22.15 | 21.23 | 18.32 | 16.01 | 14.52
1992 | 10.98 | 13.17 | 13.04 | 12.78 | 12.68 | 12.56 | 12.46 | 12.34 | 11.94 | 11.44 | 11.08 | 10.46
1993 | 953 | 814 | 753 | 737 | 744 | 7.71 | 809 | 898 | 949 | 948 | 9.14 | 9.31
1994 | 837 | 794 | 790 | 830 | 814 | 768 | 7.50 | 6.95 | 7.03 | 7.30 | 8.90 | 8.52
1995 | 8.52 | 853 | 9.63 | 10.80 | 10.64 | 10.87 | 10.27 | 9.50 | 9.40 | 10.61 | 10.74 | 12.58
1996 | 13.38 | 15.87 | 14.54 | 12.54 | 12.44 | 12.27 | 13.09 | 13.68 | 13.28 | 11.10 | 9.71 | 7.95
1997 | 6.30 | 3.64 | 3.62 | 442 | 477 | 520 | 534 | 494 | 3.68 | 415 | 3.75 | 6.73
1998 | 8.23 | 892 | 942 | 9.12 | 867 | 791 | 6.80 | 6.13 | 7.20 | 785 | 7.74 | 4.39
1999 | 3.10 | 264 | 200 | 156 | 1.33 | 148 | 1.44 | 194 | 260 | 232 | 236 | 3.13
2000 | 3.52 | 356 | 463 | 580 | 439 | 421 | 475 | 462 | 592 | 658 | 3.79 | 341
2001 | 3.10 | 2.65 | 1.80 | 1.04 | 213 | 2.68 | 3.17 | 2.09 |(0.02) | (1.27) | 1.08 | 0.92
2002 | 069 | 093 | 0.85 | 0.61 | 0.83 | 0.20 |(0.58)| 0.30 | 1.03 | 1.50 | 2.27 | 2.45
2003 | 286 | 242 | 280 | 3.16 | 3.13 | 3.23 | 342 | 385 | 3.62 | 435 | 3.26 | 3.94
2004 | 417 | 459 | 425 | 394 | 435 | 492 | 484 | 454 | 427 | 3.82 | 493 | 4.62
2005 | 541 | 526 | 571 | 529 | 557 | 640 | 535 | 535 | 553 | 5.07 | 496 | 491
2006 | 391 | 418 | 3.72 | 426 | 443 | 349 | 455 | 439 | 431 | 441 | 474 | 495
2007 | 6.02 | 657 | 719 | 6.76 | 6.36 | 6.59 | 8.84 | 10.36 | 10.48 | 11.34 | 11.86 | 11.73
2008 | 11.35 | 13.32 | 14.08 | 15.22 | 16.84 | 17.32 | 14.79 | 13.73 | 14.51 | 13.30 | 12.08 | 11.85
2009 | 11.04 | 8.13 | 6.56 | 532 | 3.20 | 212 | 145 | 142 | 0.64 | 0.79 | 0.46 | 0.26
2010 | 0.07 | 031 | 069 | 1.22 | 1.38 | 1.33 | 216 | 2.60 | 3.27 | 420 | 557 | 7.18
2011 | 8.38 | 10.00 | 11.11 | 11.03 | 11.27 | 11.28 | 11.18 | 10.43 | 9.93 | 9.11 | 8.26 | 6.90
2012 | 586 | 464 | 403 | 417 | 447 | 454 | 439 | 436 | 443 | 434 | 449 | 454

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcionada por Banco Central de Bolivia



GLOSARIO

APRECIACION

Aumento del valor de una moneda en comparacion con otra u otras. Corresponde a la

reduccién del tipo de cambio de la moneda nacional con relacion a las otras monedas.
AGREGADOS MONETARIOS

Diferentes medidas de la oferta monetaria que incluye, segun la definicibn que se
adopte, billetes y monedas mas depdsitos a la vista, depdsitos en caja de ahorro y a
plazo. Estos agregados se diferencian ademas, en el caso de Bolivia, segun incluyan o

no, depositos en moneda extranjera.
BASE MONETARIA

Medida de dinero primario que constituye la base de los agregados monetarios. Se
denomina también dinero de alto poder porque sus variaciones generalmente dan lugar

a incrementos més grandes del dinero y del crédito.
BOLSIN DEL BCB

Mecanismo de adjudicaciéon de dolares estadounidenses del Banco Central al publico,
a través del sistema financiero. La adjudicacion se realiza a través de subastas diarias,
en las que las posturas con precios (tipos de cambio) iguales o superiores al precio

base son calificadas y adjudicadas a ese precio. Funciona desde 1985.

BONOS DEL TESORO

Valores a largo plazo emitidos por el TGN para financiar sus obligaciones. Conceden a
su tenedor el derecho a recibir una suma pagadera al vencimiento. Se adjudican
mediante subasta publica o en mesa de dinero. Son negociables en el mercado

secundario.
CARTERA

Monto total de créditos otorgados por una entidad de intermediacién financiera.
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CREDITO
Activo de riesgo asumido por una entidad financiera autorizada con un prestatario.
CERTIFICADOS DE DEPOSITO

Titulos de deuda a los portadores emitidos por el BCB, colocados con descuento a un

precio menor a su valor de redencion.
COMMODITY

(Anglicismo) Materias primas esenciales de nuestra economia y el mundo que pueden

constituirse en una alternativa mas de inversion para distintos perfiles de inversionistas.
DEMANDA DE DINERO

Cantidad de dinero que el publico desea mantener en su poder.

DEUDA INTERNA PUBLICA

Es la deuda publica contraida dentro del pais, es la forma usual de obtener recursos
financieros por parte del Estado u otros poderes publicos, mediante la emision de

valores.
DEFLACION

Disminucién generalizada de los precios de bienes y servicios medidos por el indice de

precios al consumidor (IPC), durante un periodo prolongado.
DEPRECIACION

Disminucién del valor de una moneda con respecto a otra u otras. Corresponde al

incremento del tipo de cambio entre una moneda con relacion a las otras monedas.
DEUDA EXTERNA PUBLICA

Es el monto de obligaciones financieras contraidas por el Gobierno Central, el sector
publico nacional o el sector privado con el aval del Estado, con organismos
multilaterales, con entidades y gobiernos extranjeros, y la deuda con la banca privada

internacional.
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DINERO

En sentido amplio, es cualquier instrumento financiero de aceptacion general para el
pago de bienes y servicios o deudas. Tiene cuatro funciones béasicas: medio de pago,
depésito de valor, unidad de cuenta y patron para pagos diferidos. En la literatura
econdmica, el dinero, en el sentido estricto (M1) comprende los billetes y monedas en
circulacion en poder del publico mas los depésitos a la vista en moneda nacional y en
sentido mas amplio (M’3, en Bolivia), incluye los depdsitos en cajas de ahorro, a plazo
y otros pasivos del sistema financiero con el sector privado, en moneda nacional y

extranjera. No incluye titulos publicos en poder del sector privado no financiero.
DOLARIZACION

Proceso en el que una moneda extranjera, en el caso de Bolivia el dolar
estadounidense, reemplaza a la moneda nacional en cualquiera de sus tres funciones:
mantenimiento de valor, medio de cambio o unidad de cuenta. Para estimar el grado de
dolarizaciéon de la economia generalmente se emplea la proporcién de depdsitos en

moneda extranjera respecto al total de depdsitos.
ENCAJE LEGAL

Reservas que las entidades financieras autorizadas estan obligadas a mantener en el
Banco Central por los depésitos recibidos del publico y por fondos provenientes de

financiamientos externos a corto plazo.
FONDO DE REQUERIMIENTO DE ACTIVOS LIQUIDOS (Fondo RAL)

Fondo de activos que tiene un componente en moneda nacional (RAL-MN), en
Unidades de Fomento de Vivienda (RAL-UFV) y otro en moneda extranjera (RAL-ME),
en el cual las entidades financieras participan para cada moneda, en proporcion a su

encaje constituido en titulos.
HIPC

(Iniciativa de alivio de deuda para paises pobres altamente endeudados). Marco de
accion para resolver los problemas de la deuda externa de los paises pobres altamente

endeudados, desarrollado conjuntamente entre el Fondo Monetario Internacional y el
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Banco Mundial, a partir de septiembre de 1996. La iniciativa concibe una accién global
de la comunidad financiera internacional para reducir a niveles sostenibles la carga de
la deuda externa, con la condicion de que los paises beneficiarios orienten el alivio

recibido a disminuir los niveles de pobreza.
INFLACION

Aumento del nivel general de precios en una economia. En la practica, la inflacién se
mide por la variacién porcentual del indice de precios al consumidor (IPC), que es el
precio promedio de una canasta de bienes y servicios consumidos por una familia

representativa.

INFLACION ACUMULADA

Variacién porcentual del IPC del mes con respecto a diciembre del afio anterior.
INFLACION ANUAL

Variacion porcentual a doce meses del IPC.

INFLACION DE BIENES NO TRANSABLES

Variacion de precios de los bienes que no son susceptibles de ser comercializados

fuera del territorio nacional.
INFLACION DE BIENES TRANSABLES

Variacion de precios de los bienes que son susceptibles de ser comercializados fuera

del territorio nacional.
INFLACION IMPORTADA

Es el incremento en el precio de los insumos y productos importados, asi como de los
bienes transables en la economia, es decir, aquellos bienes cuyos precios se

determinan en el exterior.
INFLACION MENSUAL

Variacién porcentual mensual del IPC.

101



INFLACION NUCLEO

Medida de inflacién que excluye alimentos perecederos y bienes regulados entre los

que se destacan transporte y combustible. Ver nacleo inflacionario.
INFLACION SUBYACENTE

Medida de inflaciébn que se construye excluyendo la incidencia de algunos productos,
capitulos o sectores que son muy variables, como ser energia y alimentos sin elaborar.
En el caso de Bolivia se calcula mediante la exclusion de los cinco productos mas y

menos inflacionarios y los de caracter estacional.
INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

Medios que aplica el BCB para influir en el mercado de dinero y controlar la masa
monetaria para que no alcance niveles que sean incompatibles con el mantenimiento

de la estabilidad de los precios internos.
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)

Es la categoria de inversion internacional que refleja el objetivo por parte de una
entidad residente de una economia de obtener una participacion duradera (relacion a
largo plazo) en una empresa residente de otra economia. Se denomina inversionista
directo a la primera y empresa de inversion directa a la segunda. Sus componentes
son: acciones y otras participaciones de capital, utilidades reinvertidas y otro capital
relacionado, principalmente créditos otorgados por la casa matriz o empresas

relacionadas.
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC)

Es un indicador que mide la evolucion de los precios de un determinado conjunto de
bienes y servicios, representativos del gasto que realizan los hogares al adquirir

productos y servicios de manera regular.
LETRAS DEL TESORO (LT)

Valores nominativos de renta fija, redimible al vencimiento y vendida a descuento. Se

emiten en moneda nacional, extranjera y en moneda nacional con mantenimiento de
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valor con relacion a la Unidad de Fomento de Vivienda, a diferentes plazos.

Dependiendo del proposito de su emision, se denominan LT C (TGN) o LT D (BCB).
Las primeras son utilizadas para financiar requerimientos de liquidez de corto plazo del

Tesoro General de la Nacion (politica fiscal).
Las LT D se emiten con fines de regulacion monetaria.
MESA DE DINERO DEL BCB

Mecanismo por el cual el BCB puede realizar diariamente operaciones de compra o

venta de titulos valor o realizar reportos.

M1. Agregado monetario que incluye billetes y monedas en poder del publico y

depdsitos vista en moneda nacional (MN) y en unidades de fomento de vivienda (UFV).

M'1. Agregado monetario que incluye el M1 y los depdsitos vista en moneda extranjera
(ME) y moneda nacional con mantenimiento de valor respecto al dolar estadounidense
(MVDOL).

M2. Agregado monetario que incluye el M1, y los depdsitos en caja de ahorro en MN y
UFV.

M'2. Agregado monetario que incluye el M'1 y los depdsitos en caja de ahorro en ME y
MVDOL.

M3. Agregado monetario que incluye el M2 y los depdsitos a plazo fijo y otras

obligaciones en MN y UFV.

M'3. Agregado monetario que incluye el M'2 y los depésitos a plazo fijo y otras
obligaciones en ME y MVDOL.

M'4. Agregado monetario que incluye el M'3 y los titulos publicos en poder del sector
privado no financiero en MN, UFV, ME y MVDOL.

MERCADO CAMBIARIO

Lugar donde interactiian oferentes y demandantes de moneda extranjera. La autoridad

monetaria interviene en éste, entre otras razones, para influenciar la evolucién del tipo
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de cambio y proteger el nivel de las reservas internacionales. Sus intervenciones
afectan directamente la base monetaria y, por ende, repercuten en la liquidez total de

la economia.
MERCADO DE DINERO

Llamado también mercado monetario. Ambito donde se realizan las transacciones con
instrumentos de deuda a corto plazo, formado por las operaciones que realiza el BCB
con los intermediarios del sistema financiero y particulares y por operaciones

interbancarias.
OFERTA MONETARIA

Constituida por los billetes y monedas en circulacion, depdésitos en cuentas corrientes y

otros depdsitos del publico.
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Principal instrumento de ejecucién de la politica monetaria. Consiste en la compra—
venta de titulos valor que el BCB realiza para regular el volumen de la base monetaria

y alcanzar las metas del programa monetario.
PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

Suma del valor de todos los bienes y servicios finales producidos internamente en el
pais. Puede medirse con diferentes frecuencias. Las mas empleadas son la anual y la

trimestral.
PROGRAMA FINANCIERO

Conjunto de medidas de politica econémica, coordinadas entre los sectores monetario,
fiscal y de balanza de pagos, con los que se pretende alcanzar ciertas metas

econémicas.
REMESAS DE TRABAJADORES

Son las transferencias corrientes realizadas por los emigrantes que trabajan en otra

economia en la cual se los considera residentes.
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RE MONETIZACION

Mayor uso de la moneda nacional en un pais que se ha caracterizado por la sustitucion

monetaria 0 uso de moneda extranjera para transacciones econémicas.
REPORTO

Consiste en la venta de un titulo con el compromiso de la recompra, en un plazo y a un
precio determinado en la fecha de la primera operacion. Los reportos constituyen una

fuente agil de financiamiento para atender requerimientos transitorios de liquidez.
RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS DEL BANCO CENTRAL

Comprenden los activos sobre el exterior bajo el control del Banco Central que pueden
disponerse de inmediato para financiar desequilibrios de balanza de pagos, regular
indirectamente la magnitud de dichos desequilibrios y otros fines, como el de preservar
la confianza o ser utilizados como garantia de préstamos del exterior. Los activos de
reserva comprenden el oro monetario, los derechos especiales de giro y los activos en

divisas (moneda, depdésitos y valores).
SUPERAVIT

Situacion producida cuando los ingresos son superiores a los gastos. Es la situacion

opuesta al déficit.
TIPO DE CAMBIO

Precio de una moneda en términos de otra, o las unidades de la divisa de un pais que
se debe entregar para obtener una unidad de la divisa de otro pais. La variacion
porcentual del tipo de cambio, en un periodo determinado, es la depreciacion (en

regimenes flexibles) o devaluacién (en regimenes de tipo de cambio fijo).
TIPO DE CAMBIO REAL

Se define como la razén entre el precio de los bienes extranjeros en moneda local y el
nivel de precios interno. Es un indicador estadistico de la competitividad cambiaria de

un pais.
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TRANSFERENCIAS AL (DEL) EXTERIOR

Envio al exterior de divisas que efectlan tanto el sistema bancario nacional como el

sector publico, a través del

Banco Central, para cubrir obligaciones con el exterior, tales como: servicios
comerciales, gastos y comisiones, depdsitos, gastos de gobierno, servicios

diplomaticos y aportes a organismos internacionales.
UNIDAD DE FOMENTO DE VIVIENDA (UFV)

indice referencial que muestra la evolucion diaria de los precios. El BCB la calcula
sobre la base del IPC que publica el Instituto Nacional de Estadistica. La UFV puede
emplearse para realizar operaciones, contratos y todo tipo de actos juridicos en

moneda nacional con mantenimiento de valor respecto a la evolucion de los precios.

Pese a su denominacion, la utilizacion de la UFV no estad limitada solamente al

financiamiento de viviendas.
SPREAD

Véase diferencial cambiario. También se aplica a la diferencia entre tasas de interés

activas (de colocaciones) y pasivas (de captaciones).

ECONOMETRIA

Rama de la economia que utiliza técnicas estadisticas y matematicas con el objeto de
estudiar las relaciones entre las diferentes variables econdmicas para su mejor

comprension, interpretacion y prediccion (Andersen, 1999).

Tipo de analisis que tiene la finalidad de explicar la realidad econémica mediante un
enfoque tedrico y respaldado por elementos matematicos y estadisticos. Las
caracteristicas de la econometria son; a) pretende establecer relaciones entre hechos y
fenébmenos econdmicos y su posible explicacion; b) presenta dichas relaciones en forma
matemética, c) trata de comprobar estadisticamente las relaciones tedricas establecidas;

d) presenta un “modelo econométrico” que permite obtener informacion concreta sobre la
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realidad econémica y sobre la base de las relaciones establecidas; €) intenta predecir el

comportamiento de la economia (Zorrilla y Méndez, 1994).
ECONOMIA

Ciencia que estudia la forma de asignar entre los individuos una serie de recursos, por lo
general limitados, para la satisfaccion de sus necesidades. Intenta resolver las cuestiones
basicas de qué producir, cdmo producirlo y para quién (produccién, distribucion y

consumao).

Este término fue utilizado inicialmente por Aristételes y significa: ciencia de la
administracién de los gastos e ingresos de una casa (oikos: casa y nomos: ley).
Actualmente la economia es una ciencia social histérica que se encarga del estudio de los
hechos, fenédmenos y problemas econémicos, que permite establecer leyes para predecir

el comportamiento de los fenébmenos econdémicos y asi poder influir en ellos.

Existen dos enfoques en la disciplina econémica; la definicion clasica de la corriente
objetiva es de F. Engels: “la economia es la ciencia que estudia las leyes que rigen la
produccion, la distribucion, la circulacion y el consumo de los bienes materiales que
satisfacen necesidades humanas”. La definicion clasica de la orientacion subjetivista es
de Lionel Robbins: “la economia es la ciencia que se encarga del estudio de la
satisfaccion de las necesidades humanas mediante bienes que siendo escasos tienen

usos alternativos entre los cuales hay que optar” (Zorrilla y Méndez, 1994).
ECONOMIA ESTABLE

Aquella en que no existen desequilibrios entre la produccién de bienes y servicios y la
cantidad de dinero en circulacion. Una economia es estable cuando las fluctuaciones de
los precios no rebasan el 5 por ciento anual, es decir, no hay inflacion. También se
considera que una economia mantiene estabilidad cuando el tipo de cambio con el

externo no sufre variaciones (Zorrilla y Méndez, 1994).
EMISION MONETARIA

También llamada emision de dinero; consiste en la creacion de dinero por parte de los
bancos. Actualmente, el Estado, por medio del banco central es el encargado exclusivo

de la acufiacién de metales preciosos y de la impresién de papel moneda; es decir, tiene
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el monopolio de la emision monetaria, que puede conceder a un banco en particular. En
la actualidad existe una nueva forma de emision de dinero que realizan los bancos de

depdsito: la expedicion de cheques (Zorrillay Méndez, 1994).
ESTABILIDAD MONETARIA

Correcta adecuacion de la cantidad de dinero en circulacion en relacion con las
necesidades del aparato productivo. La estabilidad monetaria se manifiesta en la
ausencia de la inflaciéon (los precios no aumentan mas del cinco por ciento en un afio) y
en el mantenimiento de la paridad cambiaria, lo que impide variaciones bruscas en el tipo
de cambio (Zorrilla y Méndez, 1994).

ESTABILIZACION

Proceso mediante el cual la politica econ6mica de un pais pretende evitar las oscilaciones
monetarias y las relaciones con otras monedas extranjeras. La politica de estabilizacion
puede tener dos objetivos: a) control de la inflacion mediante politicas fiscales, monetarias
y de gasto publico; y b) control del tipo de cambio para evitar fluctuaciones (Zorrilla y
Méndez, 1994).

ESTANFLACION

Combinacién de estancamiento econdémico con inflacion, que se manifiesta en: caida de
la produccién, disminucion de la inversion, reduccion de las ventas y del nivel de empleo,
todo combinado con la existencia de gran cantidad de dinero en circulacion, lo que
posibilita el incremento relativo de la demanda debido a los altos precios de las

mercancias.

En la estanflacion se dan algunas contradicciones: excesivo consumo suntuario y falta de
consumo basico por las capas mas bajas de la sociedad; alto nivel de desempleo y
subempleo con alto nivel de desempleo y subempleo con altas inversiones especulativas
no productivas; incremento masivo de exportaciones sin haber satisfecho las necesidades
del mercado interno; salarios altisimos y salarios bajisimos que no alcanzan para

satisfacer las necesidades familiares (Zorrilla y Méndez, 1994).

EXPECTATIVA ECONOMICA
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Es la espera de que acontezcan determinados hechos y fendmenos econémicos. Las
expectativas estaran mejor formuladas, en la medida en que se basen en el estudio de la
estructura y la coyuntura econémica. Las expectativas condicionan el movimiento de las
inversiones, de la Bolsa de valores, del crédito y de otras variables econémicas (Zorrilla 'y
Méndez, 1994).

FUNCIONES DEL DINERO

En la sociedad capitalista, las funciones mas importantes que cumple el dinero como
mercancia equivalente general de todas las demas mercancias son: a) medida de
valores, porgue en su valor se expresa el valor de las demés mercancias; b) patrén de
precios, fijando una unidad monetaria y haciéndola equivalente a una determinada
cantidad de oro o plata; ¢) medio de cambio y circulacién, permitiendo el intercambio de
los diferentes trabajos materializados en las mercancias; d) medio de atesoramiento y
acumulacion, ya que puede ser guardado o atesorado para compras O inversiones
futuras; e) instrumento de pagos diferidos, porque paga, en un tiempo futuro, mercancias
gue fueron adquiridas con anterioridad; y f) dinero mundial, porque permite la compra —

venta de mercancias y servicios entre los diversos paises (Zorrilla y Méndez, 1994).
HIPERINFLACION

Proceso sostenido y generalizado de aumentos extraordinarios en los precios de las
mercancias Yy servicios. Es una inflacion incontrolable que alcanza niveles insospechados.
Debido a que la inflacibn es un problema estructural, en algunos paises se vuelve
incontrolable y se propaga extraordinariamente, sobre todo en ciertos periodos criticos de
la economia, como fue el caso de Alemania en la postguerra y de algunos paises de
América Latina en los afios ochenta (Zorrilla y Méndez, 1994).

CAPITAL HUMANO

Es el conjunto de actividades que realizan las personas en su proceso de formacién y
desarrollo, lo que les permite adquirir conocimientos, habilidades, destrezas y actitudes
gue contribuyen al incremento de la productividad personal. Se llama capital humano
porque la formacién y desarrollo representa una inversién de tiempo y capital en
educacion, cursos, aprendizaje practico y tolo lo que contribuya a incrementar el valor

agregado de las personas (Zorrilla y Méndez, 1994).
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CRECIMIENTO DE LA POBLACION

Es el incremento de la poblacion, se puede obtener en forma absoluta: nacimientos,
menos defunciones o en forma relativa comparandolo contra un periodo anterior, por

ejemplo un afio (Zorrilla y Méndez, 1994).
CRECIMIENTO ECONOMICO

Aumento de la producciéon de bienes y servicios de una sociedad en un periodo preciso,
gue generalmente es un afo. El crecimiento econémico es objetivo y medible a través de
diversas variables como: a) incremento del producto interno bruto de un afio a otro; b)
aumento de la produccion por sectores econdmicos; agropecuario, industrial y servicios;
c) acrecentamiento de la productividad general de la economia, por sectores y ramas

econdmicas (Zorrilla y Méndez, 1994).
POLITICA ANTIINFLACIONARIA

Consiste en una serie de medidas de politica econémica que tiene como finalidad detener
o atenuar los efectos negativos causados por la inflacion. Algunas politicas
antiinflacionarias son: control de precios y salarios; control de la demanda efectiva
(politica restriccionista); incremento de la produccién por medio de estimulos y facilidades

(politica expansionista); politicas fiscales y crediticias (Zorrilla y Méndez, 1994).
POLITICA CAMBIARIA

Conjunto de instrumentos y medidas que aplica el Estado con el fin de regular
transacciones monetarias de un pais con el exterior, especialmente en lo relativo al tipo
de cambio y sus fluctuaciones. La politica cambiaria se refiere al flujo de capital que se
tiene con otros paises y a la forma en que se adapta a la situacion de cada pais. Los
paises que estdn amenazados por un saldo negativo en la balanza de pagos
internacional, se ven restringidos en el flujo de capital y obligados a devaluar su moneda,
a aceptar cuotas de importacion y tarifas aduaneras, asi como a estar supeditados al

control de cambios (Zorrilla y Méndez, 1994).
POLITICA COMERCIAL

Parte de la politica econdmica que se encarga de formular los objetivos comerciales del
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pais asi como de aplicar las medidas e instrumentos adecuados para su cumplimiento. La
politica comercial se divide en interna, cuando se refiere a las actividades comerciales
que se realizan dentro del pais, y externa, cuando se refiere a las transacciones
comerciales del pais con el exterior. La politica comercial como parte de la politica
econdmica debe coadyuvar al logro de los objetivos de desarrollo econémico del pais
(Zorrilla y Méndez, 1994).

POLITICA ECONOMICA

Conjunto de acciones que realiza el Estado en la actividad econémica con el objeto de
obtener ciertos objetivos que conduzcan al desarrollo socioecondmico de un pais. La
politica econdmica es al que se encarga de regular los hechos y fendmenos econémicos

de un pais.

La politica econdmica esti estrechamente vinculada con el proceso politico, y son los
hombres de Estado los que conducen para alcanzar los objetivos que se fijan en
determinado lapso del ejercicio de gobierno. Asimismo, puede considerarse a la politica
econdémica como “aquella parte de la ciencia econémica que estudia las formas y efectos
de la intervencién del Estado en la vida econémica con objeto de conseguir determinados
fines. (Zorrilla y Méndez, 1994).

POLITICA MONETARIA

La politica monetaria de un pais es la encargada de formular los objetivos, sefialando los
instrumentos adecuados para el control que ejerce el Estado sobre la moneda y el crédito.
El objetivo primordial de la politica monetaria es velar por la estabilidad econémica de un
pais. Si bien es cierto que la politica monetaria cuenta con medidas correctivas, mas
importante es que las medidas que utilice sean de caracter preventivo, medidas que
tiendan a lograr y mantener una situacién econdmica de pleno empleo a un nivel estable
de precios. Por tanto, el pleno empleo y el nivel razonable de precios se suman al objetivo
basico de la politica monetaria para mantener una adecuada politica econdémica (Zorrilla 'y
Méndez, 1994).

INESTABILIDAD

Falta de estabilidad en la economia que se da cuando existe un proceso sostenido y

generalizado de aumento de precios; de hecho, los precios crecen rapidamente y rebasan
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el cinco por ciento anual. La inestabilidad econdémica implica la existencia de un proceso
inflacionario. Se habla también de inestabilidad cuando se dan variaciones bruscas en el
tipo de cambio, es decir, varia mucho la paridad cambiaria de la moneda respecto a otra u

otras monedas extranjeras.

TIPO DE CAMBIO NOMINAL

Es la relacién que existe entre una moneda en términos de otra; es decir, es el precio de
una moneda comparada con otra. El tipo de cambio nominal es regulado y controlado por
las autoridades monetarias de un pais. Un ejemplo de tipo de cambio nominal es: un délar

igual a tres cientos noventa pesos mexicanos.
TIPO DE CAMBIO REAL

Este concepto relaciona el poder de compra de una moneda, con el poder de compra de
otra u otras monedas de otros paises. Para buscar el tipo de cambio real, se comparan
los precios de un pais con los precios de otro, con el que se fija el tipo de cambio. Este
concepto es tedrico, pero permite a las autoridades monetarias fijar el nuevo tipo de

cambio de acuerdo a la variacién de los precios en uno o en ambos paises.
TIPO DE CAMBIO

Cotizacion de una moneda en términos de otra. La cotizacion o tipo de cambio se
determina por la relacion entre oferta y demanda de divisas. En algunos casos los tipos
de cambio, como cualquier precio, son administrados por la autoridad monetaria del pais

respectivo.
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