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PROLOGO

Histéricamente el pensamiento econdmico se hadidivi en dos grandes
vertientes. Una asociada a la teoria neoclasicays caracteristica principal es la de
expresar las relaciones econdmicas sobre la bada fiemalizacion de modelos y
funciones de caracter l6gico y matematico. Y otratada en la conducta humana vy
que analiza interrelaciones de indole econOmica) omatices institucionalistas,
sociologicos, antropologicos y psicoldgicos.

Esta disociaciéon ha restado riqueza conceptuanalisis econdmico y ha
mermado la capacidad predictiva de la mayoria detdarias econdmicas. En tal
contexto, surge la necesidad de reconciliar ambiesas, partiendo de la premisa de
que tal separacion existe unicamente en el nivgbelessamiento econdmico y no asi en
los procesos cotidianos que dan vida a las relasieaondmicas.

De este modo, es propésito de este trabajo desndstringente cantidad de
formas explicitas e implicitas en que ambas vaggepstan conectadas en la realidad.
Para tal efecto, se elige una variable macroecargdhe vital importancia: la tasa de
inflacién. Y acto seguido se realiza el ejercice dncontrar analitica y empiricamente
innumerables lazos entre las teorias de inflacétadgrimera vertiente y los conceptos
de la nueva economia institucional de la segunda.

En ese afan se propone como aporte originaEefdque Institucionalista de la
Inflacion” que si bien no explica por si mismo los procestdkacionarios, tiene la
virtud de describir analiticamente todos los canglmecanismos a través de los cuales,
la estructura institucional estd inmersa en abaolahte todas las teorias de inflacion,
desde la concepcion de Hume hace cuatro siglosa ha@s recientes desarrollos de
Woodford.

Posteriormente, se verifica empiricamente la @mién de esos lazos, canales y
mecanismos institucionales, en un contexto especifia economia boliviana en el
periodo comprendido desde la estabilizacion pastexila hiperinflacion de los 80s,
hasta el afio 2013. Se reescribe la historia eca@dbuliviana en lo que a inflacion
respecta, desde un &ngulo estrictamente signada pwolucion institucional.

De esta parte se desprenden interesantes y steptes resultados. Se
enumeran y describen los factores institucionales determinan la tasa de inflacion
boliviana, y por supuesto, de estos resultados estuogn los cursos de accion

recomendables en materia de politica econémica. eAdfabajo es util ademas, para
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servir de base en la busqueda de reformas institalgs que reduzcan la tasa de
inflacidbn con menores costos reales y por tantyombienestar social.

La estructura del libro es como sigue. Se presen#aparte introductoria que
contiene la problematica central del estudio, wgusda parte que hace las veces de
marco teoérico, donde se exponen sintéticamentedas de inflacion y la teoria de las
instituciones econdmicas, la tercera en que sblestn los lazos tedricos, conceptuales
analiticos y reflexivos entre ambos tipos de teoyiaque da vida al nuevdhfoque
Institucionalista de la Inflacion” la cuarta que permite relacionar la evolucion
institucional boliviana con la trayectoria inflangria, utilizando el marco desarrollado
en la seccion precedente, y finalmente la quintagee se presentan los principales
factores institucionales determinantes de la tasafthcion de Bolivia.

La primera parte ademas, puede ser complementadal @péndice A en que se
presentan los costos asociados a la inflacién ypguéanto, otorga mayor relevancia al
tema de estudio. La segunda se complementa coaptrdices B y C. El primero es
una sistematica y completa reconstruccion de cusigios de historia monetaria y
teorias de inflacion, y sirve al lector para absplgualquier duda sin necesidad de
recurrir a fuentes bibliogréficas adicionales. pErdice C relativo a la economia
institucional, es una inédita y novedosa propudstdas formas en que se pueden y
deben aproximar aspectos de orden institucional estudio de la teoria economica. El
autor recomienda enfaticamente la lectura del migmaca una adecuada comprension
de las partes subsiguientes.

Adicionalmente, la seccion relativa a la evolucidstitucional boliviana, esta
asociada con el apéndice D, en que se describEmaisca y cronologicamente los
principales acontecimientos historicos que premedial vigente contexto institucional
y que por tanto, son en gran medida, responsablsea dactual configuracion.

Finalmente, se presentan las conclusiones gesasateiadas a cada uno de los
tres objetivos desarrollados y fundamentados dséreecciones tercera, cuarta y quinta

respectivamente.
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ABSTRACT

The main purpose of this work is to establish ggrbnks between neoclassical
economics and new institutional economics. To émd, inflation is chosen as a study
variable. In that sense, it is proposed as the mamribution, the new "Institutionalist
Approach to Inflation" which incorporates elemeatdormal and informal restrictions
on all theories of inflation developed over fountgies of economic history, from
Hume to Woodford.

Later that frame of reference is used to perforrnase study in a specific
context: The Bolivian economy in the post-stabiipa. Of this process are obtained as
a result the main determinants of institutionaltdes equilibrium inflation rate in
Bolivia.

It is concluded that the institutional frameworkosigly affects pricing process.
Institutional net works are engaged in all channafed monetary transmission
mechanisms, through multiple and complex ways.

In Bolivia, informal institutions have a greateriglg in determining inflation.
There are countless cultural habits; removing degreffered on for monetary and
exchange rate policies, and in this way to contribdtion.

Finally, from the enunciation of institutional facs that influence the inflation
rate of Bolivia, the policy recommendations are wi#ed to reduce inflationary costs

and increase social welfare. Additionally, futuesearch topics emerge.
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INTRODUCCION.

Altas y volatiles tasas de inflacion generan cask) impacto provocado por la
inflacidbn en una economia esta intimamente ligaaival que esta alcance, al grado de
variabilidad que experimente en el mediano plazsplyre todo a cuan sorpresiva sea
esta para los agentes econdmicos. Esto dltimo bhc#dn a la brecha entre las
expectativas de inflacion de los agentes y la @idla observada, y ademas a cuan
preparados se encuentran previamente para enfeentar

En el caso de que todos los agentes de una ecatengian prevista una cierta
tasa de inflacion para un periodo determinadoctistos que esta acarrea estan dados
por el hecho de que se constituye en un impuektdemencia de saldos monetarios, y
de este modo crea incentivos a la reduccion de.eSgto produce pérdida de eficiencia
del accionar econémico y los consecuentes costdestePor otro lado, los costos de
menu, las distorsiones en el sistema tributari@, desincentivos a la inversion
productiva a través de efectos nocivos en losmedede depreciacion y en los calculos
de impuestos sobre ganancias de capital, y las neemecaudaciones reales por parte
del fisco cuando existe rezago en el pago de inpsieson algunos ejemplos
adicionales de lo costoso que resulta convivirioflacion adn en el caso de que esta
sea prevista.

Cuando la inflacion es sorpresiva se producen adesfectos redistributivos de
la rigueza a favor de los deudores netos y enndetio de los acreedores netos de
activos nominales. En el mercado laboral se origina redistribucién del ingreso
favorable a las empresas y negativa para los gdbegs que ven mermado su salario
real. Asimismo, si la elasticidad ingreso de la deda por dinero es menor que uno, la
inflacibn opera como un impuesto regresivo afeatandn mayor intensidad a los
estratos mas pobres. Por ultimo, la inflacion imjsta puede provocar una inapropiada
interpretacion de las sefales del sistema de gergale ese modo conducir a decisiones
de inversién, produccion y consumo erroneas.

Empiricamente se observa que paises con niveleflagon mas altos, también
reportan mayor variabilidad en esta tasa. Esto icapyjue ademas de los costos
asociados al nivel y grado de sorpresa descriteberdos afadir la incertidumbre
producida cuando la tasa de inflacion es muy Jol&tila variacion de esta tasa entre
periodos es demasiado alta, las posibilidades a®opticar la verdadera inflacion con

éxito se reducen y los efectos redistributivos paezkr aiun mayores.
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De lo anterior se desprende que para minimizarctssos de la inflacidn lo
deseable es elegir “mecanismos” que la conduzcavetes bajos, poco variables y de
facil prondstico para los agentes que participala@etividad econdmica.

El problema crucial radica entonces en que la tifileacion de estos
“mecanismos” es una tarea muy compleja. A pesarladeabundante literatura
desarrollada en relacion a este punto, no existeerso pleno acerca de cudl es el
mejor camino para controlar la inflacion. Las ralaes entre las variables que se
incluyen en las profusas investigaciones sobredidh suelen ser menos estables y
precisas respecto a lo que esperamos.

Aun en el caso de que se puedan identificar losamemos de control de la
inflaciébn con claridad y precision, persiste el ljeona de la implementacién. La
interaccion de las variables econdmicas entreesreduce en un contexto social y
politico determinado que puede alterar signifiGatiente el resultado final.

El escollo no termina ahi. Estos mecanismos adesnAscambiantes en el
tiempo y el espacio. Es cierto que existen ciemgsilaridades empiricas validas para
un gran namero de economias y distintos momentok destoria, pero aun asi, la
eleccion de estos debe ser muy especifica a lasytarndades de cada economia. Lo
qgue funciona perfectamente en un pais, puede sestumdo fracaso en otro, y lo que
fue bueno la década anterior puede no serlo eresepte.

Paralelamente, si bien algunas teorias de inflam@onocen la influencia del
marco institucional en el proceso de fijacion decps, ninguna focaliza su atencién en
este, ni lo incorpora explicitamente en sus modeBss sabe que existe y que es
importante pero no se lo estudia con detenimiento.

Al mismo tiempo, en el ambito académico de la@emecondmica es cada vez
mas frecuente encontrarnos con aseveraciones (iaizan el rol del marco
institucional en el desempefio econdmico. Los radaf de toda politica econdmica
dependen del contexto institucional en que seaplic

Recapitulemos entonces. La inflacion es costosadéseable reducirla. Las
teorias y métodos para lograrlo no siempre sor&gt Y se sabe que el marco
institucional juega un papel primordial pero swexas con la inflacibn han sido

escasamente abordados.

! Una exhaustiva y detallada descripcién de los @®ose Inflacion se encuentra en el apéndice A.
Adicionalmente, en el mismo se encuentran los nertre la estructura institucional y la forma ee ¢t
inflacion produce efectos en el bienestar social.
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En concordancia con este escenario, la principegtedn que este trabajo espera
resolver es ¢Como influye el marco institucionall@rdeterminacién de la tasa de
inflacion? ¢ A través de que canales directos edottis el marco institucional favorece
la generacion, transmision, propagacion, perpebnagrevencion, control, o reduccion
de la tasa de inflacién? Adicionalmente interesamerar ¢ COmo se concretaron estos
procesos en Bolivia en el periodo post-estabiltracjue siguid a la hiperinflacion de la
década de los 80s? Y finalmente, sobre la base déehtificacion de los factores
institucionales determinantes de la tasa de irdftaboliviana, determinar si ¢Es posible
reducir esta tasa de manera sostenida, alteramdareb institucional?

De este modo surge como primer objetivo de eatwjo, plantear un Enfoque
Institucionalista de la Inflacion. Esto es, estabfte un puente entre la teoria
macroecondémica tradicional referida a la inflacipria teoria de las instituciones
econdémicas. En los procesos de fijacion de preexiste una compleja red de
interacciones dadas por el marco institucionala Estl crea incentivos para la eleccion
de algunas estrategias por parte de los agentewpidel 0 al menos desmotiva la
eleccion de otras. La tarea especifica es entortmgjficar de manera clara y precisa
cuales son las instituciones formales e informalegersas en esta red y los canales a
través de los cuales inciden sobre la tasa deciafia

Una vez determinados los nexos entre marco iogiital e inflacion. El
segundo objetivo es examinar cOmo se concretanais @geracciones en un contexto
especifico: La economia boliviana en el periodo mamdido entre 1990 y 2013.
Motiva la eleccién de este cometido, el hecho de spitrata de una economia con un
alto porcentaje de poblacién pobre y por lo tan&s mulnerable a los nocivos efectos
de la inflacion. Asi también, como se vera mas ade] Bolivia es un pais con
caracteristicas institucionales inéditas y unaohtinflacionaria muy particular. De
este modo, la investigacion en este terreno sa tamapasionante como necesaria.

El tercer y ultimo objetivo de la investigacion efentificar los factores
institucionales que tienen mayor impacto en lardd@teacion de la tasa de inflacion,
para de este modo deducir las respectivas refoinsgucionales necesarias para
reducir el nivel, la variabilidad y el grado deenticdumbre de la tasa de inflacién. Todo
esto con una caracteristica esencial, los potasclagros del cambio institucional no
generan costos en el sector real de la economidedts se plantea la posibilidad de
reducir algunos puntos porcentuales de inflacidiwbles Unica y exclusivamente a

las falencias del vigente marco institucional.
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Por supuesto que estos objetivos no estan exdet@gunas limitaciones. El
enfoque institucionalista de inflacion, no es capazxplicar por si mismo la inflacién
sino que describe como afecta el contexto instinali a las variables econdémicas y
como incide en los procesos de interaccion entias egriables que determinan la
inflacion. A pesar de ello, el trabajo puede apr@inos un poco mas a la comprension
del proceso inflacionario y de este modo conssitugn un aporte novedoso y Util para
la prescripcion de politica econémica.

En lo que se refiere al estudio de caso de la auotn boliviana, existen
importantes limitaciones dadas por la dificultad dedir con precision elementos
claves del andlisis, tales como la credibilidadpaomia e independencia efectiva del
Banco Central, las expectativas inflacionarias,| yieel de confianza por parte del
publico. Asi también se presume que los resultadosntrados son validos unicamente
para el caso que nos ocupa y no necesariamentapaktenderse a otras realidades ni
momentos del tiempo.

Para terminar con este punto. Si bien se espelar pontribuir al control de la
inflacibn mediante el disefio de un nuevo marcatuonal, existe conciencia de que
la factibilidad de tal propdsito es limitada. Utoatomponente del marco institucional
no es susceptible de modificaciones inmediatageBlidad, es imposible “disefiar” el
marco institucional. Lo que si es viable es teraracla direccion en que se desea
avanzar y trabajar para aproximarse gradualmetatieohjetivo.

Hasta aqui se han esbozado someramente algueas teferidas a los atributos
y relevancia de marco institucional, pero no sereaisado el concepto con la exactitud
gue la investigacién amerita. De hecho, existenones tan diversas sobre el mismo,
que se hace indispensable delimitarlo con el megor posible. Para tal efecto, se ha
optado por la definicion propuesta por el nobeédenomia Douglass C. North, que es
la que mejor se adapta a las necesidades de asgotr

De este modo, cada vez que se mencione el condeptoarco institucional
durante el desarrollo de esta investigacion se&atadiendo a un juego de interaccion
con dos componentes: Las reglas y los jugadores.jugadores reaccionan ante los
incentivos definidos por las reglas, pero tambiareden alterarlas bajo ciertas
circunstancias. Es decir, existe una permanenteoat@hentacion entre los
componentes, que determina ademas como se va wamfdp la trayectoria del

“cambio institucional”.
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Cuando surge una nueva regla o se modifica unsteexe, se alteran los
incentivos para los jugadores. Cambios en los inaes) provocan cambios en las
decisiones de los jugadores, que a su vez se @adew cambios en la conducta
econdémica y por esta via transforman los resultaglobales. Aparecen nuevos
jugadores, algunos son expulsados del juego, sEo®tiran voluntariamente porque
no les resulta rentable participar en el nuevoreso® y otros participan adaptando sus
estrategias a las nuevas reglas.

Simultaneamente, los jugadores destinan impodaetfuerzos para crear,
desechar, o adaptar las reglas de modo tal quéeredavorecidos. Esto produce una
permanente tension entre sectores que altera ebnmstitucional y en consecuencia
los posibles resultados del juego.

Una precision importante es la distincion entiglaey jugador. Las reglas son
instituciones, los jugadores son organizaciones. firameras son clasificadas en tres
categorias. i) Limitaciones formales, que comprandedas las leyes, normas,
disposiciones legales, decretos, etc. Son las geggaritas que definen lo que esta
permitido hacer y bajo qué circunstancias, asi cdambién aquello que esta
prohibido. ii) Limitaciones informales, que se eeéin a codigos de conducta no
escritos, determinados por caracteristicas cuéisyahorales, éticas, y psicologicas de la
poblacion vy iii) Procesos coercitivos, tales comaltas, sanciones, y castigos. Las
organizaciones en cambio, son personas 0 grupgsed®mnas actuando como una
unidad. Por ejemplo, en el contexto de esta inyasiton, el Banco Central de Bolivia,
el gobierno central y sus gobiernos regionales yniomales, el resto del sector
financiero, las empresas y todos los agentes psrad

Realizadas estas consideraciones, se planteaceatoomo hipotesis central del
trabajo que el proceso de determinacion de predes toda economia esta
vigorosamente influenciado por el marco institualoen que se desarrolla. Las
instituciones formales e informales junto con leecpsos coercitivos, restringen el
conjunto de acciones posibles para las organizesigitrean una compleja y cambiante
estructura de incentivos que condiciona las dewsiocapaces de afectar directa e
indirectamente a la tasa de inflacion.

Particularmente, en la economia boliviana lastutgbnes informales tienen un
notable peso relativo en la determinacion de la tds inflacién. El proceso de
formacion de expectativas inflacionarias esta id8upor la historia y presente

institucional. A su vez, por ejemplo, por la vialde expectativas algunos shocks de
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caracter transitorio tienen efectos persistentdeprecios, generando algunos puntos
porcentuales de inflacion costosa e “innecesaria”.

Por dltimo, se considera que las posibilidadeslterar este escenario en el
corto plazo son escasas, pero si se amplia eldmbeizle planificacion los resultados
pueden ser auspiciosos. Es viable lograr menoress tae inflacion, con menor
volatilidad y mayor predictibilidad sin que ello plique costos en el crecimiento
econdmico y niveles de empleo de la economia laolai

Para fundamentar tales aseveraciones se procede siguiente metodologia.
En una primera instancia se realiza una exhausgvision de la teoria de las
instituciones econdmicas de North y de las teoris inflacibn existentes.
Posteriormente se procede a escudrifiar con el nugtatle posible los nexos entre
ambas esferas. Se procura encontrar conexioneasogntre los dos tipos de teorias y
se identifican todos los componentes del marcatucgdnal que se pueden incorporar
en las teorias de inflacion vigentes. En otrashpata se mira el proceso de fijaciéon de
precios y todas las variables que intervienen enigio con una “lupa especial” para
detectar reglas, jugadores y sus respectivas atierees. Se observa la teoria
macroecondmica desde un angulo institucional.

En una segunda etapa se examina con la misma lapanstituciones y
organizaciones que surgieron en Bolivia en el peride estudio, asi como también
aquellas que se potenciaron, aquellas que setdetnlj las que sucumbieron y las que
podrian emerger. Para ello se utiliza como marterercial el propuesto en la etapa
previa, y se recurre a métodos analiticos, esteolsy econométricos que permitan
identificar factores institucionales claves endéedminacion de la tasa de inflacion.

Por ultimo, antes de pasar a enunciar las pariespitulos que conforman el
trabajo resulta conveniente incorporar un concegdaional, el de inflacion de
equilibrio.

Cuando se plantea la posibilidad de reducir la thsinflacion no se pretende
hacer referencia a la tasa observada en un pepadizular ya que esta puede estar
afectada por multiples factores ajenos o no al onarstitucional, tales como shocks
imprevistos. Lo que se intenta en cambio es redadiasa de inflacion de equilibrio,
entendida como aquella tasa que impide que laidatbmonetaria tenga incentivos a
aplicar politicas monetarias expansivas y sorpassion objetivos reales. Es decir, si la
autoridad apunta a una mayor tasa de inflacion lquele equilibrio no estaria

optimizando el bienestar econdmico de la sociedsidapunta a una menor tasa que la
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de equilibrio para un periodo cualquiera, se sabe wgrminara incumpliendo sus
proyecciones, lo cual traera asociados costosathhilidad para periodos futuros.

En consecuencia, la estrategia 6ptima es quettaidad monetaria apunte a la
tasa de inflacion de equilibrio, pero conociendatau aspectos importantes. Primero
que esta tasa depende del marco institucionalpgegyue cambia en el tiempo, tercero
gue si se logra que se mantenga en niveles bajpedsé fijar objetivos de inflaciéon
también en niveles bajos y faciles de cumplir. Vartay, que en la medida que los
objetivos de inflacion se van cumpliendo aumentarddabilidad de poder mantener la
tasa de inflacion de equilibrio baja. Esta nociérequilibrio es tomada de los modelos
de inconsistencia temporal al estilo Barro-Gordon.

Tomando en consideracion las ideas vertidas hagtd. Se hace menester
describir la estructura del trabajo y la funciareglesempefia cada una de las partes
que lo integran.

Se ha divido el trabajo en cinco partes centralagrimera es esta introduccion
general que sirve como aproximacion al tema dedestlEn esta parte se describe
sintéticamente la problematica central del trabaljecpntenido del mismo, los objetivos,
la hipotesis central, la metodologia a utilizalpy resultados que se espera alcanzar.
Urge aclarar que la justificacion y relevancia dema de estudio se desprenden
directamente de la existencia de costos asociatlomflacion, tema para el cual se ha
elaborado cuidadosamente el apéndice A.

La segunda parte hace las veces de marco te@utsta de un anico capitulo
en el que se presentan muy sintéticamente todésddas de inflacion y la teoria de las
instituciones econdmicas inmersa en la corrientéaddueva Economia Institucional.
Esta parte es abundantemente complementada corabajot desarrollado en los
apéndices By C.

El apéndice B es una detallada y exhaustiva réwmtson de la historia
monetaria relativa a los procesos inflacionarios.bien se describen teorias ya
existentes, el aporte adicional del autor es leéhbgrado sistematizar de manera clara
y precisa aproximadamente cuatro siglos de hastdel pensamiento econdmico
relativo a la descripcion de los canales y varminenersos en la determinacion de los
precios.

Este apéndice consta de 6 capitulos. En el primkerellos se presenta la teoria
cuantitativa del dinero, empezando por los antededehistoricos de David Hume,

David Ricardo y Jhon Stuart Mill y concluyendo das derivaciones formales de la
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ecuacion de Cambio de Fischer y el enfoque de GdgerEl segundo esta dedicado a
la teoria keynesiana y su concepciéon de la demdaddinero. Se hace énfasis en la
determinacion del interés, en la inflacion de demaarda inflacion por costos y el
modelo de brecha inflacionaria. Adicionalmente, secluyen desarrollos
poskeynesianos de la demanda de dinero, comdaende inventarios de Baumol-
Tobin, la version estocastica de Miller-Orr y larta de Portafolio de Tobin. El tercer
capitulo se ocupa de la concepcién monetarista deflacion desarrollada por Milton
Friedman. Incluye el modelo de Phillips Cagan, dosilisis relativos a la Curva de
Philllips y expectativas, el modelo de oferta agsgde Lucas, el modelo de contratos
de Fischer-Taylor y el modelo de costos de menMalekiw. El capitulo finaliza con la
teoria positiva de inflacién desarrollada por BarrGordon. El cuarto capitulo de esta
seccion enfoca la atencion en la teoria estrucstaadle la CEPAL, concentrada en las
restricciones y fallas de mercado especialmentiesgrectores agropecuario y externo.
Destaca ademas su enfoque inercial o neoestrustarale la inflacion. El quinto
capitulo presenta los nuevos consensos monetagaitantes de la sintesis neoclasica-
neokeynesiana. Resalta el paradigma wickselliaaofofmacion de precios segun
Woodford, la eleccion de politica monetaria en ecindes de incertidumbre, el debate
entre reglas y discrecionalidad, y el rol crucial lds expectativas. Finalmente, esta
parte concluye con un capitulo dedicado al accidedBanco Central y sus elecciones
de politica monetaria y cambiaria. Se exponen lasiables e instrumentos
determinantes de la oferta de dinero, y los coadamtes del esquema cambiario.
Asumen un rol protagénico, la magnitud del coefitdede Pass-through, y los grados
de independencia y credibilidad de la autoridad etemma.

El apéndice C se constituye en un marco refereeoido que a teoria de las
instituciones respecta. Estd compuesto por cuafpduwos, cada uno con una funcién
especifica. El primero pretende contextualizartadaia institucional en el gran abanico
de teorias econdmicas. Destaca la importanciaatigr tias regulaciones y preferencias
de los agentes como variables enddgenas a un prengsermanente evolucion. En tal
escenario, se elige el enfoque de Douglass Northocel mas indicado para el
proposito de este trabajo. En el segundo capitulorasenta la concepcion de la nueva
economia institucional liderada por este autor.eB®ca el andlisis en tres ejes. La
descripcion de la naturaleza y roles de las imgtihes, su proceso evolutivo fruto de
la interrelacion entre todos los componentes deiconanstitucional, y su estrecha

relacion con la determinacion de resultados ecocdsniEl tercer capitulo tiene el
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propodsito de establecer lazos entre la teoria esmadneoclasica y la nueva economia
institucional. La idea central es demostrar quanastuciones estan inmersas en todos
los procesos de decision de los agentes y quepgiae de las falencias neoclasicas en
cuanto a su poder predictivo, se originan en lduskin histérica de estos criterios. Se
brindan rigurosos ejemplos de la presencia instinat en el marco de la teoria de
juegos, en la microeconomia, en la macroeconomndga, lg vida cotidiana. Finalmente,
se dedica un capitulo especial a las institucianésmales que afectan procesos
cognitivos, valores, y convicciones en la conduw#h ser humano. Este conjunto de
normas, habitos y costumbres que condicionan lasepeiones subjetivas de los
agentes, tienen un gran peso en el proceso daed@lecpor lo tanto en los resultados
econdmicos que de este se derivan.

Con excepcion del capitulo referido especificamerst la concepcion
institucionalista de North, esta seccion es un tappropio del autor, puesto que se
proponen ya las primeras formas en que se puedizaenla teoria econdémica
neoclasica con la economia institucional, y seltasdas innumerables formas en que
las instituciones informales forman parte indivisitdel accionar econdémico. Se
recomienda enfaticamente al lector una revisiomanosa de esta seccion, para una
adecuada comprension del hilo conductor que gaittda partes subsiguientes.

En las partes tercera, cuarta y quinta se dekarrtas objetivos trazados y se
fundamenta la hipétesis. Cada una de ellas respmnoteproblema especifico. Asi, en
la tercera se establece la relacion entre martibuicisnal e inflacion a nivel tedrico y
analitico, en la cuarta se estudia como se conesta relacion en Bolivia, y en la
quinta se identifican los principales factores iinsionales que afectan a la tasa de
inflacibn en ese pais, para poder deducir la réispegrescripcion de politica
econdmica.

La tercera parte es la principal contribucion ste érabajo. Es un inédito intento
de reparar la histérica ruptura epistemolégicaeeeir pensamiento neoclasico y la
economia institucional. Su principal propdsito estestar las siguientes interrogantes.
¢, Como influye el marco institucional en la detemwion de la tasa de inflacion? y ¢ A
través de que canales directos e indirectos elanastitucional favorece la generacion,
trasmision, propagacion, perpetuacion, controlduceidén de la tasa de inflacion? En
ese sentido, se propone el nuevo “Enfoque Institatista de la Inflacién” que procura
constituirse en un puente entre la teoria macraenma tradicional referida a la

inflacion y la teoria de las instituciones econdmsjc expuestas en la seccion
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inmediatamente precedente. Todo proceso de fijad@precios esta inmerso en una
compleja red de interacciones dadas por el mastdunional. Esta red crea incentivos
para la eleccion de algunas estrategias por partesiagentes e impide o al menos
desmotiva la eleccion de otras. Es tarea de est@iose la identificacion de las
instituciones formales e informales involucradasesa red asi como también los
canales a través de los cuales se altera la taeélatgon.

Este enfoque no explica por si mismo la inflac&ng que describe cdémo afecta
el contexto institucional a las variables econémigadmo incide este contexto en los
procesos de interaccion entre estas variables efeenginan la inflacion. Parte sobre la
base de las teorias de inflacidn existentes, gdda de la nueva economia institucional.
Posteriormente se procede a escudrifiar con el nugtatle posible los nexos entre
ambas esferas. Se procura encontrar conexioneasogntre los dos tipos de teorias y
se identifican todos los componentes del marcatucgdnal que se pueden incorporar
en las teorias de inflacion. La seccidon esta costpupor seis capitulos donde se
explica a nivel tedrico y analitico la relacion reninarco institucional e inflaciéon. El
primer capitulo realiza esta tarea con la tearémttativa del dinero, el segundo con la
teoria keynesiana, el tercero con la teoria mos&a el cuarto con la teoria
estructuralista, el quinto capitulo establece digacion dentro de la nueva sintesis
neoclasica-keynesiana, y por ultimo, en el sextalefinen los lazos entre contexto
institucional y politicas monetaria y cambiaria.

La cuarta parte esta constituida por un caso tieliesespecifico de los procesos
puntualizados en éEnfoque Institucionalista de la InflaciGnEn ella, se describen los
principales cambios institucionales que experim@&uiivia a través de toda su historia,
pero se examina con mayor detalle aquellos acaugcentre 1990 y 2013. Se
identifica el nacimiento y desaparicion de insibnes formales, la consolidacion y
desvanecimiento de habitos informales, la intetaccide las organizaciones en
permanente proceso evolutivo, y el surgimientow#gs de inflexion que cambiaron la
trayectoria del marco institucional integro y portanto, sus efectos sobre la tasa de
inflacion.

En la parte precedente se expusieron los canatetas$ e indirectos a través de
los cuales el marco institucional potencialmenteege, transmite, propaga, perpetia,
controla, previene, o reduce la tasa de inflaci®emas se listaron las principales
variables que intervienen en este proceso. Todo fekk a nivel tedrico-conceptual. En

esta parte, se realiza similar tarea pero en uacasy tiempo especificos: la economia
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boliviana del periodo post-estabilizacion. Es de@sta seccion estd destinada a
constituirse en un caso de estudio relativo a latexcia del fuerte nexo entre el
conjunto de limitaciones institucionales y la inftmn.

Se ha dividido el bloque en 7 capitulos. Cada decellos esta asociado con
alguna o algunas de las teorias de inflacion ptadas en la segunda parte del libro y
en el apéndice B y se enfoca en la evolucién deplascipales variables que
condicionan la inflacion y los cambios instituci@saimplementados en Bolivia, para
afectar esas variables. El primero centra la ab@enen la historia. Es util para poner en
contexto las politicas econdémicas adoptadas y dodmepara resaltar el hecho de que
todo marco institucional es heredado de un pasafecéico. Una adecuada
comprension de la historia permite una mejor lectler las limitaciones presentes y el
disefio de caminos mas prosperos para el futuroddscripcion de los eventos
historicos mas relevantes se efectia sintéticameetsde el periodo previo al
descubrimiento de América hasta nuestros dias.sLossos mas relevantes antes y
durante la hiperinflacion son tratados en el apgnd, que es complementario a este
capitulo. Los eventos posteriores a esta crisis,afmrdados detalladamente en esta
seccion. Queda en evidencia que este capitulo guastirecha relacion con los
planteamientos de North.

Acto seguido se presentan seis capitulos que peh&ato de atencidén en la
evolucion institucional de las ultimas dos décadlas intimamente ligado a la teoria
cuantitativa del dinero que presenta las refornmaslémbito de la politica monetaria
para estudiar sus efectos sobre la oferta de dinkrdasa de interés. Otro, inspirado en
una légica keynesiana, identifica los cambios gpolética fiscal. El objetivo es indagar
acerca de los resultados del cambio instituciomalté&@minos de déficit fiscal y
expectativas. En el siguiente capitulo se evalaambliticas cambiarias y su incidencia
en la inflacién a través de los canales del tipeatabio, la balanza comercial, y sobre
todo, las expectativas. Posteriormente, se desciidx® politicas de oferta haciendo
enfasis en restricciones productivas como las @stpis por la escuela estructuralista.
En el penultimo capitulo de esta seccidn se passtaiea las politicas comunicacionales
y de transparencia. Principalmente los enfoque&raiman, Lucas y de la Sintesis
Neoclasica-Neokeynesiana, destacan la importareis] expectativas inflacionarias,
de la credibilidad, y de la confianza, en la evidncde la inflacién efectiva.
Finalmente, se destina un capitulo al analisis adenrhecanismos de regulacion de

precios y salarios. En consonancia con la nuevaossia keynesiana y con la teoria
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neo-estructuralista, los altos grados de indexaclanformacion de expectativas

adaptativas, y los habitos del tipo “backward logKifavorecen la inercia inflacionaria.

En este capitulo se encuentra que los sectoremndeigs tienen importantes grados de
indexacion y que en el proceso de reajuste salaeiaha institucionalizado como

variable de referencia, la inflacion pasada.

La quinta seccidon estd asociada con el objetivoidéatificar los rasgos
institucionales caracteristicos de Bolivia, quenthnera directa o indirecta afectan a la
tasa de inflacion. De ésta categorizacion, es [sibducir las respectivas politicas
econdmicas orientadas a mejorar el bienestar edoongmsocial. Consta de un unico
capitulo en el que se han detectado las partidaldeis de la economia boliviana que
validan la idea de que en el proceso de deterndinai® los precios, los actores como el
Banco Central, los bancos comerciales, las indarguibernamentales, las empresas, y
las familias, deciden y actidan condicionados pomanco institucional en permanente
evolucion. Es decir, el contexto de normas formal@sformales restringe el conjunto
de elecciones disponibles, y por lo tanto altesaésultados finales.

En este capitulo se presentan sintéticamente esg®s poniendo especial
énfasis en las caracteristicas de la economia ifdivrelativas a los grados de
indexacion de precios y salarios, los niveles d#éhesis e inercia inflacionaria, la
formacion de expectativas del tipo backward-lookidg existencia de shocks
transitorios con efectos potencialmente permangateso relativo de la moneda local,
la dependencia de algunos precios estratégicosullzerabilidad ante shocks del
contexto externo, y el grado de competencia dedrai financiero.

Adicionalmente, se enumeran factores institucEmal implicitos
transversalmente a lo largo de todo el trabaj&staomo los niveles de confianza,
credibilidad, autonomia e independencia formalay del BCB, grados de especulacion
e incertidumbre, el tamafio relativo del sectorrimi@ y de las economias subterraneas,
aspectos relativos al entorno social y politico goadicionan la propensién a los
panicos generalizados, a las corridas bancarias, @aros, a las huelgas, a los bloqueos
y a los episodios de desabastecimiento en los n@scaspectos relacionados con la
estructura del sector productivo, la seguridad hesania alimentaria, y por ultimo los
grados de cumplimiento y apego a las normativasdtas y a los habitos culturales.

En suma, en esta parte se clasifican y presentaprincipales resultados del
trabajo, y se fundamenta la inclusion de cada ueolod factores institucionales

determinantes de la inflacion. En los casos queesponde, ademas se recurre al uso de
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herramientas estadisticas y econométricas. Finéémsa proponen los temas que
deberian incluirse en la agenda de investigacitimdupara acto seguido dar paso a las
conclusiones finales del trabajo.

Para concluir, es preciso resaltar las principatestribuciones de esta
investigacion. En primera instancia, si bien existgentes antecedentes bibliograficos
referidos a la teoria de instituciones econdémicasup lado y a teorias de inflacion por
otro. La existencia de material bibliografico qos tonecte es practicamente nula. En
ese sentido, este trabajo es un aporte novedosongrp que se espera sirva de
motivacion a investigaciones posteriores relaciasamn otras variables economicas, y
sobre todo a reflexiones acerca de la vital impargade las instituciones, y los costos
gue representa su exclusion del pensamiento ecoadmi

Esto es, en este trabajo se presenta un anaigtEmatico, exhaustivo y
comprensivo acerca de los factores institucionatesersos en cada una de las ramas
del pensamiento econdmico relativo a la dinamidadionaria. De este modo, se
describen explicita y ordenadamente los arreglestuicionales que en la literatura
econdmica estan implicitos y dispersos.

Por otra parte, se ha hecho una revision de larldseconomica de Bolivia
desde una perspectiva totalmente inédita. El pehferco de atencion en los procesos
inflacionarios y sus conexiones directas e indagaon el contexto institucional y su
evolucion, es sin duda una contribucion a la congém de lo relevante que es el
marco de reglas y habitos en la determinacion sidteelos econdmicos.

Finalmente, el trabajo presenta una clara desoéripde la manera en que las
instituciones han incidido en la dinamica infla@da boliviana en las ultimas dos
décadas. Asi, del diagnostico preciso de cualedasoprincipales restricciones que el
marco de reglas impone a esta economia y de cs@ess instituciones que favorecen
el control inflacionario a menor costo, se puedenivdr las respectivas politicas

publicas.
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Esta parte consta de un unico capitulo divido @n lmoques centrales.
En el primero de ellos, se presenta un breve resulmdéas teorias de inflacién
emergentes de la historia econdmica monetaria.b&rs#a teoria cuantitativa
del dinero, la teoria keynesiana, la teoria morstéaia teoria estructuralista, y
la teoria de la nueva sintesis neoclasica-neokeyresy por ultimo se
describen sucintamente los roles del Banco Centralelaciéon a la politica
monetaria y cambiaria.

En el segundo bloque se presenta sintéticamerge plincipales
elementos de la teoria de las instituciones ecarasrenmarcada en la nueva
economia institucional de North. Se presta espatécion a la naturaleza y
roles de las instituciones, a su proceso evoldtivio de la interrelacion entre
todos los componentes del marco institucional, ygtiimo, a los efectos de la
estructura de reglas sobre los resultados econémico

Por ultimo cabe mencionar, que dada la importadeiaontexto tedrico,
se ha determinado elaborar cuidadosamente un sgyrextenso apéndice que
desglosa de manera técnica y tedrica cada unosdermas expuestos. Para la
parte referida a teorias de inflacion, es posibhoetrar en el apéndice B una
completa reconstruccion cronolégica de la histon@onetaria, cuya
sistematizacion es un aporte adicional del trapajoe ademas exime al lector
de la necesidad de acudir a fuentes bibliograhdasionales.

En el apéndice C que esta asociado a la teoritaglenstituciones
econbémicas, se presentan contextualizaciones demikma, enfoques,
descripciones, ejemplos, interrelaciones con la n@tda neoclasica,
reflexiones y analisis totalmente novedosos e togdjcon excepcion de la
seccion C.2). Esto no solo es un aporte valiosa arbfundizacion de la
economia institucional, sino también, a su rec@wdn con la teoria
econOmica general. Adicionalmente, sirve de baseaptual para el desarrollo
del “Enfoque Institucionalista de Inflacion” que gropone en la tercera parte

de este libro. El autor recomienda enfaticamentectaira de este apéndice.

35



CAPITULO 1
TEORIAS DE INFLACION Y TEORIA DE LAS INSTITUCIONES
ECONOMICAS?,

1.1 TEORIAS DE INFLACION
1.1.1. Teoria Cuantitativa del Dinero

Esta teoria ofrece un marco teérico macroeconénecta relacion entre dinero
y precios. En su forma mas simple, postula quaumento en la cantidad de dinero
produce un aumento proporcional en el nivel deipsedos son las versiones mas
conocidas de esta teoria: La de FisherEguacion de Cambioy la Ecuacién de
Cambridge o Teoria de los saldos Monetarfo®Ambos enfoques estudian el papel del
dinero como medio de cambio, es decir, la demaeddirtero se basa en su habilidad
Unica para facilitar el intercambio de bienes wisers. De este modo, los clasicos
omiten del estudio, el papel del dinero como acanhi de valor.

En la Ecuacion de Cambio de Irving Fisher el dineves considerado algo util
por si mismo, por lo cual a la gente le interesguattio en la medida que le permita
realizar sus transacciones. En su formulacién méieay se establece una relacion
entre oferta monetarld, la velocidad de circulacién del dinevo el nivel de precioP
y el volumen de transaccion&s De esta manera, se establece la siguiente eaudeid
identidad o ecuacion de cambid:- V =P - T

El argumento esencial de la teoria de los saldasetados radica en la idea de
que a las personas solo les interesa el dinera eneddida que puedan realizar sus
transacciones. Ademas, mantener cantidades de dichivo superiores a sus
necesidades financieras representaria un cost@atéunidad, en términos de interés,
que no estan dispuestas a sostener. Por ello, @ansbis unidades monetarias por
bienes y servicios, e incluso pueden adelantarcamebios para su consumo futuro.
Dado que la economia no esta preparada para @staetiestimulo, los precios tenderan

a subir.

' Tomando en cuenta que este capitulo ha sido esaritmodo de resumen, se han obviado
intencionalmente las citas puntuales. Sin emba¥gfas pueden encontrarse en la descripcion magampl
gue se ha desarrollado en los apéndices By C.
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1.1.2 Teoria Keynesiana

Uno de los aportes de Keynes es la formulaciénr@eteoria de demanda de
dinero en la que se distinguen tres motivos porcledes la gente prefiere mantener
saldos monetarios: 1) la realizacion de transaesiarorrientes u ordinarias -Motivo
Transaccion-, 2) la precaucion frente a situaciomgsedecibles -Motivo Precaucion-
y, 3) la especulacién financiera -Motivo Especulati(Keynes, 1936, capitulo 13). De
este modo, la demanda total de dinero o la pretexguor liquidez esta compuesta por
dos categorias; la primera que corresponde anemi@a de dinero por transaccion y
precaucion, que depende directamente del ingreda; segunda, que se denomina
demanda de dinero especulativa y que esta endelamiersa con la tasa de interés.

La demanda especulativa de dinero es el punto fliexion respecto a la
concepcion cuantitativista. Ahora el dinero es @erado como reserva de valor y no
solamente como medio de cambio. En consecuend@ntea de conservar la riqueza de
un individuo, pasa por la decisién de elegir entemtener dinero en efectivo, o adquirir
titulos valores (e.g., los bonos que devengan anargia en términos de interés). La
preferencia por cualquiera de las formas dependersus correspondientes riesgos y
rentabilidades esperadas, lo que implica que digtision esté altamente influida por
las expectativas de los individuos.

La tasa de interés es el canal por el cual Keyestsblece analiticamente la
vinculacion entre el dinero y el nivel de actividacbnomica real. Esta ruptura con la
antigua dicotomia clasica permite prescindir dendatralidad del dinero en el corto
plazo y de la proporcionalidad perfecta entre datide dinero y precios. En efecto,
cambios en la tasa de interés afectan al gastodsion y a las decisiones de
consumo, por lo que se modifica la demanda ageegade este modo, el nivel de
producto en el corto plazo. En consecuencia, elltesto final sera la variacion en el
nivel de precios. Cabe también afiadir, que al densri la tasa de interés en el modelo
de demanda de dinero, desaparece el supuesto starmma en la velocidad del dinero.

Existen ademas tres modelos post-keynesianos aqusgdeoan a la demanda de
dinero como una decision de portafolio. En prinugral esta el enfoque de inventarios
de Baumol-Tobin. La idea central de este modelajes los agentes optimizan sus
tenencias de dinero de manera similar al modo en wpa empresa maneja Ssus
inventarios. Asi como la empresa enfrenta costardacenaje si conserva demasiados

inventarios e incurre en costos asociados al inorgnto de pedidos si sus stocks son
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muy bajos, las familias deben optimizar su demaleddinero considerando el costo de
oportunidad de no invertirlo y los costos de trangm de transformar otros activos en
dinero liquido en caso de necesidad.

El segundo modelo corresponde a Miller-Orr y es extnsion del primero.
Tiene la virtud de incorporar explicitamente laetilumbre al considerar que los
flujos de caja de una firma tienen un comportamsieggtocastico. El objetivo de la
empresa es minimizar el costo de oportunidad dwrdi‘i” que resulta de mantenerlo
en caja, y el costo de transacci®i analogo al modelo de Baumol-Tobin. La novedad
es que como los flujos netos de efectivo son aieatola firma debe adoptar una
politica de control limite que consiste en estaiema banda sobre la cual fluctuaran
sus saldos. En consecuencia, la empresa compradg walores solo cuando el saldo
neto llega a alguno de los limites de la banda.

El tercer enfoque es el propuesto por Markowitzogmializado por Tobin,
referido a la eleccion de portafolio que realizas khgentes. Se supone que los
individuos eligen una cartera de activos tomandocensideracion los respectivos
rendimientos y riesgoproyectados y cada agente tiene definidas pgeterencias

expresadas en su funcion de utilidad.
1.1.3 Teoria Monetarista

El escenario basico donde se construyen los argosereoricos de esta
concepcion es el de individuos que demandan dibejo un enfoque de portafolio
donde existen varios sustitutos cercanos del gteadmpitiendo entre si, y actian
racionalmente sobre la base de buena informacionldPtanto los mercados operan
bajo competencia perfecta y si existe algun tipoirdperfeccion, esta siempre es
transitoria. El dinero es neutral en el largo pldza politica monetaria puede generar
efectos reales en el corto plazo y la fiscal predelcefecto expulsién de la inversién
privada. La politica recomendable es un crecimiembolerado y constante de la masa
monetaria. Se rechaza la discrecionalidad en lassidees del Banco Central y se
propone reglas que limiten su accionar. Por ultis®,reconoce la posibilidad de
intercambiar desempleo por inflacion temporalmetdegexistencia de una curva de
Phillips aumentada por expectativas muy inestabla,necesidad de considerar la tasa
natural de desempleo en la prescripcion de pokiiceomica

Bajo la concepcién monetarista, la inflacion sedpce cuando la cantidad de
dinero aumenta con mayor rapidez que la cantiddalefess y servicios. Dicho de otra

38



forma, cuanto mayor es el incremento en la cantidadinero por unidad de producto,
la tasa de inflacibn es mas alta. De esta formea paiedman la inflacion es un
fendbmeno monetario y por lo tanto dependera deoldica monetaria adoptada. No
obstante, si se quieren tener buenos resultadpslitica monetaria no debe ser usada
para aumentar los créditos o controlar las tasatde2s sino para controlar la emision
monetaria. Lo que importa en ultima instancia eéntudinero hay en la economia y si
su crecimiento ha sido proporcional al aumento ag@rbduccion. Esta es la regla
monetaria.

Siguiendo similares lineamientos Phillip Cagang ule los mas reconocidos
discipulos de Milton Friedman, estudié el fendmdedas hiperinflaciones y fue quien
formalizé por primera vez y de manera riguroseoktel dinero en la generacion de
estas. En su explicacion considera los efectoslidero actual y futuro en el nivel de
precios.

Dentro de esta concepcion tan amplia han sobdesalgunos modelos que
también hacen referencia al fendmeno de la infltace pueden agrupar en cuatro
grandes categorias: La Curva de Phillips, la Nudaaroeconomia Clasica, la Nueva
Economia Keynesiana y la Teoria Positiva de ladmdin.

La famosa Curva de Phillips establece la existedeuna relacion inversa entre
la tasa de desempleo y la inflacion. Con ella sabkcié quea corto plazo hay un
trade- off entre inflacion y desempleo, de modo que un aumndatla inflacion es
efectivamente asociado con una reduccién de desemrfpin embargo de acuerdo a las
expectativas de inflacién, esta curva se va deaptazy produce como resultado final,
una curva de Phillips vertical de largo plazo. Esid desaparece ghde offentre tasa
de inflacion y desempleo.

En el &mbito de los modelos de la Nueva MacroemdadClasica, se destaca la
contribucién de Lucas. Entre sus principales aporesalta la hipétesis de las
expectativas racionales y la descripcion del comaptiento de la funcion de oferta
agregada. A nivel de politica economica y fundam@dh econométrica Lucas
desarroll6 un concepto conocido como (ritica de Lucag el cual considera que
aquellos modelos econométricos que no toman enal@&mrespuesta racional de los
agentes ante cambios en la politica econdmica pugoesentar errores de
especificacion que a su vez reducen el poder grealide los mismos y la posibilidad

de comparar los efectos de distintas politicas.
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La estructura tedrica de la Nueva Economia Kegnesse fundamenta en el
analisis microeconémico. Deriva las posibles ragzgmar las que en una economia de
mercado se presentan rigideces en los preciosayiasl caracteristica basicamente
keynesiana. Dado que este tipo de imperfecciooessrcompatible con un mercado de
competencia perfecta se abandona el supuesto udideg continuo en los mercados.
En este contexto, surge el “modelo de contratos’Fdeher y Taylor que relaja el
supuesto de flexibilidad perfecta en los preciagsaharios e incorporan la hipotesis de
expectativas racionales. Posteriormente, en ehtmtde profundizar la teoria de la
oferta agregada incorporando elementos keynesgemdsstaca la teoria de los “costos
de cambiar el menu” desarrollada por Mankiw y Blard y la teoria de la
“cuasiracionalidad” de Akerloff y Yellen.

Finalmente esta la Teoria Positiva de la Inflacioe se sostiene en el modelo
de Barro y Gordon. En lineas generales, este madgéblece que el problema de la
inconsistencia dinamica puede provocar a la larggominflacién con el mismo nivel
de producto y desempleo. Este problema persiseérapse que la tentacion a aplicar
politica monetaria expansiva y sorpresiva supeastigo por hacerlo, lo cual es muy
frecuente cuando las reglas se fijan en un nivatfiecion demasiado bajo. La solucion
de reglas genera mayor bienestar que la discrd@g@rapre y cuando estas reglas sean
sostenibles. Para que una regla sea sostenible@sfijar la inflacion en su nivel de
equilibriorr*.Nivel que es funcidn de una serie de pardmetrosaggievez dependen en
gran medida del marco institucional.

De todo lo expuesto se puede concluir que unaigmBabia es apuntar a la tasa
", que debera anunciarse publicamente periodo tnésdpe EI cumplimiento de los
anuncios permitira ganar credibilidad a la autatidzonetaria y mantener una tasa de
inflacibn mas baja que la discrecional sin que iatiplique pérdidas en el sector real de

la economia.
1.1.4 Teoria Estructuralista

La teoria estructuralista hace énfasis en los dé#®ps del sector real como
principales factores explicativos de la inflaci@as restricciones y fallas de mercado en
el sector agropecuario provocan que este sea deplajuctividad y reporte una oferta
fragil e inelastica. El sector externo se carazdéepor ser volatil y altamente vulnerable
ante shocks exdgenos. Las rigideces reales praj@aks sectores agropecuario y

externo provocan desérdenes estructurales sevaeoprqvocan inflacion. Esta es una
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concepcion novedosa de la inflacion en el sentidogde no utiliza la expansién
monetaria como argumento central sino que la qatolamente como un mecanismo
de propagacion.

La inflacion se explica por desequilibrios inheesnal propio funcionamiento de
la economia. Por lo tanto, la politica monetargrigtiva equivale a tratar el sintoma y
no la enfermedad. La Unica manera de reducir ladidin estructural es a través de
cambios en la composicion de la demanda y ofegtinsEcambios suponen una nueva
estructura institucional que otorgue mayor flexiaitl al sector agropecuario y menor
vulnerabilidad al sector externo.

La escuela neo-estructuralista identifica tres asysor las que la inflacion
experimenta un comportamiento inercial y se insitiioaliza en una economia. La
formacion de expectativas adaptativas que provoeahgya inflacion en un periodo
porque la hubo en los periodos anteriores, loslictod por la redistribucién del ingreso
real, y la inercia resultante de la falta de sintacen la toma de decisiones a la hora de

fijar precios.
1.1.5 La Nueva Sintesis Neoclasica-Neokeynesiana

Este enfoque tiene la virtud de conciliar la tealéalos ciclos reales de corte
clasico con las rigideces nominales de tipo kewmesi Woodford, el maximo
exponente de esta corriente, vincula la evoluceiod precios con la tasa de interés en
un contexto dereglas de politica monetaria. Esto significa que las itnsiones
especificas de cada nacién afectan el conjuntoodéipidades disponibles para los
bancos centrales. Por primera vez se conectanmntensidad los resultados a nivel

macroeconodmico con el analisis de los fundamentoatonémicos.
1.1.6. Banco Central: Politica Monetaria y Cambiara

El Banco Central no puede controlar completamentvblucion de la inflacion
porque en el proceso de fijacibn de precios inéeem una serie de factores
institucionales e interacciones con otras orgaiop&s economicas como los bancos
comerciales y el sector privado. Estos factdmestan o restringen el conjunto de
posibilidades disponibles para la autoridad moretatambién cambian el curso de las
politicas monetaria y cambiaria.

Se debe recordar que el dinero juega un papel mporiante en el

funcionamiento de toda economia. En general, cupnpheipalmente las funciones de
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medio de cambio, unidad de cuenta y depésito d&.Mak este modo, el dinero elimina
los altos costos intrinsecos al sistema de truelghédo a su aceptabilidad universal,
constituye una medida de valor ya que los precadod bienes, servicios y demas
activos se encuentran expresados en términos nmmiasety es utilizado para transferir
poder adquisitivo del presente hacia el futuro.

Sin embargo, para que el dinero sea valorado negule la confianza del
publico. Pero no existe plena garantia de que diohfianza en la moneda se mantenga
a lo largo del tiempo, pues cabe la posibilidadjde surjan algunas crisis monetarias o
fallas en el sistema de pagos. Por esta razonewa@rs un alto grado de confianza es
uno de los asuntos de interés publico. Es printipate el Banco Central la entidad
encargada de lograr este objetivo. En sintedgaeto Central emerge en la sociedad
para administrar la politica monetaria y cambia@amodo tal que cada actor pueda
confiar en que elalor del dinero no experimentara grandes cambios éerapo. La
consolidacion del ente emisor como un organismbldiay la proliferacion de
mecanismos institucionalegue garanticen la estabilidad del sistema fidigiase

constituyen en vias practicas para alcanzar uregofade Pareto”.
1.2 TEORIA DE LAS INSTITUCIONES ECONOMICAS

1.2.1 ¢ Qué son las instituciones?

Las instituciones son normas, reglas, leyes, c&d® conducta, guias de
accion para el ser humano, regularidades en lagseragtiones repetitivas entre
individuos, costumbres, rutinas, convenciones, augo tradiciones culturales. Pero
ante todo sorlimitaciones Las instituciones restringen el conjunto de etetzs
disponible para el ser humano. Establecen que regziestan prohibidas, cuales estan
permitidas y bajo qué condiciones se pueden ddisarrciertas actividades. Son
creaciones del ser humano para estructurar laaodEm entre dos 0 mas personas.

En definitiva son construcciones de la mente hunyac@mo tales difieren en el
tiempo y el espacio. El conjunto de institucionesvplecientes en Myanmar, pais
esencialmente budista, son completamente distatis de un pais arabe, a las de
Estados Unidos y a las de cualquier pais latinoaares. Los procesos productivos, las
relaciones de intercambio, las decisiones de enasuahorro, y la cultura laboral, por
citar algunos ejemplos, se efectian de manera rstiptd en cada region. Por otro
lado, la cultura tiwanacota que data de aproximaddenl1500 afios antes de Cristo, la
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posterior nacion incaica, y el actual Estado Pagional de Bolivia constituido en parte

del mismo territorio, tuvieron configuracionestingionales ampliamente disimiles.
1.2.2 El rol de las Instituciones en la Sociedad

A pesar de estas diferencias de tiempo y lugannktguciones tienen siempre
algo en comun. El rol que juegan en el desarroidas naciones. De hecho, North
seflala que las instituciones son el determinanbyasente del desempefo de las
economias. Cabe preguntarse entonces cual eseadl quapjuegan las instituciones en
toda sociedad y qué lo hace tan importante.

Se identifican seis funciones vitales que cumplempgre las instituciones.
Todas ellas intimamente relacionadas y entrelazadaforma tan estrecha que esta
propuesta de clasificacion, resulta algo caprichpspeda planteada solo por fines
expositivos.

En primer lugar, las institucioneseducen la incertidumbre. Al ser
regularidades en las interacciones repetidas émdieiduos sirven como guia en el
accionar cotidiano. Nos permiten tomar decisiormesire marco mas o menos estable.
Nos orientan acerca de como proceder en cadaisituac

El segundo rol de las instituciones ag=sarrollar la estructura de incentivos
para toda la sociedad. Las instituciones premiganas conductas y censuran otras.
Ademas de las limitaciones fisicas, naturales yndEgicas, el ser humano ve
restringido su conjunto de oportunidades por lasitdiciones institucionales. El
individuo elige en funcién de las opciones querieda el marco institucional en que se
encuentra. Decide en ese mismo marco afectado @aepciones subjetivas que
también son condicionadas, al menos en parte,gsainstituciones. Finalmente actua.
Realiza acciones por lo general coherentes codestisiones, pero que también podrian
ser distintas debido a peculiaridades del propiccma

La tercera funcion que cumplen las institucionetaegereducir los costos de
transaccion Asi, en el triangulo de NoRIse ubica en un vértice a las instituciones que
deben bajar los costos de transaccion del segugrtioespara de este modo promover el
desarrollo econdmico que se encuentra en el teycque a su vez puede reforzar a las
instituciones.

En la visibn de la nueva economia institucional, rel asignado a las

instituciones consistente en reducir costos desaerion es sustancial. De hecho buena

%yvéase el apéndice C2.
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parte de la critica a la teoria neoclasica tradaliy gran parte de la explicacion del
porqué las predicciones de esta teoria a vecemndiggnificativamente de la realidad,
esta fundada en la existencia de los costos dsatrei®n. Estos costos son elevados y
ademas crecen en la medida que aumentan la e del trabajo y la
complejidad del intercambio. La teoria neoclasiomete el error de considerar estos
costos muy bajos, e incluso nulos e invariantesletiempo. La nueva economia
institucional los reconoce como un objeto de estutlascendental que debe ser
incorporado en toda teoria que busque explicagsarmollo econémico.

El cuarto rol de las instituciones essolver problemas de accion colectiva
principalmente en el terreno del orden publico yaeprovision de bienes publicos. Un
problema de accion colectiva es una situacionualun grupo numeroso de personas se
beneficiaria de la conducta cooperativa de todsesrsembros, pero al existir incentivos
individuales a asumir conductas no cooperativasesiltado final es que el grupo no
coopera y se ubica en un Pareto inferior. El problees en consecuencia, encontrar
mecanismos institucionales que incentiven la caup@n 0 que sancionen a quien se
desvie de esta.

Una quinta virtud de las instituciones es que tielaepropiedad desducir las
anomaliasen el proceso de desciframiento del entorno y l@alizacion de la accion
consecuente con el mismorodo individuo atraviesa por cuatro procesos ke
concretar una determinada accion. Primero se peotdupercepcion de algo, luego se
elabora la comprensién de esta percepcion, se tamaadecisibn acorde con la
comprension y finalmente se actla en concordarmal@ decision. Estos procesos
presentan anomalias que conducen a conductasdasuda la teoria econémica como
irracionales.

Por ultimo el sexto rol de las instituciones esladuente del propio cambio
institucional. Las instituciones son estables pero cambiantes.cambios pueden ser
tan lentos que con frecuencia no los percibimogntios que NOS movemos en un
mundo de normas estaticas. Entonces una buena fdemantender los procesos
historicos y el desarrollo diferenciado a largo zplaes observando el cambio
incremental de las instituciones. Incluso saltgsaltinuos en ese cambio gradual, tales
como revoluciones, guerras civiles o0 conquistas sesultado de alteraciones
marginales en el contexto institucional que credesncondiciones propicias para el

cambio discreto.
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El siguiente cuadro resume concretamente los daéas instituciones:

Reducir la Incertidumbre

Estructuran Incentivos

Reducen Costos de
Transaccion

Resuelven Problemas de
Accion Colectiva

Reducen Anomalias en la
Conducta.

Fuente del Cambio
Institucional

Cuadro (1. 1) Rol de las Instituciones

Rol de las Instituciones Mecanismo o Via de Accion. Efectos Econémicos-Sociales

Estructuran la vida diaria median
interacciones repetitivas. Prove:
informacién. Guian y Sefializan.

Premios y castigos materiales y mora
que alteran la matriz de pagos esperadt

Reduccion de costos de medicion
cumplimiento mediante garantia
certificados de calidad, normas., codic
comerciales, leyes, jueces y sistemas
arbitraje que brindan mayores certeza
seguridades en el intercambio.
Fomentan conducta cooperativa
prohiben o dificultan la conducta n
cooperativa. Sistema de leyes formal
normas arraigadas, costumbr¢
reputacién, reciprocidad e interaccion
repetidas.

Interaccién social repetida que perm
corregir modelos de “percepciol
comprensién-decisién-accion”
inicialmente erréneos.

Cambios en los precios relativos
cambios en las preferencias. Creenc
percepciones, expectativas, doctrin
difusion de ideas, valores, conviccion
internas y morales, que se traducen
revoluciones,  conquistas,  reform
constitucionales, guerras y conflictc
sociales.

Fuente: Elaboracioén propia.

1.2.3 Componentes del Marco Institucional

Aumento de la confianza. Bajan tasas de
interés. Elevan inversién. Atenlen
expectativas inflacionarias. Promueven
actividad econémica. Facilitan relaciones
interpersonales.

Modifican estructura productive,,

composicion del consumo e inversic¢n.
Inciden en hébitos laborales, comerciales
y financieros. Definen tecnologias y
grados de innovacion.

Facilitan el intercambio complejo.

Promueven la especializacion y el
crecimiento economico.

Provisién de bienes publicos. Provisiin
de orden publico. Mejora de Pareto.

Cambian conducta de consumo,
inversion, y produccion. Reducen
probabilidad de panicos financieros v,
corridas  bancarias. Apaciguén
expectativas inflacionarias y de crisis.
Definen desarrollo econémico de laryo
plazo.

Dentro la concepcion de la nueva economia instinadi de North, existen dos

criterios de clasificacion de las instituciones. fitimer lugar de acuerdo a su origen

éstas pueden sereadascomo la constitucion politica del Estado o béswolucionadas

como las normas resultantes del derecho consuatuminEl segundo criterio de

clasificacion hace alusion al grado de formalidadas instituciones. Asi, se distinguen

las normagormalesque estan escritas y refrendadas de aquafiasnalesque si bien

tienen un peso importante en la sociedad no estitas ni registradas legalmente. Se

pone a continuacién y a lo largo de todo este foalespecial atencién en este ultimo

criterio de categorizacion.
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Las instituciones informales son costumbres, usos, habitos sociales, reglas
normativas, restricciones a la conducta, codigomtas y éticos, limitaciones ideadas
por el hombre, normas de comportamiento, reguldeslay también convenciones
sociales y culturales. En definitiva son todas Hgsidimitaciones que la sociedad se
auto impone para crear una estructura para sasoBEes interpersonales y que no estan
formalmente registradas como leyes o decretosjpordo.

Constituciones politicas de los Estados, leyesitascy refrendadas, decretos
supremos, ordenanzas municipales, resoluciongzadeimento, normas viales, codigos
de comercio, contratos, reglas tributarias, legestales, y leyes del sistema financiero
son solamente algunos de los ejemplosi@@nas formalesque disefia cada sociedad
para estructurar el intercambio econémico y palitic

La diferencia con las normas informales es solaendatgrado. Las tradiciones
y costumbres no escritas evolucionan a leyes ascei la medida que las sociedades
elevan sus niveles de especializacion y divisidrirdbajo. Esto es evidente puesto que
el indice de rendimiento de la formalizacion es anagn sociedades mas complejas.
Paralelamente, el desarrollo de la escritura y ahlio tecnoldgico alentaron la
formalizacidn, y la reduccion de los costos de oeEgidn mediante la especificacion de
pesas y medidas uniformes. De aqui puede leerselagu@ormas formales son
complementarias a las informales y que las primpmdencian la efectividad de las
segundas para abaratar los costos de monitoreayngiglimiento de contratos.

Por otra parte, algunas reglas formales puedencreadas para modificar,
revisar o sustituir normas informales. En ciertoatextos es posible ubicar a las ya
existentes limitaciones informales bajo nuevasasf@brmales. Nétese por ultimo una
diferencia adicional, las normas formales son @sambnscientemente por la voluntad
de quien tiene el poder politico para crear norynageden concretarse en lapsos breves
de tiempo. Por el contrario, las normas culturaleducionan de un modo inconsciente
y no deliberado, o al menos no completamente aerdeal ni totalmente manipulable y
lo hacen a un ritmo considerablemente mas lentdagu@stituciones formales.

Otro componente importante del marco institucios@h lasorganizaciones.
Estas son grupos de individuos enlazados por ueatiithd comudn hacia ciertos
objetivos. Bien pueden tener caracter politico, c@nSenado, la Camara de Diputados,
un concejo municipal, los partidos politicos, sugiendencias, u otros; un caracter

econdémico como las empresas, sindicatos, coopasativancos comerciales, etc.;
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caracter social como iglesias, clubes, asociacidepsrtivas, etc.; y caracter educativo
como las escuelas, universidades, y centros deitagén.

El punto esencial que se debe enfatizar aqui, eslagi organizaciones son
grupos de personas a diferencia de las institusigne son todo tipo de reglas formales
e informales creadas por personas. North realizaamalogia muy precisa al respecto.
Las instituciones son las reglas del juego y lammizaciones son los jugadores. Qué
jugadores triunfaran y cuales seran excluidosuwiq dependera de las habilidades de
cada jugador pero también de las reglas. A suogpiadores van alterando las reglas
de acuerdo a su capacidad de modificarlas y arepsog intereses.

La configuracion del marco institucional no dependl@icamente de las
instituciones y organizaciones que lo conformanp gjue existe un tercer elemento
muy importante que bien puede potenciarlas o testapeso relativo en la
determinacion de ese marco. Se trata deptosesos coercitivos 0 mecanismos de
vigilancia y sancion de las reglas

El cumplimiento obligatorio de las normas sueleisgrerfecto debido a que es
costoso medir los multiples margenes que constitwedesempeiio de un contrato y
debido a que depende de las decisiones de agernt&s propias funciones de utilidad
influyen en los resultados. La efectividad de lasmas es funcion del monitoreo que se
haga de la mismas, de la conviccion individual de ka norma es justa o beneficiosa
para la sociedad, de los riesgos de incumplirlaladgeveridad de los castigos a los
infractores, de la percepcién que tiene el infrapttencial respecto a la probabilidad
de ser descubierto y el grado de credibilidad eumgdn las amenazas orientadas a

disuadir a los transgresores.
1.2.4 Interrelaciones dentro del Marco Institucion&

Hasta aqui se han planteado algunas ideas refexidastro componentes del
contexto institucional centrando la atencién enacado de ellos por separado. Ahora
es momento de juntar las piezas de ese rompecalb@xaglo marco institucional y
describir el proceso de retroalimentacion contiemdre todos los elementos que lo
conforman. Es mas, la forma especifica en que dae$p del entorno institucional se
interrelacionan es parte del propio marco. En coresgcia la combinacion de todos
estos bloques es la que da forma a los costos fdemacion y por esta via a los

resultados econdmicos.
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Empecemos por las instituciones informales. Algudaas, ideologias, dogmas,
creencias culturales y valores morales ganan euofes adeptos y obtienen un
importante impulso para alcanzar a ser convencisoemles y a veces se convierten
ademas en normas formales. El transito de una niofioranal a una formal depende de
la intensidad de la conviccion cultural, de su grdd adhesion social, y de la funcion
de utilidad de quien tiene el poder de crear o ¢@miprmas formalés Entonces, el
lado informal de la sociedad puede bajo ciertaglicmmes eliminar, crear, o alterar
normas del lado formal

Pero las normas formales también inciden en fmsnrales. Las restricciones
impuestas por una norma formal pueden en algunesscalterar habitos culturales.
Todo depende de la correlacion de fuerzas entsevaridad de la norma formal y la
intensidad de la norma informal. Por ejemplo, un@eslad puede establecer que no es
deseable que sus habitantes consuman cigarrillelpdafio que produce a la salud.
Emite leyes formales que prohiben su uso en lugafibcos, crea impuestos a la
importacion y a la produccion interna de cigars)leensura toda forma de publicidad
gue induzca a fumar, y obliga a los productoreaciuir en el envase del producto
informacion referida a los efectos nocivos de sisamo. Si la aplicacion de las normas
es efectiva, los fumadores actuales enfrentaranomaycostos por su habito, lo
percibiran como menos conveniente y este podra froadie. Por otro lado, si la
difusion de informacion motivada por la norma forrtaanbién es efectiva, es posible
gue surjan menos fumadores nuevos. Con el tiempastaimbre podria desaparecer.

También es posible que el peso de la norma infoseal tan alto, que los
cambios formales no logren modificarla. Al respedtoth puntualiza cuatro ejemplos.
La sobrevivencia de la cultura japonesa a pesda deupacion militar de los Estados
Unidos después de la segunda guerra mundial, la gmilitud entre la sociedad

*Por ejemplo en Bolivia, la idea de que todos leslatlanos debian gozar de los mismos derechos sin
distincién de grado de alfabetizacion, raza, y g&neobré tal fuerza en la revolucién nacional 1862,

que el 21 de Julio de ese afio se decreto el desdshdragio universal.

*Esta afirmacion se hace muy evidente en el casofibbl. Cuando un jugador se lastima
accidentalmente, no existe norma escrita que ablguival a detener su juego y esperar la recofiera

de su oponente. Sin embargo el llamado “Fair P@yg es una norma informal indica que el buen
espiritu deportivo debe primar. Tan intensa esép&cion de esta norma de juego limpio que cdsisto

la cumplen como si fuese formal. No hacerlo comrlleeveras sanciones sociales. De hecho, el 17 de
Febrero de 2013 en el torneo de reservas dellfatigentino el club Lanls obtuvo un gol ante Col6n
luego de una jugada “anti- Fair Play” y se armé6 batalla campal y llovieron un sinfinde criticas
morales contra el autor del tanto. En el futbolésgaquellos jugadores con largo historial de samul
faltas son ampliamente repudiados por la prendadahdss. Lo informal puede cobrar tanta fuerza que a
veces puede resultar mas efectivo que lo formal.

°En Uruguay la Ley 18256 de Control del Tabaquisastiga al duefio del local donde se descubra a un
fumador. El resultado ha sido auspicioso hastadhd.
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estadounidense de la época colonial y la de laagtagterior a la independencia, la
persistencia de grupos judios y kurdos luego denmamables cambios en su escenario
formal y la propia revolucion rusa.

Entonces, normas formales e informales se int@imlan persistentemente
dando lugar a nuevos conjuntos de institucioneqréteso se repite indefinidamente.
Algunas veces elevando la eficiencia y otras tamtfuciéndola. En ocasiones
provocando grandes saltos formales, discontinu@piglos, y en otras favoreciendo la
continuidad de normas informales que mutan tan uli@iaghente que los cambios
parecen imperceptibles y se pueden notar solambatendo una minuciosa
retrospeccion de la historia.

Los conjuntos de instituciones a su vez se relaciooson los procesos
coercitivos. De hecho, podria afirmarse que pagtéadnorma es la forma en que se
sancionara al infractor. Las instituciones estasiequé procesos de coercion se
aplicaran en cada caso particular. Quién definedmana norma es violada, cual es el
mecanismo de control del cumplimiento y, a cuaébe ascender el monto por
concepto de castigo. Los castigos pueden tomar aforhegales, como multas,
expulsiones, o la prision por ejemplo, y tambiémfas morales, como el desprestigio,
la pérdida de credibilidad y confianza, o la ceasuiblica. Entonces, las instituciones
seleccionan cuales son los procesos coercitivostepadran vigencia y cuales seran
reemplazados por otros mas efectivos y, mas ateptocialmente o con mayor grado
de legitimacién moral.

Los procesos coercitivos también actian como uram&wo de seleccion de
instituciones. Cada vez que el cumplimiento de norana es deébil y escaso, la norma
tiende a desaparecer o bien motiva el surgimieatowvos métodos de control. Por el
contrario, cuando la medicion y el cumplimientoloe acuerdos adquieren precision y
se tornan eficientes, las instituciones se refurer2eocesos coercitivos formales claros,
creibles y precisos disuaden a los infractoresnpakes otorgando mayor fuerza a la
norma. Sanciones culturales y de caracter moralagren alta intensidad afectaran las
percepciones subjetivas del actor motivandolo gase a la regla.

También existe una dinamica e intensa interrefa@atre instituciones y
organizaciones. Las primeras estructuran incentivasean oportunidades para el
surgimiento de las segundas. Por ejemplo, seguihNarConstitucion de Estados
Unidos y la Ordenanza del Noroeste sumadas a sodma&onducta que valoraban el

trabajo pesado, indujeron a la aparicion de orgaimnes como el Congreso, los
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partidos politicos locales, las granjas familiatas,casa de comercio y las empresas de
embarque. Toda vez que aparece una nueva normalfalgunas organizaciones se
veran beneficiadas y se potenciaran, mientras duees alesapareceran o deberan
modificar su estructura para adaptarse a la nuewaativa. Las normas culturales
también inciden en la seleccion de organizacioBesCorea del sur por ejemplo, es
posible el surgimiento de restaurants dedicad@asedaboracion de platos sobre la base
de carne de perro, puesto que tradiciones anasstestablecen este habito como
normal y saludable. En un contexto distinto, com@ais occidental de Latinoamérica
donde los caninos son considerados amigos y cdmplafihombre, una organizacion
de esta naturaleza estaria condenada a la quiedigaiath y desprecio moral de gran
parte de la sociedad.

Por otro lado, las organizaciones tienen la paded¢amodificar instituciones. El
ejemplo mas evidente es el de los organismos @ugitjue a través de las camaras de
diputados y senadores emiten nuevas leyes. Lasipag#ones invierten recursos,
esfuerzos y tiempo en alterar normas para maximsizaropio interés. De ahi se deriva
el hecho de que no siempre se evolucione haciduicishes mas eficientes desde el
punto de vista de toda la sociedad. También existganizaciones que centran sus
esfuerzos en cambiar normas informales, tales ognmmpos de concientizacion sobre
distintos temas de interés social; lucha contra@bmo y la discriminacion, reduccion
de la violencia de género, u organismos a favon ycantra del aborto. En sintesis,
grupos de personas organizadas intentan camizanginto de instituciones formales e
informales. El éxito de tal cometido, dependerdadeestrategias, habilidades y grado
de poder que alcance cada organizacion, asi camuéa de que tan enraizadas estén
las normas.

El circulo finalmente se cierra con la interminalp&roalimentacion entre
organizaciones y procesos coercitivos. Los grupgspersonas que conforman las
organizaciones son los encargados de monitoreauraplimiento de las normas y
aplicar puniciones cuando corresponda. La orgamdzapuede deliberadamente ser
muy estricta en algunos casos y sumamente toleesntgéros. Nada garantiza que sea
imparcial. Nuevamente la organizacion actuara endilecciéon que le permita
maximizar su propia funcion de utilidad o la deGalgptro grupo de interés que pueda
ejercer presion sobre esta.

De este modo, las organizaciones dan forma a lmsepos coercitivos. Pueden

promover modificaciones en estos, fortalecerlosnobién debilitarlos y hacerlos poco
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creibles. La conducta organizacional definira lalesion de los mecanismos de

coercion. Por otra parte, también existen orgaioras que difunden mensajes morales
con el afan de acentuar la censura social a ciexdaductas. En sentido estricto,

siguiendo a Posner (1997) si la organizacion lagear expectativas de que la gran
mayoria cumplird una norma, el costo de desviaesestia sera percibido como mas
alto.Kaplov (2007) también hace alusion a comor¢gizaciones pueden apuntar a un
sistema moral 6ptimo, complementando mecanismoscfiven la culpa, con otros que

promuevan la virtud. El punto esencial aqui eslgae/alores morales afiaden un costo
adicional a las tentaciones. Las organizacionggrlgque valores difundir y afectan por

esta via la efectividad de los procesos de coeositi

Evidentemente la relacion no es unidireccional. lppecesos de punicion
también afectan a las organizaciones. Las sancitoresales lo hacen de manera
directa. Establecen multas, suspensiones, expaksiptras formas de castigo para los
infractores, y también premios, subvenciones ysigliis para organizaciones que
adopten el comportamiento deseado por la instituciMoralmente aquellas
organizaciones infractoras seran censuradas psodadad. La imagen moral de una
organizacion puede llegar a determinar su subsisten desaparicién Muy
probablemente encontraremos en el mundo mas skapts de UNICEF que de una
gran compaiiia petrolera que contamina el medioent&i En suma, formal y moral o
culturalmente, los procesos de sancion incidenrgggmente sobre la evolucion de las
organizaciones.

Redondeando. Instituciones formales e informalegarozaciones, y procesos
coercitivos interactian repetidamente dando forim@axco institucional. La manera
como se concreten estas interrelaciones defineola@on de este marco. En la medida
gue el marco institucional permita la reduccioriagecostos de informaciéon entendidos

estos en su mas grande acepcion, se alcanzararesngjsultados en la sociedad.

El siguiente esquema procura esbozar los argumesgpsnidos en este apartado.

® Por ejemplo, el afio 2000 se produjo en Cochabdutisia la denominada “Guerra del Agua” como
resultado de que la empresa multinacional “AgudsTdeari” elevo las tarifas del servicio en méas del
50% amparada en un contrato que permitia la pzaeitin del mismo. Al margen de los aspectos legales
el repudio social a la empresa y la imagen de gteelebia venido al pais a enriquecerse ilicitéenen
fueron tan intensos que desataron inusitadas pasteasta conseguir la expulsion de la misma.
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(1. 1) Esquema del proceso Institucional

Organizaciones

~_

77N\

Limitaciones Formales

/4——

Procesos
Coercitivos

Limitaciones Informales

COSTOS DE TRANSACCION

RESULTADOS ECONOMICOS

Fuente Elaboracién propia.

1.2.5 Cambio Institucional

Si las instituciones fuesen inmutables, sean egtamotoras del crecimiento
econdmico o causantes de la estagnacion, no smrégario ni mucho menos relevante
examinarlas. Lo cierto es que estan en permaneotesp de cambio y la direccion de
este cambio es determinante de gran parte delrdbsacondmico de largo plazo. Por
ello, aqui se plantean algunas ideas de como segga@se cambio.

Son las organizaciones los agentes del cambiduastnal. Los grupos de personas
enlazadas por un objetivo comun son quienes indycpromueven modificaciones

institucionales. Normalmente lo que hacen es altererementalmente la estructura
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institucional vigente, pero en ocasiones puededymiose cambios discontinuos como
revoluciones o importantes reformas constitucispte ejemplo.

Desafortunadamente estos cambios no tienen ladadahtrinseca de conducir
siempre a marcos institucionales mas eficientesedteuctura institucional nueva no
necesariamente sera socialmente productiva. Lasiaagiones inducen estos cambios
en funcién de sus intereses, sus aptitudes, y sendigaje fruto de la interaccién
repetidd. Asi, surgen nuevas aptitudes de coordinaciéngyesan rutinas (instituciones)
gue marginalmente van alterando el conjunto detopmades disponibles y por lo
tanto las decisiones y resultados alcanzados. Bextw institucional condiciona el
surgimiento de destrezas, habilidades, grados dmdigaje y tipos de conocimientos

que seran demandados con mayor inten&idad
1.2.6 Instituciones y Resultados Econdmicos

El marco institucional no solo condiciona grant@ale los resultados sino que
es el determinante subyacente del desarrollo econém

El conjunto total de normas formales e informatesm sus mecanismos de
cumplimiento puede crear condiciones favorablesa palr intercambio y para la
interaccion humana. De este modo los costos decianon se reducen y se promueve
el desarrollo econémico. En cambio, cuando todaskauctura institucional origina
actividades improductivas y con altos costos der@aimbio la economia se estanca y no
se logra cimentar las bases para un buen desempefio.

Desde la perspectiva de la nueva economia ingiitakti tanto las reglas del
juego de la sociedad como los gustos y preferendea los actores cambian
endégenamente. Asi, el supuesto de racionalidackgab se torna mas adecuado para
describir los procesos de eleccion, decision yltados que genera cada sociedad. Las
personas deciden con informacion incompleta, adestgpor el cambiante contexto
formal y cultural en que deciden, y basadas etoguspreferencias que van mutando
incrementalmente. De este proceso continuo e imable emergen resultados
econdmicos y sociales que pueden en algunas oeassenlos esperados y en otras no.
No cabe duda que el ser humano tiene una serigndadiones cognoscitivas que le

impiden decidir siempre como lo pronosticaria undelo neoclasico de eleccion

’ Robert Lucas Jr, acufié la famosa expresidartning by doingjpara referirse a este fenémeno.

*Un ejemplo muy adecuado es el propuesto por N4rth, las aptitudes y conocimientos esenciales para
los comerciantes aventureros del siglo XV que egbain telas de lana, son muy distintas de las gue s
requieren actualmente para el éxito de una empegsbmoderna.”
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racional. La mente humana procesa informacionigdaafectada por la existencia de
sesgos cognitivos. En consecuencia, al existir waeonalidad limitada, con
informacion costosa y dificultades cognitivas paracesarla adecuadamente, puede
paraddjicamente ser irracional aunar esfuerzosdpoumentar toda la informacion
posible y tomar decisiones sobre este nuevo y sostecenario. Tales circunstancias
destacan aun mas la importancia de las institusienda determinacion de la conducta
individual y sus efectos agregados en la economigsto que brindan estabilidad al
marco de elecciones y merman los costos asociaos encertidumbre.

En consecuencia, para lograr una mejor comprerggbriuerte vinculo entre
instituciones y resultados econdmicos, hace fa#tsadollar un enfoque capaz de
conectar la conducta y decisiones de micro nivellos incentivos de macro nivel que
proporciona el marco institucional. La teoria macenomica moderna sera incompleta
mientras no se incorpore en su analisis a lasuogines especificas que intervienen en
el proceso de determinacién de los costos de iroidn y, aquellas que dan marco a
las construcciones mentales subjetivas que lowithdis utilizan para interpretar el
mundo y hacer elecciones. La conducta humana d mdevidual es mucho mas
compleja e impredecible de lo que los modelos mmpadémicos suponen. Queda
entonces un iNmenso e interesante espacio parasuexestigaciones al respecto. La
neuroeconomia promete constituirse en un valiosd@pn esa direccion.

Sintetizando. El marco institucional provee incendiindividuales que afectan la
conducta y de este modo los resultados agregadtss Eicentivos tienen un origen
histérico y cambian gradualmente. Nada garantizasgutransformen de ineficientes en
eficientes. Por lo tanto, es vital entender comodaeel proceso de cambio de la
estructura institucional completa y los incentigoe produce para comprender porque

las economias marchan por vias tan diferentes.

54



PARTE Il

ENFOQUE

INSTITUCIONALISTA
DE LA INFLACION




El propdsito de esta seccion, es contestar lasesi@s interrogantes.
¢, Como influye el marco institucional en la deteridn de la tasa de inflacién?
y ¢A través de que canales directos e indirectosaeto institucional favorece
la generacion, trasmision, propagacion, perpetnadontrol o reduccion de la
tasa de inflacion? En ese sentido, se proponeesioniiEnfoque Institucionalista
de la Inflaciéri que procura constituirse en un puente entre laride
macroecondmica tradicional referida a la inflacyda teoria de las instituciones
econdémicas, expuestas en las secciones inmedidanpeecedentes. Todo
proceso de fijacion de precios esta inmerso ercangleja red de interacciones
dadas por el marco institucional. Esta red creariticos para la eleccién de
algunas estrategias por parte de los agentes eengpal menos desmotiva la
eleccion de otras. Es tarea de esta seccion, mdifidacion de las instituciones
formales e informales involucradas en esa red @sioctambién los canales a
través de los cuales se altera la tasa de inflacion

Este enfoque no explica por si mismo la inflacidimo que describe
como afecta el contexto institucional a las vagal#conomicas y como incide
este contexto en los procesos de interaccion estes variables que determinan
la inflacion. Parte sobre la base de las teoriasftheion existentes, y la teoria
de la nueva economia institucional. Posteriormeatprocede a escudrifiar con
el mayor detalle posible los nexos entre ambagassf&e procura encontrar
conexiones légicas entre los dos tipos de teoriae ydentifican todos los
componentes del marco institucional que se puetrporar en las teorias de
inflacién vigentes. En otras palabras, se miraretgso de fijacion de precios y
todas las variables que intervienen en el mismo wowen lupa especial para
detectar reglas, actores y sus respectivas iniereax Se observa la teoria
macroecondmica desde un angulo institucional.

La seccién estd compuesta por seis capitulos deadexplica a nivel
tedrico y analitico la relacion entre marco ingiibmal e inflacion. El primer
capitulo realiza esta tarea con la teoria cusnttael dinero, el segundo con
la teoria keynesiana, el tercero con la teoriaetaoista, el cuarto con la teoria
estructuralista, el quinto capitulo establece digdlacion dentro de la nueva
sintesis neoclasica-keynesiana, y por ultimo, ese&to se definen los lazos

entre contexto institucional y politicas monetgrisambiaria.
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CAPITULO 2
INSTITUCIONES EN LA TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO

En el apéndice B1 se revisa los antecedentes ibstdie la teoria cuantitativa
del dinero desarrollados por David Hume, David Riocay John Stuart Mill. Se
presentan ademas, las formalizaciones de esta tderiacuerdo al enfoque dea“
Ecuacion de Cambfiode Irving Fischer y al enfoque deLd Teoria de Saldos
Monetario$ de la escuela de Cambridge, propuesto por Aliviedshall y Arthur C.
Pigou.

La principal conclusion es que la inflacidn se im@gen los aumentos de la
cantidad de dinerdM. Sin embargo, en el camino se encuentran muchdasbhes
afectando el proceso de determinacion de los @ecise asumen algunos supuestos
como la estabilidad de la demanda de dinero erord @lazo y la neutralidad del
dinero.

Es propdsito de este capitulo enunciar y desdobimecanismos institucionales
implicitos en todo el proceso de fijacion de precgque emana de esta teoria. Se
pretende reforzar el argumento de que en todaat@riinflacion estan presentes un
sinfin de factores institucionales a menudo no idenados.

En primera instancia. La mecanica del modelo reguig asuncion de que el
dinero cumple el rol de ser medio de cambio peroeserva de valor. Esto obedece a
un contexto de mercados financieros escasamengrolésdos y agentes con poca
confianzaen las instituciones. Si en un mundo sin institaes un billete de papel no
tiene valor ni siquiera en el periodo corrienteucho menos valor tendra en periodos
futuros. Por lo tanto no es recomendable acumulgdda confianza en las instituciones
lo que otorga valor al dinero actual, y las expeaa sobre el comportamiento de las
organizaciones financieras lo que motiva a usdmelro como reserva de valor.

Los roles que asume el dinero en una sociedad depate la evolucién de las
organizaciones financieras, de las normas forntplegegulan ese sistema financiero, y
de las instituciones informales que influyen epriapension a confiar en el régimen de
interaccion social.

En segundo lugar. La inflacién depende de la pi@orentre los bienes y el
dinero. Si se asume por un momento que la produigodovaria en el corto plazo, se
concluye que la cantidad total de dindoes el principal factor determinante de la

inflacion. ¢ Como se determina la oferta de din&o®l contexto de esta teoria, lo hace
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exdégenamente. Es el Banco Central el que decidzedisnalmente cuanto dinero
inyectar a la economia.

Pero para que esta organizacion denominada ensoerténga la facultad de
definir la cantidad déM, se requieren instituciones formales que se lmpan y en
algunos casos se lo restrinjan. De alguna manereoredenso social afectado por
percepciones le ha asignado al Banco Central estidmm En algunos paises se le
otorgan mayores grados de autonomia e independgneian otros. Esto es reflejo de
la existencia de estructuras institucionales disin

Los grados de libertad y los instrumentos monetadisponibles para cada
Banco Central son resultado de la red de normasales e informales que han
evolucionado en cada economia.

Una autoridad monetaria altamente restringida @arokmativa es consecuencia
de una sociedad que pide aquello. Sea por la lastdtacionaria, por los grados de
tolerancia ante posibles errores, o por la cradddl en el ente emisor, la sociedad en
conjunto define que atribuciones dar a su Bancdr@len

Bajo este enfoquéM deja de ser completamente exdgeno. Al incorpasr |
estructuras institucionales que dan vida al entes@mse concluye que la oferta de
dinero se determina endégenamente. El Banco tiepeder de fijarM exdégenamente
en un momento del tiempo, pero ese poder puedeesertido si los resultados no
coinciden con lapreferenciasde la gente. Asi por ejemplo, puede tener larthioe
formal de aplicar exdgenamente una politica monetariarestpa y sorpresiva, pero los
costos inflacionarios futuros asociados a estatigwli ademas de la pérdida de
credibilidad estimada, pueden hacer que elija una politica madepte. EI Banco
define M de acuerdo al medio institucional en que se eri@eha elecciéon no es
absolutamente exogena. Los costos esperados depalitwa desatinada para el
Bundesbank son muy distintos de los costos paBanoo Central latinoamericano.

Necesidades fiscales del gobierno central, presi@oeiales por un elevado
desempleo, o algun shock recesivo pueden evitarefjuganco elijaM con total
libertad. Formalmente se idean normas que le asegumdependencia en sus
determinaciones, pero se observa con frecueneizjla practica el contexto informal
le impide hacer uso pleno de tal atribucion.

Un problema adicional es el del control monetafidn en el caso de que el
Banco pueda elegirtM con total discrecionalidad, es dificil lograr gaecantidad de

dinero sea exactamente la prevista. En el apéfiaeferido al Banco Central se vera
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que los multiplicadores monetarios, las decisiodek sector privado y los bancos
comerciales, asi como los grados de dolarizacidaniiera y el régimen cambiario
imperante, son factores limitantes de la verdadapacidad del ente emisor para definir
M exogenamente. Son sin duda factores institugsnqlie estructuran el escenario
donde cada autoridad monetaria puede actuar.

Ahora bien. Si la cantidad de dinero se expanda anisma tasa que la
produccion de bienes, con expectativas estaciengridemanda de dinero constante,
entonces no se producird inflacion. En consecugrstide levanta el supuesto de
produccion de corto plazo constante y en pleno eme encontraran nuevos factores
determinantes de la tasa de inflacion.

Para que se cumpla el pleno empleo es preciso xjg&a eficiencia en el
funcionamiento de los mercadokos precios y los salarios nominales deben ser
perfectamente flexibles. Entonces un estimulo nasieeho puede elevar la produccién
ya que ésta se encuentra en su limite maximo. Pem@ que los mercados sean
efectivamente eficientes se requiere de institwsotambién eficientes. Lagglas
deben ser tales que logren eliminar toda posilldka fricciones, costos de transacciéon
o incertidumbre. Requisitos muy poco realistas.

Por lo tanto, la teoria cuantitativa del dinerosaponer mercados perfectos
implicitamente ha excluido a las instituciones deusdlisis, 0 quizas las ha considerado
tan eficientes que no es preciso mencionarlasidrtoces que las fricciones existen, los
costos de negociacion son altos y los mercadosim@dnan siempre en pleno empleo.
Por lo tanto, todo factor institucional que expégel crecimiento del producto en el
corto o largo plazo, también afecta a la tasa fiiecion.

Politicas de promocion a la inversion, sistemasrdditos para los productores,
subsidios, subvenciones, regimenes impositivosnasmarancelarias, leyes del mercado
laboral, trabas burocraticas, investigacion e ie@n tecnologica, aprendizaje, valores
y conductas relativas al trabajo y esfuerzo, ford@®rganizacion industrial, acuerdos
de cooperacion, extension y variedad de los debaosanos, division del trabajo,
politicas demogréficas, y muchos otros son losofast institucionales que afectan el
nivel de producto y por lo tanto la tasa de infdaci

Desde la perspectiva de Fischer, la tercera varialdonsiderar es la velocidad
de circulacion del diner. En el corto plazo se asume que ésta es conspanteen el
largo plazo depende de factores tecnoldgicos euasnales que afectan los medios de
pago. Loshabitos y costumbrede la gente al cumplir con sus obligaciones naoiaet

59



cambian en el tiempo, principalmente con el dearde medios tecnologicos como la
banca electronica.

Cinco son los factores que afectan la evolucidmadeslocidad de circulacion
del dinero en el largo plazo. En primer lugar, ehdp de desarrollo delistema
financiero y crediticio. Este es funcion de la creacion yangidn de instituciones,
instrumentos y mercados que fomenten la inversidregimiento. Las normas formales
regulan la intermediacion financiera y las inforesabeterminan niveles denfianza
en el sistema. Mercados financieros desarrollada®nfiables incentivan a retener
menos liquidez porque la gente sabe que podra etdeoon facilidad si la requiere.
Por lo tanto cambia la forma de utilizar el dine@ambian los habitos. Cambian las
percepciones Las instituciones que fomentan la profundizactie los mercados
financieros elevan la velocidad de circulaciondieéro.

Un segundo elemento a tomar en cuenta es el refaridscostumbresespecto
al ahorro y consumo. Instituciones informales distean que algunas sociedades sean
mas propensas a la austeridad. Si la gente selhabithorrar atesorando el dinero
reduce el valor d&/. Las instituciones condicionan la®cesidades/ habitos que
afectan la propension al consumo y al ahorro.

En tercer lugar, los sistemas de pago de cadadsmctambién estan fuertemente
influenciados por el contexto institucional. Sfl@cuencia con que se realizan cobros y
pagos es alta, también lo séfaEsta frecuencia depende de reglas, normas yosabit
gue difieren entre sociedades y que se alteran g#engo. La evolucién institucional
tiene la potestad de limitar o promover el crecintoedeV.

Un cuarto aspecto relevante es la rapidez y fadlidon que el dinero se
trasporta de un lugar a otro. Los sistemas eleicmére instrumentos financieros han
elevado exponencialmente la rapidez con que spamasel dinero y han reducido
notoriamente los costos de ese traslado. Es esteambio institucional que ha
aumentado la velocidad de circulacion del diner@antdniendo constante todo lo
demds, un incremento d¥ produce mayor inflacion en este nuevo escenaritade
banca electrénica que en la década de los 60ggrop®. He ahi una arista mas de las
muchas formas en que las transformaciones ingintates afectan la tasa de inflacion.

El quinto mecanismo mediante el cual se altéraesta relacionado con la
formacion de expectativas inflacionarias. La histda cultura financiera, la propension
social a los panicos bancarios y los flujos dermfacion que no son otra cosa que una

mezcla de instituciones informales y formales esioliando, determinan gran parte de
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las expectativas de inflacion. Si la gente espeeapérdida futura del poder adquisitivo
de su dinero liquido, preferirA deshacerse de @ntou antes. Por lo tanto las
expectativas de alta inflacion condicionadas pstituciones e historia, estan asociadas
con mayores niveles dé. Este fendmeno ha sido bautizado en la literatorao
“huida del dinert

Cualquiera de estos cinco factores institucionajae afecteV, terminara
incidiendo sobre la tasa de inflacion. Redu€irgenera algo mas de margen para
crecimientos deM menos inflacionarios. Por el contrario, toda ewigno institucional
gue induzca al aumento #Helimitara aun mas la capacidad del ente emisoxgaralir
la oferta monetaria sin costos inflacionarios.

Puede interpretarse & como el inverso de la demanda de dinero. Asi con
valores altos d&, la demanda es baja y la oferta también debe parkp no provocar
inflaciébn. Cuandd’/ es bajo, existe alta demanda por liquidez y sféata de dinero se
expande en proporcion a esta, no genera infladfinexceso de dinero que es
demandado o absorbido por el mercado, manteniemuktante todo lo demas, no sera
inflacionario.

La siguiente expresion sintetiza los factores tnsibnales que afectan la
velocidad de circulacion del dinero y por lo tatdodemanda de dinero y la tasa de

inflacién en el esquema de Fischer.

V =v (DSF,Conf,PMgS,FP,T,CTD, ¢, Hrm)

(2.1)
+ + - + + - + +

= fS_V) 2.2)

Para finalizar con este punto. El propio Hume recanque si los cambios en la
cantidad de dinero venian acompafnados de cambidgs@ostumbreginstituciones
informales) de la gente, tales como voliumenes deeotio 0 niveles de demanda de
dinero, entonces los precios podian permaneceeiadbs. Para David Ricardo, los
estimulos de demanda agregada son inflacionariogu@ola oferta es incapaz de

'DSF=Desarrollo del Sistema Financiero; Conf= Comfig PMgS=Propensién Marginal del Ahorro;
FP= Frecuencia de Pagos; T= Facilidad de TransmeteDinero; CTD= Costos de Transporte del
Dinero;¢=Inflacién esperaddim=Historia Inflacionaria.
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reaccionar ante estos en el corto plazo. Impli@tae asume mercados perfectos y
pleno empleo de los recursos. Escenario posible eluncontexto institucionate
informacion perfecta, mercados laborales flexibjespstos de transaccion nulos.

Si se analiza el enfoque de Cambridge, las comriasi son similares. La
inflacién es resultado del comportamiento de latafde saldos monetarios hominales.
Sin embargo, vale la pena detenerse en algun#szsistparticulares de esta escuela.

Aparece en escena una nueva variable relevantasdade interés. Se asume
implicitamente un nuevo contexto institucional derd gente acepta que el dinero
puede cumplir el rol adicional de ser reserva derv&l conjunto denormas socialey
el desarrollo deorganizacionesfinancieras incentivan a que las personas elijan
conservar una parte de su dinero en forma liquid&ray bajo la forma de acciones y
bonos. La tasa de interés representa el costoattuomlad de retener liquidez mas alla
de las necesidades financieras.

Qué proporcién del ingreso nominal se traducird d@manda de saldos
monetarios y qué proporcion se convertird en adgarma de reserva de valor, es algo
que sin lugar a dudas depende de la estructuraugishal. Cuanto mayor sea la
proporcion ‘k” destinada a liquidez, menor sera la tasa dedidfta Por lo tanto, R’
puede interpretarse como el inverso de la veloclactirculacion del dinero de la
ecuacion de Fischer.

Los factores institucionales que determinan elnvdéo‘k” son la tasa de interés,
las expectativas de inflacién, la restriccibn ppgestaria, el sistema de pagos, y las
preferencias individuales.

Un incremento en ltasa de interésnotiva a las personas a reducir la tenencia
de dinero liquido puesto que eleva el costo detopmlad de éste. Si utilizar el dinero
como reserva de valor genera atractivos rendimsgnsy uso como medio de
transaccion serd mermado. En consecuencia, caganpaese qué factores afectan el
valor de la tasa de interés.

Muchas son las teorias referidas a los determigatgela tasa de interés. Por
ahora, se enfoca la atencién en la vision clasieaastablece que son factores reales
como la oferta total de ahorros y la demanda dersienes, los que definen su valor. A
su vez esta oferta depende de condiciones insiitalgs que dan vida al sistema
financiero, promueven una mayor o menor propensiarginal al ahorro, inciden en el
nivel de ingreso nacional, y crean incentivos yriesgones que motivan y limitan la

conductaahorradora. La demanda de inversiones por su, pan®ién es resultado del
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contexto de normas formales e informales que alrerd dificultan su expansion.
Estructuras impositivas, facilidades para la imgmdn de insumos, construccion de
canales de comercializacion en el mercado locakppeetivas de exportacion, trabas
burocraticas, subvenciones a sectores estratégioosliciones crediticias actuales y
expectativas sobre las futuras, grado de confianz entorno econdmico y politico, y
sesgos cognitivos del inversionista potencial geetan sus percepciones y niveles de
optimismo y muchos otros elementos caracteristieosada economia, estdn presentes
en la determinacion del interés.

Similarmente, lasexpectativas de inflaciorpueden interpretarse como una
estimacion del costo de oportunidad de reteneidéqu Si los agentes esperan altos
indices inflacionarios en el futuro, preferiran ladéar compras de bienes o de otros
activos para protegerse de la pérdida de poderistigu del dinero liquido. Estas
expectativas se forman sobre la base de informaai@ompleta, percepciones
subjetivas individuales, imitacion, experienciasguas que son parte de una compleja
historia, tensiones entre intereses politicos de orgamimasi que intentan afectar a la
opinion publica, y muchos otros elementos enmacadn un conjunto de
particularidadesulturalese histéricas de cada pais.

Por otra parte, la restriccion presupuestaria aufieigta cada participante de la
vida econémica de un pais y el sistema de pagospopwalece en el mismo, son
producto de normas del sistema financiero queit@cilo no el traslado de consumo
entre periodos, y de habitos encastrados en laiogaks econdmicas. Mayores
restricciones estan asociadas con menor posibitiéadtilizar el dinero como reserva
de valor y por lo tanto el valor de es mas alto. Sistemas de pagos que eleven la
frecuencia de estos reducen el valokdeorque las personas saben que no es rentable
retener demasiado dinero por un periodo largo dehidjue esperan recibir nuevos
pagos en periodos cortos.

Por dltimo, laspreferencias subjetivamdividuales determinan qué proporcion
del ingreso se desea mantener como dinero y quénmion se prefiere transformar en
activos con mayor rendimiento. En consecuenciatexna notable conexion entre las
valoraciones de caracter subjetide las personas y el valor que adquiere el dirizo.
mMas esta remarcar que estas valoraciones se @neretirmedio culturaldeterminado
y empapado por relaciones institucionales. Soceslatbnde la gente prefiera y elija
conservar mayores niveles de saldos monetarios seAos inflacionarias que aquellas

gue se deshacen rapidamente de estos.
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Sintetizando. La proporcion del ingreso nominal geéraduce en dinero liquido
“k”, es resultado de deseos, elecciones y conductasdagentes economicos. Estas
elecciones se concretan en un marco de incentrngs$ricciones, oportunidades y
sefales estructuradas por la matriz institucional. siguiente expresion condensa los
argumentos aqui vertidos.

k = k(i,RP, PL,SP, )

2.3
T @3y

m = f(k) 2.4)

En conclusiéon. Sea que estén formalmente enunciadasformalmente
escondidas en los procesos de decision, las icistites estan diseminadas por todas
partes afectando el funcionamiento de las economliada vez que se asume un
supuesto se tienen implicitas ciertas conductawithhles. Esas conductas no son
exdgenas, sino que obedecen a un marco de incent@mbiante. Por lo tanto,
indagando acerca de la dinamica de los marcoducisthales y su naturaleza, es
posible alcanzar una mejor aproximacion a la congd@ de por qué politicas
antiinflacionarias producen resultados tan distirgotre paises y en el tiempo.

A continuacién se expone un cuadro resumen dedeables asociadas a la
teoria cuantitativa del dinero, sus determinamisstucionales y su relacién con la tasa

de inflacion.

%j= interés; RP=Restriccion Presupuestaria; PL= Rertéa de Liquidez; SP=Sistema de Pagbs;
Inflacién Esperada.
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Cuadro (2.1 a) Resumen de Variables y/o Parametrasociados a la Teoria
Cuantitativa del Dinero

X Limitaciones ..
Variables Relacion
Variable Secundarias Mecanismos Principales con la
Principal ylo Formales Informales de Coercion | Organizaciones | tasa de
parametros inflacion
- Ley de autonomia ) L
5 inZe endencia - Grado de autonomia - Pérdida de
o Man:ato ’ e independencia credibilidad y - Banco Central
. - . .
=5} . . efectiva. confianza
= (I.1) Base Monetaria. constitucional.
=] (1.2) Multiplicadores.
== (1.3) Encaje Legal. - Leyes del sistema Historia que .
A) Tasa de inanciero. condiciona: - Gobierno central
~ 14) Tasa d f d Gobiero central | Positiva
= Descuento. - Decretos y - Credibilidad. Mavores con déficit fiscal (+)
=5} . . -
= (1.5) Grado de resoluciones. - Percepciones Yores
o . expectativas
Control - Preferencias S
b Monetario inflacionarias
— ’ en el futuro -
— - Clima socil - Sindicatos en
- Régimen cambiario , sodaly contexto de alto
economico
desempleo
- Politicas de fomento
a la inversion. Canital social
(2.1) Inversisn - Subsidios. pia sota y -
Tasa de - Subvenciones - Confianza. - Desaceleracion | - Sector publico.
Interés - Resimenes ’ - Optimismo. del crecimiento. | - Sector privado.
’ imf)ositivos - Percepciones.
- Leyes crediticias.
. Cultura que
- Leyes del sistema romuev(:' - Empresas.
(2.2) Inovacién educativo. [_) Creativi'da de - Estancamiento - Universidades.
’ Teenolasica - Ley de patentes. i oenio y produccion a | - Institutos de
g - Presupuestos en ) Cognocin.]iento menor escala. Investigacion.
= investigacion. - Gobierno central.
s como valor.
— - Leyes del mercado
= laboral - Valores respecto al
o ) trabajo. Negati
= - Seguros de -~ - Desempleo. o €gativa
= - Habitos de - Ministerio de
o desempleo. Cooeracién - Sub-empleo. Trabaio (_)
o (2.3)Fuerza Laboral. - Contratacion, A rsn diza'e' ol Economia Em r:s;s
despidos, ef eriencila P Informal Singicatos
~ jubilaciones. perenca. - Rigideces
~ Impuestos - Etica anti
alario “lobbismo”
- Politicas
comerciales.
(2.4)Exposicion a | - Regulacion flujos de Habitos de
Shocks capitales. s
- Externos - Politicas de consumo. - Mayor - Ministerio de
- Internos revencién - Redes sociales de probabilidad de produccion
- Por desastres | - [I:oliticas d;e - Produccion. fuerte recesion. | - Banco Central
, - Solidaridad
Naturales reaccion.
- Politicas anti-

especulacion y agio.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro (2.1 b) Resumen de Variables y/o Parametr@sociados a la Teoria
Cuantitativa del Dinero

X Limitaciones ..
Variables Relacion
Variable Secundarias Mecanismos Principales con la
Principal ylo Formales Informales de Coercion | Organizaciones | tasa de
parametros inflacion
(3.1) Desarrollo .’ - Bancos.
. - Regulacion ) o .
Sistema . - Confianza en el - Dificultades para | - Cooperativas.
S - Intermediacion . - L
Financiero y L sistema financiero. la inversion. - Mutuales.
L financiera. i )
Crediticio. - Superintendencia.
., - Falta de
(3-2) Propension , " L
. - Garantias legales - Habitos de ahorro. | financiamiento .
Marginal a : [ . - Ahorristas.
para el ahorrista. - Habitos culturales. interno para
Ahorrar. -
invertir.
. - Multas por mora. - Incertidumbre. .
(3:3) Sistemas de P - Agencias de
Pacos - Descuentos por pago . - Fallas en la cobranza .
3 anticipado. - Habitos culturales. cadena de pagos ' Positiva

(3) V Velocidad de Circulacion del Dinero

(3.4) Facilidad de
Transporte del
Dinero

- Nuevos instrumentos
financieros regulados

- Confianza en medios
electronicos.

- Costos de
transporte.
- Comisiones.

- Sistema financiero

(3.5) Expectativas de
Inflacién

- Prohibiciones de
emitir informacion
falsa o informacion
verdadera pero
reservada.

- Politicas de
informacion
transparente.

- Historia inflacionaria.

- Cultura financiera.
- Confianza en las
autoridades.

- Mayor Inflacion en
el presente.

- Mayores
expectativas de
inflacion alta en el
futuro.

- Medios de
comunicacion.

- Banco Central.

- Gobierno central.
- Sector privado.

(+)

nominal que se retiene como dinero liquido.

(4) k De Cambridge Proporcion del ingreso

(4.1) Tasa de Interés.

- Fijacion de tasas
maximas y minimas.
- Leyes de usura.

- Calificaciones de
riesgo.

- Percepciones de
riesgo.

- Expectativas de
inflacion y escenario
econdmico general

- Frenos al
consumo e inversion

- Superintendencias.
- Sistema financiero.

(4.2) Expectativas de
Inflacion

Ya descrito en (3.5)

(4.3) Sistema de
Pagos y
Restriccion
Presupuestaria

Ya descrito en (3.3)

(4.4) Preferencias
Subjetivas
Individuales

- Sesgos cognitivos
dados por el
contexto Cultural

- Eleccion
potencialmente
suboptima

Negativa

()

Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO 3
INSTITUCIONES EN LA TEORIA KEYNESIANA

En el apéndice B2 se describen los principales niewas a través de los cuales
Keynes explica el funcionamiento de las economins general y el proceso
inflacionario en particular. La principal novedasl & vinculo entre el sector real y el
monetario a través de la tasa de interés. Losrdetantes de la demanda efectiva son la
propension marginal a consumir, la eficacia matglefcapital, y la tasa de interés. El
dinero asume su rol de reserva de valor. Los agel@mandan dinero por tres motivos,
transaccion, precaucion y especulacion. La veloca#acirculacion del dinero ya no es
constante y por ultimo, existen rigideces nominalegrecios y salarios que permiten
gue los mercados funcionen con desempleo, quenetalno sea neutral y que exista
un importante margen de accion para la politicaatasia y fiscal.

En este capitulo se describen los procesos instiailes inmersos en la teoria
keynesiana. Algunas de las variables relevantefsigi@mn consideradas en el capitulo
anterior y por lo tanto aqui seran solamente enadiast

En el escenario cuantitativista, aumentos en lddzhde dinerdM se traducian
a la larga en inflacion y la velocidad de circufacidel dinero que podia interpretarse
como el inverso de la demanda de liquidez se asestddle. En el contexto keynesiano
por el contrario, los cambios &h tienen un efecto directo en los precios pero témbi
afectan a las expectativas y la tasa de interésorylo tanto a las decisiones de
produccion. Es decir, desaparece la dicotomia oaaal existir vinculos entre los
mercados real y monetario. La demanda de dinene tflictuaciones transitorias y
permanentes que afectan los niveles de productmplee. Para que ello ocurra, es
indispensable asumir un listado etndiciones institucionaledistintas a las planteadas
por la teoria cuantitativa. A continuacion se eslpdas principales.

El marco institucional es tal que permite el suigmo de dos grupos de
motivaciones para que los agentes demanden dilgrq@rimero se compone de
demanda para realizar transacciones corrientesnamga por precauciéon ante eventos
imprevistos y es funcidn directa del nivel de esg. Aqui el dinero obedece a su rol
como medio de cambio y tiene las mismas propiededéisucionales descritas en los
capitulos precedentes. Sin embargo, la aparicion ladedemanda especulativa
corresponde a un nuevo marco réglas e incentivogionde existe un mercado de

bonos, agentes racionales esperando optimizar slidades, donde el dinero es
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utilizado también como reserva de valor, y dondergm un mercado de dinero que
define la tasa de interés que afecta inversameatdemanda especulativa.
En consecuencia, la demanda de dinero o prefergmeida liquidez puede

expresarse como:

M?=L1(y,) (3.1)
_|_ —
M% = [kY — hi]P (3.2)
donde,
n= f(Md) (3.3)

Una vez elegida la proporciéon del ingreso que sdeinandada para
transacciones y por precaucion, el monto totaliderd demandado depende del nivel
absoluto de la renta y de la elasticidad. Los factores que condicionan el ingreso ya
se enunciaron en el capitulo anterior. La sendddlll' k” de la demanda de liquidez
ante cambios en el ingreso es menor a la uniddd. digmifica que existen economias
de escala en el uso del dinero. De este modorémog de concentracion del ingreso en
cada sociedad y los voliumenes y frecuencias ddrdasacciones afectaran a este
parametro. Paises con alta desigualdad en labdisibn del ingreso tendran una alta
proporcion de su poblacién con un paramékbd alto y a una minoria privilegiada con
un“k” bajo. La forma como se distribuye el ingreso esltado del conjunto de reglas
institucionales e interacciones sociales espesifieacada marco.

La demanda especulativa de dinero depende de dadmasinterés y de su
respectiva elasticidatlh”. Plantear la existencia de una demanda de liquideesta
naturaleza implica suponer un contexto institudipnapicio para ello. Para que emerja
un mercado de bonos es preciso un conjunto decstres formales. Es necesario que
los especuladores potenciales tengan cierta foer@atesar la informacion disponible
y ciertos objetivos de maximizacion de utilidade® e materializan en su contexto
cultural y con limitaciones propias del medio ere aigen. No es o mismo invertir
dinero en bonos en un mercado seguro, desarroltaddiable y donde la informacion
sobre riesgos y rentabilidades fluye a bajo cagte, hacerlo en un marco institucional

dominado por lancertidumbre
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En sentido estricto, la demanda especulativa depdada divergencia entre la
tasa de interés nominal observada que represerttastl de oportunidad de retener
dinero y la tasa de interés normal o esperada @fieedlas posibles pérdidas o
ganancias de capital por adquirir bonos. La print@sa se determina en el mercado de
dinero por la interaccion de la oferta exégenaigéepgor el Banco Central y la demanda
keynesiana definida por el publico. La segundassltado de lasxpectativasobre el
comportamiento futuro de las tasas de interés yop@nto el precio de los bonos.

Los factores institucionales inmersos en el mercddodinero ya han sido
expuestos. Por lo tanto la tasa de interés obsemmada I6gica keynesiana también es
influenciada por el conjunto de restricciones fdemae informales. Es la tasa que
equilibra la oferta de dinero con didseode los agentes de conservar riqgueza en forma
de efectivo. Ese deseo obedece al set de incentiyosferenciasdelimitados por el
marco de reglas.

La tasa de interés normal definida por Keynes, mgli que cada agente
considera un nivel aceptablemente seguro de int&ste significa que las personas
afectadas por sysercepcionesndividuales enmarcadas en un contextecastumbres y
creenciasestiman el valor que debe tener razonablemert@séade interés. Si notan
que la tasa observada es anormalmente alta, sarfmmexpectativagie que bajara. Si
les parece anormalmente baja, esperaran que sulghpEmer caso compraran bonos y
en el segundo los venderan.

Claramente el comportamiento de las personas enestado de bonos sera
resultado de los niveles decertidumbrey de lasexpectativassobre los resultados
futuros. Las instituciones por excelencia cumplemlede elevar las certezas y facilitar
la formacion de expectativas con mayor grado deligibilidad. La subjetividad
individual de cada agente condiciona el nivel que estimataeppara la tasa normal.
Esaspercepcionesestan vigorosamente embebidas por una expensadissesgos
cognitvos que se concretan en el medio de instituciorfesmales.

En términos agregados la demanda especulativarssuéiado de la suma de
todas esas apreciaciones subjetivas. El merca@awdafivo de bonos y dinero funciona
sobre la base deonjeturas y creenciasobre eventos futuros fundados en la
informacion del pasado y el presente y la forma en que esamation ha sido
procesadgoor cada una de las millones de mentes humanisegsin duda una de las

variables mas involucradas con la estructura utstahal.
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El grado de sensibilidatih” que experimente la demanda especulativa ante
cambios en la tasa de interés, dependera de ltssopbeneficios relativos objetivos y
subjetivosde transformar bonos en dinero y viceversa. La$osoobjetivos tienen que
ver con pagos de comisiones a corredores y en@grasos impuestos a la ganancia de
capital. Son normas formales que pueden desalenfmomover el dinamismo del
mercado especulativo. Implicitos estdn losstos de transaccidly los costos de
oportunidad de cada una de las alternativas pamgecear la rigueza. Los costos
subjetivos dependen geeferencias y percepcionssbre el riesgo. Estan asociados a
instituciones informales que dictaminan el valdrateficiente de aversion al riesgo de
Arrow-Pratt.

El costo social de que una economia destine buarta ge sus recursos al
mercado especulativo, es que no se fomenta lasidverproductiva ni el empleo.
Adicionalmente, la posibilidad de caer en la fam@3ampa de liquidez” sugerida por
Keynes, y tener que recurrir a fuertes estimulesafes para superar la recesion, se
constituyen emnecanismos coercitivatel marco institucional.

Existen ademas tres modelos poskeynesianos que&lers a la demanda de
dinero como una decision de portafolio. En primugral esta el enfoque de inventarios
de Baumol-Tobin. La idea central de este model@jes los agentes optimizan sus
tenencias de dinero de manera similar a una empnasajando sus inventarios. Asi
como la empresa enfrenta costos de almacenajenseic@ demasiados inventarios e
incurre en costos asociados al incumplimiento dkdos si sus stocks son muy bajos,
las familias deben optimizar su demanda de dinesosiderando elcosto de
oportunidadde no invertirlo y logostos de transaccidte transformar otros activos en
dinero liquido en caso de necesidad.

La solucion del modelo establece que la demandbingeo es funcién negativa
del costo de oportunidad del dinero representaddaptasa de interés nominal’, y
una funcién positiva de los niveles de ingré€y que reflejan la proporcionalidad
entre dinero y transacciones, y con el costo ‘flpd que esta asociado a los costos

transaccionales.

Me_ Mg _ 1(@)“2

P 2P 2\ i (34)
M4 Q,i,b
=7 (+ — +) (3.5)
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Ademas se conoce que,

Ma
=f (E) (3.6)

De donde se desprende que los factores instituemngue promueven el
crecimiento del producto y la renta, aumentan Iaateda de dinero real y reducen la
tasa de inflacion. Aquellos factores que inducenalzh de las tasas de interés
desalientan la demanda de liquidez y elevan la dasanflacion. Ambos grupos de
elementos institucionales ya han sido descritos.ld*tanto, es el turno de enfocar la
atencion en el parametrd™.

El modelo predice que sb” es igual a cero, la demanda de dinero es nula. Es
es logico, si cada vez que la gente necesite agdliansacciones o pagar sus cuentas
puede disponer de efectivo cambiando bonos de iiatoegl sin ningdn costo, preferira
mantener toda su riqueza en bonos u otros activesdgvenguen intereses. El dinero
perderia su rus roles de medio de cambio y resdawaalor pues seria dominado por
alternativas mas convenientes para las familiaolwg que este hipotético escenario
no concuerda con la realidad. El costo de transio@utivos en efectivo no solo no es
cero, sino que en ocasiones puede ser bastante B#i® costo tiene que ver con el
tiempo de espera, los viajes al banco, las extdilaas los tramites burocraticos, las
comisiones, impuestos a las transacciones fina@sien algunos casos los servicios de
un abogado, y el incremento de la probabilidadederictima de un asalto a la salida de
una entidad financiera, por citar algunos.

Se trata en definitiva deostos de transacciérque incentivan a retener mayor
cantidad de dinero en efectivo y usar con menau#frcia activos alternativos para
transacciones cotidianas. Estos costos son clatameeterminados por las
instituciones. Sistemas de pagos seguros, confiabdpidos vy eficientes bajan los
costos. Sociedades inseguras, con altos indicdsloheuencia, cobros exagerados por
concepto de comisiones e impuestos financierosgdsanon personal insuficiente e
ineficientes habitos de trabajo, y hasta mediostrdasporte ineficaces, se veran
obligadas a enfrentar mayores costos transaccmnaRecuérdese que uno de los roles
vitales de las instituciones en el enfoque de N@shprecisamente alterar los costos de

transaccion.
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El segundo modelo corresponde a Miller-Orr y es extnsion del primero.
Tiene la virtud de incorporar explicitamenteiteertidumbreal considerar que los
flujos de caja de una firma tienen un comportamsiezgtocastico. El objetivo de la
empresa es minimizar el costo de oportunidad dwrdi‘i” que resulta de mantenerlo
en caja, y el costo de transacci®? analogo al modelo de Baumol-Tobin. La novedad
es que como los flujos netos de efectivo son aleatola firma debe adoptar una
politica de control limite que consiste en estaiema banda sobre la cual fluctuaran
sus saldos. Compra y vende valores solo cuandaldb :ieto llega a alguno de los
limites de la banda.

La demanda de dinero Optima resulta de calculsaldb objetivo de la firmZ*.
Es funcién de la tasa de interés, el costo dedraitn y se afiade la variabilidad de los

flujos de efectivas® como medida proxy de la incertidumbre. Asi,

M® = f(i,b,0?)
—++

T = f(Md) (3.8)

(3.7)

En consecuencia, bajo este enfoque instituciontables y confiables que
permitan la gestion a largo plazo de los saldosaje para las firmas, les brindaran
mayores certezas y margen para la planificaciésudepagos y elevaran la demanda de
efectivo total. Con menor variabilidad de los feige dinero las empresas necesitan un
saldo menor en caja como medida preventiva, y meada distancia entre el limite
inferior y el saldo objetivo.

El valor dee? se determina por normas formales relativas aoplae pagos,
fechas de entrega de productos y multas, asi cambién por habitos culturales como
el cumplimiento responsable de plazos estipula@eslgunos contextos institucionales
por ejemplo, es muy frecuente escuchar a un proveeda un deudor pedir
constantemente prorrogas a los plazos originalnpatdtados. Este tipo de instituciones
obstaculiza la gestion de efectivo a la firma yuce a demandar mas liquidez.

Un tercer enfoque es el propuesto por Markowitzogmblizado por Tobin,
referido a la eleccion de portafolio que realizas khgentes. Se supone que los
individuos eligen una cartera de activos tomandocensideracion los respectivos
rendimientos y riesgogproyectados. Cada agente tiene definidas me$erencias

expresadas en su funcion de utilidad,
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U=Ulyo]
+_

Dondepu representa el rendimiento promedio de la carterasyuna medida del

(3.9)

riesgo promedio dada por la varianza de la distidn de probabilidad de los
rendimientos. Qué forma funcional especifica tomarfuncion de utilidad dependera
del grado de aversion al riesgo de cada agenteuha de indiferencia es convexa al
origen y es mas inclinada cuanto mas rendimientie pin agente para aceptar una
unidad adicional de riesgo.

Una mayor tasa de interés de los bonos eleva din@nto esperado de la
cartera para un mismo nivel de riesgo. La mayorakdidad de la distribucién de
probabilidades de los rendimientos, se traduce rermayor riesgo para el mismo
rendimiento promedio. Las preferencias definen @ tqga esta dispuesto un agente a
intercambiar certeza por rendimiento. En otras lpakl establecen el grado de
concavidad de la funcién de utilidad que puedersstido por el coeficiente de Arrow-

Pratt. Por lo tanto la demanda de dinero puedeesape como:

M? = f(i,0,AP)
_+_

= f(M?) (3.11)

(3.10}

Los mecanismos institucionales implicitos en laedeinacion de la tasa de
interés de los bonos y sus niveles de riesgo yatiuebjeto de discusion. Ahora cabe
preguntarse por qué los agentes de una sociedadupaer mas adversos al riesgo que
los de otra. Las instituciones informales resuelgesin parte de esta cuestion. Los
condicionamientos socialesulturales y psicoldgicos resultado de urmstoria de
evolucion decostumbre® interacciones afectan la conducta ante el riesgo

Por otra parte, las elecciones de cartera y padotde demanda de dinero
especulativa, se realizan con grados limitadosagenalidad habilidades distintas
para procesar la imperfedtsformacion y notables asimetrias en el acceso a esta. Esto

incrementa sustancialmente el margen para queel@epcionesobren relevancia. Es

1 AP = Coeficiente de Arrow-Pratt.
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decir, a veces no importa tanto cual es el riedgjetivo sino como lo percibe el
inversionista.

Ademas de la concepcion relativa a la preferencia la liquidez, Keynes
desarrollo su teoria relacionada con los deternsade la demanda efectiva. La tasa
de interés que establece el vinculo entre los rdesceeal y monetario, la propension
marginal a consumir que define tacitamente la d@sahorro, y la eficacia marginal del
capital. Los mayores niveles de demanda se tradercenflacion siempre y cuando la
economia esté en pleno empleo. De no ser asi, ssta®nstituyen en impulsos o
estimulos para la oferta y generan ciclos expassreales. Tales aseveraciones se

pueden expresar como sigue,

D, = f(i,PMgC, EMgK)
- + o+

m=f(D,) siy=y"*F (3.13)

(3.12f

Los factores institucionales que afectan a la prsig@ marginal a consumir
tienen que ver sobretodo con habitos de consumeadécter cultural, valores y
costumbres propicios 0 no para que se materialioen efectos imitacion y
demostracion, y algunas normas formales de la eademagos. Los niveles de ingreso
absoluto también pueden alterar esta propensidése$a estratos mas pobres tienden a
consumir un mayor porcentaje de sus ingresos.

La eficacia marginal del capital determina la rbilidad de inversiones
productivas. Guarda relacién directa con los pregese innovacion tecnoldgica y
organizacion industrial. Contextos formales de rawifavorables para la expansion del
conocimiento y la investigacion elevan esta ef@adsi como también medios
culturales que valoren y fomenten la creativida@dyacidad inventiva.

Para que una economia con desempleo aumente $ul@ipeoducto real como
resultado de un estimulo monetario del lado deelaahda, es necesario que existan
ciertas rigideces de precios y salarios. En o&o®ihos, lavelocidad de ajuste de los
mercadosdebe ser tan baja que permita que en el cort@m paoferta agregada se
expanda. Esto concuerda o no con la realidad selgtonjunto denormasque rigen los

mercados. Las instituciones como politicas de esyh de precios, y contratos

% D, = Demanda Efectiva, PMgC = Propensién Margin&aisumo y EMgK =Eficiencia Marginal al
Capital.
%yPE= Ingreso de Pleno Empleo.
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laborales inflexibles, asi como las organizaciosieslicales y empresariales suelen
presionar a los precios y salarios en la direcqidm les favorece, y dificultan un rapido
ajuste a su nivel de equilibrio. Esto es, el grddaigidez de los mercados de bienes y
laboral es funcién del marco institucional. Estagdeces permiten que la oferta

reaccione en el corto plazo a estimulos monetarios.

VAM = f(RegP, FlexML)
-+
n = f(VAM)
+

En el capitulo siguiente se describen tres mod#¢osferta agregada de corto

(3.14f

(3.15)

plazo que explican las razones por las que estdepeaer pendiente positiva. Es decir,
bajo qué circunstancias la politica monetaria espanpuede tener efectos reales
transitorios sobre el nivel de empleo y producto.

Sintetizando. Pasar de un esquema cuantitativistaocel expuesto en el
capitulo precedente a un mundo keynesiano comaeskq acaba de plantear, supone
implicitamente mutar de un contexto institucionak® completamente distinto. Que el
dinero deje de ser neutral y que la proporciondlidarfecta entre oferta de dinero y
precios desaparezcan es posible porque se considenaas deonducta e incentivos
diferentes. Las rigideces nominales resultan d&ucsnes. La desigualdad entre una
tasa de ahorro funcion del ingreso y una tasa dersion dependiente de las
expectativaspermite que exista insuficiencia de demanda ietegt espacio para la
politica fiscal y monetaria.

La autoridad monetaria ya no puede decidir cuaitfaidez inyectar a la
economia pensando que la velocidad de circulagdnantendra constante. Cambios en
la oferta de dinero afectaran a los precios de martBrecta, pero también
indirectamente a través del canal dedapectativas/ la tasa de interés. Esto produce
que V sea inestable. Por lo tanto es un escenario dsi@ecompletamente distinto.
Las reglas del juego y las opciones o estrategisdbies cambian.

El hecho de que los agentes se vean motivados andem liguidez como
depdsito de riqueza también es reflejo de un esiceinatitucional distinto. Economias
cuyas normas formales e informales favorecen l&f@mracion de actividades ilegales

como el narcotrafico, el contrabando, la trata éesgnas, los juegos de azar no

4 VAM = Velocidad de Ajuste de los Mercados, RegRegulacién de Precios y FlexML =Flexibilidad
del Mercado Laboral.
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autorizados o la evasion tributaria, estaran cobmald agentes interesados en conservar
efectivo como forma de riqueza porque a diferedeidas cuentas bancarias y los bonos
este tiene la ventaja de mantener el anonimata gg@seedor. Es resumen, economias
con un alto grado de informalidad o de actividatiasbterraneas demandaran mas
efectivo.

Una razon adicional para incrementar la demand&fédetivo en economias
informales y con traumatica historia inflacionares ladesconfianzaen el sistema
financiero. Particularmente, en los depdésitos enada local. Esto origina el fendmeno
de “sustitucion de monedas” que consiste en conservar la riqueza en unaadivis
extranjera en la que se confia mas.

La proporcion de actividades subterraneas de umzoetia asi como el grado de
confianzaen su sistema financiero y en su moneda, son deitemte resultado de la
estructura institucional. La facilidad con que saaetan actos ilegales y leyes sobre el
mercado de divisas o relativas a la estabilidad silgema financiero, son obvios
ejemplos de la manera en que la demanda de efectimo depdsito de riqueza crece en

entornos institucionales débiles. Asi,

DER = f(TESb,CMLocal, ConfSF)

L - (3.16%

m = f(DER) (3.17)

Para concluir. La concepcion Keynesiana definaflagion como un fenbmeno
de demanda agregada cuando el gasto es superiong@so disponible. Mas
precisamente cuando el gasto agregado es mayotaqoterta agregada de pleno
empleo. Los factores que determinan el nivel deogason el consumo privado, la
inversion y el gasto gubernamental. La oferta maxipotencial depende de la
capacidad productiva y es exdgena en el corto plazo

Bajo este contexto, la presion del déficit fisaatle ser uno de los principales
detonantes de la inflacion. Por lo tanto, todatjpaliexpansiva en un escenario de pleno
empleo de recursos, elevara los precios. La expamsonetaria hara descender la tasa
de interés de mercado por debajo de la “tasa Watyrgorovocara que el gasto en
inversion supere al ahorro. La expansion fiscaraguce en una presion de demanda

adicional que la oferta disponible no es capaztisfacer.

® DER = Demanda Efectivo como Riqueza, TESub =Tante la Economia Subterranea, CMLocal =
Confianza en la Modela Local y ConfSF =Confianza&lk8istema Financiero.
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Toda vez que los componentes del gasto crezcarnmima de la capacidad
productiva se produce la famosa “brecha inflaciaiaCual es el nivel de producto de
pleno empleo de una economia en un momento dadtiedgbo es funcion de las
instituciones ya analizadas. Cuanto excedera &b gagegado a esta oferta depende de
las decisiones fiscales y monetarias. Por lo tattyan en escena dos nuevas variables
administradas por el tesoro nacional, los gastiemamentales y las recaudaciones
Impositivas.

El nivel de gasto es resultado de un presupuesial alaborado sobre la base de
presiones sociales de distintos sectores. La ca@uidin de estas presiones, las distintas
capacidades negociadoras, y los intereses de tezsitwaes de politica determinan que
nivel de recursos se destinan a cada item. Tod@elun marco de reglas y acuerdos en
permanente discusion y evolucion.

Los niveles de recaudacion tributaria dependerudigerso de contribuyentes,
de la alicuota de cada uno de los impuestos yrddbgle evasion y evitacion tributaria.
Es tarea de las instituciones establecer con aldndprecision cuales son los sujetos
contribuyentes en cada caso, superarviasos legalesque favorecen la evitacion,
elegir apropiadamente los mecanismos de contr@ peducir la evasion y definir
alicuotas razonables que el publico pueda sosteaaredibilidad y confianza en todo
el sistema tributario y sus normas de cumplimie¢atobién son factores institucionales
esenciales en los resultados fiscales.

Finalmente, Keynes considera que el fenomeno ioftacio también puede ser
gestado sobre la base de costos crecientes pseatel productivo. Cuando el salario
real excede a la productividad marginal del trabl@® empresas trasladan parte de ese
costo a los precios de sus productos. Rapidamenteseraliza el alza de todos los
precios puesto que algunas empresas compran insonragscaros de otras y deben
enfrentar mayores costos de produccion. Los agessafariados a través de sus
respectivos sindicatos pedirAdn en consecuenciarasefen ingresos nominales y se
repetira el ciclo inflacionario.

Las formulas de reajuste salarial, los grados dexacion en los contratos
laborales, la flexibilidad de los precios, las Btddades de oferta y demanda, las
regulaciones de los precios de factores definidasep Estado, las leyes contra el
comportamiento monopdlico, y el grado de sindiealian y poder negociador de cada
rubro, son algunas de las instituciones que puéaiitar la propagacion de la espiral

inflacionaria por el lado de los costes.
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En los siguientes cuadros se resumen las prinsipab®mexiones entre las
variables propuestas por Keynes para explicarflacion y los procesos institucionales

inmersos en cada una de ellas.

Cuadro (3.1 a) Resumen de Variables y/o Parametrasociados a la Teoria

Keynesiana
Limitaciones et
i elacion
Variable Seczz:::’i:ess /o Mecanismos Principales con la
Principal . y Forinales Informales | de Coercion | Organizaciones | tasa de
parametros inflacion
(5.1) Demanda por
Motivos Transaccion y
Precaucion.
. Ya descrito en (2
2 (5.1.1) Nivel de Ingreso. @
)
£
= Habi
. - Habitos
-4 i .. - Politicas .
'° (5.1.2) “k” Elasticidad S comerciales. .
< distributivas. - Gobierno central.
Ingreso de la Demanda . - Grados de .
= . - Sistemas de .. - Juntas vecinales.
g de Dinero. 2005 cooperativismo
= pagos entre estratos. - Costo de
-3} .
5.2) Demanda . oportunidad
= 6 . . - Percepciones de port
o Especulativa - Fijacion de tasas fiesoo del dinero
~N Divergencia entre: maximas y Ex Ecéativas de liquido.
= minimas. infracién - Incentivo a - Superintendencias.
S (5.2.1) Tasa de - Leyes de usura. "y reintroducir el | - Sistema financiero.
o . o escenario . :
o Interés Observada |- Calificaciones de econdmico dinero en Negatwa
. i S
< (oferta M5y riesgo. eneral drculacion. (_)
- M4 general. - Mecanismo de
a - Conjeturas, seleccion
< ) :.‘eyes‘ percepciones. productiva.
S inancieras L . -
b ) - Imitacion social. | - Pérdidas de . .
S sobre flujo de ., . Sistema financiero.
et (5.2.2) Tasa de : g - Propension al capital. .
T ; informacion. - : Agencias
-— Interés Normal. e pénico. - Desvio de
[ . - Prohibicién de ) corredoras.
a (Expectativas) . - Confianza en el recursos a . .
generar panicos . tividad Superintendencias.
] infundados sistema S
P financiero. improductivas.
= - Trampa de
AL .
= liquidez.
N~—" . . - Poco estimulo . o
[Py (5.23) “h - Comisiones 2 la inversin | - Sistema financiero.
— Elasticidad Interés | - Impuestos a - Grado de productiva - Agencias
de la Demanda ganancias de aversion al riesgo ' corredoras.
de Dinero. capital - Superintendencias.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro (3.1 b) Resumen de Variables y/o Parametr@sociados a la Teoria

Keynesiana
Limitaciones
Variable Varlaboles Mecanismos Principales G
Principal SEHE EHEGTD de Coercién | Organizaciones | " LI
P parametros Formales Informales g de il TG
- Habitos
(6.1) Propension - Facilidades culturales. Baias tasa de
o) Marginal a del sistema | - Efecto l
> . C ahorro
= Consumir-PMgC de pagos y imitacion. . . -
= (nivel de tributario Efecto interno. - Sistema financiero. .
= ~ ’ y - Ministerio de finanzas. | POSItiva
L ingreso). demostracion. .
— - Medios de (+)
= Politias de comunicacion. L
< - Empresas. (SI existe
£ fomento 2| Contexto para leno
S (6) Eficacia Marginal |~ Ia AR p
del Capital. innovacion S productividad. empleo)
. e Inventiva.
— tecnoldgica.
el
—
(6.3) Tasa de Interés. | fa descrito en (4.
- Trade-Off
v 92 - Regulaciones. entre
e - (1 Flex.|b|I|dad de Politicas de ., inflacion y | - Gobierno central.
_ s Precios . - Especulacion. .
c ¥ - precios . . desempleo. | - Gobiernos locales.
- o (elasticidades). L. - (Clima social. . . . .
‘S B maximos y - Cambio en | - Superintendencias. Positiva
= @ minimos. precios
2L S relativos. (+)
(-] - Inseguridad . .
=1 -
— B (12) Fesbildad del | - Leyes - Grados de laboral, :L’:?;::LZ de trabao.
~ ‘] Mercado Laboral. laborales. sindicalizacion. | - Empleo , ) .
- (amaras empresariales
Informal.
- Inseguridad.
- Leyes o
- i - Valores - Bajo nivel de
P (8.1) Tamafio de la narcotrafico. I, ) .
. morales. cumplimiento. | - Mafia organizada.
£ Economia - Leyes :
=] . - Honestidad. - Menor - Empresas evasoras.
o Subterranea. contrabando. . "
. Leves trata | Confianza en recaudacion | - Aduanas.
= y el Estado. tributaria.
= de personas.
]
‘S < - Evasién
@ 5| (82) Confianza Tributaria.  pard .
| Moneda Local. | - Garantias . Pe~rd|<'ia. de Negatwa (‘)
< B - Historia sefioriaje.
= = Grado de legales. Co - Banco Central.
p— . e inflacionaria. - Menor control
=1 Sustitucion de | - Prohibiciones. monetatio
qE) Monedas. - Costos ’
a Cambiarios.

(8)

(8.3) Confianza
Sistema
Financiero.

- Ya descrito en (3.5)

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro (3.1 ¢) Resumen de Variables y/o ParAmetr@sociados a la Teoria

Keynesiana
Limitaciones L.
Variables Relacion
Variable . Mecanismos Principales con la
Principal Securn’c::rlta;s ylo Formales Informales |de Coerciéon | Organizaciones tasa de
parametros inflacion
(91) Producto de Pleno | - Ya descrito en (2)
Empleo
(9.2) Gasto Agregado
- Exceso de
Inversion (Via - Ya descrito en (6) Positiva

(9) Brecha Inflacionaria

Politica Monetaria)

(+)

Ley financial Menor
9.3) Déicit Fiscal Leyes de . . .
(3) en?er encia - Habilidades capacidad de | - Gobierno general.
Gasto de anteg negociadoras de |  endeudamiento |- Gobiernos locales.
. cada sector. ante - Sindicatos.
Gobierno desastres confinoencias
naturales. gencias.
) -Distorsiones
. Leyes y - Confianza en el - s )
- Recaudaciones reformas distema econdmicas. - Ministerio de finanzas.
Tributarias b Y -Pérdida de - Agencia recaudadora
tributarias tributario eficiendia
S (10.1) Productividad
- Marglpal del - Ya descrito en(2.3) y (1.2)
e Trabajo
[<d
S .8
s 8 Positiva
=
$ © (+)
Py e Reaulacién - Espiral - Empresas.
a- (102) Salaio Rea megrca wod | Grado de inflacionaria. | - Sindicatos.
’ trabaio sindicalizacion | - llusion - Organizaciones de
—d ] monetaria. arbitraje.
—

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro (3.2 a) Resumen de Variables y/o Parametrasociados a la Teoria
Poskeynesiana

Limitaciones ..
. Variables . N Relacion
Variable Secundarias v/o Mecanismos Principales con la
Principal parame tro:' Formales Informales |de Coercion| Organizaciones tasa de
inflacion
BAUMOL-TOBIN
(1.1 Q Nivel de
o |ngreso Real. Ya descrito en (2)
S
= (11.2) " Tasa de .
= Interés Nominal Ya descrito en (4.1)
Q . . . M
= - Eficiencia Costo d Negatlva
(3 bancos rLosto de
= . oportunidad (')
= - Valoracion del . . .
g tiemno del dinero. - Sistema fnanciero
3] (11.3) “b” Costo Fijo Comisiones Po- -Riesgos - Agencias corredoras.
a 1 i’ | - Seguridad n - Superintendenci
por Transaccion mpuestos cudadana 50 uperintendencias.
=" - Orden socil improductivo | - Politica nacional
— - Mabitos del tiempo y
laborales otros recursos
MILLER-ORR
(12.1) “” Tasa de
e Interés Nominal Ya descrito en (4.1)
7]
.g L | (12.2) “b” Costo
= e Transaccional Ya descrito en (9.3)
)
g = Negativa
a <
-Z | (123) 02 Variabilidad | - Multas por Costosde |- Empresa ()
(_; de los Flujos mora. - Habitos de oportunidad | - Agencias .aduaneras
o Netos de Caja - Normas responsabilidad port s .
— Incertidumb | del dinero - Resto del sector privado.
2 - Incertidumbre contractuales.

MARKOWITZ-TOBIN

(13) Demanda especulativa de
dinero de Markowitz-Tobin

(13.1) “i,” Tasa de

Interés de los Ya descrito en (4.1)
Bonos
(13.2) o® - Regulacion - Cima social. - Inversion no (alificadoras de riesgo
Incertidumbre del sistema - Percepciones productiva
Medida de Riesgo financiero y
Cartera. mercado de
valores
(13.3) Coeficiente
Arrow-Pratt. Grado | - Garantias o - Pérdida de - Medios de comunicacion
., - Historia. . .
de aversion al legales oportunidades | social.
riesgo.

Negativa

()

Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO 4
INSTITUCIONES EN LA TEORIA MONETARISTA

El apéndice B3 es una sintesis de los planteansiefgda escuela monetarista
liderada por Milton Friedman, y de los desarroliedricos posteriores propuestos por
Lucas, Taylor, Mankiw, Barro y Gordon entre otrDgstacan la teoria de la demanda
de dinero, la concepcién monetarista de la inflacié aparicion de la curva de Phillips,
los modelos de inflaciébn de la Nueva Economia C#asi de la Nueva Economia
Keynesiana, y el modelo de inconsistencia temporal.

El escenario basico donde se construyen los argosereoricos de esta
concepcion es el de individuos qdemandan dinerdajo un enfoque de portafolio
donde existen varios sustitutos cercanos del gecddmpitiendo entre si, ctdan
racionalmentesobre la base de buemdormacién Por lo tanto los mercados operan
bajo competencia perfecty si existe algun tipo de imperfeccion, esta siEmes
transitoria. El dinero es neutral en el largo pldzs politica monetaria puede generar
efectos reales en el corto plazo y la fiscal predelcefecto expulsién de la inversién
privada. La politica recomendable es un crecimiembolerado y constante de la masa
monetaria. Se rechaza la discrecionalidad en lassidees del Banco Central y se
proponereglas que limitensu accionar. Por ultimo se reconoce la posibilidied
intercambiar desempleo por inflacion temporalmetdegexistencia de una curva de
Phillips aumentada p@xpectativasnuy inestable, y la necesidad de considertada
natural de desempleen la prescripcion de politica econdémica.

Para Friedman‘La inflacion es siempre y en todas partes un feadm
monetario”. Sin embargo, incluso aunque esto fuese totalmzat®, las estructuras
institucionales siempre estan presentes en lardigigcion de la inflacion efectiva y de
cualquier variable que la determine. Sea estaad&cter monetario como la oferta de
dinero, real como la tasa de desempleo, o inclgsmldgico como la formacion de
expectativas, siempre es facil encontrar un coaojdiet normas y habitos afectando la
trayectoria de las variables que forman parte aedgso inflacionario.

Este capitulo tiene por objeto formular la ingensmtidad e intensidad de
interacciones institucionales escondidas en losiesips arriba sefialados y en las
variables que forman parte del mecanismo por éllesgrecios se elevan.

En principio se describen los elementos relaciosadm la demanda de dinero

desde la perspectiva de Friedman. Esta es unadfumestable de pocas variables. El
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dinero sirve para realizar transacciones pero @mbomo reserva de valor. Compite
con varios sustitutos imperfectos. Jaeferenciasde los agentes y lagndimientos
previstospara cada alternativa, definiran ééeccionde portafolio y por lo tanto la
fraccion de efectivo que se conserva como reserwelobr.

La demanda de dinero puede subdividirse en dogad#s. La primera en
funcidon de la rentay” que es muy elastica y representa una gran prapoie la
demanda total, y la segunda es una funciéicdn varios componentes que ademas de
tener poca participacion relativa en la demandal fie dinero, presenta bajos niveles
de sensibilidad o elasticidad. Debido a que Friedespera que el ingreso sea estable
en el largo plazo, la demanda de efectivo tamlwéseta y los cambios ek™propios

del ciclo econémico tendran escasa importanée. este modo,

Md

- = k(ig, iz, ™€, w, )Py (4.1)
Md

m=f (7) 4.2)

Donde se hace alusion a los costos de oportunigadditiero como el
rendimiento de los bondg , el de las acciondg, de la fraccion de riqueza no- humana
w , de las variables distintas al dinero capacesfeigtar la utilidad de sus servicipsy
de la pérdida de poder adquisitivo por la tenedeiafectivar® .

Una manera practica de sintetizar estas ideasfesnidando la ecuacion de
Cambridge. En el numerador se expresa el ingreseecte que se observa en el corto
plazo y en el denominador el ingreso de largo plapooximado por el ingreso

permanentg’ .

V=" (4.3)

Esto significa que la velocidad de circulacion diekero aumentara cada vez que
el ingreso corriente resultado del ciclo economsupere al ingreso permanente
resultado de estructuras mas estables. Se espemnal largo plazo ingreso corriente y
permanente converjan a valores muy cercanos yoganto la velocidad de circulacion

del dinero y la demanda de este no sean tan esat@no en el corto plazo.
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La demanda de dinero descrita por Friedman es coest con la realidad
solamente si se concretan estructuras institu@snaiopicias para que la gente desee
usar el dinero como reserva de valor. Deben existimas y reglas qugaranticenque
el consumo presente al que se renuncia hoy, pamrgedirse en consumo futuro
mafana. Lagxpectativaguegan un rol primordial. Si el marco culturallayhistoria
promueven que ante un pequefio shock los agenteterajiexcesivamente sus
expectativas inflacionarias hacia arriba, conseefactivo resultara poco rentable y la
demanda de saldos reales caera abruptamente adpaghmlza de precios. Incluso
aungue las expectativas hayan sido infundadasgpuedminar validandose.

Similar escenario se presenta en el caso de las t&sinterés de los bonos y de
las acciones. En la determinacion de sus nivelm®sie intervienen compradores y
vendedores cornnformacion parcial y conconjeturas subjetivascerca de lo que
sucedera en cada mercado. No cabe duda geepastativason fundamentales en la
determinacion de los resultados econdmicos. Suepoode formacién y evolucién es
distinto de acuerdo a la matriz de normas formal@sformales donde se concreten.
Desde el lado formal también existegesy marcoguridicos que controlan el mercado
de valores y que de acuerdo aefigcacia y garantiapueden brindar o no un escenario
atractivo para los participantes potenciales.

Ni el rendimiento efectivo ni el rendimientoesperado de inversiones
alternativas como la compra de bienes durablesnestéentos de  procesos
institucionales que los potencien o debiliten. lragulacionesen el mercado de
inmuebles, losimpuestosa la propiedad, lagomisionespor los alquileres, las
limitaciones de caracter burocraticy en general lagarantiaslegales condicionan
parte de la rentabilidad efectiva de los bieneslues. Lasexpectativagelativas a la
dinamica de este mercado afectan la rentabiledgeradaTodo ello se concreta en un
marco ddancentivosdados por el conjunto amrmasformales ycddigos culturalegjue
a la postre haran que la demanda de saldos regesr®o atractiva.

En lo que a los beneficios adicionales de portaerdi se refiere, se destacan las
ventajas para realizar actividades ilegales progéals economia subterranea. El dinero
efectivo tiene la propiedad de mantener en el anato al agente que comete actos
delictivos. Por ejemplo, cada vez que un narcatate es atrapado, es frecuente
descubrir grandes depdsitos de dinero liquido esdoa en su guarida. Marcos

institucionales que favorezcan el surgimiento denemias paralelas, donde emerjan
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con fuerza la criminalidad y la inseguridad, pragi@n una demanda de saldos reales
adicional.

Finalmente, la variable mas importante en la detexaon de la demanda total
de dinero es el nivel de renta. Todos los factquesla condicionan en el corto y largo
plazo tienen un tinte institucional imposible derrbo Cualquier estructura de
incentivos que favorezca la innovacion tecnolégicajue altere los mercados de
factores productivos afecta el nivel de renta. usal shocks climaticos pueden ser
interpretados como resultado de inadecuadas palitimbientales de largo plazo. Hay
quienes sostienen que el modo de produccién capatgluna estructura institucional
particular) origina a largo plazo dafios ambientatesersibles. Seguramente si esto es
cierto, un conjunto de normas y culturas mas anegaton la naturaleza producirian
resultados menos destructivos.

En consecuencia, la demanda de dinero se deteamitéaminos reales, pero la
oferta que se asume exogena se fija nominalmeatéteraccion entre ambas fuerzas
definird los niveles de inflacion de manera probumh y algunos efectos reales
transitorios en los niveles de interés real, comgunversion, producto y empleo. Por
lo tanto, la inflacion es un fendbmeno monetario.o8gen es la expansion excesiva de
la oferta de dinero y su cura es limitacion de su crecimiento en relacién a la
expansion del producto.

Los factores que motivan el crecimiento desmedaltacbferta monetaril ya
han sido discutidos. Friedman pone énfasis enetzesidad deestringir el gasto
publico, y por lo tanto evitar brechas fiscales quedanpresionara la autoridad
monetaria a emitir billetes por encima del valarducido. Recomienda ademaés)itar
la oferta de créditos y eliminar losntrolesde precios que son distorsivos.

El marco de reglas debe permitir el accionar prtedde la autoridad monetaria.
Esta debe ser capaz de fijar el crecimiento moioedanna tasa moderada y concordante
con la expansion productiva. El papel del Estadmd®r lo mas restringido posible. Al
no ser recomendable la politica fiscal expansiveediman sugiere implicitamente la
necesidad de leyes y normas que limiten el gastewen las recaudaciones tributarias.

En suma, se hace referencia a un tipo de sociadafadla con un conjunto de
reglas y relaciones de intercambio entre sus atoray distintas a las concebidas en la
vision keynesiana. Esto significa que de cada ctojuleideasy teorias de como
funciona el mundo y la economia, emerge un nuemwunto de instituciones optimas.

Si leyes que favorezcan la expansion fiscal son aegeables para Keynes y sus
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seguidores y son muy nocivas para los monetaristasyciedad elegira aquellas que
logren ganar mas adeptos. Lia®ologias y percepciones subjetivaesgndicionan la
evolucion del marco institucional.

Similar situacion se presenta con la expansiorodectiéditos. Si la percepcion
generalizada es que estos generan efectos reats#tdrios y de pequefia magnitud y
qgue a la larga traen efectos inflacionarios pradolog, la sociedagreferird disefiar
instituciones que impidan su proliferacion desauatta. Paralelamente, si existe
conviccionde que el libre mercado es un buen asignador deses, todo medio
institucional conducente a controlar total o pdnsente algun precio, sera considerado
como negativo y la evolucion institucional en esaation se encargara de eliminarlo.

El modelo monetarista de inflacion de Cagan en wrsiones discreta y
continua concluye que la inflacion depende adensds aferta de dinero en el futuro.
Cémo este no es un dato conocido, lo que definevéducion de los precios es en
dltima instancia es la oferta de dinesperadgor los agentes. Asi,

Ty = f(mt) m§+i) i=12 ..n (44)
+ + ) )

Como formaran los agentes sasgpectativasrespecto de la evolucién del
crecimiento del dinero dependera deidedibilidad de la autoridad monetaria. De aqui
se desprende que en un contexto monetarista camoreduciendo las expectativas de
crecimiento del dinero se puede alcanzar buenosiltades en términos de

estabilizacion del nivel de precios. Entonces,

mg,; = f(credibilidad)

(4.5)

Pero la credibilidad es a su vez funcion de laohistinflacionaria, de los niveles
de déficit fiscal, de la tasa de expansion de l@glitos y en general del entorno

econdmico y social.

credibilidad = f(Hm,DF,EC,E)

o (4.6)

' Hr= Historia Inflacionaria, DF =Déficit Fiscal, ECFasa de Expansion de los Créditos y E = Entorno
Econdmico y Social.
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Esta es probablemente una de las variables masidatbpor los procesos
institucionales. Undistoria inflacionaria infortunada es resultado réglas formales
que permitieron desordenes fiscales y aventurasetanas en el pasado, asi como
también de estructuras institucionales bjnéaron al sector real. En la medida que esta
historia tenga una alta ponderacién engdascepcionesie los agentes y qumarezca
dificil de revertir, los anuncios deflacionistas Banco Central seran poco creibles.

De igual manera, todo esfuerzo de la autoridad tacaeorientado @onvencer
al publico de que la tasa de expansion del dinendirdara en el futuro sera estéril si
paralelamente se observan fueppessionesdel déficit fiscal y un alto crecimiento de
los créditos. Se requieren instituciones sélidas garanticerestabilidady prudencia
fiscal y que impidamentismo y discrecionalidadn la asignacion de créditos. Por otro
lado, instituciones que brindeonfianza y certezasobre el funcionamiento general de
la economia y la sociedad, aumentan la probabiligague los anuncios de la autoridad
monetaria sean creibles. Por ejemplo, si una eciansenencuentra proxima a participar
de una guerra y requerira financiar gastos armastasty anuncia bajas tasas de
inflacién, su anuncio no lograra atenuar las exgises inflacionarias.

Un resultado adicional del modelo monetarista dgaGaes que en periodos de
hiperinflacion, la demanda de saldos reales estrrdmada por la inflacion esperada.
Ninguna teoria explica satisfactoria ni exhaustieata el proceso por el cual se forman
las expectativas. Sin embargo, un elemento queckstaes que el marco institucional
tiene un alto poder de influencia en ese procesmsSagentes son propensos a mirar
con mayor atencion la historia de la variable yeteaxpectativas adaptativas o si
realizan proyecciones informadas sobre la basend®ude datos presentes y procuran
elevar su grado de racionalidad, los resultaddawasustancialmente.

No cabe duda que la manera como se construyentw@geacerca de la
trayectoria de la inflaciébn es vigorosamente afi&tpor mecanismos institucionales
formales y culturales. Las expectativas dependearderno de reglas y habitos. Pero el
nexo con el marco regulatorio va mas alla. Si Jgeeetativas son erroneas, la velocidad
de ajuste al verdadero valor también difiere esti@edades con instituciones distintas.

Esta velocidad depende de la sensibilidad de leaddende saldos monetarios
reales ante cambios en la inflacion esperada gmwesenta por el paramatro Cuanto
mas alto sea este, mas rapido sera el ajuste yresethus efectos reales sobre la
economia. Esta descripcion se aproxima mejor aoaitekto institucional de agentes

racionales con buena calidad de informacion. Par leido, cuando las expectativas
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inflacionarias difieren de la inflacion observadamoduce un ajuste a la tgsaEl
marco institucional condiciona la magnitud de gseametro. Si los agentes asignan
mucha importancia a la inflacion reciente el vatter y es mayor y entonces la
convergencia entre inflaciones esperada y obses@dancreta mas rapidamente.

¢, Por qué una sociedad puede tener una demandialake remles mas sensibles a
la inflacion esperada que otra? ¢Por qué las &tpes errOneas se corrigen
rapidamente en unos contextos y demoran muchores?o€Claramente por el conjunto
de normas institucionales. Los incentivos difieestre sociedades, también lo hace el
conjunto de oportunidades disponibles, y conseeusstte las estrategias y resultados
finales. Tanta@comaoy , son parametros empapados de instituciones. §oitud altera
también la duracion de los beneficios reales déocplazo resultado de politicas
monetarias expansivas y sorpresivas. Es decir, ieand) escenario dmcentivosen
que la autoridad monetaria debe elegir.

Si el producto de ambos es menor a la unidad, feadda de saldos reales es
estable aun en periodos de hiperinflacion. Entonleegprescripcion de politica
econdmica estabilizadora vuelve a ser el manejdgntie de la oferta de dinero. Notese
gue con instituciones distintas, hipotéticamentgacas de hacer que la demanda de
saldos sea altamente volétil, el control Me pierde parte de su importancia. En
conclusion, el contexto institucional reflejado Gada parametro de la economia, es el
que configura la®pciones disponiblepara los organismos y el que establece cuales
estrategias lucen mejor.

Las instituciones también determinan la relacidmneeinflacion y desempleo. En
la literatura el posible intercambio entre estas dariables se conoce como Curva de
Phillips. En principio se asume que la tasa deimieato de los precio® o la de los
salarios nominale® , es funcién inversa de la distancia entre el mpsso observado

U,y la tasa de desempleo natuligl.

P=-eU,-U,) 4.7)

W =-eU,—-Up,) (4.8)

Es decir, la autoridad puede reducir el desemptealgbajo de su nivel natural
si a cambio esta dispuesta a aceppamtos adicionales de inflacion por cada punto de

empleo adicional. Sin embargo la relacion entrelaoidn y desempleo no
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necesariamente es lineal y tampoco es estable ¢engbo. De hecho en algunos
contextos esta relacién desaparece por completolaSainstituciones reflejadas en el
parametrg@ , las que definen en Ultima instancia que tanathort resulta para la
autoridad obtener beneficios reales a cambio deses la esfera nominal.

La sensibilidad de los precios ante desvios dedrdpkeo observado respecto a
su nivel natural es mucho mayor en contextos dogldenercado laboraly las
regulacionegle este son bastante flexibles. Por el contreoin,salarios rigidos el valor
des , tiende a cero y el aumento del desempleo nom@ensa con deflacion. Por otro
lado, el grado de convexidad de la curva tambiémfesdo por el marco regulatorio.
Restricciones formaleselacionadas con ajustes de precios y cantidades las
empresas, normas de contratacion y despido y eeraleal grado dénercia de los
salarios nominales afectan la forma de la curva.

Instituciones que favorezcan la inercia salarighré® asociadas con altos
niveles de inflacion que no reducen el desempleoatrG@ son los mecanismos
institucionales que promueven la inercia. En printegar si las expectativas
inflacionarias en un contexto de bageedibilidad y pocaconfianzaen los anuncios
estabilizadores del Banco Central, se forman slabl®se de un promedio ponderado
entre la inflacibn presente y la esperada en pesioainteriores, la consecuencia
previsible es alta inflacibn con desempleo. Esrdémiinflacion pasada se traduce en
expectativas de inflacion futura que se termindidaado.

En segundo lugar estéd el grado iddexacidénsalarial. En la medida que los
salarios nominales se ajusten sobre la base déunala mecanica que considera la
inflacién pasada en lugar del contexto econdmiceegd, éstos tendran una trayectoria
inercial e inflacionaria sin beneficios reales. cE€ts habitual en economias con
tradicion inflacionaria. Para evitarlo, algunos paises Hmohibido formalmente
cualquier forma de indexacion salarial.

Los contratos laboralesle largo plazo también pueden ser una fuenteedeian
Al momento de la firma se estableadausulas de reajustgue son definidas para un
extenso periodo de tiempo. Si las condiciones neacrmdmicas cambian, la rigidez del
contrato impide adaptar el salario al nuevo esé@nhas instituciones validan estos
contratos, establecen costos de incumplimientojojueionan o no hacia formas mas
flexibles comacontratos contingentgsor ejemplo.

Finalmente, la inercia de los salarios puede ssultedlo de un cambio

institucional consistente en nuevdsyes laboralesque otorguen mayor poder
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negociador a los sindicatos. La existenciseguros de desempleolaimposicion de
altos costodegales para la empresa que despide trabajadamdsian la correlacion de
fuerzas en la mesa de negociacion salarial y pteiito cambian la trayectoria de los
salarios. Esto ultimo puede interpretarse comolzm en la tasa natural de desempleo.
Es decir, la autoridad debera aceptar mayoresasvsempleo para una misma tasa de
inflacion, porque la curva de Phillips se desplaadia arriba.

De aqui se desprende que la tasa natural de desebhghmbién es funcion de
las instituciones. Especialmente de aquellas m@iadas con el funcionamiento del
mercado laboral. Tasas de desempleo observado egestpn por largos periodos
pueden traducirse en una mayor tasa de desemptamlnéEstas son funcion de
factores tales como lasmiecanismos de negociaci@e contratos y salarios, #hto
general a los desempleadds regulaciéon del mercado laboral y lanposicion de
salarios minimos

Por ejemplo, el conjunto de instituciones definalesi son los mecanismos para
determinar los salarios. Si estos se negociantdirente entre empleador y empleado o
si lo hacen a través de sindicatos y federacid@iese lo hace a nivel nacional, sectorial,
regional o en cada fabrica. Cual es el grado daviencion del gobierno central en la
negociacion. El nivel de centralizacion de las megmones afecta el poder de cada una
de las partes y también la rapidez con que la entmpuede reaccionar ante un shock
adverso.

La presencia de sindicatos fuertes afecta la noranddboral. Otorga a los
sindicalizados ciertpoder monopdélicgue por un lado permite incrementar sus salarios
y por otro es capaz de alterarpiaductividady las interrelaciones entre trabajadores.
Cambian los niveles de comunicacion entre trabagedp ejecutivos, se elevannteoral
y los grados deooperaciony se reduce la costosa rotacion de empleadogoBlgma
radica en que los beneficios de estas estructnsliucionales alcanzan solamente al
grupo de empleados y debilitan la condicion demgseno han ingresado al mercado de
trabajo.

Las instituciones también inciden en el trato geeiben los trabajadores.
Algunos grupos de la poblacion, como los jovenes imenos calificados, los
marginados y especialmente los que se encuentrasit@acion de desempleo por
periodos largos, reciben de acuerdo a normativasituoionales una asistencia
financiera. Estseguro de desempleambia logncentivosa buscar una fuente laboral

para quien no la tiene y también alterapebtler negociadorde quien si la tiene y
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percibda amenazade despido como un episodio menos costoso. La naameno se
entrega esta asistencia es esencial en la det@ionndel desempleo. Las instituciones
definen cual es léaasa de reemplazo la generosidad de la asistencia financiera, la
coberturaque indica bajo qué condiciones un candidatoicalibara recibir el seguro
de desempleo, y lo mas importantedi@racion del tiempo que cada desempleado
puede gozar de este beneficio. Esquemas instile®rmuy generosos elevan a la
larga la tasa natural de desempleo total y aumelatgoroporcion de personas en
circunstancia de desempleo de larga duracion. ®darnto, es esencial disefiar la
estructura de incentivos del mercado laboral tomamdconsideracion estos resultados.

Otro gran grupo de factores institucionales que ifitath la tasa natural de
desempleo es el de lesgulacionesdel mercado de trabajo. Las leyes de proteccion al
empleado van desde labligacion de comunicar un despido con un minimo de
anticipacion, hasta el pago de ingentegmnizacione€n la medida que para despedir
a un trabajador se requieran mas pdeawales y burocraticqsy que este implique
litigios posteriores, existiramcentivosa reducir los despidos. EI mercado laboral se
tornara mas rigido o bien surgiran mercados altiosdonde se concreten contratos a
plazo fijo o servicios de consultoria temporaless Lincentivos institucionales
configuran estrategiaspara las organizaciones y éstas condicionanréssiltados
econdmicos.

Los impuestosal trabajo son una fuente adicional de reglasigoielen en la
dindmica laboral. Laslasticidadesde la demanda y oferta laboral definen si el efect
de los impuestos se traduce en cambios en el poeeipla cantidad. Si estas funciones
son muy inelasticas el salario liquido se reduceso® muy elasticas es el nivel de
empleo el que se ajusta para equilibrar el mercado.

Las imposicionesde un salario minimo por encima del nivel de eud
también empujan a una parte de la poblacién alndgee. El problema radica en que
el precio es determinado por uregulaciony no por la libre negociacion entre partes.
Como resultado de ello, el desempleado no puedeeejpresion a la baja del salario
para incorporarse al mercado.

En general el marco institucional define que tamadiico sera el mercado
laboral. La ventaja de un mercado en permanenteénm@Evo es la posibilidad de
eliminar puestos de trabajo improductivos y reamiggon menor costo a cada trabajador

al lugar donde sea mas eficiente. Por el contramdm, esquemas institucionales de
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proteccion al empleo, el mercado tiende a estaggansejoran las condiciones para los
empleados pero se restringen posibilidades pamdeesmpleados.

Un fendmeno muy interesante del mercado laborkd pesibilidad de histéresis
en su trayectoria. Esto significa que la tasa ahtue desempleo depende del propio
desempleo efectivo y de su historia. Un alto dggeoncronico que persista por mucho
tiempo, termina elevando la tasa natural de desampsi, el impacto de shocks
recesivos no se desvanece con facilidad. Soninstituciones laboraledas que
potencian o revierten la histéresis y son tambg&tasdas que la provocan inicialmente.

Por ejemplo, si el marco regulatorio hace cost@sanbvilidad laboral, un
trabajador que esté desempleado por un largo pepoede perder destrezas, contactos,
motivacion y habilidades para reinsertarse al adwc Ademas pierde los potenciales
beneficios de sindicalizarse y aumentar su podenaggciacion y por ultimo, si su
contexto sociales de alto desempleo pierdeentivos moralegpara buscar trabajo
porque ekstigma culturate estar sin fuente laboral cobra menor imporé&anci

Los programas estatales de calificacion de trabagasd coordinacion de
empleos, reasignaciones hacia sectores mas pnaoijcyi la creacion de agencias de
empleos que eleven el flujo de informacion pararateintes y contratados, son algunas
de las medidas institucionales propuestas endeliira, para revertir la histéresis del
mercado y reducir la tasa natural de desempledadibr limitante en este caso esta
dado por los altos costos fiscales y la dificitepgilidad de estas politicas laborales.

En conclusién. El marco regulatorio afecta la pentti de la curva de Phillips
de corto plazo. Esta relacion entre inflacion yedesleo no es lineal pues depende del
nivel inicial de empleo. Tampoco es estable ereeifo, puesto quevolucionaa la par
de cambios estructurales de tipo institucional uedifican la tasa natural de
desempleo. Los cambios en el desempleo fricciGaltatan lasopcionesdisponibles
para la autoridad monetaria que elige la combimacié inflacion y desempleo en
funcién de sugpreferenciascondicionadas por el contexto econémico y sociafjee
elige.

La version moderna ddtade-off entre inflacion y desempleo, incorpora las
expectativagle inflacion. De este modo, el desvio del niveéagleo con respecto a su
potencial de largo plazo es posible solamente ouaninflaciéon esperada difiere de la
observada. Como en el largo plazo se espera qumédes predigan correctamente la

inflacién, la curva de Phillips desaparece y el lemge estaciona en su nivel natural.
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La pregunta relevante entonces es ¢ Cuan largo lagyel plazo? Es decir, los
efectos reales de las sorpresas monetarias dutamglo que los agentes demoren en
ajustar suexpectativagrroneas a los valores reales. Ese tiempo pueddesde una
quincena hasta varios trimestres. Es precisaméntereo de reglas el que define la
velocidad a la que la economia llegara a ese “lptgmo” y se perderan los beneficios
reales de una inflacién sorpresiva. Empezando gealidad, cantidad y costos de los
flujos deinformacion disponibles para los agentes, continuando pothédmslidades
cognitivasde los agentes para procesar los datos y ternmonaodos niveles dmercia
salarial y el grado ddexibilidad de los valores nominales ante shocks reales, las
instituciones definen lduraciénde los efectos de la curva de Phillips.

Este es un punto importante que se retomard un po&® adelante. La
“magnitud y duracion”de las ganancias reales de corto plazo ante drpass
monetarias no anticipadas, se constituyen en utowvee incentivospara el Banco
Central que combinado con spseferencias definirdn sus elecciones de politica
econdmica y los consecuentes resultados.

Formalmente los argumentos aqui vertidos se puegpresar de la siguiente
manera. La relacion entre inflacion y desempleoceddp de un parametr&” que
define su elasticidad y que no necesariamenteneallide un parametro de posicion
U,que define la distancia de la Curva de Phillippeet al origen, y de como se

formen las expectativas de inflacion. Asi,

e = f(FlexML, Iner.S)

4.9
XML Ine (.97
Iner.S = f(Credibilidad, Conf,Index.,D. Contra, PS)

(4.10Y

— — + + +
m=f (f) (4.11)
U, = f(U,, Histéresis) (4.12)
+ +

Histéresis = f(CML,GD,RigML, wmin) (4.12}

+ 4+ o+ 4

’FlexML =Flexibilidad en el Mercado Laboral y Ine=Snercia Salarial.

* Index = Indexacién, D.Contra =Duracién de ConsatdS =Poder Sindical.

* CML = Centralizacién del Mercado Laboral, GD=Garsidad con el Desempleado, RigML= Rigidez
del Mercado Laboral y wmin = Salario Minimo.
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= fUn) (4.13)

+
¢ = f(Credibilidad, Conf, HAm) (4.14§
— — + ’
m=f() (4.15)
+

Siguiendo esta linea de argumentacién. Todo magiadoplantee la existencia
de una Curva de Phillips de corto plazo o que demsila posibilidad de que se
produzcan ciclos reales impulsados por variablesimales, se cimienta sobre la base
de expectativas En el caso de la nueva macroeconomia clasiegalié por Lucas, el
factor clave es la sorpresa monetaria. Es dectapacidad de la autoridad monetaria
para estacionar la tasa de inflacion en un vaktindo al pronosticado por los agentes.
Para los economistas de la Nueva Economia Keyresianclave estd en las
imperfeccioneslel mercado. Segun Taylor existegideces nominalesesultado de la
fijacion de contratos de larga duracién donde lateyéncorpora sugxpectativasde
inflacion, y bajo el enfoque de Mankiw iaflexibilidad de los precio®bedece a la
presencia de altos costos de menu. A nivel micri@oico, cada empresa define sus
precios considerando implicitamente sus propigectativasobre la evolucion de la
inflacion y decide modificarlos solamente cuandobeheficio marginal de hacerlo
supera a los costos.

Esto significa que la pendiente de la Curva delipsilde corto plazo es
fuertemente influida porexpectativasque a su vez responden al conjunto de
instituciones formales e informales. Cambian ldscienes funcionales, cambia la
mecéanica de cada modelo y cambian los nombresaakigra cada variable, pero hay
algo que se mantiene inalterable: “El efecto realush impulso nominal tiene un
impacto distinto cuando cambia el marco institualoNi la magnitud ni la duracion del
ciclo econémico son iguales cuando las reglas itdgbifieren entre economias.”.

En el modelo de Lucas el shock real es directan@ofgorcional a la magnitud
de la sorpresa monetaria. El parametro que migerektcion e . Economias cuya
evolucion institucional histérica haya sido propipara la estabilidad macroeconémica
tendran unp elevado y los shocks positivos de demanda agreggadisstribuiran entre
producto y precios, pero el impacto en el seaal sera mucho mayor. Esto significa

que un valor d@alto se traduce en menor inflacion en comparacidnun@bajo ante

*HAr = Historia de Alta Inflacion.
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la aparicion de una sorpresa monetaria. Sin empargealor demasiado grandegde
puede constituirse en mayor tentacion para la iglaihrmonetaria puesto que los
beneficios reales de corto plazo de burlar las &ggigas del pablico son mayores.

Cuando lasrestricciones legales y culturaleson estables y funcionan
efectivamente, se construye umatoria de estabilidagy un ambiente deonfianzaque
hace que el paramet@izea mas alto. Por el contrario, si las instituesoformales estan
ausentes o0 si su grado dmumplimiento es escaso y si las organizaciones
gubernamentales tienen un comportamiento erraticongredecible, se crea un
escenario déncertidumbre e inseguridaédcondmica. Los agentesg acostumbram
este escenario y la propia inestabilidad se cotevien una institucion. Se hace un
habito para los agentes esperar politicas monetariagldéis volatiles e inconsistentes.
En definitiva las instituciones informales validafa misma inestabilidad
macroeconémica y reducen el tamafi@de

La duracidn del desvio ciclico depende de cuartofd existaonfusionen los
agentes en relacion a iaterpretacionde los movimientos en la demanda agregada
como movimientos de la demanda de su propio sdeso. tiene que ver una vez mas
con los flujos de informacion provistos por el nwafnstitucional y con lo$abitos
adquiridosa través de la experiencia histérica.

Las expectativas erréneas de inflacion convergeanverdadero nivel
inflacionario a una velocidad que depende de lastuiones. Si los agentes son
racionales como supone Lucas, las limitaciones lteesudel hecho de que la
informacion es imperfecta, y de que pese a su procesamieqimnah de los datos
deciden afectados pagoercepciones subjetivag sesgos cognitivos La inflacion
esperada es un estimador insesgado de la inflaei@adera en la medida que existan
agentes provistos de habilidades cognitivas e nmdioidn certera. La reduccion de la
incertidumbre y consecuente aproximacién a este hipotético asienes posible
solamente con la consolidacion de institucionesesftes.

En sintesis. Cuan racional puede ser una personaugnpredicciones de
inflacion depende del contexto institucional en guedice, aiun en un escenario de
competencia perfecta y precios flexibles. Para tomea&isiones racionales se requiere
un conocimiento preciso de la realidad objetiva.gue se tiene en realidad es agentes
interpretando subjetivamentesa realidad afectados por sus propesepcionesiel

medio en que viven.
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Como resultado de este andlisis, Lucas recomiehdsoedereglas de politica
monetaria en lugar de permitir que ésta se admendiscrecionalmente. Es decir,
propone implicitamente el uso de mecanismos istiiales formales para otorgar
estabilidad y certidumbre al funcionamiento macooécnico.

Es posible expresar estos argumentos como siguendgaitud del ciclo real
depende del valor d@dy su duracion o amplitud del grado de racionalidiedlos
agentes. En el extremo, agentes omniscientes jameden ser sorprendidos y en un
esquema de precios flexibles y competencia perfactaxiste posibilidad de un desvio

ciclico.

Mag® = f(E.Macro)

s (4.16f
DC = f(Grad.Rac.) (4.16
Ex Post © = f(0) (4.17)
Ex Ante m = f(0) (4.17")

+

En el modelo de contratos de Taylor también serpura el supuesto de que los
agentes forman sus expectativas racionalmente, peralesecha el contexto de
competencia perfecta y se consideran imperfeccideemercado que hacen que los
precios y salarios sean menos flexibles. Son estgerfecciones de caracter
keynesiano las que dan lugar a las desviacionksasidel producto.

El sistema de contratos de salarios descentrakzadoalonados fijos provoca
qgue los shocks econdémicos se transfieran sucesitane@tre contratos. Es decir, se
justifica la existencia de ciclos reales sobredaebde fundamentos microecondmicos
que provocan rigideces nominales. Debido a que clmstratos no se renuevan
simultdneamente, en cada momento del tiempo s¢éaagatamente una fraccién del
error de prediccién cometido por los agentes alriparar sus expectativas de inflacion
en la negociacion.

Implicito esta el supuesto de que los costos defitardun contrato escalonado
después de observar un shock econémico, son loisuBmente altos como para
disuadir a las partes interesadas de hacerlo. Estetos son establecidos por

® Mag®@ =Magnitud de @ y E.Macro =Estabilidad Macm#mica.
’ DC =Duraci6n del Ciclo y Grad. Rac =Grado de Raaiiolad.
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instituciones formales que definen la vigencia yndiociones de los acuerdos

estipulados. Los procesos de coercion van desdesumultas pecuniarias hasta largos
y onerosos juicios laborales. Entonces el marcedias define indirectamente por esta
via el grado de flexibilidad de precios y salaryopor lo tanto, la existencia de una
curva de Phillips de corto plazo.

El grado de rigidez de los salarios nominales esultado de procesos
institucionales que determinan los niveles de ia€t@”en su trayectoria. Esta inercia
salarial es a su vez, funcién de tres factorespiiner lugar estan los ponderadores
“b"y “d” que sumados igualan la unidad y que represematamportancia que asignan
los agentes al pasado y al futuro en la formac@su$ expectativas. Si™es muy alto
y “d” pequefio, significa que la historia tiene un pesdativo importante y los agentes
son del tipo“backward looking. Si por el contrario las ponderaciones son dab ti
“forward looking, los agentes forman sus expectativas racionakngd informacion
pasada cobra menor relevancia.

En segundo lugar esta la importancia que los agesignan a su estimacion del
exceso de demanda agregada al momento de negasiaostratos salariales. Si la
consideran sumamente relevante, el parAmetsera alto y los agentes optardn por
contratos flexibles y el impulso inercial serd nefun valor bajo dey esta asociado
con poco interés por parte de los agentes en lagmmentos del exceso de demanda
agregada y con preferencias por contratos menxblfie propulsores de la inercia.

En tercera instancia esta el paramgtrque mide el grado de reaccion de la
autoridad monetaria ante shocks de costos. Mienieg®r sea este valor, menor es la
intervencion de politica monetaria por parte de dagoridades para atenuar las
fluctuaciones del producto. Si los agentes sabém, efegirdn esquemas salariales
flexibles como mecanismo de cobertura ante el oigggun shock que no sera resuelto
por el Banco Central. Por lo tanto se reduce eflgrde inercia. Aqui entran en la
palestra argumentos dgesgo moral’ puesto que sp es pequefio y la autoridad se
interesa mucho por estabilizar el producto, lasg®s conocedoras de esto preferiran
contratos menos flexibles y la inercia sera malfarsuma, como se suele comportar la
autoridad monetaria ante shocks de costos, afegtado de inercia de la economia.

Noétese que la relacion entfey la inercia es negativa, pero un valor alto de
Bsignifica que la autoridad reacciona poco. Poraetd economias con historia de

fuertes reacciones monetarias son mas propensay@ inercia, y economias donde
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las restricciones institucionales condicionan bajo®les de reaccibn monetaria ante
shocks, tienden a reportar grados de inercia menore

Condensando lo aqui expuesto, en el esquema dedrTaybs factores
condicionantes de la inercia e indexacion de lan@eda y por lo tanto de la tasa de

inflacién se pueden expresar como sigue:

a=a(B ,b,dy) (4.18)
T = f(a) (4.19)
+

¢Porqué una economia define su estructura deatmsittaborales con un
esquema del tipobbackward lookiny y otra lo hace con el defdrward looking?
Claramente porque las instituciones difieren estreiedadesCulturalmentealgunas
economias son mas propensas a mirar su piuptaria y asignarle un gran peso
relativo en la formacion de sespectativasLa gente séabitiaa pronosticar el valor
de la inflacién del periodo corriente observandinféacion reportada en los periodos
mas recientes. Estenodo de predecit se disemina por toda la economia y se termina
consolidando a través deormas formales de indexaci®alarial sobre la base de
inflacion pasada. El resultado final en este cas@ue la economidaprende y se
acostumbra a vivir'con altos niveles de inercia y cualquier poliacaleracionista por
parte del Banco Central, dard lugar al surgimieletoina Curva de Phillips.

El problema de la institucionalizacion de la in@rsalarial es que cuando la
economia experimenta shocks negativos, la infleddd de los salarios nominales
dificulta el ajuste hacia el nuevo equilibrio avéka del precio del trabajo y, como el
reajuste debe ocurrir de todas maneras, este sgetmmmediante reducciones en la
cantidad produciendo desempleo y recesion.

De hecho Taylor propone una curva de Phillipsedgisdos momentos donde el
trade-off es entre la variabilidad del productcayhriabilidad de la tasa de inflacion.
Esta curva aparece solo ante la presencia de sheales. La autoridad debe elegir
segun supreferenciasentre minimizar el impacto del shock sobre la tiidiad de los
precios o sobre la volatilidad del producto. Loswdetos institucionales ngstricciones
formalesademas dailima social establecen sus prioridades al momento de elegir.

Pero lo mas interesante es que la propia curvaegeindos momentos es
enddgena al marco institucional. Este es un cl@mm@o de cdmo se produce la intensa

interaccion entre organizaciones e institucionexii@ en el apéndice C2. El marco
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institucional define el grado de inercia salarigbor lo tanto la distancia de la curva
respecto al origen. En el extremo, en una econabgalutamenteférward looking la
curva desaparece. A su vez, la existencia del“w#deondiciona la evolucion de las
reglasque la sociedad va eligiendo para vivir con mayaatilidad de los precios o del
producto. Estas reglas se consolidan en el tiemgwoyocan que los agentese”
acostumbren”a un cierto nivel de inercia que nuevamente aftctposicion de la
curva. Al respecto, Taylor sugiere una politicaagdévismo prudente, minimizar las
fluctuaciones del producto sin pretender explaiardeneficios de corto plazo que tiene
la curva de Phillips, y que la autoridad monetaeia consistente con sus metas de
Inflacion.

La importancia relativa dgz , también tiene que ver con instituciones. Por
ejemplo, en una economia donde la evolucion imstihal ha dado lugar al surgimiento
de estructuras productivas intensivas en trabajimnde el vinculo entre producto y
salarios es estrecho, los agentes desarrolfaeferenciagpor esquemas salariales mas
flexibles y por lo tanto con menor inercia.

Por ultimo, para terminar con la enumeracion deitatituciones involucradas
en la determinacion de la inercia salarial propupst Taylor, el parametro de reaccion
de la autoridad monetaria también retroalimentaoragamente la interaccion
institucional. Primero, éste es definido de acoeadun conjunto deestricciones
elegidas socialment§ expresadas en lasormas que rigen el accionar del Banco
Central. Algunas economias tienen incluso normadauee casos esta permitida la
politica activista de la autoridad monetaria. (B&®s climaticos, terremotos, etc.) De
este conjunto de instituciones surge un valor flgue determina lasostumbres y
habitosde negociacién salarial. Por ejemplo, si la adamtimonetariarhalcria” a los
agentesacostumbrandologa estabilizar el producto cada vez que se prodacghock
exdgeno, los trabajadores optaran por salarios sniggables.

Nuevamente ekiesgo moral juega un rol preponderante. Las acciones de
politica monetaria observadas historicamente, dmyarl aeleccionesy formas de
negociacion salarial que se institucionalizan yraf los niveles de inercia que a su vez
define cuan costoso es estabilizar producto y pseaite shocks exdgenos.

En definitiva, el grado de inercia que afectarin®les de inflacion, es enddgeno
a un set déparametros profundagsque a su vez evolucionan endégenamente al marco
institucional. La inercia serd menor en la medida ps agenteaprendan a jugar con

las reglasque orientan el proceso de formacioned@ectativagnas racionalmente y
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menos adaptivamente, que miren mas el futuro y mktustoria, que asignen mayor
importancia a los excesos de demanda, y que lasidades instauren diabito de
reaccionar con mayor prudencia cada vez que serieesn shock real.

Un tercer camino posible para explicar la exiseede una curva de Phillips de
corto plazo es el brindado por el modelo de codtomenu desarrollado por Mankiw.
El mismo esta construido sobre la base de sélidodaimentos microeconémicos que
describen la dinamica de los precios.

El argumento central es que la existencia de gepudistorsiones o pequefios
desequilibrios a nivel microeconémico es suficiepra generar grandes efectos
agregados. Por lo tanto, la rigidez de los preesoeesultado dmsuficientes incentivos
microeconodmicos para ajustarlos al equilibrio caelaque se alejan de este.

Se asume un mercado monopolista donde la empeesacdmparar dos tipos de
costos. El primero tiene que ver con los costoredpistar sus precios cada vez que se
produce un cambio en las condiciones del mercasim &s, imprimir nuevas listas y
distribuirlas, acopiar datos relevantes y procesgplara estimar cual debe ser el nuevo
precio 6ptimo, e incurrir en riesgos de pérdidalgeinos clientes y posibles guerras de
precios con empresas similares. El segundo grupostes hace referencia al hecho de
operar con precios en desequilibrio. Como la enapuende su producto a un precio
distinto al que iguala ingreso y costo marginatmiaa obteniendo beneficios sub-
optimos. La magnitud de estos costos depende dendiente de la funcion de costo
marginal, de la pendiente de la demanda agregasla gu vez es funcion del grado de
poder de mercado que ostente, del tamafo del dilsequy en general de las
rigideces reales del mercado laboral.

Si una empresa esta operando en equilibrio y @gupe un shock de demanda
tiene dos alternativas. Continuar con el preci@nig y evitar los costos de reajuste, 0
modificar el precio y evitar los costos del deshkiopid. La opcidn que elija dependera
de las respectivas magnitudes de ambos tipos descd®ara Mankiw, lo posicidon
relativa de estos pequefios costos microeconémigesegfrentan muchas empresas,
basta y sobra para provocar rigidez generalizada pdecios en el ambito
macroecondémico, y por lo tanto efectos reales deocplazo ante expansiones
monetarias sorpresivas.

En consecuencia, existen costos que defimegntivosindividuales a modificar

0 no los precios. Estos incentivos estan regidas ipstituciones que alteran las
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elecciones y conducta de cada empresa y estruatesatiados agregados en términos
de inflacion, producto y empleo.

La mayor rigidez de los precios reduce el impact@cionario ante un shock
negativo pero a costa de un gran costo de reaguastantidad. Por lo tanto se traduce en
mayor desempleo y menor producto. La flexibiliddd precios es altamente
inflacionista en un contexto de shock negativo féet@ pero con menores costos reales.

Si el escenario es de precios altamente inflegjidéeautoridad monetaria sabe a
priori que podra lograr efectos reales con pobltida expansion de la demanda. Asi,
mayor rigidez de precios se traduce en mayor ince®ix —ante para la aplicacion de
politicas expansivas sorpresivas. Por tanto, etedaia de Mankiw las relaciones

funcionales se pueden expresar asi,

RigP = f(C. Me_ri_lu,C.De_se.) (4.20%
C.Menu = f(C.listas,C.Dist.,C.Info.,RiesgoM) (4.21§
+ + o+ + |
C.Dese.= f(Cmg’,PM) (4.22)°
+ J—
Ex Post m=f (Rig-P) (4.23}*
Ex Ante m = f(Rig.P) (4.24)

+
Las instituciones afectan a nivel microecondmiaéfinicion de estos costos.

Por ejemplo, que tan fluida pueda ser la distrimucie nuevas listas de precios depende
de marcos estables y confiables que la facilitdn.es lo mismo un sistema de correos
eficiente y puntual que uno con tradicion de pravopérdidas y demoras a sus
usuarios. Los sistemas electronicos y tecnologicestambién obedecen a la evoluciéon
del marco institucional, también afectan los cost®smpresion y difusion de listas de
precios. En general, los costos de informacion woa funcion de las instituciones.
Recuérdese que uno de los roles primordiales ds éftimas es abaratar estos costos.
Conseguir datos, procesarlos, e interpretarlos foanar buenas decisiones es mas facil

en un ambiente de reglas adecuadas y confiablesioAdimente, importan los riesgos

¥C.Ment = Costos de Men( y C.Dese =Costos de Ddi®ipi

°C.Listas =Costos de Listas; C.Dist =Costos de Distion; C.Info =Costos de Informacién y Riesgo; M
=Riesgo de Mercado.

“PM =Poder de Mercado

" Rig.P =Rigidez de Precios.
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de perder posiciones favorables en el mercado pdaepciones de estos riesgos. Para
Stiglitz la incertidumbre y la seleccion adversaveh las primas de riesgos que cada
empresa enfrenta. Mecanismos institucionales afegsa incertidumbre y reducen la
seleccion adversa.

También hay un importante rol para las instituemm®n la definicion de los
costos del desequilibrio. A través de su impactelamhesarrollo tecnoldgico afectan la
funcidn de costos de produccion y por esa via talipate del costo marginal. Regulan,
limitan o prohiben el poder de mercado mediantedegnti-monopolio y por ultimo,
afectan el entorno real en que la empresa eliggesodo en lo que al funcionamiento
del mercado laboral se refiere.

Tacitas estan las expectativas de inflacion en wdomodelo. Al momento de
fijar un precio, cada empresa estima por cuantopee podra mantenerlo y si tiene
previsto fijarlo por un periodo prolongado, lo nEsbable es que lo fije en un nivel
gue incorpore la inflacibn media del lapso de tierppoyectado. Esto permite que las
sorpresas inflacionarias tengan efectos reales ydhticas anticipadas no.

Para terminar. El modelo de Barro-Gordon de inisteiscia dinamica expuesto en el
apéndice B3 y ampliamente relacionado con el miastducional en la tercera seccion
del apéndice C3 es una evidente manifestacion de las diversama®ren que los

procesos institucionales afectan la tasa de iditade equilibrio. Ahi se determiné que,

* (1_3)17
= _(1+ﬁ')a (4.25)
n* =mn"(a,b,f) ,
b (4.25")

Y se concluyé que la inflacion de equilibrio es didm de parametros
institucionales formales e informales que configui@s incentivospara la eleccion de
politica monetaria por parte del Banco Central.

Finalmente. En los siguientes cuadros se selemcialgunas de las principales

instituciones, organizaciones y mecanismos de thaaninmersos en este capitulo.

12y/éase Subtitulo C3.3.1 titulado “Inflacién de Hitpio e Instituciones”
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Cuadro (4.1 a) Resumen de Variables y/o Parametr@sociados a la Teoria

Monetarista
Limitaciones
Variables Relacion
Variable s Mecanismos Principales con la
Principal Secundarias ylo de Coercion | Organizaciones tasa de
P parametros Formales Informales g eccaedry
(14.1) *y" Renta - Ya descrito en (2)
(14.2) “k” Sustitutos
Imperfectos del
dinero.
(14.2.1) Tasa de | - Ya descrito en | - Expectativas - Ya descrito en (4.1)
interés de los 4.1 sobre la base de
bonosi;, conjeturas
%_\ ('I4.2.'2) Tasa de | Ya descrito en FubjetivaF' con |- Profecias ‘ .
— interés de las informacion autocumplidas | - Ya descrito en (4.1)
= L 40 .
S~~— acciones i, imperfecta y
- — -
1] (14.2.3) Inflacién . 5esgos cognitivos.
—_— - Ya descrito en .
[ € -
S esperada 7T 3.5) Ya descrito en (3.5)
2 1424 - i - .
= ( .,) - Regulaciones Desvio de Estado .
- Fraccion de la recursos a - Agencias Inmobiliarias.
< . Mercado
(> Riqueza no nmobiliario sectores no | - Empresas Constructoras.
K> humana @ productivos Negativa
< - Menor Margen
= (14.2.5) Otras . - Honestidad. de Control - Mafia Organizada. (')
= " - Seguridad ) : i
Céi utilidades del Juridica - Compromiso Social y del | - Redes de Narcotrifico.
o dinero ' Social. Mercado - Aduanas.
= Monetario.
—
= Bajo Hiperinflacion
— ,
segiin Cagan
(143) Inflac‘lgon - Ya descrito (3.5) Pérdida de
esperada 1 Poder
(14.3.1) Elasticidad Mauisitivo - Ya descrito en (3.5)
MP a7, @ !
(14.3.2) Velocidad | - Regulaciones a - - Efectos Reales
. - Habitos Temporales .
de Ajuste de los canales de o i - Ya descrito en (3.5)
. . ., Comunicacionales | - llusion
Expectativas y informacion. .
Monetaria

(15) Oferta de
dinero Nominal

(14.3.3) Oferta de
Dinero Nominal

Ya descrito en (1)

Positiva

(+)

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro (4.1 b) Resumen de Variables y/o Parametr@sociados a la Teoria

Monetarista
Limitaciones
Variable Sec::::rl-)il:ssylo Mecanismos Principales C;R:I;:::;:a
Principal parametros Formales Informales |de Coercion | Organizaciones de inflacién
(16.1) Credibilidad

- - Controles Percepciones. |- Profecia - Banco Central.

= (16.1.1) Historia monetarios y Transmision autocumplida. - Ministerio de

< Inflacionaria fiscales. Cultural. - Menor Margen Finanzas.

= de accion para

= el Banco

= Central.

m . .. .

o Habitos - Menor - Ministerio de

- (16.1.2) Déficit ) L§yes . Rentistas. (apacidad de Finanzas. e
2 : Financiales y . : Positiva
53— Fiscal ributaria Cultura Endeudamiento | - Agencias

= Tributari - Insostenibilidad. Recaudadoras. (+)
) —

= - Crisis

g (16.1.3) Expansion | Restricciones Lobbismo (ambiaria - Gobierno Central.

o e Legale ., - Uso - Banco Central.

-— de Créditos o Corrupcion . .

o - Licitacione Improductivo - Sector Privado.

— de Recursos

> -

= (16.1.4) Entorno - Incertidumbre.

Eco.n(';mico - Marco Juridic (lima Social |- Costos de - Toda la Sociedad.
Transaccion.

(17) Sensibilidad de la inflacion ante el
desempleo

CURVA DE PHILLIPS DE CORTO PLAZO

: Inseguridad
. - Normas de - Eia . Laboral.
(17.1) Flexibilidad del ., Empresarial.
Mercado Laboral Contratacién y - Etica Laboral. |~ Costos de
Despido. ' Movilidad
laboral.
(17.2) Inercia Salarial
o - Reglas de -Percepciones -Altos costos de
(17.L1) Credibilcad Transparencia sobre la base de | estabilizacion
Financiera. historia. ante shocks.
(17.2.2) Confianza
.y - Temor a la
., - Prohibiciones a .
(17.2.3) Indexacion la indexacién. perd|'da de - Multas y
salario real. sanciones por
(17.2.4) Duracion de | - Clausulas de - Confianza en el | incumplimiento.
Contratos Reajuste. Entorno Laboral.
(17.25) Poder - Leyes‘ ’de - Sentido qe - Marginamiento
Sindical Proteccion Pertenencia al del no
Sindical. grupo. sindicalizado.

- Ministerio de Trabajo.
- Federaciones.
- Sindicatos.

Negativa
()

por
construccion

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro (4.1 c) Resumen de Variables y/o Parametr@sociados a la Teoria

Monetarista
Limitaciones
Variables Relacion
Variable s Mecanismos Principales con la
Aot Secundarias y/o iy N
Principal parimetros Formales Informales |de Coercion | Organizaciones tasa de
inflacion
CURVA DE PHILLIPS DE CORTO PLAZO
(18.1) Uy e Histérisis . - Grado de
- Nivel de -
Nesodiadi Interrelacion - Poder
(18.1.1) Centralizacion elgocmuorl laboral. Monopdlico del
de Negociaciones - ‘ntervendon | _ Cooperativismo. Sindicato.
. Gubernamental .
Salariales. - Percepciones de |- Costos de
- Seguro de . "
poder negociador rotacion
= desempleo.
— y costos de laboral.
- ~ Tasa de des.pido. - Asig'n'f\cién Federaciones.
E (18.1.2) Trato al remplazo. - Estigma cultural meﬁc!ente de Sindicatos. Positiva
¢zg desempleado ) Cober?ura. :iel de.sempleo. trabajadfxres. Agencias de asistenia N
- Duracién. - Incentivos - Costos fiscales. | desemplead ( )
S morales - Baja 2 Cempear
= o 2o Ministerio de Trabajo.
o - Cohesion sindical adaptabilidad Agendi
= - Leyes de . gencias
) - Percepciones ante shocks
Q roteccion Recaudadoras.
%] (18.1.3) Rigidez del proteccion. sobre el derecho reales. s
a 8 - Indemnizaciones - Ministerio de
Mercado Laboral a una fuente - Desequilibrio Economia
- i Impu&.estos al laboral estable. mercado de '
— trabajo - Confianza en el trabajo.
sistema_tributario.
-Formas de Marginamiento
(18.1.4) Salario - Decretos negociacion R Iogs
Minimo Supremos salarial. Presion
. desempleados.
social.
mh ..
19.1.5) Infladid : Positiva
(19.1.3) Infacién Ya descrito en (3.5)
~ esperada (+)
—
LUCAS
_ Negativa
S
=1 ) o
334 oty | i | |G
2 .2 S| (20.1) Estabilidad .| - Credibilidad. - Tentacion .
2 © = L. - Autonomia e . .. Finanzas. ..
o S, | Macroeconémica. . - Historia. inflacionaria de Positiva
L o S Independencia del corto plazo - Banco Central.
S = £ Banco Central. pazo. - Sector Privado. (+)
—_— D
S <3 Ex ante
—

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro (4.1 d) Resumen de Variables y/o Parametr@sociados a la Teoria

Monetarista
Limitaciones X
. Relacion
. Variables . N
Variable s . Mecanismos Principales con la
.. ecundarias y/o iy N
Principal pardmetros Formales Informales |de Coercion | Organizaciones i::]s:c ;::’)en
LUCAS
=)
(]
=
(_U - Ley de M cul
. - Menores
S Comunicacion. . Positiva
= A _— ganancias . I
= (21.1) Informacien - Ley anti-agio. | - Cultura financiera. reales de - Sistema Financiero. (+)
= ’ ’ - Codigo Penal |- Grado de - Sector Privado.
o S corto plazo. L Ex post
-2 - anti-terrorismo|  imitacion. - Ministerio de
] (21.2) Habilidades o - Menor -
L. financiero. - Grado de ., Comunicacion.
(=) Cognitivas. . tentacion a . .
- - Ley de aprendizaje. .. - Prensa Oral y Escrita. Negatlva
s Transparencia poltcas
S ransp: expansivas. (-)
Financiera
. Ex ante
o~
N—
TAYLOR
. - Ajuste lento
, - Habitos :
- Formulas de alturales de ante shocks.
(22.1) “b vs d” Peso | indexacion ) . - Desempleo y
. . indexacion. .
relativo del pasado mecénica. recesion.
. , - Costumbre
en la formacion de - Clausulas de . - Menor
. . arraigada de
expectativas reajuste . margen de
. reajustar sobre 2
salarial. c accion para el
inflacion pasada.
Banco Central.
- Percepciones
subjetivas sobre el
mercado laboral -
< ados de L . Mayor - Sindicatos.
e (22.2) y Peso - Regulaciones igntensi dad en probabilidad | - Federaciones. .
= asignado a los del Mercado rabaio de aceleracion | - Ministerio de Trabajo. Positiva
excesos de demanda. | Laboral. ,l.' de la inflacion. | - Banco Central. (+)
— - Habitos y .
o~ bres d - Sector Privado.
o~ costum res. de
negociacion
salarial.
- Autonomia e
Independencia - Costos de
del Banco Interoretacion riesgo moral
(22.3) B Reaccion Central. P por la no
r del riesgo moral. : L,
de politica - Normas de internalizacion
. . ., - Grado de
monetaria. intervencion L de los costos
. racionalidad
monetaria en para los
€asos trabajadores
especificos.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro (4.1 e) Resumen de Variables y/o Parametrasociados a la Teoria

Monetarista
Limitaciones Relacié
. elacion
Variable Varlab.les Mecanismos de Principales con la
. Secundarias y/o e o
Principal pardmetros Formales Informales Coercion Organizaciones .taf,lsa d’e
inflacion
MANKIW
- Valoracion a la
fidelidad de los
-Codigos de dientes. - Ajustes de Shocks
Comercializacior| - Percepcion de negativos via - Empresas monopolistas.
(23.1) Costos de Menu | -Regulaciones riesgos. desempleo. - Agencias reguladoras.
= del mercado | - Habilidades - Seleccion adversa en | - Agencias distribuidoras
=] de bienes. Cognitivas para primas de riesgos. .
nqh: procesar Negatwa
o informacion. (-)
o Ex post
~N
)
=
.Bo - Leyes de iti
= y Positiva
fomento a la . ’
—_ . -, - Valoracion - Mayor tentacion a (+)
on innovacion o o
o~ . subjetiva de la politicas Ex ante
~ tecnoldgica. . ., P . N
(23.2)Costos de . innovacion. inflacionarias. - Superintendencia anti-
o - Leyes anti- ., . .
desequilibrio . - Percepcion de la |- Ajustes bruscos por monopolio.
monopolio. S iy
., justicia o no del | acumulacion de
- Regulacién del monopolio desequilibrios
Mercado poo- g
Laboral.
TEORIA POSITIVA DE INFLACION BARRO-GORDON
- Leyes.
- Autonomia e .,
independencia | - Valoraciones - Solucidn
(24.1) “a” Ponderador P - Neozelandesa. - Banco Central.
Lo del Banco subjetivas de ) o
Inflacionario . - Teoria Agente- - Poder Legislativo
Central. estabilidad. Princinal
- Misién del P
Banco Central
(242) " Penfilgnte df  Yer Luas, Ver Lucas, Taylor |  Ver Lucas, Taylor y Ver Lucas, Taylor y
la Curva de Phillips de | Taylor y . . .
. y Mankiw. Mankiw. Mankiw.
corto plazo. Mankiw. Positiva

(24) Incentivos a generar sorpresas
monetarias

(24.3) “B” Factor de
descuento intertemporal

- Ley Autonomia

- Normas de

- Regulaciones

del Banco
Central.

Duracion del
Mandato de
consejeros del
Banco Central.

- Presion social

Fiscales.

segtin valoracion
de Corto Plazo
Vs. largo Plazo.

-Menor horizonte para

planificar politica
monetaria.

-Credibilidad.
-Reglas dominan

discrecionalidad

- Banco Central.
- Gobierno Central.
- Sector Privado.

(+)

Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO 5
INSTITUCIONES EN LA TEORIA ESTRUCTURALISTA

La teoria estructuralista expuesta en el apéndidehBce énfasis en los
desequilibrios del sector real como principalesdiss explicativos de la inflacion. Las
restricciones y fallas de mercado en el sectorpegnaario provocan que este sea de
baja productividad y reporte una oferta fragil elastica. El sector externo se
caracteriza por ser volatil y altamente vulnerabiee shocks exdgenos. Las rigideces
reales propias de los sectores agropecuario ynexfgovocan desordenes estructurales
severos que provocan inflacion. Esta es una cormepovedosa de la inflacion en el
sentido de que no utiliza la expansion monetarraccargumento central sino que la
cataloga solamente como un mecanismo de propagacion

La inflacion se explica por desequilibrios inheesnal propio funcionamiento de
la economia. Por lo tanto, la politica monetargrigtiva equivale a tratar el sintoma y
no la enfermedad. La Unica manera de reducir ladidin estructural es a través de
cambios en la composicion de la demanda y ofegfinsEcambios suponen una nueva
estructura institucional que otorgue mayor flexiaitl al sector agropecuario y menor
vulnerabilidad al sector externo.

Las rigideces reales detonantes de la inflacionrgeneen un escenario de
multiples factores regresivos en la distribuciohidgreso. La escasa disponibilidad de
alimentos, el limitado poder de compra de las eqpmnes, las bajas tasas de ahorro
interno incapaces de financiar la expansion deltalagy las deficiencias del sistema
tributario, son algunos de los problemas de carésteuctural que causan la inflacion.

Pero el problema no termina ahi. Los desequilibiogunturales pueden
transformarse en estructurales cuando las expexdatie inflacion son adaptativas. Es
decir, los shocks transitorios tienen efectos ptasies y entonceda“ inflacion se
institucionalizd. Se hace una regla, una norma, un habito, tgue los agentes se
acostumbrara vivir.

La escuela neoestructuralista identifica tres caysar las que la inflacion
experimenta un comportamiento inercial y se insitiioaliza en una economia. La
formacion de expectativas adaptativas que provoeahgya inflacion en un periodo
porque la hubo en los periodos anteriores, loslictod por la redistribucién del ingreso
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real, y la inercia resultante de la falta de sintacen la toma de decisiones a la hora de
fijar precios.

En tal contexto, este capitulo tiene por objetocdless la gran cantidad de
interacciones institucionales implicitas en estasias y resaltar el rol protagdnico que
cumplen en la determinacion de los niveles dedidta

La génesis del fenbmeno inflacionario se producel@poescasez de algunos
productos alimenticios. Al existir una oferta insignte, los precios de estos se elevan
y generan presiones sobre los costos de produsnbre el costo de vida y los salarios.
Estas presiones terminan por inducir al alza dsiorele los precios. EI proceso se
suscita iterativamente y sin detenerse debidoexitiencia de desequilibrios reales. Es
decir, la rigidez de la estructura productiva yni@erfeccion de los mercados perpetdan
desequilibrios en el sector real que a su vez paapda inflacion.

En un modelo de dos sectores: Agropecuario e Irdldta tasa de expansion

de la inflacidn se expresa como sigue:

~ 5— A A
Ty =« (n_-FZ) + Dbt =20 ; 6§>0 (5.1)
T = f(a; 5; o,1,¢&, ﬁb,t) (52)
++—-———++

Dondedyo representan respectivamente las tasas de expangi@moma de la
demanda y oferta de bienes agropecuarios, los pa@smye son las elasticidades
también de demanda y oferta, es el ponderador del peso relativo de los bienes
agricolas en el calculo del indice inflacionarj@,)indica el crecimiento del precio
monetario de los bienes industriales en el peramidente.

Esto significa que siempre que la tasa de expard#ola demanda de bienes
agricolas supere a la tasa de expansion de ladferta, habra una tasa de inflacion
estructural positiva puesto que el precio de lesds industriales es inflexible a la baja
Pp: = 0 . Cuando el valor daes elevado, el problema se agudiza porque leciafia
se acelera alin mas

En consecuencia, corresponde analizar en primestanicia los factores
determinantes de la estructura de la demanda taofésto es, su composicién y sus
elasticidades.

'Esta descripcion se asemeja mucho al caso de t@méa boliviana.
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La oferta es inelastica y se expande a una tasabajay La rigidez se explica
parcialmente por la existencia de estructuras maiegs que concentran los medios de
produccion en pocas manos. Liastituciones formalewvalidan esta condicion en la
medida que permiten la concentracion del ingresa propiedadl Las percepciones
sociales en relacion a la legitimidad de paditicas redistributivaguegan también un
rol crucial. Esta falla de mercado hace que el yctmlofertado sea resultado no de la
competencia perfecta, sino de criterios de optionira monopolicos. El resultado es
una pérdida de bienestar social y precios agricossaltos.

Por otro lado, la escasa innovacion tecnolégicae hqoe los niveles de
productividad del sector agricola sean tambiénshajola fuerte dependencia de los
fendmenos climaticos condiciona una oferta altasmé&@agil e inestable.

Leyesde dotacion y redistribucion de tierragrechos de usde la tierra segin
funcion social, establecimiento dmitesmaximos a la propiedad latifundistaformas
agrarias y normas anti monopolieon algunas de las restricciones formales que se
suelen utilizar para elevar indirectamente la edakstd de la oferta agricola. Por el lado
de la innovacion tecnoldgica estan todas fdakticas de foment@ la mejora en la
productividad, asesoramiento técnico, subvencianiesinvestigacion, implementacion
de sistemas de riego mas eficientes, y apoyo mataot de plagas. Y dado que el clima
no es una variable susceptible de regulacion, masituciones pueden reducir la
vulnerabilidad de la oferta interna de alimentote atesastres ambientales medidate
creacion de fondos de emergenpi@ra concretar importaciones en caso de necesidad
En general se establecen politicas de soberanteerdhria orientadas a reducir la
dependencia de factores externos como el alza @luthelilos alimentos en 2008, y de
factores internos como la especulacién y admimigtnamonopdlica de la produccion.

El gobierno también puede recurrir sabsidiosque mermen los costos de
produccion agropecuaria con la condicion de queiogresarios no eleven los precios.
Esto dltimo, sucede con frecuencia en el caso msede hidrocarburos altamente
demandados por los productores. Finalmente, sblestaprogramas crediticiogjue
faciliten la inversion productiva, y se otorgtatilidades paggpara la adquisicién de

tractores por ejemplo. En sintesis, el conjuntmalenas formales tiene la potestad de

? En Bolivia este fendmeno es evidente. La produrcdi® soya, oleaginosas, cafia de aztcar y maiz esta
fuertemente concentrada en el departamento de Samtay es administrada por unos pocos empresarios
duefios de muchas tierras (Urioste, M.; 2011)
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aumentar la elasticidad de la oferta y otorgar dismo a su potencial de expansion,

para por esta via reducir la inflacion estructufakmalmente,

Mjgm = f(0,¢) = F(CTierra,ITecno.,VClima)
— + —

m=f(oe) (5.4)

(5.3

Por el lado de la demanda también es posible erroglementos estructurales
que aceleran la inflacién. En primer lugar, la @ete migracion desde las zonas rurales
hacia las urbanas genera un doble efecto. Redutisdonibilidad de oferta laboral en
el sector agricola y aumenta la demanda de biem@snns en la zona urbana. Este
cambio en la composicion de la demanda de bienampos presiona los precios de
estos hacia arriba. La propagacion de la infla@érninmediata. Se eleva el costo de
vida, se ajustan los salarios nominales y subendsts de produccion industriales. El
resultado final es un alza generalizada de precios.

Notese que el crecimiento de la demanda de biegecolas no seria
inflacionario si la oferta fuese elastica. Es Igidez del sistema productivo la que
provoca que la demanda se traduzca en inflaciom gnncrecimiento. Por lo tanto, es
vital encontrar mecanismos institucionales que gamrevertir esta situacion.

El sector externo es un factor adicional de estri@mgiento. La permanente
industrializacion y urbanizacién son fuente de ionénto de las importaciones. Por
otra parte, los paises latinoamericanos ven conufesta de productos exportables es
cada vez menos demandada en los mercados mundialesusa, el surgimiento de
sustitutos sintéticos y la aparicion de competisioafricanos y asiaticos. En tales
condiciones, los términos de intercambio se detanig derivan en desequilibrios de la
balanza de pagos que son resueltos por dos pogibked.a imposicion de restricciones
a las importaciones y la devaluacion del tipo dalia. Ambas soluciones son fuente
de inflacion estructural debido a que alteran lexips relativos entre bienes externos y
domeésticos.

Desde esta perspectiva, el camino para reducpré&sones inflacionarias no es
aplicar politicas monetarias restrictivas, sino iiés, promover modelos de desarrollo

orientados a sustituir las importaciones y diveraiflas exportaciones. En la medida

*Donde Mj,-, €s la oferta agricola, Ctierra es la Concentracié tierras, ITecno es la innovacion
tecnoldgica, VClima es la vulnerabilidad del clima
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gue se reduzca la dependencia y vulnerabilidadat#br externo, se frenara la inflaciéon
estructural.

El marco institucional determina el grado de vuibdidad de una economia
ante shocks externoBoliticasde largo plazo permiten sustituir algunas impadotaes
y encontrar nuevos materiales e insumos, garantitpamos proveedores mediante
acuerdos contingentesy desarrollar nuevas técnicas de produccion. aoeglos
institucionalesestablecen canalesstables de comercializacion para las exportasjgne
aseguran mercadopor periodos prolongados. La diversificacion esilge sobre la
base de normas formales que viabilicen la expansiéh abanico productivo.
Nuevamente existe un rol central para el esquenvacdativosque brindan las politicas
de fomento a la produccioén e innovacion.

Finalmente. La estructura productiva y social de macién también incide en el
tamano del parametw . Es evidente que economias pobres donde la gsigiga gran
proporcion de su ingreso al consumo de bienesdagsiprimarios, sufriran con mayor
severidad el impacto del desequilibrio estructUpaliticas redistributivas del ingreso y
normas que faciliten la industrializacion puedetamyo plazo paliar estos efectos
nocivos para los estratos mas vulnerables.

Resumiendo. Al hecho de que la demanda de biermésolag es mucho mas
dinamica que la oferta, y que el alza de los psed®bienes primarios se traslada a los
bienes industriales de manera irreversible, se swmaproblema adicional: el
estrangulamiento del sector externo por el deterd® los términos de intercambio.
Asi,

Vsg = F(DImpor, EExpo)

. X (5.5)
T = f(Vsg) (5:6)
+
a = f(CY)
C (5.77
7.[Estructural — F(CZ) (5.8)

+

Un aspecto de vital importancia es la distinciotresinflacion estructural e

inflacién coyuntural. La primera es resultado dsedgiilibrios reales. La inflexibilidad

* Donde \& es la Vulnerabilidad del sector externo, Dimporl@slependencia de las importaciones,
EExpo es la Estabilidad de las Exportaciones.
*Donde CY es la concentracion del ingreso.
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de los precios absolutos distorsiona los precitaives e impide o al menos dificulta
la restauracién del equilibrio después de un shioak.cambios en los precios relativos
deben ser resultado de cambios de largo plazo estiactura econdmica productiva e
institucional y no reflejos de desequilibrios temgdes. La inflacion coyuntural es
precisamente eso, el incremento transitorio deplesios originado por factores de
corto plazo. El problema radica en que bajo cectandiciones, la inflacién coyuntural
puede convertirse en estructural e instalarse areconomia definitivamente.

Ese es uno de los puntos centrales de este traBhjmarco institucional
propicia la transformacion de shocks temporalesp@emmanentes. Lo transitorio se
convierte en definitivo. Los problemas de cortazplae vuelven de muy largo alcance.
“La inflacion se institucionaliza” Los niveles de bienestar se reducen porque los
agentes eligen en un marco mEglas, costumbres e incentivosie los restringe e
impide que opten por soluciones o equilibrios siopes.

La causa central de este resultado es que losesgiemian susxpectativasle
inflacion adaptativamente. Leostumbre informable mirar intensamente la inflacion
pasada hace que los shocks sean altamente pdessten gente tomaecisiones
distorsionadasde consumo e inversidbn sobre la base de estasctatipas, e
institucionaliza la inflaciéna través deeajustes salariales, indexaciongmliticas de
precios basadas dadrmulasque usan como insumo los datos pasadgaigyas en la
distribucion que incentivan a cada sector a ejercer presioralspara mantener su
porcién del ingreso total. La manera como se @ianrestos procesos es resultado del
complejo marco institucional. Las normas formaldasycostumbres culturales definen
la direccion y velocidad del proceso de instituael@acion de la inflacion, o bien, la
revierten. Esta investigacion dedica parte deltalpil5a fundamentar este punto. La
economia boliviana ha institucionalizado la inftacicomo resultado dédabitos
culturales que han evolucionado haciaglas formalesde reajuste e indexacion de
valores nominales.

Dos décadas mas tarde, surgié un nuevo enfoquieveoek problema de la
inflacion: El neoestructuralismo. Para esta cotei@e pensamiento, el foco de atencidn
no esta en las rigideces reales ni en la escaisezes los altos grados deercia e
indexacionque experimentan algunas economias. De hechteesta ha sido bautizada
como enfoque de inflacion inercial o autonoma.

La caracteristica esencial de la inflacion iner@al que los precios suben

continuamente por una razén completamente distitdague origind su alza inicial. Es
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decir, se produce un impulso que presiona a losigge subir, y al desaparecer ese
impulso, estos contindan subiendo como si tuviégiela propia”. Lo que le da vida a
los valores nominales y hace que crezcan persstemite es precisamente el marco
institucional. Se identifican tres grupos de feesoinstitucionales que afectan el grado
de inercia en las economias. La formacion de eapeas adaptativas, los conflictos
por la distribucién del ingreso real y los gradessthcronia en la toma de decisiones de
precios.

Las expectativas adaptativas promueven la indexayderalizada de precios y
salarios. Los trabajadores pidefdusulas de indexaciéen sus contratos laborales
como una forma de cubrirse ante eventuales brofiesipnarios. Las empresas asumen
compromisosde reajustar los salarios sobre la base de lacioft pasada. De este
modo, cuando se produce un shock transitorio gewadh inflacion, no importa que la
causa del shock desaparezca en el periodo inmexdiata posterior, la inflacion
persistira porque se ha institucionalizado formalmesn loscontratos de trabajoen
los compromisos empresarialgsen loshabitos de negociacioimformales. La gentse
acostumbra@a recibir un reajuste equivalente a la inflacifmservada el afio anterior y
los sindicatos dificilmente aceptaran un monto eneMirar el pasado para tomar
decisiones se convierte en luifbito, se hace uneostumbrese institucionaliza formal e
informalmente, y el resultado final es una econoati@menteandexaday con un alto
componente inercial en la trayectoria inflacionaria

En una economia caracterizada pwrmas relaciones de intercambio e
interacciones socialesipicas del modo de produccién capitalista, égrahesperar que
los agentes protagonicen conflictos por la distid del ingreso real. Es decir, el
capitalismo es un conjunto de instituciones sosiglge definen una forma de relacion
entre los agentes muy propicia para la eclosiénegelismo Cada organizacion
procurara definir las normas de acuerdo a su pgdeapacidad de negociacion.
También intentard elevar sus precios a una tasam@ye su estimacion del alza
promedio para obtener mayor proporcion del ingtesal. El resultado es un Pareto
inferior puesto que conduce a un equilibrio corcime mas altos. Como el juego es de
suma cero, algunos sectores seran beneficiadaoss/marjudicados, pero la sociedad en
Su conjunto experimentara una pérdida neta de $tiend=sto se debe a que la inflacién

es mas alta y a que se destina tiempo y otrossesar la pugna distributiva en lugar de
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utilizarlos productivamente. Claramente, las deficias institucionales producen un
problema de accién colectiva

Por otra parte, el grado de sincronia en la tomdedesiones de precios también
se puede constituir en una fuente de inflacionciakrPara Taylor, son losonvenios
salarialestraslapados negociados entre sindicatos y empiesague restan sincronia a
la definicion de los salarios nominales y al graldoabsorcion de los shocks en un
momento dado del tiempo. Esto es,dasisionesle asumen en distintos momentos, y
siempre hay una fraccién de la economia que opemapcecios que obedecen al
contexto pasado. Esto equivale a decir que auroguagentes no tuviesempectativas
adaptativas la economia funciona como si fuese asi. ParacBid y Pazos al no
existir sincronia de precios, el alza absolutalgerems de ellosnotivael alza de otros
en su afén de restituir los “precios relativos” pEdceso ocurre continuamente afectado
por percepciones, expectativas y estimaciotedos verdaderos “precios relativos”.
Demas esta decir que estas estimaciones se conemetan context@ultural y con
niveles deinformacioén limitadaque generalmente impiden acercarse razonablemente a
los “precios relativos” que equilibran los mercaddssto permite permanentes
desequilibrios y continuos reajustes de precios.

Por lo tanto, todo shock que incentive sucesivosiboas en los precios
absolutos, en un contexto institucional de expeetaitadaptativas, pujas distributivas y
pobres estimaciones de los precios relativos diileim producira inflacion transitoria
potencialmente capaz de convertirse en permanesdelgrarse descontroladamente. El
marco institucional es el motor de la inflacionroial y es el que permite que es&
instaleindefinidamente en la vida economica de las nasion

En consecuencia, bajo el enfoque neoestructuralstaflacion persistente se

puede representar como sigue:

Iner = f(EA, CDist, SPrecios)
+ + -

n = f(Iner)
+

Se propone a continuacion un ejemplo sencillo pstra como las instituciones

(5.9

(5.10)

operan en el nacimiento, perpetuacion y consolisadie la inflacion bajo la

°En el apéndice C3 se presenta la relacion enttituicisnes y teoria de juegos, asi como también los
conceptos de Pareto Inferior, juego de suma cepoglylemas de accion colectiva.

’ Donde Iner es Inercia, EA son las expectativapeativas, CDist son los conflictos distributiwps
SPrecios es la sincronia de precios.
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concepcion neosetructuralista. Supdéngase una edanen equilibrio con bajas tasas
de inflacion. Acontece entonces que las estructmsigucionales del mercado laboral
permiten un alza del salario nominal por encimalalgroductividad marginal del
trabajo. Sea por leyes formales que otorgan mudderpa los sindicatos o por
percepciones culturalede la situacion del mercado, este nuevo escepasimca un
desequilibrio que desencadena inflacion. Tambi@uewcurrir que por las debilidades
estructurales del sector agricola los precios segdooductos primarios crezcan mucho,
0 que el costo de los importados se acrecientaeebtipo de cambio se devalle, o que
los precios de los servicios publicos experimergkyiin tipo de shock inflacionario.
Independientemente de la causa original del impurnlacionario, siempre habra un
desajuste de “precios relativos” Este desajustsat@mente proviene de instituciones
como las descritas en este capitulo, sino que émds profundizado y perpetuado por
estas.

Es decir, las instituciones permiten el desequdlibricial que produce inflacion
y después consolidan este desequilibrio mediagtase habitos que generan inercia e
indexacion de la economia. La politica monetarrapmente valida este proceso
jugando un rol claramente pasivo en la definiciériad precios.

Las soluciones propuestas en la literatura tamb@&isuscitan en un contexto
institucional que puede condicionar el éxito o & de las mismas. Por ejemplo, si
como propone el enfoque Heterodoxo, se congelaalt§ineamente precios y salarios
para frenar la inercia, pueden presentarse difidek como la escasez, la aparicion de
mercados informales, y la especulacion. El éxitocdenbio de reglas es funcién del
proceso coercitivoSi el control de precios y salarios no es efeati’omo suele suceder
en la realidad, el mecanismo institucional colaps®@ solo persiste la inflacion sino
gue ademas se afiade incertidumbre e inseguridaglradrcados. Otras alternativas de
solucion a la inflacion basadas en institucionesein que ver con la creacion de
incentivos para que los agentes migren a una nmeveda indexada. Ello no es viable
si el déficit fiscal real es alto y si la probatfddd de un shock de precios relativos
proximo es distinta de cero.

Debido a que la esencia de la inflacion son logsjdetes de precios relativos y
gue estos no se pueden impedir, una medida sessat@rgar mayor flexibilidad a la
estructura productiva. EI camino, encontrar el gotg de instituciones idoneas para
incentivar a los agentes a desarrollar tal estractn los siguientes cuadros se esbozan

algunas de las ideas aqui propuestas.
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Cuadro (5.1 a) Resumen de Variables y/o Parametr@sociados a la Teoria
estructuralista

. Limitaciones .
Variables Relacion
Variable Secundarias Mecanismos de Principales con la
Principal ylo Formales | Informales Coercion Organizaciones | tasa de
parametros inflacion
- - Reforma
= 25.1) Grado de Agraria. .
- S (23.) ) i .| - Legitimidad del
s O Concentracién de - Leyes Anti- Y
s o . . latifundio.
g S Tierras lafundio y
- Eo Anti-monopolio - Empresas
< — . - Escasez. Agropecuarias.
> - Asesoramiento iy I
= o L - Inflacion Estructural. |- Poder Legislativo. Neoati
B 2 y o, subsidios, | - Predisposicion y . . egativa
- © (25.2)Innovacion L - Expansion excesiva | - Gobierno.
S . apoyo téenico. | cultural al - S _
B ] Tecnologica L } del crédito. - Ministerio de
s — - Facilidades cambio. Déficit Fiscal D llo Rural
S8 o diticias - Dehiat Hiscal esarrollo Rural y
o ae . Tierras
=
SN
~ 2 . - Creacion de .
W s (25.3) Vulnerabilidad - Sentido de la
o . fondos de y
s X ante el clima. . prevencion
~ emergencia.
—
(26.1) Deterioro de lo
términos de
Intercambio .
- Politicas de | - Sesgo cultural a

(26.1.1) Aumento

Sustitucion de

favor de los

ingresos.

justicia social.

=)
=
L
]
b
=
3
S Importaciones | bienes externos. I
*g de las P - Desequilibrios de - Empresas
& importaciones. balanza de pagos. importadoras.
:? - Devaluaciones. - (amara de Positiva
- - Conciendia social |- Distorsiones de exportadores +
.'E relativa al apoyo | precios relativos. - Aduanas. ( )
= Reaulaciones de la industria |- Incertidumbre e - Gobierno.
., | -Regulaci . "
S (26.1.2) Reduccion| 5 o local. inestabilidad.
= de las para mcgqtlva}r - Predisposicion a
= . la diversificacion . .,
= exportaciones. . la innovacion,
de exportaciones.| . icacis
= diversificacion y
() apertura
comercial.

("<l
S 8

b=
@ -
- E - Politicas Solidaridad

— o - Solidaridad. .
e @ Redistributivas. Ntrui - Alta vulnerabilidad Gobi
B 5§ 8 - Impuestos | oo ante shocks - oo
= 'S 70 G ., . - Legitimacion de fimiti gl - Organizaciones Positiva
Z o« @ (211) Concentracion | progresivos. oo climaticos y de e

S = . diferencias benéficas sin fines de
o © S dlingreso - Bonos y L sector externo. (+)
> 9O o . economicas. . lucro.
I 1 subvenciones a - - Inseguridad
a. ©o .| - Percepcion de la . .

3] sectores de bajos alimentaria.
S v

5]
_
= =
< =5

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro (5.1 b) Resumen de Variables y/o Parametr@sociados a la Teoria

Estructuralista

Limitaciones
Variables Relacion
Variable Secundarias Mecanismos de Principales con la
Principal ylo Formales | Informales Coercion Organizaciones | tasa de
parametros inflacion
NEOESTRUCTURALISMO
. -Clausulas de | - Habitos de - Existencia de Shocks
= (28.1) Expectativas . o, .
S Adaptativas Reajuste negociacion Transitorios con
S ) automatico. salarial. efectos permanentes. .
< ..
= Positiva
=
@ - Pérdida neta de o (+)
o Formulas bienestar social ) Smdlcatf)s.
= (28.2) Conflictos . - Imitacion. (pareto inferior- - Federaciones.
P=1 Lo Mecanicas de . co - Empresas.
= Distributivos. ., - Egoismo. mayor inflacion y :
o Indexacion. desoilfarro d - Sector Privado.
. espilfarro de .
- Gobierno.
< recursos)
e - Percepciones
) o
= subjetivas
N - Contrat basad .
) (28.3) Sincronia en la ontratos pasacas e - Desequilibrio e
o~ . . laborales informacion . .
= fijacion de precios. . inestabilidad.
traslapados. imperfecta.
- Bisqueda de
rentas.

Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO 6
INSTITUCIONES EN LA NUEVA SINTESIS NEOCLASICA
NEOKEYNESIANA

En el apéndice B5 se presentan los principalesarimentos de la sintesis
neoclasica-neokeynesiana, que tiene la virtud deilcar la teoria de los ciclos reales
de corte clasico con las rigideces nominales de kgynesiano. Woodford (2003), el
maximo exponente de esta corriente, vincula lauewdh de los precios con la tasa de
interés en un contexto deeglas de politica monetaria. Esto significa que las
instituciones especificas de cada nacion afectaarglinto de posibilidades disponibles
para los bancos centrales. Por primera vez se t@neon intensidad los resultados a
nivel macroeconomico con el analisis de los fundd@osgmicroeconomicos.

Es decir, la conducta a nivel individual que restringida por el marco
institucional, condiciona las elecciones detganizacibnencargada de administrar la
politica monetaria.

La sintesis neoclasica-neokeynesiana también psedeterpretada como un
esfuerzo de integracion entre la teoria neoclaséc&quilibrio General y la Teoria de
Demanda Efectiva de Keynes. El histérico debatpeds a la existencia o no de una
posible trampa de liquidez y sus consecuenciasianta a la efectividad de la politica
monetaria, es en alguna medida resuelto por lapocacion explicita de la Regla de
Taylor en los modelos. En términos dinamicos, sacitian criterios de ambas
vertientes aceptando la existencia de un equilideiacorto plazo casi inmediato en el
mercado de dinero, pero un equilibrio de largo @kz el mercado de bienes que puede
estar ausente en periodos breves. Es decir, exdatehcorto plazo, desequilibrios entre
ahorro e inversion a raiz de la inflexibilidad akga de los salarios nominales que es
explicada por caracteristicas institucionales daicado laboral.

Desarrollos posteriores reconocieron el rol fundaalede las expectativas de
los agentes y se rebautiz6 a este conjunto deaseadmo “la Nueva Sintesis
Neoclasica-Neokeynesiana”. El consenso actual stenen entender la economia como
un complejo sistema dinamico de equilibrio genstaceptible de presentar desvios
temporales debidos a fricciones nominales.

Tanto las propiedades de ese sistema que convieegibbrio de largo plazo,
como las causas de los desequilibrios transitomssan fuertemente imbuidas de

procesos institucionales. Ademas, los bancos destrdeben elegir en contextos
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especificos con distintos gradosideertidumbrerespecto al modelo “correcto” para su
pais, respecto a la funcion objetivo, a la calidados datos, a la probabilidad de shocks
exdgenos, y a la precision de la medicion de vesalmobservables pero sumamente
relevantes. Es evidente, que el marco institucianeide vigorosamente sobre la
decision final de la autoridad monetaria y mas sabre los resultados obtenidos con la
politica elegida.

En tal escenario, este capitulo estda destinado amiear las limitaciones
formales e informales implicitas y explicitas ers lmodelos del nuevo consenso
monetario, y a describir algunas interacciones lestaentre organizaciones e
instituciones que configuran los escenarios denaédin de la tasa de inflacién.

El actual consenso monetario utiliza algunos cotosege la teoria de Wicksell.
Especialmente, la distincion entre la tasa de ésteraturali,, y la tasa de interés
monetariai,,, Yy la nocion de una economia de crédito puro edadnflacion depende
de la tasa monetaria y el sistema bancario inteartedas las interacciones de caracter
econdémico.

Los factores reales que definen la tasa naturalresultado de la evolucion
institucional. Todos los procesos que afectan tevacion tecnoldgica, la expansion
del capital y los mercados de trabajo, definerféat@ real de bienes. Aquellos factores
como la capacidad de compra y pasferenciasdeterminan la demanda real de bienes.
La tasa natural es aquella que equilibra ambagdsate mercado en una economia sin
dinero.

Esta tasa no tiene porque ser constante en eldiefrpla medida que el marco
dereglasfavorece la expansion de la oferta porque se éneantivospara el desarrollo
de tecnologias mas productivas, o que existioma social y econdmicfavorable para
concretar ingentes inversiones de capital, o quatsean laseyesque rigen el mercado
laboral, la tasa que equilibra el mercado cambi®d.igual forma, instituciones
informales que cambian lgwreferenciasde los agentes gistemas de normague
mediante una complej&d de interacciones sociale®finen la capacidad de compra,
modifican la trayectoria de la demanda.

La tasa de interés monetaria se determina en etacherde capitales. Esto
implica que todas laegulacionesque permitan el desarrollo y profundizacién de est
mercado, afectaran ig,. No cabe duda que la dindmica de la tasa monetariauy

distinta en un contexto institucional de al&tidumbrey menoregiesgos que en uno
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caracterizado por lanseguridad juridica y financiery donde el riesgo de enfrentar
pérdidas de capital es latente.

Adicionalmente, todas las normas relativas al siaténanciero condicionan la
intermediacion bancaria. La pueden convertir esnadinte eficiente, fluida y con bajos
costos de negociaci¢w por el contrario, generar intercambios costoswgos, y muy
inseguros que vayan en detrimento del funcionamidetla economia. Una vez mas
queda en evidencia la importancia de las instingsoen la determinacion de los
resultados.

La concepcidén neo-wickselliana explica el origenlak ciclos econémicos a
partir de la persistente discrepancia entre lasstds interés natural y monetaria. Una
disminucién eni,,, incrementa la demanda de créditos y ante undaof&tamente
elastica, se produce una inmediata expansion nmegae expande la demanda
agregada y por lo tanto, los precios.

Esto ultimo significa que la inflacion sera cemando las tasas monetaria y
bancaria sean iguales, y sera mas alta cuanto rmagda brechd,{ — i,,).

La posibilidad de que la brecha exista es funcdéhmarco institucional. La
creacion de créditos de los bancos es independitteivel de ahorro. Por lo tanto,
nada garantiza la igualdad entre ambos.ntérco regulatorioen las sociedades
modernas, permite una organizacion financiergual su Banco Central tiene un alto
margen de maniobra en la administracion del dinBweede concentrar reservas y
destinar mas dinero al crédito de lo que recibe ajforma de ahorro. Los flujos de
dinero en sus cajas estan regidos por la ley dgripsdes numeros y esto facilita una
mayor expansion de los créditos.

En suma, el margen de accién asignado a los bacmasales gracias al
conjunto de normas financieras, posibilita desdajuols persistentes causantes de ciclos
e inflacion. Es la forma como se organiza una slacdlemoderna y como define su
marco de reglasla fuente indirecta de desvios respecto a laeterid y la aparicion de
brotes inflacionarios. Los desequilibrios monet@rise suscitan en un contexto
financiero especifico que es resultado de la eumiude instituciones en la historia. El
comportamiento de los bancos que también es fulentéclos, se define restringido por
un set dencentivosy opciones dadas por el conjunto de instituciqreasiculares de

cada economia. Sintetizando,

121



i, = f(Oferta Real, Demanda Real)

! " (6.1)
Oferta Real = f(Inovacion Tecnolbdgica, Capital, Trabajo) 6.1
+ + +
Demanda Real = f(Capacidad de compra, Preferencias) 6.17)
+ +
im = f(Profundidad del Mercado de Capitales y Sistema Financiero) 6.2)
m = f(brecha (i, — im)) (6.3)

_|_
Sin embargo, la teoria wickselliana ha sido coaesatia por carecer de

fundamentos microecondmicos explicitos. Esta cadracdado lugar al surgimiento de
la teoria de equilibrio general intertemporal pregta por Woodford y que actualmente
es la base sobre la que se cimienta el nuevo cemsaonetario.

El modelo consta de tres ecuaciones basicas dtdelwnadas entre si y que
representan la Curva IS intertemporal, la Curv&@lilips también intertemporal, y la
Regla monetaria de Taylor. Permite enfocar la @enen la dinAmica de la demanda
agregada, la inflacion y la tasa de interés deocpldzo, con especial énfasis en la
trayectoria de las brechas de produccion e interés.

Como se expone en el apéndice B5, la demandaaat@rgg es funcion de la
elasticidad de substitucion intertemporal entresaomo y trabajar, de las expectativas
respecto a la propia demanda en el fulEyp,.,, de la tasa de interés de corto plgzo
de las expectativas de inflacidBym,,,, de la tasa de interés reaty de shocks

estocasticos.

ye =F( o, EtYir1,it EtTtiqa, ) (6.4)
+ - + +

La elasticidad de substitucion intertemporal emomsumo y trabajo es un
parametro con claras connotaciones institucionalesleyeslaborales, los sistemas de
pensiones, las condiciones de jubilacién, y en m@nl®s mecanismos formales
establecidos en el sistema econdmico para transferisumo intertemporalmente
determinan la magnitud de este parametro.

Los factores institucionales inmersos en la fordmcde expectativasde
demanda e inflacion ya fueron objeto de estudieagitulos precedentes. La tasa de
interés real o natural coincide con la descritaleegoncepcion wickselliana. Por lo

tanto, queda como tarea pendiente, el analisia thsé de interés de corto plazo.

122



Al respecto, el nuevo consenso monetario estahieadrayectoria de esta tasa
en funcién de las reacciones de politica del Babentral ante desvios ciclicos de la
inflacién y el producto. Factores institucionatis caracter informal condicionan las
preferenciagle la autoridad monetaria respecto a la intengi@aslus respuestas en uno
y otro caso. Estos factores se traducen en norasatormales quesgulanel accionar
del ente emisor. Esto significa que la magnitudedecion monetaria ante un desvio de
la inflacion ¢, o ante un desvio del produckp, sera una expresion de las
caracteristicas institucionales de cada econorsta.one de manifiesto que el rol de la
organizaciénencargada de manejar la politica monetaria ek Viéh como se plantea
en el apéndice C2, al final de cuentas, es la aotébn entre instituciones y
organizaciones la que condiciona la evolucion dadeoria econdmica y los resultados

gue de ella se derivan.

+ + '
T = f(lt) (6.7)

Pero el modelo de Woodford presenta una tercerm@aimental ecuacion. La
Curva de Phillips intertemporal que refleja la dmé inflacionaria. En ella se
determina que la tasa de inflacion depende de mdrasnde posicion como el factor
subjetivo de descueni® , la pendientex , y el margen definido por la empresa en su
politica de preciosn,. Ademas es funcidn de variables como las expeatati
inflacionariasE,m;,1 Y la brecha entre el producto observado y el pidéty, — yF)y
es susceptible de ser afectada por shocks aleatoAcsu vez, la pendientedepende
de B,0,0. Donde® indica la probabilidad de que la empresa reprasgatno estime
conveniente modificar sus precios.

De lo expuesto se desprende que,

e = (B, a, N Ecterny (Ve — Vi) (6.8)
+++ + + |
a=f(p,00) (6.9)
+ + -

Notese que los parametros son definidos por icstitesinformales Factores
subjetivos que condicionan laseferenciasde los agentes privados, de las empresas y
del Banco Central, afectan su magnitud. EI marcaederencia cultural moldea las
percepcionegie los actores y hace que en algunas sociedadegegmaplo se otorgue

mayor peso relativo a los resultados de corto plamoa los de mas largo alcance. Todo
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ello configura el set de pardmetros que ubica @ueva de Phillips més cerca o mas
lejos del origen y con una pendiente mas pronuadiachas plana.

Se destacan ademas la importancia dexasctativagle inflacion y el rol de la
brecha de producto en la determinacion de la iildiladmplicitamente entran en escena
todos los factores que determinan la demanda admegmcluidas las propias
expectativas respecto a su evolucion. Por lo tat@inal de cuentas, la inflacion se
determina como resultado de la interaccion del deymsistema expresado en las tres
ecuaciones propuestas, afectada por muchos pao&metvariables que en lugar de
definirse en el vacio, lo hacen en un contexto aboespecifico empapado de
instituciones, organizaciones e interacciones eodicds diversas.

Lo sobresaliente de este modelo es que las furkiexguestas son obtenidas a
partir de procesos de maximizacion intertemporal.efpresario y el consumidor
definenestrategiasbptimas de precios y consumo en términos dindmkst® viabiliza
la construccion de un modelo de equilibrio geneddhamico con sdlidos
microfundamentos. Al asignar un rol esencialcamportamiento individuabte los
agentes, a susloraciones subjetivas sus interpretaciones del entorno econémico en
gue eligen, y a su afan de actuar estratégicamempcitamente se esta ponderando la
relevancia del marco deglas e incentivoformales e informales.

El empresario representativo del modelo define ista Ide precios en un
contexto institucional favorable para la competantionopolistica. Para tal efecto,
elige unaestrategiao unaregla que le permita maximizar sus utilidades. Tal como s
expone en el apéndice C3, en un marco de teojieedes, las estrategias preferidas por
los jugadores son funcidn de k&striccionesde losresultados esperadan cada caso,
de lainformacion disponiblede la cantidad de veces que estime que se n&akta
juego Yy de lapercepcionegjue tenga el jugador de todo el contexto genelguégo.

Es evidente que todos esos elementos son frutmalelo institucional en permanente
evolucion.

El principal problema de decisiéon que enfrentarepreesario esta relacionado
con la modificacion o no de sus precios. Woodfdeshfga un modelo de extraccion de
“sefiales” en el que de acuerdo al contexto macroeconémidasttucional, el
empresario define que tan racional es prestar matgorcion a los resultados agregados
que a los de nivel microeconémico. Por ejemplo, emonomias inestables los
movimientos de precios son interpretados como “atesi y se enfoca la atencién en

los cambios del propio sector.
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El parametrop determina que tan probable es que el empresaiilwaréx sefal
de que no le conviene cambiar sus precios. Conmigi@an esasefialesy coOmo son
interpretadas por los tomadores de decisiones, depende del mastgucional.
Conjuntos deeglas y percepciones subjetivgige provoquen un valor alto @e, daran
como resultado que los precios de un periodo saan parecidos a los del periodo
anterior. Por el contrario, si el contexto normativ cultural induce a un valor bajo
de@, los precios se definiran en gran medida en fund@hassefalesdel mercado y
podran alejarse de su valor pasado. En definilias, sefiales son cruciales en las
decisiones de optimizacion y son generadas e meteigas de acuerdo a un medio
social repleto de interacciones institucionales.

El consumidor también toma dos decisiones impatanQué fraccion de su
tiempo destinar al trabajo que le dara posibilidade consumo, y como distribuir
intertemporalmente su capacidad de consumo. Factolturales como lpercepcion
de la importancia del ahorro, o laloracion subjetivadel presente con relacion al
futuro, y factores formales coméeyes e impuestogjue faciliten o dificulten
transferencias de consumo entre periodos, regtimgel proceso optimizador del
agente.

Otro aspecto relevante a considerar dentro el ngemsenso monetario, es la
aceptacion generalizada de que las decisionesldegase efectian en condiciones de
incertidumbre ElI Banco Central tiene un vector de objetivos degea alcanzar, cuenta
con un set de instrumentos disponibles y estaimgsto por un vector de variables
exbégenas.

En tales circunstancias cada autoridad busca eacama“regla de politica
optimd que establezca bajo qué circunstancias utiliztacinstrumento y con qué
intensidad hacerlo, sujeta a la trayectoria devdambles exdégenas y en algunos casos
a ciertos grados de incompatibilidad emergenteeesiis objetivos. Es decir, si los
objetivos son por ejemplo baja inflacion y bajo etepleo, ante un eventual shock
exdgeno negativo, el banco debera elegir algunsuseinstrumentos de politica y
priorizar la estabilidad de precios o del empleo.

La regla de politicapuede ser formalizada e incorporada en los regitoaale
la autoridad monetaria e incluso plasmada en uretoate decision, o simplemente ser
unaforma de accion recurrenti@formal que termina por convertirse enhabito. Los
agentes dprenden a vivir en tal escenario 6se acostumbrah a esperar similares

reacciones de politica ante similares circunstandisto significa que laegla de
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politica es una institucién o que el modo de precef#l banco se institucionaliza. Por
lo tanto, la eleccion de la regla no es trivialaUmez que pase a formar parte de la vida
econdmica de un pais sera dificil transformarla.

El problema radica en que la eleccidén de tal reglaealiza en condiciones de
incertidumbre He ahi un rol fundamental para las instituciotess prganizaciones y su
capacidad evolutiva. El banco es afectado polifasacionesinherentes a la teoria
econdmica. Es decir, el conocimiento actual esficiente para predecir con perfecta
precision los resultados posibles de cada acckim si este fuese el caso, la calidad de
los datos relevantes no es éptima. Algunos tiposntmacion pueden presentar
distorsiones que conduzcan a errores, otros s@nidlos con un desfase importante, y
otros por su propia naturaleza son inobservablesstd se suma la probabilidad de
shocks estructurales y la falta de consenso respectial es elodelo correctbque
debe guiar la politica monetaria en cada contexppa@al y temporal.

Todos estos elementos subyacen al marco institaiciBhconjunto de reglas no
solo limita las elecciones disponibles para la autoridad napiaetsino que también
afecta loscostosde la informacion relativa a sus verdaderas padéules.

En la literatura también existe un debate respaaiola funcion de reaccién del
banco debe ser discrecional o basarse en reglastan@s. La primera opcion es una
forma institucional que otorga mas grados de ldaeral banco, pero que resta
estabilidad al marco econémico y que puede conaducesultados indeseables por la
disparidad decriterios, percepciones y objetivode las multiples personas que
conforman esa organizacion llamddatoridad monetarid

Por el contrario, la asuncion de reglas monetaiesenta lagertezagpara los
agentes, otorga estabilidad econdmica y facilitgriedictibilidad de los resultados.
Aqui entran en escena aspectos institucionalestignen que ver con el grado de
compromisodel banco con la regla anunciada, clanfianza la credibilidad y los
mecanismos regulatorio®rientados a impedir el problema de la incons@éen
temporal.

Ahora bien, en la concepcion de la nueva sinstesislasica-neokeynesiana, la
regla no debe ser entendida como una norma rigideagiable, sino mas bien, como
unaguiade accion que hace que la politica monetaria seapredecible. Es decir, un

marco dereferenciaestable que orienta a los agentes en la formatgoexpectativas,

'Véase modelo de Barro-Gordon en el apéndice B3.
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pero que no se define explicita ni definitivamer{ste eventos inesperados, el banco
central tiene la libertad necesaria como para desvide la regla.

Unaregla posible es la elegida por la FED que consiste @nidena meta de
inflacion, estimar el nivel de producto potencial, y monitorear asftn y producto
observados. Cada vez que se detecta un desvicaddeuestas variables respecto a su
meta o nivel tendencial, se ajusta la tasa deightonetaria.

Para Friedman la regla recomendada es fijar umadasrecimiento constante
del dinero. Para McCallum se debe ajustar la basgetaria en funcion del producto
nominal objetivo, de la tasa de crecimiento dedbaidad de circulacion de la base
monetaria y de la diferencia entre la tasa de mrecito objetivo con respecto a la tasa
observada el periodo anterior. Taylor propone sldmr tasas de interés reales en
respuesta a aumentos de la inflacion. Formalméatisa de interés nominal se debe
ajustar de acuerdo a,

i=7+mn; +alm, —nf)+ by, —yi) (6.10)

Donde los parametrasy b determinan el grado de aversién inflacionariatgres
definidos por factores institucionales. Cuanto @iés es el valor da, mas importante
es la estabilidad de precios. Valores altos kdesignifican que se priorizan las
desviaciones ciclicas del producto. Cada econonoia su marco institucional
especifico, determina la magnitud de ambos paréme®or lo tanto, el “principio de
Taylor” que en si mismo es umagla que se institucionalizé en algunas economias,
consta de parametros que también se desprendeontextos institucionales. Dos
economias pueden aplicar la misma regla de Tayerp con distintos matices
institucionales orientados a mayor estabilidad cexips o de producto. Es evidente
que,

m=fa/b) (6.10")

a/b = Coeficiente de Aversion inflacionaria

Cualquiera sea la regla adoptada, las instituciesén presentes afectando la
funcion objetivo, los parametros, la evolucion degb plazo de las variables, las
percepciones de quienes eligen la regla y de gslisgaecionan ante sus movimientos,
y por ultimo, influyen en las estimaciones de loalokes relevantes para su

implementacion.
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Finalmente, lasreglas desempefian un papel vital en la formacion de
expectativas Todos los desarrollos modernos en el ambito denderoeconomia
reconocen que las expectativas deben ser consadeed todo andlisis de politica.
Principalmente por el hecho de que la autoridad etasia asume decisiones en un
contexto imperfecto, laspercepcionesy expectativas de todos los agentes y
organizaciones, se tornan muy decisivas tanto elisefio como en la implementacién
y resultados de la politica monetaria. Es obvio existe una intensa interaccion entre
el marco institucional y esas expectativas y paiosgs.

Segun Mishkin, ademéas de la importancia de ¢agectativasen la
determinacion de la inflacibn y en la transmisi@n ld politica monetaria, existen
algunos principios cientificos basicos que se deride una combinacion entre teoria y
evidencia empirica. Todos y cada uno de ellos eradas por el contexto institucional
en distintos grados. Destacan en ese sentidopklgmna de la inconsistencia temporal,
la independencia real de los bancos centralesprepiomiso con un anclaje nominal
fuerte y el rol de de las fricciones financieraganciclos econémicos.

Como se aplican estos y otros principios moneta@sonstituye en un arte
debido a que los contextos espaciales y tempodalessos impiden la formulacion de
reglas mecanicas y universales. Urge conocer laBosénstitucionales donde se actla
y en la medida de lo posible el redisefio de estrs btener resultados mas
satisfactorios. Asi por ejemplo, si el principialica que se requiere subir la tasa de
politica monetaria, el medio institucional espedifindicara la magnitud de este alza, la
forma en que se procederd a anunciar la medida,sg sequeriran 0 no medidas
complementarias.

La historia brinda una importante leccion. Los ¢es@e transmision monetaria
no son exactamente los mismos, las velocidadesedecibn de las variables en
desequilibrio tampoco, y mucho menos las interpretees subjetivas del publico ante
determinaciones de la autoridad monetaria. Conta®rcaracteristicas del marco
institucional aumenta las probabilidades de lograx politica monetaria exitosa en ese
marco, y mas aun, posibilita el perfeccionamiergniismo a partir de modificaciones
cuando sea oportuno.

Para concluir con este capitulo, se presenta ancacfon un cuadro resumen
con las principales variables y parametros inveldos en la sintesis neoclasica-

neokeynesiana, y algunos de sus componentes aistitlies.
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Cuadro (6.1 a) Resumen de Variables y/o Parametr@sociados a la Sintesis
Neoclasica-Neokeynesiana

Limitaciones
Variables Relacion
Variable Secundarias Mecanismos de Principales con la
Principal ylo Formales | Informales Coercion Organizaciones | tasa de
parametros inflacion
TEORIA NEO-WICKSELLIANA
(29.1) i, Tasa de
Interés Natural
(29.1.1) Oferta Rea
- Tecnologia Ya descrito en (2)
- (apital
- Trabajo
- Politicas
._E (29.1.2) Demanda | Redistributivas.
' Real - Politicas de Percenciones - Incentivo a la
o - (apacidad de Estado a favor culturzles expansion productiva. |- Sector Privado.
s Compra o detrimento .., . |- Inclusion/Exclusion - Gobierno POSITIVA
= . - Imitacion social. .
7] - Preferencias del consumo social. (+)
(=) de algunos
o~ productos
S . - Superintendencias
(29.2) i, Tasa de L
X . . financieras.
Interés Monetaria. - Regulaciones, .
) - Costos de - Organismos
(29.2.1) leyes, y - Confianza. L
. ., Negociacion. reguladores y de
Profundidad controles del | - Percepcion del o . I
. - Eficiencia y Fluidez arbitraje.
Mercado de mercado de riesgo. . .
) . . en las transacciones. |- Todo el sistema
Capitales y Sistema| dinero. o
S financiero.
Financiero .
- Sector privado.
TEORIA DE WOODFORD
QL =
<
= 5=
—~& '8 POSITIVA
S EE
T P =| VYadescito en 3.5) (+)
=%
> @
w o

(31) Brecha
Producto
(e —vyH)

Ya descrito en (2)

POSITIVA
(+)

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro (6.1 b) Resumen de Variables y/o Parametr@sociados a la Sintesis
Neoclasica-Neokeynesiana

Limitaciones
Variables Relacion
Variable Secundarias Mecanismos de Principales con la
Principal ylo Formales | Informales Coercion Organizaciones | tasa de
parametros inflacion
TEORIA DE WOODFORD
Valoracion
21 L .
(32) ﬁ. . Subjetiva del Horizonte de
Factor Subjetivo de v
Descuento o de presente planificacion
o versus el limitado.
actualizacion. futuro

(32) Parametros del Modelo de Woodford

(2) «a
. - Ver Lucas,
Parametro de la - Ver Lucas, Taylor |- Ver Lucas, Taylor y
. Taylor y . .
Curva de Phillips . y Mankiw. Mankiw.
Mankiw.
Intertemporal
(32.0)n, - Restricciones a
Margen practicado | |la fijacion de |- Percepciones -
gen p : pao - Menor flexbilidad
por una empresa |  precios. empresariales
. para adaptarse a
en términos de la |- Normas sobre las .
. . . cambios en el
elasticidad de relativas a la | condiciones de
., - mercado.
substitucion entre | composicion de| mercado.
bienes. los precios
- Sistema de
G2 o ensiones
Elasticidad de P - Preferencias . S
- - Ley de _ - Riesgos de jubilacion
substitucion I subjetivas entre ..
. Jubilacion. . en malas condiciones.
intertemporal entre consumo y ocio.
. |- Impuestos al
consumo y trabajo.
ahorro.

¢l ¢
Probabilidad de qu

no resulte oportun
modificar los
precios

- Regulaciones a

los mercados
de
comunicacion.

- Ley de

Transparencia
Financiera.

- Flujos de

Informacion.

- Habilidades

Cognitivas.

- Interpretacion errénea

de sefales.

- Distorsion de precios

Relativos.

REGLA DE TAYLOR

(33) Coeficiente de Aversion
Inflacionaria

(33.1) a Ponderador
Brecha Inflacionaria.

Ya descrito en (24)

(33.2) b Ponderador
Brecha Producto.

Ya descrito en (24)

NEGATIVA
()

Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO 7
INSTITUCIONES EN LA POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

En el apéndice B6 se describen los principales riét Banco Central. Se pone
éenfasis en aspectos relacionados con la definid@sus objetivos y la forma en que
puede utilizar sus instrumentos para alcanzardsiggsultados en términos de politica
monetaria y cambiaria. Se concluye que el Bancotr@lemo puede controlar
completamente la evolucién de la inflacion porgneskproceso de fijacion de precios
intervienen una serie de factores institucionalegezacciones con otras organizaciones
econdmicas como los bancos comerciales y el spatado. Estos factordgmitan o
restringen el conjunto de posibilidades disponilgesa la autoridad monetaria y
también cambian el curso de las politicas moneyac@mbiaria.

En suma, el contexto regulatorio formal e inforraalque cada Banco Central
debe actuar, modifica sustancialmente las elecsiomsumidas y los resultados
obtenidos. Por esta razén, en este capitulo seaegecial atencion a la descripcion de
todos esos procesos institucionales vy su infl@esabre la tasa de inflacién.

En principio es preciso reconocer la gran impoitandel dinero en el
funcionamiento de la economia. Como medio de camoioce los costos intrinsecos al
sistema de trueque, como unidad de cuenta fatditaedicion en el intercambio, y
como deposito de riqueza permite transferir podeuisitivo entre periodos. Nada de
ello seria posible sin un esquema institucional gamantice el valor del dinero. Es la
aceptacion universaldel dinero la que permite que este exista y facikl
funcionamiento de la economia. Esto significa quedmero es un drreglo
institucional” cimentado en laonfianza Sin instituciones, el dinero no seria mas que
un pequefio e inatil papel.

En lenguaje de teoria de juegos, un sistema ecopnoodn altos niveles de
confianza conduce a un equilibrio Pareto Optimo con bajoswubos costos de
transaccion. Las relaciones de intercambio sonflai@as y eficientes y el despilfarro
de recursos menor. Por lo tanto, un sistema icgtital que brinde lagarantias
necesarias para generar confianza en el diner@ yogmagasocialmente aceptables
un bien publico. Como se plante6 en el apéndicdd33ovision de este tipo de bienes
suele generar problemas de accidon colectiva culgiéo es la implementacion de

instituciones y organizaciones gueentivena la conducta cooperativa.

’Este argumento es esgrimido en el apéndice C2.
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Precisamente, el Banco Central emerge en la satigdi@a cumplir esa tarea.
Administrar la politica monetaria y cambiaria dedodal que cada actor puedanfiar
en que elvalor del dinero no experimentard grandes cambios etiegipo. La
consolidacion del ente emisor como un organismdbldiay la proliferacion de
mecanismos institucionalegue garanticen la estabilidad del sistema fidiugiase
constituyen en vias practicas para alcanzar uregofiande Pareto”

En general, los roles del Banco Central se cirailvest a la emision de monedas
y billetes, laregulacién del total de dinero en circulacion, del crédite] distema
financiero, del mercado de capitales, y de los bsmrestatales. Ademas de algunas
atribuciones en materia comercial y de sefalirad& mercado. Para tal efecto, cuenta
con algunos instrumentos de naturaleza monetarg@ngbiaria que se presentan a
continuacion.

En términos de politica monetaria supéngase uratipjercicio de un curso
basico de macroeconomia. Se brindan datos respgmtmducto potencial, demanda de
dinero u otros segun la teoria que se esté trataediodica que se ha fijado una meta
inflacionaria del x% y se pide calcular el nivelaferta de dinero que el Banco Central
debe elegir para alcanzar dicha meta. Con el conexto de las relaciones funcionales
y un minimo esfuerzo algebraico es posible enaomtrecanicamente una respuesta
muy precisa y rapida a este problema.

Desafortunadamente en la realidad no es asi. Eélmaplia y por lo tanto las
relaciones funcionales difieren ententextos institucionaled.os datos no son mas
gue estimacionesresultado de capacidades técnicas derivadas deeuolacion
institucional, pueden ser distorsionados puaereses politicogambién desarrollados
segun el medieultural, y pueden ser altamente inestables. Es deciinsmsnos para
estimar la politica monetaria éptima son funciorladeinstituciones. Por si fuera poco,
aun en el caso de que el Banco sepa exactamente fadwiona la economia, cuales
son las magnitudes de cada parametro y los vattgesada variable enddégena, no
puede controlar perfectamente la oferta monet&ita.la interaccion entre el ente
emisor, los bancos comerciales y el publico lo dae@ne este valorPercepciones,
preferencias, incentivos, limitaciones y expectaidel publico y de los bancos
comerciales estan escondidos detras dedésssionesfinancieras que terminan por
alterar la oferta monetaria. En sintesis, el Baglige coninformacion imperfectacon
limitaciones cognitivasy conincertidumbrerespecto a la reaccion de los mercados.

Todo ello, fruto de un marco institucional especifi
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En el ambito de la politica monetaria existen dias \a través de las cuales el
Banco Central puede afectar la oferta de dindro EI multiplicador® y la base
monetaridM;,. El primero es a su vez funcion de la razén deRas a Depositos,y
de la Razon Circulante a Deposigs El segundo por su parte, depende de las
operaciones de mercado abierto (OMASs), de las oeras de descuento, de las
operaciones de divisas, y en algunas economiadjujelde dinero proveniente de
actividades subterraneas como el narcotrafico vyividatles licitas pero
desestabilizadoras como el atesoramiento erracoedte modo, las relaciones

funcionales se pueden expresar como sigue:

+ +
¢ =/0aca) (7.2)
M, = f(OMAsV,0MAs C,d, Divisas V, Divisas C, Eco.Subte, Ateso.) (7.3)
— + - - 4+ + — '
+
= f(ry,cqy, OMAsV,0MAs C,d,Div.V,Div.C, Eco.Subte, Ateso.)
- - - + - - + + - (7.5)

¢, Qué rol juegan entonces las instituciones en farrdaacion de la oferta
monetaria y su relacién con la inflacion? En ppieindétese su injerencia en la
magnitud del multiplicador monetario. Tal como gpane en el apéndice B6, la razén
rydepende de las reservas legales miniRRAy de las voluntariaER que a su vez son
condicionadas por la tasa de interés de meréggdda tasa de descuento del Banco

Central,y la tasa de interés interbancajjaAsi,

g = f(RRr im; id, lb) (76)
+ -+ +

Donde el valor del encaje legal minimo requeridoggRletermina directamente
por normas formalesEs suficiente uneesoluciénque establezca cual es la proporcion
minima de los depdsitos que cada banco debe cand®jo la forma de reservas y este
valor se vera alterado. Por lo tanto, se constiemyano de los instrumentos disponibles
para los bancos centrales. Habitualmente se mad#itasa de encaje legal minimo
para regular la liquidez de la economia, como neegididencial para garantizar el
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flujo de pagos del sistema financiero, y eventuabmeomo mecanismo de financiacion
del déficit fiscal.

Las instituciones definen si es el congreso o elcBaCentral, quien tiene la
potestad de cambiar esta tasa, bajo qué circumstapuede hacerlo, cuales son los
margenes y plazos de modificacion, las multas @égos infractores de la norma y
los tipos de moneda a los que se aplica.

Por su parte, las reservas voluntarias ER tamtméanfuncion del marco institucional,
pero no por disposiciones formales directas, sir&s rhien, por laestructura de
incentivosque genera el contexto de reglas. Los bancos caates saben que en caso
de producirse un panico bancario que se traduzemarcorrida, incurrirdn en fuertes
costos de financiamiento puesto que deberan psestdectivo del Banco Central a la
tasai,; , 0 de otros bancos a la tdga En cambio, si toman las previsiones necesarias
conservando voluntariamente una mayor proporciésudedepdsitos, estos costos seran
menores pero en contrapartida enfrentan los cdstoportunidad asociados a la tasa de
interés de mercad,que dejan de percibir.

Por lo tanto, laslecisiones individualede cada banco comercial respecto a sus
reservas voluntarias, dependen de la estructuda éeonomia. Sociedades donde la
probabilidad de corridas bancarias sea mas altajoryde sushabitantes sean
maspropensos al panicdinanciero promoveran que los bancos elijan masyore
porcentajes de reservas voluntarias. Estas piatsd®s no son conocidas. Lo que se
tiene son estimaciones basadaspencepcionesy en ensefianzas brindadas per
experiencia y la historiaque se encuadran en el contexto instituciamfakmal y en
algunos casos aegulaciones formaleque aumentan o reducen lissgosde panicos
financieros.

La estructura institucional también afecta la riéla@ntre costos de oportunidad
y costos de financiamiento a través de las tasasteles de mercado, de descuento e
interbancaria. Cuando la primera es muy superitasados restantes, la razapes
menor. La tasd,, se determina por las condiciones del mercado radonesegun
Keynes, y por la interaccion entre la demanda dersiones vy la oferta real de ahorros
segun los clasicos. En ambos casos, se encuemtrsinfin de procesos institucionales
implicitos ya descritds Por su parte la tasa de descuernjp es resultado de

resoluciones institucionaledel consejo del Banco Central que se emiten derdo a

Svéase apéndices B1y B2.
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evaluaciones periodicade las condiciones generales de la economia pskehales
que se pretenden enviar a los mercados. Y finaknlantasa,; la definen los bancos
comerciales en la mesa de negociacion pero restoimgor el marco regulatorio y
controlesde la superintendencia financiera.

Toda esta linea de argumentacion indica que el @Bd&entral no puede
controlar completamente el valor ag. En el mejor de los casos puede afectarlo
indirectamente modificando la tasa de descuent tpda de encaje legal minimo. La
magnitud final de este coeficiente serd resultadolad interaccion con los bancos
comerciales, de sus decisiones y de sus evaluacamés riesgos y costos esperados
de cada alternativa. Proceso que evidentemengerdifentre contextos de reglas y
costumbres disimiles.

El segundo componente del multiplicador monetasidaerazén de Circulante a
Depdésitosczque depende de lggeferenciasde los agentes del sector privado entre
conservar su dinero en forma liquida o depositaml@| sistema financiero. Lasrmas
formalesno pueden dictaminar el valor de esta razon, pegeneratincentivosque
indirectamente lo afectefcsquemas legaleque garanticen un buen rendimiento en
términos de intereses ganados por los depésitdgadas y conmenores riesgos
reducen la preferencia por la liquidez y por ladda proporcidm,; . Cuando emarco
de reglases claro y estable, toonfianzaen el sistema financiero es mayor y los agentes
conservan menos circulante como porcentaje de &®sitos. Las instituciones
informalestambién juegan un rol preponderante en la detewion de los grados de
confianza en el sistema financiero y en p&scepcionesle los riesgos y beneficios
reales de depositar dinero en este. Adicionalmentisien factores de estacionalidad
gue pueden elevar el circulante deseado por logtegeEn la mayoria de las economias
occidentales esto sucede en el mes de diciemtvelada las fiestas de fin de afio. Esta
es sin duda una institucion informal, puesto guoeo@as culturas con creencias
distintas el valor de; no experimenta tal incremento estacional ese mes.

En conclusién, el Banco Central tampoco puede clamtrel multiplicador
monetario por la via de la razep. Esta es funcion de laseferenciasde los agentes
privados. Sin embargo, si puede velar por el nbfomacionamiento del sistema de
pagos y promover la solvencia financiera, para ciedia probabilidad de panicos
bancarios y otorgar mejores condiciones en el amdieconémico para que brote la

confianza.
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Resumiendo. Los factores determinantes de la élecentre circulante y
depdsitos se pueden expresar como sigue,

cq = f (i, confianzaSF, estacionalidad)
— — +

En lo que a control de la base monetaria se retente emisor dispone de tres

7.7)

instrumentos. En primer lugar, las operaciones dgcado abierto (OMAS) que
consisten en ventas o compras de titulos valores netirar o inyectar liquidez de la
economia y por esa via afectar el producto y la thes inflacion.Reglas formales
establecen cuando es necesario que el banco acutarado de capitales a realizar
operaciones de esta naturaleza. Sin embargo, @natdica algunos bancos se ven
presionados por @ontexto politico y social su falta de independencia los conmina a
utilizar las OMAs para financiar déficits fiscalesincrementar el crédito a sectores
favorecidos. En algunos contextos institucionadsselrentismoel que define quienes
obtienen mejores condiciones crediticias, y enso&e laproductividad El marco
regulatorio define que tan bien funcionan las OMAs.el mercado de valores es
desarrollado, comormas clarasy con facil acceso a laformacion el banco lograra
administrar mejor la liquidez de corto plazo. Aderpadran surgir nuevos instrumentos
como préstamos colateralizados, acuerdos de reagfRpportos) y Swahs

Por otra parte. Cada economia elige si adoptarpatitica de precios o de
cantidades. En el primer caso, el Banco Centrahe#fmites minimos y maximaslas
tasas de interés y los bancos comerciales eligeollamen de dinero a transar. En el
segundo caso, los limites son impuestos a la kquidtal y el sistema bancaltioita la
tasa de interés. Es decir, deja la determinacibpréeio a las fuerzas del mercado.

No cabe duda que todo el escenario descrito efitdamente ligado a las
instituciones. Si por ejemplo existesomportamientos oligopolicogn el sistema
financiero, la politica de cantidades probablemdrateasara. Si el objetivo es enviar
sefalesal mercado, lanterpretacionde estas variard segundaltura financieray la
historia particular de cada economia. La profundizaciérodariercados de capitales se
concreta a la par de la evolucion instituciongboy ultimo, las normas qugarantizan

la disciplina fiscal reducen las presiones soben& emisor.

* Un Swap es un contrato por el cual dos partesspometen a intercambiar una serie de cantidagles d
dinero en fechas futuras.
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El segundo instrumento disponible para controldrase monetaria es la tasa de
descuento. El Banco Central puede subir esta tasar@ducir la demanda de préstamos
de los bancos comerciales y por lo tanto la didplé@d de crédito en la economia.
También puede hacerlo para emitir wadialde fuertecompromisocon el objetivo de
estabilidad de precios. Por el contrario, la adaati monetaria podria tener interés en
bajar esta tasa panaotivar a los bancos comerciales a tomar mayores recaundesin
eventual panico bancario. Cualquiera sea el casgué se tiene al final de cuentas, es
un conjunto de organizaciones interactuando derdouwee losincentivosvigentes y de
acuerdo a susiterpretaciones subjetivadel escenario en que eligen.

Un tercer instrumento apto para alterar la baseetaoa lo constituyen las
operaciones en el mercado de divisas. Si el Bamcawes sus reservas de moneda
extranjera, retira liquidez de moneda local den@scados. Si decide comprar divisas
de los agentes privados, debera entregar monedh éocambio, y la oferta monetaria
se expandira. El uso de este instrumento por lergéres muy poco discrecional. El
Banco puede estarestringido por el régimen cambiario, por la magnitud de sus
reservas internacionales, port@inorde una crisis de balanza de pagos, o porietlo
de que grandes operaciones cambiarias gemrepacTtativas inflacionarias€l contexto
institucional define que tan viable es utilizareegistrumento como mecanismo de
control monetario.

En sintesis. El Banco dispone de tres instrumediscontrol de la base
monetaria cada uno con sus respectivas limitaciddi@sembargo, aun en el caso de
gue los medios institucionales fuesen los propip@as que este control sea perfecto,
existen otros factores que alteran la base moaeyagiue escapan por completo a las
atribucionesdel ente emisor. Se trata del circulante que sergeenactividades
subterraneascomo el narcotrafico y que se inyecta a la ecoacsii consentimiento
del ente emisor, y detesoramientaqjue consiste en que el sector privado ahorra una
fraccidn de su ingreso que no es reintroducidéstdraa financiero.

El tamafio de las economias subterraneas es fudelGmarco institucional. Si
este es permisivo con ieegalidad si se desarrollanpacto$ entre los organismos de
control y los infractores, y si el incumplimiente ¢as normas se hatabitual y la
sociedad seacostumbrao aprende a vivircon esa forma de proceder, proliferaran
actividades gradualmente mas ilicitas. En otrasabpak,” la corrupcion se
institucionalizd como resultado de la propia evolucién del mamstiiucional. Por

supuesto que este no es un resultado determinidfixiste la posibilidad de una
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evolucion hacia sociedades con menores niveles odeipcion. Sin embargo, es
necesario reconocer que los mecanismos autorrefines de la ilegalidad son muy
fuertes y dificiles de revertir

Para terminar con el tema del control monetariastEr economias donde las
tasas de atesoramiento estimadas son muy ele@emapor laultura financiera por la
historia inflacionaria, por la escas@nfianzaen el sistema bancario, o por el origen
ilegal del dinero, muchos agentes prefieren acumulagseza“bajo el colchéri y en
moneda extranjera aun en el caso de que estoigignifin costo de oportunidad en
términos de interés y un riesgo de pérdida de aapitr robo. Habitualmente lo hacen
los agentes de economias subdesarrolladas cuyadenesemuy deébil y donde existe
temor a medidas abusivas por parte del Estado igodiguen formas encubiertas de
expropiacion. En suma, las condiciones juridicasinstitucionales incitan al
atesoramiento. El problema para el ente emisocaiseh que desconoce los momentos y
magnitudes en que el circulante sale del sisterma & atesorado y aquellos en que
reingresa a la circulacion.

Sintetizando. La inflacién no puede ser controlddactamente por el Banco
Central. En lugar de ello, el ente intenta regldaferta de dinero afectando la creacion
primaria de dinero o base monetaria, y la creasggundaria o multiplicador. En el
proceso intervienen los bancos comerciales y lentag privados. Sus decisiones
enmarcadas en un contexto de incentivos y peraeggicubjetivas, alteran los
parametros relevantes y por lo tanto los resultadagasa de inflacion observada se
configura como resultado de todas estas complejasgacciones y ho como una simple
relacion mecanica y predecible entre cantidadinkray precios.

Sin embargo, el rol del Banco Central no se circtibs Unicamente a la
administracion de la politica monetaria. De acueidmarco institucional en que opere,
debe conducir ademas la politica cambiaria. La #omn que lo haga, dependera
vigorosamente detégimen cambiariovigente. Este suele ser fijo, flotante o alguna
variante intermedia entre ambos extremos. El establento del régimen es por si
mismo una institucion econdmica. Si es de tipo, figoregla dictamina que el Banco
Central intervenga el mercado de divisas siempeesga necesario para estabilizar el
tipo de cambio nominal en el valor predetermin&ices flotante, lmormaindica dejar

a las fuerzas del mercado la determinacion deiguezlas divisas.

*Este tema es ampliamente abordado en el apéndice C2
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Pero lo mas importante aqui es que esa institudénominada régimen
cambiario, es resultado de uakeccidnprevia que se deriva también de un contexto
institucional especifico. Es decir, las caractmast institucionales de cada pais hacen
que resulte mas ventajoso adoptar uno u otro esgjwambiario. Por ejemplo, en el
escenario de los afios setenta con mergrados de integracion y sofisticacion de los
mercados financierogue en la actualidad, es decir en un contextauo®nal muy
distinto al de ahora, la gran mayoria de los pasasclinaba por el tipo de cambio fijo.
Actualmente losriesgosde ataques especulativos y crisis de Balanza despson
mucho mayores y como consecuencia de ello hay indentivosa optar por la
flotacion.

¢, Cudles son los factores institucionales que awaméatprobabilidad de que una
economia elija un esquema de tipo de cambio fipppincipio, recuérdese que el tipo
de cambio fijo actia como un “ancla” para la infbacy las expectativas. Entonces, en
economias donde reine ilacertidumbre y especulacigfijar el precio de la moneda
extranjera en términos de la local, puede ser wend alternativa. Este esquema
aumenta laisciplina fiscal y monetariaEleva el grado deoordinacion internacional
de politicas economicas, y lo mas importante, sstdaye en unéguia transparenté
y de facil lectura para los agentes en su formag@expectativasLos inversionistas y
exportadores pueden actuar en un marco de menertichanbre y por lo tanto con
menorexostos de transacciomnclusive, con perfectaovilidad de capitalek politica
monetaria del pais que fija su tipo de cambio, @asar la asumida por el pais ancla
respecto al que se definio el cambio de la moneda.

Ahora bien, para que el sistema cambiario fijo fone eficientemente y se
concreten los beneficios sefialados, es necesaraltamivel decredibilidad de los
agentes en el propio esquema. Si este no es elaasgimen institucional sera muy
vulnerable ante ataques especulativos y se toinaodtenible generando pérdidas de
reservas internacionales netas, crisis de balampagos y grandes costos de transicion
a un esquema flotante.

Adicionalmente, los shocks del pais ancla puedpercetir en el sector real del
pais adoptante del tipo de cambio y aumentar latilidad del producto. La politica
monetaria se torna prociclica debido a que lo®dluje capitales a paises emergentes
también lo son, y por ultimo, el Banco Central géeta capacidad de estabilizar la
economia ante shocks externos e internos y tandlegaparece su rol de prestamista de

ultima instancia en el sistema financiero.
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En conclusion. En marcos institucionales donde dditipa monetaria no
funciona como herramienta estabilizadpdonde lacredibilidaden el Banco Central es
baja, donde lagxpectativade inflacion son muy sensibles a pequefios movimgen
cambiarios, y donde ademas existen altos niveledétleit fiscal e incertidumbre la
eleccion de un régimen de tipo de cambio fijo e&ana¢nte recomendable.

Por el contrario, si el escenario institucionalpnapiciado la consolidacién de
un Banco Centrahdependientemuy comprometidaon la estabilidad de precios y por
lo tanto con altos niveles daedibilidad, entonces, un régimen cambiario flexible
puede ser una buena alternativa. Bajo este esquanaacla para los precios y las
expectativages la meta de inflacion anunciada periédicameatdgautoridad. Por lo
tanto, es vital el disefio e implementacion de as@ganstitucionales gugaranticen la
confianzaen el régimen. De no lograrse tal objetivo, lacfead de la politica
monetaria se vdimitada, se generamxpectativas de depreciacidue obligan a la
autoridad a intervenir el mercado cambiario y gléan losriesgos de descalcde
moneda en el sistema financiero.

Por otra parte. Si lobabitos comercialey la estructura econémica de una
nacion, la hacen altamentensible a shockexternos, es decir, si sevolucion
institucional historicaha generado que dependa intensamente de lo gedasan los
mercados externos, un tipo de cambio flexible es herramienta Gtil para absorber
adecuadamente estos shocks y reducir la variathibdeel sector real. Adicionalmente,
si los agentes son muy propensos a no taroaciencia de los riesgosambiarios
latentes en un esquema rigido, la flexibilidad tqe de cambio puede ser una buena
forma deeducara estos agentes en la toma de decisiones finaacier

El conjunto de instituciones formales e informalestringe las opciones
disponibles para la politica cambiaria e inclinablanza a favor de alguno de los
regimenes descritos. Una vez implementado el régimambiario, el marco
institucional sigue siendo decisivo en el funciorero del mismo. Si la economia es
pequefa, abierta y con alta movilidad de capit&akepo de cambio es fundamental en
la determinacion de la inflacién, el crecimientelyequilibrio de la balanza comercial.
En tal caso, la autoridad monetaria presta muckacein a la magnitud del pass-

through. Cuanto mas alto es este, la politica naoi@eés menos independiente y menos

®Siguiendo a Calvo y Reinhart. Si la politica moriatdiscrecional es una fuente adicional de vadztl

e incertidumbre, y si por falta de control monetaefectivo esta es inlGtil como herramienta de
estabilizacion, entonces es mejor abandonar laeti®malidad en su manejo y adoptar esquemas de
cambio inflexibles.
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flexible. En otras palabras, si el marco institanaio facilita la transmision de
movimientos cambiarios a inflacion, el Banco Cdriene una restriccion adicional a
la hora deelegir reglasde politica.

Existen dos canales de transmision de tipo de aambiflacion. Uno directo y
otro indirecto. El primero es a través del impadtolos precios de bienes e insumos
importados en el indice de precios al consumidal, segundo a través de cambios en
la demanda agregadaducidospor modificaciones en los precios relativos ebtemes
domeésticos e importados, por los cambios en logiggede los activos y su
composicién entre moneda local y extranjera, y gambios en laglecisionesde
inversion que resultan de la formacion edeectativasy grados desredibilidad en la
politica del Banco Central.

Esto significa que la composicion general de laastn de bienes de una
economia, que tiene mucho que ver conplaisones de consumyp los habitosde sus
ciudadanos, hace posible que el pass-through sgar manenor. Asi, las instituciones
informales hacen de una sociedad mas o menos deptnde sus importaciones. Los
incentivos formalesambién alteran lastructura productivdocal y definen gran parte
de las necesidades de insumos externoscdssiumbrede endeudarse en moneda
extranjera también altera loesgos de descalogde contracciones reales de demanda
en caso de depreciaciones repentinas. Y por Ultoemsensiblesean lagxpectativas
de los agentes ante movimientos cambiatiosta el espectro de posibilidades de
accion para el ente emisor.

Por lo tanto, las instituciones afectan los candesransmision del tipo de
cambio a los precios y también la magnitud de esspaso. Es la capacidad de los
importadores y productores de trasferir sus cdstoga los consumidores, la que define
el tamafno del pass-through. Factores instituciendke naturaleza microeconémica y
macroecondémica afectan esa capacidad.

A nivel microeconémico destacan aspectos de orgaidia industrial como el
pricing to market los costos de menu, el grado de sustitucion dnéees locales e
importados, el peso relativo de las importaciones |l& demanda agregada, y
percepciones relativas a la permanencia o traresit@d de los movimientos cambiarios.
Todos ellos fuertemente influidos pormeérco de incentivomdividuales que brinda el
contexto institucional. Por ejemplo, Iticing to marketes mas intenso en la medida
que el marco regulatorio permite [iscriminacion deliberadade mercados, las

posibilidades de sustitucion dependen de caanigados sean alguno$iabitos de
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produccion y consumo al igual que la importanciatiéa de las importaciones, y la
percepcionde cuan duraderos son los cambios en el precia deisa depende de la
volatilidad histérica de esa variable y deémitaciones cognitivasde los agentes.

Evidentemente como se ve en el apéndice B6,

Pass — Through = f(PMarket, Crena SUSE.Locatvsimp » IMP/DA ,P. Duracién)
-——= + +

(7.8)

m = f(Pass —

s Through) £ caso de depreciacién cambiaria (7.9)

De modo tal que toda vez que se produce una dapr@ci (apreciacion)
cambiaria los agentes tomaran decisiones, reacéiomoderada o exageradamente y
cambiaran sus expectativas leve o intensamentwrdo a la estructura de incentivos
enmarcada en las normas formales y en las percescgubjetivas que se realizan en
un medio cultural especifico. ElI tamafio del passtitph evoluciona a la par de los
cambios institucionales.

A nivel macroeconémico los factores predominantek pass-through son la
persistencia inflacionaria, la volatilidad del tide cambio nominal, la incertidumbre
respecto a la demanda agregada, la apertura eammdmbrecha cambiaria del tipo de
cambio real respecto a su nivel de equilibrio dgdaplazo, y la fase del ciclo. Esto
significa que la magnitud del pass-through es eewégal funcionamiento de la
economia.

Los mecanismos institucionalearacteristicos de cada pais, elevan o reducen la
persistencia inflacionaria tal como se describiéekmapéndice B3, el tipo de cambio
nominal fluctia excesivamente o no lo hace de adoualagestriccionesdefinidas por
su Banco Central y un mercado de divisas repletoredgilaciones formalesy
percepciones subjetivade los actores, lacertidumbreasociada a la trayectoria de la
demanda agregada es por definicibn una variableadd de redes institucionales, los
niveles de apertura econdémica son resultadpaliicas de Estadode acuerdosde
comercializacion, derestricciones a las importaciones, dancentivos a las
exportaciones, dsistemas impositivosie controles aduanerog un sinfin dereglas
gue promueven o retardan el comercio internaciopdinalmente, las desviaciones del
tipo de cambio real y del producto respecto a suedas de equilibrio, acontecen en la

medida que el medio institucional asi lo permite.
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En conclusion, los factores macroecondmicos querm@tan el pass-through
sonenddgenosil marco institucional en que se desarrollanndédo tal que,

Pass — throug = f( persist.,volat.tcn ,incer.DA, Aper.,Bre.TCR ,Ciclo)

(7.10)
+ —— + + +

Inclusive, el marco de reglas formales y el comtextormal son potencialmente
capaces de establecer una relacién no lineal yéasoa entre tipo de cambio y precios.
En el capitulol5 se plantea este hipotético eswepara describir el pass-through de la
economia boliviana.

En general, en el andlisis de la inflacion en untexto de economias abiertas,
adquieren especial importancia dos variables:del tie cambio y la inflacién externa.
Los canales e intensidades con que estas varighfggctan en la inflacion local,
dependen del marco institucional. Cuan desarrolladamrofundo es emercado de
capitales cuantas y qué tan eficaces son fastriccionesy controles al flujo
internacional de activos, existe 0 no mmecanismo preventivpara evitar exceso de
entrada de capitales de corto plazo, y todas lesctegisticas del flujo comercial de
bienes, son elementos institucionales que difierdre economias y por tanto, es légico
esperar distintos resultados aun en el caso dagymliticas aplicadas sean similares.

De acuerdo al enfoque de balanza de pagos, ehuestd monetario puede no
ser inflacionario si el tipo de cambio es fijo ¥ lexcesos de demanda se satisfacen con
un déficit externo. En tal caso, la inflacién los& alinea con la internaciohal se
cumple laparidad de poder de compra “ley de su solo precio”. En el enfoque
keynesiano se supone que esta ley no se cumpleepa@ctor no-transable de la
economia y podrian por lo tanto surgir desajuste®leprecio relativo entre bienes
locales e importados, debido a que estos ultimdsmecen al sector transable que tiene
una dinamica de precios muy distinta. Por ultimb,m®delo escandinavo es una
combinacion de estos dos enfoques. La paridad derpmle compra se cumple para el
sector transable y el sector no transable se cendao la l6gica neokeynesiana de
definir margenes de ganancia para las empresa®ria de precios, sobre la base de
costos unitarios de trabajo.

Dos aspectos institucionales merecen ser destacktioks tres enfoques la

inflacién local depende de lo que suceda en ebs&stterno, pero la intensidad del

’Mas precisamente, con un promedio ponderado deekgsectivas tasas de inflacién de los socios
comerciales del pais en cuestion.
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impacto varia segun el tamafio de los sectoresatbéng no-transable, y segun el grado
de cumplimiento de la “ley de un solo precio”. lsaractura econdmica evolucionada a
partir deincentivos institucionaless la que determina que algunas economias tengan
un sector no-transable mas grande y menos flexjbletras todo lo contrario. Las
nuevastecnologiaspor ejemplo, han permitido transformar en traresald algunos
servicios histéricamente no-transables. El tamadiativo de cada sector varia en el
tiempo y el espacio circunscrito a cambios insitnales también propios de cada
época y lugar.

Por otra parte, lparidad de poder de compse cumple en grados y velocidades
distintas. En algunas economias, los cambios epréxsos internacionales se traspasan
a los precios locales en la misma magnitud y réperde. En otras en cambio, el
traspaso es incompleto y puede tomar algun tierggtas diferencias radican en la
existencia de esquemas institucionales distintasreBasformalesal libre comercio,
imposicion decostos excesivague impiden alinear precios locales e internadesa
costos de transportson algunos de los ejemplos mas evidentes.

Finalmente, la independencia y credibilidad deblascos centrales son factores
decisivos en la efectividad de sus politicas moiatay cambiarias. EI marco
institucional formal otorga ciertos niveles dendependencia legal o de jura la
autoridad monetaria para la eleccién de sus ingntms pero no para la definicion de
objetivos. El marcinformal delineado por costumbres y contextos culturakapéece
la independencia real o de factoNada garantiza que ambos tipos de independencia
tengan la misma intensidad. El meollo del problessg encontrar mecanismos
institucionales que permitan incrementar la indepecia del Banco Central porque
ello contribuye a reducir skesgo inflacionarigy laincertidumbreasociada a la excesiva
variabilidad de la politica monetaria.

La credibilidad esta intimamente ligada a los gsade independencia del ente
emisor. Un Banco comprometido con la estabilidagmeios, que opere en un medio
donde la normatival6 obligu€ a ser responsable con los objetivos de largoophaZlio
protejd de presiones politicas de corto plazo como eikcdédfscal, el desempleo o la
competitividad comercial, o donde la estructurairt®entivos“lo motive” a asumir
decisiones consecuentes con sus anuncios, muybpeatente sera mucho mas creible
que un Banco que actia en un marco institucionaidaor libertad, garantias, e

independencia.
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La principal razén para buscar elevar los gradosrdéibilidad de la autoridad
monetaria, es que esta afecta directamenteexfastativasle inflacion. De este modo,
en un marco creible, es posible reducir la infla@dn un simple anuncio y con costos
reales nulos. En otros términos, la alta crediadide la politica monetaria posibilita un
coeficiente de sacrificio mas bajo. Evidentemertss niveles de confianza y
credibilidad difieren entre contextos instituciarmlLa historia de politicas coherentes,
la transparencia y claridad de los anuncios, y ekenb escenario general
macroecondmico, favorecen la construccion de esartsiada credibilidad.

Para concluir y a manera de sintesis. Toda elea®bente emisor es limitada
por el marco institucional en que elige. A su Jasg, acciones del Banco Central van
alterando ese marco, y los resultados en térmiagsotitica monetaria y cambiaria se
derivaran de esa permanente interaccion. En logesitgs cuadros se presentan las mas
importantes variables y parametros sobre los cualasitoridad monetaria y el marco
regulatorio formal e informal intervienen directanelirectamente, para configurar la

tasa de inflacion.
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Cuadro (7.1 a) Resumen de Variables y /o Parametr@sociados a la Politica
Monetaria y Cambiaria

Limitaciones
Variables Relacion
Variable Secundarias Mecanismos de Principales con la
Principal ylo Formales Informales Coercion Organizaciones | tasa de
parametros inflacion
> ]
£ .8
S S pesaito n (3} y (M) POSITIVA
@ escrito en (34.2 .
S £= y (+)
o =
N—
- Encaje legal - Percepcion Multas
minimo. probabilidad de Costos. g - Banco Central.
S (4al) 7 Razén - Tasa de Panico oportunidad - Bancos comerciales.
= T descuento. Bancario. P ’ - Superintendencia
o Reservas a Depésitos. ., - Costos de .
= o - Normas de - Propension a financiamiento para del sistema
_<=-,- 5 |ptermed|aC|on las cor}ndas enfrentar corridas. financiero. POSITIVA
= o financiera. bancarias.
=
S - Garantias ) (+)
'e' = legales del - Confianza. - Costo de
< , 8 - Cultura y oportunidad. - Sector privado.
s (34.a2)cy Razon | sistema . : .
S5 . R creencias. - Riesgos de - Todo el sistema
= Circulante a Depdsito financiero. . L o .
Imouestos al - Preferencias pérdida de financiero
ahorro subjetivas. capital.
. - Créditos
- Resoluciones improductivos Banco Central
(34.b1) OMAs - Consejo del - Rentismo. procucives. Py
Banco Central - Déficit fiscal - Bancos comerciales.
) insostenible.

(34.b)M,Base Monetaria

- Resoluciones

- Propension al

consejo del - . o
panico bancario. - Prevencion crisis
: Banco Central. ., o - Banco Central.
(34.b2) iy Tasa de - Percepcion del financieras. .
- Rol del Banco | . - - Bancos comerciales.
Descuento. riesgo. - Sefializacion .
Central como . - Sector privado.
. - Interpretaciones mercados.
prestamista de -
.. .| subjetivas.
Ultima instancia.
- Expectativas de - Ataques

(34.b3) Operaciones
en el Mercado de
Divisas.

- Régimen
cambiario.

- Ley manejo de
RIN.

inflacion y de
devaluacion.

- Percepcion
riesgo de crisis de
balanza de pagos.

especulativos.

- Pérdida de RIN.
- Sobrerreaccion del
mercado.

- Banco Central.
- Bancos comerciales.
- Sector privado.

- Mafia organizada.

POSITIVA
(+)

- Inseguridad - Entidades de
(34.b4) Tamafio - Sistema juridicg - Valoracion ciudadana. vigilancia y
Economia Subterraneg completo. subjetiva de la - Menor control cumplimiento de
legalidad. monetario. ley.
- Leyes del .
siste?na - Confianza en el
(34.b5) Tasa de o sistema financiero. - Volatilidad e .
. financiero. T - Sector privado.
atesoramiento. - Cultura impredictibilidad.
- Impuestos al .
financiera.
ahorro.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro (7.1 b) Resumen de Variables y /o Parametr@sociados a la Politica
Monetaria y Cambiaria

Limitaciones
Variables Relacién
Variable Secundarias Mecanismos de Principales con la tasa
Principal ylo Formales | Informales Coercion Organizaciones de inflacién
parametros
POLITICA CAMBIARIA
o= .
-g 35.al) - Percepciones
S Incertidumbre. - Compromiso de| probabilidad de Ataques
g 35.22) Especulacion| compra/ venta |  devaluacion. especulativos.
el o u% 35.a3) Disciplina de divisas a | - Confianza. Pérdida de reservas
._g lE' Fiscal. un precio fijo | - Credibilidad. internacionales.
E = 35.a4) Magnitud RIN predeterminado| - Sensibilidad de Andlaje expectativas. POSITIVA
(= : expectativas. - Banco Central. ( +)
g — - Oferentes de A
Bo (35.b1) Sensibilidad divisas. §i existe
e | J ante shocks - D‘er‘nandantes de Devaluacion
S -E externos. - Regulacién divisas. 0
S| = 35.b2) Grado de | pasiva en el S .,
= t ® (integr:cién mercado de - Conciencia riesgo Absorcion shocks Depreciaci()n
— B B ) - cambiario. externos.
' o E comercial. divisas. - Habitos Descalce de
Rt E‘ i | (35.b3) Profundidaq - Anuncio de .
comerciales. monedas.
= mercados metas de
Al financieros. inflacién.
- (35.b4) Tamafio de
Pass-Through.
FACTORES MICROECONOMICOS
. - Regulacion - Percepciones
S:rlle)t Pricing to discriminacion posibilidades de | - Beneficios extras. - Empresas.
’ de precios. separar mercados.
=
§ S“) Costos de Ya descrito en (23.1)
= enl
V.}.’ (36.3) Grado de | Normas de - Arraigo - Escasez. POSITIVA
(N sustitucion entre ., oy - Variabilidad - Agencias (+)
a- . produccion e apego por o
bienes locales e : ., estructura de costos. Importadoras Si exist
E importados importacion. local. I existe
8 Devaluacion
(=4 e
= (36.4) Peso relativo | Normas que - Habitos de 0
S de las importaciones| establecen consumo y - Vulnerabilidad ante | - Gobierno D incid
i i ) epreciacion
< en la demanda Porcenta]es de |~ produccién shocks externos. - Agencias aduaneras. P
o~ aoreada insumos locales. | - Sesgo
- gregaca. - Aranceles. doméstico.
- Volatilidad
- Garantias y histdrica. - Sobrerreaccion - Banco Central
36.5) Duracion seguros. - Limitaciones mercados. o
8 - Ministerio de
Depreciacién -Anuncios cognitivas. - Profecia Economia
oficiales. - Transparencia autocumplida.
P P
banco.

Fuente: Elaboracion propia
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Cuadro (7.1 c) Resumen de Variables y/o Parametr@sociados a la Politica
Monetaria y Cambiaria

Variable
Principal

Variables
Secundarias
ylo
parametros

Limitaciones

Formales

Informales

Mecanismos de
Coercion

Principales
Organizaciones

Relacion
con la tasa
de inflacion

(36) Coeficiente Pass- Through

FACTORES MACROECONOMICOS

(36.6) Persistencia

Ya descrito en (22)

inflacionaria.
. . - Percepciones
(36.7) Volatilidad | - Restricciones P . -
. . demandantes y - Riesgo cambiario. - Banco Central.
Tipo de Cambio mercado de . .
. . oferentes de - Incertidumbre. - Mercado de divisas.
Nominal. divisas .
divisas.

- Reglas que

(36.8) Incertidumbre| generen - Menor planificacion. .
" - Contexto ., - Sector privado.

respecto a la estabilidad al - Inversion de corto o

. cultural general. - Sector pablico.
demanda agregada. | sistema plazo.

economico

- Acuerdos de - Ganancia del ,
e ) . - Camara de
comercializacion.| - Confianza comercio. exportadores
(36.9) Grado de | - Aranceles emprendimiento. | - Venta de K encias )
apertura. importaciones. | - Rituales excedentes. _ 8
. . importadoras.
- Subsidios a comerciales. - Compra de
. - Aduanas.
exportaciones. productos escasos.
- Crisis de balanza de
- Resoluciones |- Limitaciones agos si se s
(36.10) Brecha . - " pag - Equipo técnico del
L consejo Banco | técnico- cognitivas sobrevalua.
cambiaria. N ., .| Banco Central.
Central. en la estimacion. - Inflacion futura si
se subvalua.

(36.11) Fase ciclica

- Resoluciones
consejo Banco
Central.

- Percepcion
empresas.

- Inflacion si el ciclo
es expansivo.

- Empresas.
- Banco Central.

POSITIVA
(+)

Si existe
Devaluacion
0
Depreciacion

* (37.1) Magnitud de
:g & Pass-Through y ley | Ya descrito en (35.b4)
S = de un solo precio. POSITIVA
= 5
= = P - (+)
— 'S .| - Politicas de - Habitos
< (37.2) Peso relativo . . .
~ £ estado a favor y| comerciales. - Exposicion a shocks | - Todo el sistema
M o sector transable vs. L.
s en contra de - Apego a lo externos. econémico.
= sector no transable. L
- cada sector. tradicional.
-
S E
b
L =
z S NEGATIVA
S S Ya descrito en (24) (-)
s <
= &
— m
o o
o o

Fuente: Elaboracion propia
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PARTE IV

EVOLUCION
INSTITUCIONAL E
INFLACION EN
BOLIVIA



En esta seccion se describen los principales @aribstitucionales que
experimentd Bolivia a través de toda su histore&xppse escudrifia con mayor
detalle aquellos acontecidos entre 1990 y 2013id&eatifica el nacimiento y
desaparicion de instituciones formales, la conaoclith y desvanecimiento de
habitos informales, la interaccion de las organaeEs en permanente proceso
evolutivo, y el surgimiento de puntos de inflexigme cambiaron la trayectoria
del marco institucional integro y por lo tanto, sfectos sobre la tasa de
inflacion.

En la seccidn anterior se expusieron los canalestds e indirectos a
través de los cuales el marco institucional powmente genera, transmite,
propaga, perpetua, controla, previene, o redutasks de inflacion. Ademas se
listaron las principales variables que intervieeareste proceso. Todo ello, fue
a nivel tedrico-conceptual. En esta parte, se z@adimilar tarea pero en un
espacio y tiempo especificos: la economia boliviated periodo post-
estabilizacion. Es decir, sobre la base de este dasestudio, se resalta la
existencia del fuerte nexo entre el conjunto detdiaones institucionales y la
inflacion.

Se ha dividido el bloque en 7 capitulos. Cada dm@llos esta asociado
con alguna o algunas de las teorias de inflaciésgmtadas en el apéndice B del
libro y se enfoca en la evolucion de las principalariables que condicionan la
inflacion y los cambios institucionales implememtadn Bolivia, para afectar
esas variables. El primero centra la atencion dstaria. Es util para poner en
contexto las politicas econémicas adoptadas y fodepara resaltar el hecho
de que todo marco institucional es heredado de asado especifico. Una
adecuada comprension de la historia permite unaormkgctura de las
limitaciones presentes y el disefio de caminos ma@sppros para el futuro. La
descripcion de los eventos histéricos mas relegasgeefectlia sintéticamente
desde el periodo previo al descubrimiento de Amaéhniasta nuestros dias. Los
sucesos mas relevantes antes y durante la hipeidndl son tratados en el
apéndice D, que es complementario a este capltok.eventos posteriores a
esta crisis, son abordados detalladamente en estads. Queda en evidencia
gue este capitulo guarda estrecha relacion coplanseamientos de North.



Acto seguido se presentan seis capitulos que painfeco de atencion en
la evolucion institucional de las dltimas dos désadJno intimamente ligado a
la teoria cuantitativa del dinero que presentarédigrmas en el ambito de la
politica monetaria para estudiar sus efectos daboéerta de dinero y la tasa de
interés. Otro, inspirado en una légica keynesiahentifica los cambios en la
politica fiscal. El objetivo es indagar acerca de fesultados del cambio
institucional en términos de déficit fiscal y exfaivas. En el siguiente capitulo
se evallan las politicas cambiarias y su incideecia inflacion a través de los
canales del tipo de cambio, la balanza comerciabbye todo, las expectativas.
Posteriormente, se describen las politicas de aofédciendo énfasis en
restricciones productivas como las propuestas p@sctuela estructuralista. En
el pendltimo capitulo de esta seccidbn se pasa taevas las politicas
comunicacionales y de transparencia. Principalmiestenfoques de Friedman,
Lucas y de la Sintesis Neoclasica-Neokeynesiarsdachkn la importancia de las
expectativas inflacionarias, de la credibilidadjeyla confianza, en la evolucion
de la inflacion efectiva. Finalmente, se destinacapitulo al analisis de los
mecanismos de regulacion de precios y salarioscdasonancia con la nueva
economia keynesiana y con la teoria neo-estrudtialos altos grados de
indexacion, la formacion de expectativas adaptstiyalos habitos del tipo
“backward looking” favorecen la inercia inflaciorar En este capitulo se
encuentra que los sectores de servicios tienenrtamies grados de indexacion
y que en el proceso de reajuste salarial se hturishalizado como variable de

referencia, la inflacién pasada.



CAPITULO 8
HISTORIA DE LA INFLACION EN BOLIVIA

Toda historia econdmica puede ser entendida camoontinuo proceso de
evolucion institucional. El contexto de normas Yil@s sociales estructura incentivos
que condicionan las decisiones de los agentes yekdtados que obtienen. Buena
parte de las elecciones histéricas estan deterasnaal el path dependence’es decir,
simplemente por la naturaleza de las limitaciones/gnientes del pasado. De este
modo, la nueva vision institucionalista admite glae historia influye en las
instituciones, y a su vez, éstas ultimas influyeiaeeconomia (Benerjee e lyes, 2005,
p.1).

En este capitulo se presenta un esbozo de laiaistdlacionaria de Bolivia
asociada a la trayectoria que ha seguido su cantestitucional. El por qué se eligio
Bolivia tiene que ver, precisamente, con el hechoser un pais con una historia
inflacionaria prominente que incluso ha sido objd® estudio en varios textos de
macroeconomia, y por la ingente cantidad y divaside reformas institucionales
histéricas que han acompafado este proceso. Siargmno cabe duda que estudios
similares para otros paises latinoamericanos corgerina, Brasil, Chile, Nicaragua y
Peru con historias inflacionarias y cambios instidnales muy importantes, podrian ser
igualmente relevantes.

Este texto se diferencia del resto de la abundaatatura relativa a la historia
econdmica boliviana, en dos aspectos. El primerajes se ha sistematizado los
periodos y eventos mas relevantes de esa histenfmcandose en la trayectoria
inflacionarid. El segundo mas importante aln, es que se haietado y descrito la
historia desde la perspectiva de la evolucidontunsbnal. Hecho que es inédito en la
literatura nacional. Si bien se destacan esas ibooibnes del trabajo, es preciso
resaltar que la mayoria de la informacion conteeidasta seccion es atribuible a las
obras de Juan Antonio Morales.

Para ubicar al lector en el escenario historicdadmflacion en Bolivia se ha

elaborado el apéndice D que contiene un sistemd&caento cronologico de los

! Por razones expositivas, se presentan en el agéfilos eventos histéricos mas relevantes para
Bolivia, a partir del descubrimiento de Américathas hiperinflacion de los afios 80, y se descrithen
manera mas detallada en este capitulo aquellostosveue, una vez superada la crisis de 1985,
configuraron de alguna manera el escenario ingitat boliviano y su respectiva evolucién.
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principales eventos econdmicos surgidos en estegppartir de la conquista espafiola.

La intencion no es realizar un profundo andaligsorico de la economia del
pais sino realzar algunos hechos influyentes enrgkxto institucional y sobre todo en
el comportamiento de la inflacion.

En este sentido, uno de los eventos econOmicos infagentes en la
reconfiguracion del marco institucional de Bolifige la hiperinflacion de la década de
los ochenta. De hecho, la hiperinflacion de 1988asestituye en un hito historico y un
punto de inflexion que marco un antes y un desmrésl manejo de la politica
econdémica. Es precisamente esta trasformaciontuastnal la que ha delineado el
posterior comportamiento de la inflacion.

Por lo tanto, este capitulo comienza con la desiém de la Nueva Politica
Econdmica implementada en Bolivia a partir de lanagn del presidente Victor Paz
Estenssoro el 6 de agosto de 1985. Sin embargujseto debe ser leido como una
extensién de una historia previa, marcada por lagras resultados econémicos que se
suscitaron antes y durante la hiperinflacién. Elntpude partida elegido, es
incuestionablementéerenciade un pasado configurado por la particular evoluci

institucional boliviana. Tal como se sefald, aestoha es relatada en el apéndice D.
8.1 La Nueva Politica Economica

Una de las tareas del gobierno de Paz Estensserbuscar la reduccion, de
manera significativa y rapida, del déficit fiscdtues cabe recordar que la gran
expansion del dinero que causaba las altas tasaflat@on se debia principalmente a
los exagerados valores del déficit del gobiernomfdmo tiempo, una reduccion rapida
de este déficit implicaba la busqueda de ingresessg materializaran prontamente, y
ademds un congelamiento de los gastos nominalegsRorazon y considerando que el
tiempo era un factor importante para el éxito deévo paquete, el gobierno se apresuré
en buscar ingresos internos para el gobierno.

Paralelamente se promulgo el Decreto Supremo 2&090s objetivos basicos
fueron: i) estabilizar los precios eliminando ladrinflacion para promover un mayor
crecimiento economico; ii) Restablecer la solverexéerna del pais, a partir de un
modelo de desarrollo basado en el libre mercagoAbandonar el Capitalismo de
Estado, dando al sector privado la principal respbitidad de realizar las inversiones

productivas; y iv) Limitar el papel de Estado eneeonomia. El Estado actuaria
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simplemente como regulador para garantizar la gisi@ih macroeconémica y promover
las inversiones publicas de caracter social.

Para alcanzar estos objetivos, se propuso un#icpotlie estabilizacion que
combinara consistentemente politicas fiscales yetamias contractivas. A diferencia
del enfoque gradualista y heterodoxo del anterieyno, el nuevo paquete propuesto
era de naturaleza ortodoxa. Por el lado Fiscakrdan medias de racionalizaciéon de los
gastos e incremento de los ingresos; por el ladmetado, se propuso medidas
restrictivas en cuanto al financiamiento primagigor el lado cambiario se propuso la
unificacion cambiaria. En los siguientes apartagisintetizan las principales medidas

de cardcter fiscal y tributario, monetario y camibia
8.1.1 Politica Fiscal y Tributaria

Hasta 1985, el Estado boliviano se encargaba d&otanla mayoria de los
sectores del aparato productivo nacional; tambiéotigamente, regulaba los precios de
todos los bienes de la canasta familiar, con bjaes directas en algunos casos, y con
subsidios e impuestos en otros. El resultado firaluna gran distorsion en los precios
relativos.

Considerando la fuerte influencia que el sector lipobejercia sobre la
economia, el programa de estabilizaciébn se basanenpolitica fiscal de caracter
austero. De este modo, el ajuste fiscal se sustantél estricto control de los gastos
publicos y en mecanismos de incremento en los sogrePara el autor Cariaga (1996)
las medidas que permitieron disminuir el déficgcél se resumen en un adecuado
control de caja de las operaciones del Tesoro @ederda Nacion (TGN).

Para eliminar los subsidios directos e indirect@srfecesario suprimir el crédito
interno del Banco Central. Paralelamente, se cangellos saldos bancarios del TGN,
de empresas publicas y de entidades descentraizaska depositaron en los llamados
“Fondos de Custodia”. Para enero de 1986 ya sa tlpositado el equivalente a US$
280 millones en estos fondos, cuya utilizacionrsmetraba restringida (Cariaga, 1996,
p.78).
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Una vez congelados los saldos bancarios, se pdedinmediato a congelar
los salarios de los funcionarios del sector publin@iando con esto un proceso de
racionalizacion de personal en la mayoria de lg¥esas estatales

Por el lado de los ingresos se establecié un nu&yinen de precios y tarifas
para el sector publico. De este modo se intentdimdir las distorsiones de precios
relativos vigentes. El caso mas notable fue elpdetio de la gasolina que se reajusto
aproximadamente en un 833% (Candia, 1999), instdose, de manera
complementaria, un sistema de transferencias delertes de la empresa estatal YPFB
hacia el TGN, equivalente a un 65% de sus ingrpsosentas en el mercado interno y
un 50% del valor de sus exportaciones (Antelo, 2p00V}.

Entre este conjunto de medidas extremadamente oxdedse encontraban
algunas menos ortodoxas. Por ejemplo, la declarat@dnoratoria con la banca privada
internacional permitié aliviar las cuentas fiscal8lsa situacion fiscal precaria, la
interrupcion de las operaciones de la banca priuwatganacional con Bolivia desde la
crisis de la deuda en 1982, la cotizacién de estaa en los mercados secundarios que
no llegaba a 15 centavos de dolar de su valorlfpdeéanecesidad de continuar pagando
a las instituciones bilaterales y multilateralescdedito, para restablecer negociaciones
que permitiesen reabrir financiamientos concesemn#lacia el pais, ayudaron en la
decision de declarar en moratoria a la deuda cdrateca comercial” (Antelo, 2000,
p.17).

Contrariamente a lo esperado, ante la declarac&nmdratoria, la banca
internacional reacciond buscando la renegociaci@tgmpra de la deuda del pais. Esta
accion fue muy importante para reducir las pres@ubre las cuentas fiscales y sobre
todo para garantizar la implementacion del nuewgiama de estabilizacion.

Estas medidas aumentaron los ingresos fiscaleduyeren los gastos. El déficit
fiscal disminuy6 a 2.7% del PIB en 1986, a paréird#® niveles superiores al 10% del
PIB en afios anteriores (Véase grafico 8.1). Enitérenfiscales, esta declinacion del
déficit constituy6 el elemento principal para léaedizacién de la economia boliviana.

’A raiz del deterioro de los precios internacionales estafio y del déficit financiero que tenia la
Corporacion Minera de Bolivia (COMIBOL), se cermrmuchas minas y se despidieron alrededor de
21000 trabajadores.

*Los hidrocarburos para el mercado boliviano, rearesan el 60% de los ingresos al TGN.
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(8. 1) Déficit Fiscal (1982-1990)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Antelo, 2000

El mayor cambio suscitado en materia de politiezaf fue la renovacion total
del sistema impositivo En mayo de 1986, el Congreso de Bolivia sanclaricey 843
de Reforma Tributaria. Asi naci0 un nuevo sistem@asitivo instaurado en pocos
impuestos indirectos que se caracterizaron poaaurecaudacion y administracion. Se
eliminaron 450 tipos de impuestos y se establet#astructura tributaria compuesta de
8 impuestos sobre el gasto y el patrimonio derd@sresas y persorfas

En sintesis la politica fiscal se sustentd en dedidas principales. La primera
dirigida a equilibrar los ingresos y egresos, @mtencion de reducir el déficit fiscal
para combatir las fuertes presiones inflacionangsla segunda orientada al
establecimiento de una estructura tributaria conaneantidad de impuestos pero con

una mayor base de contribuyentes.
8.1.2 Politica Monetaria

Con el nuevo programa de estabilizacion, la palitionetaria se convirtié en la
pieza fundamental para combatir la inflacion. Eimpra instancia se tomé la decision
de limitar el financiamiento primario al sector pab con el objetivo de evitar los

déficits cuasi-fiscales financiados anteriormente @ Banco Central. Asimismo, se

*Los principales impuestos definidos por la Ley 84&on: Impuesto al Valor Agregado (IVA), Régimen
Complementario al IVA (RC-IVA), Impuesto a las Tsaeciones (IT), Gravamen Arancelario
Consolidado (GAC), Impuesto a la Renta PresuntdadeEmpresas (IRPE), Impuesto al Consumo
Especifico (ICE), Impuesto a la Renta PresuntaodePropietarios de Bienes (IRPPB) y un Impuesto
Excepcional a la regulacion impositiva destinadegularizar el pago de impuestos de los Ultimos 5
afnos.

En 1994, la reforma tributaria fue perfeccionada @ Ley 1606 donde se sustituye el IRPE por un
Impuesto a las Utilidades de las Empresas (IUE)¢reé un impuesto a la remesa de utilidades al
exterior, se definid un impuesto sobre la propiedadienes inmuebles y vehiculos y un impuestoesobr
herencias y donaciones. Por otro lado, se afiaditnponesto Especial a los Hidrocarburos y Derivados
(IEHD) para financiar el proceso de descentralizaedministrativa iniciada por el Estado.
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HISTORIA DE LA INFLACION EN BOLIVIA

cred una nueva moneda, el “boliviano”, como dindeocurso legal, con el objetivo de
facilitar la utilizacion de la moneda nacional coorodad de cuenta y de transacciones.

Las tasas de interés fuerdiberalizadas y se permitieron contratos y
operaciones en moneda extranjera. A su vez seilesiabl tipo de cambio con la
finalidad de evitar mayores ataques especulatpes) sobretodo, con la intencion de
generar mayocredibilidad en el programa de estabilizacion.

Después de la recuperacion de las operacionexiaras en moneda extranjera,
las tasas de interés de depositos y préstamos seivigson elevadas respecto a las

tasas internacionales.

Cuadro (8. 1) Tasas de InterésRromedios Anuales

Activa EIE]
Efectiva Efectiva SPREAD Riesgo Pais
(Préstamos) | (Depdsitos) (Activa- ( GL::::s) (Pasiva-
en moneda en moneda Pasiva) Libor)
extranjera extranjera
| 1985 LT 10,8** 10,8 8,6 2,2
22,6* 14,0%* 8,6 6,9 71
29,6 17,8 11,8 7,3 10,5
25,7 16,7 9,0 8,1 8,6
24,3 15,7 8,6 9,3 6,4
23,0 14,7 8,3 8,4 6,3
| 1991 [T 12,9 8,6 6,1 6,8
| 1992 TR 11,4 7,7 3,9 7,5
18,5 11,2 7,3 3,4 7,8
| 1994 | 16,3 9,9 6,4 5,0 4,9
| 1995 | 10,5 6,5 6,0 4,5
17,6 9,9 7,7 5,6 4,3
16,3 8,2 8,1 59 2,3
15,6 8,0 7,6 5,5 2,5

*Tasa Nominal Activa Sector Productivo.
**Tasa Nominal Depésitos a Plazo Fijo.
Fuente: Antelo, 2000, p.25.

Una vez controlada la hiperinflacion fue necesadomodar el incremento de la
demanda de salados monetarios reales causado pandaetizacion de la economia.
Para ello, se plantearon dos caminos: expandiréeito doméstico al sector publico o

privado, o aumentar las reservas internacionalegraelel sistema cambiario de tipo
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crawling peg EIl caracter conservador del gobierno de turnmétiné a escoger la

segunda opcion. De esta manera en los primerossrdesprograma de estabilizacion y
con una mayor demanda por la moneda nacional gimeyar la reduccion de la

inflacién, la politica monetaria se orienté a lanometizacion de la economia y a la
compra de moneda extranjera para evitar una caédperada del tipo de cambio. En
pocas palabras la politica monetaria sustentadanpayores niveles de reservas
internacionales busco el aumento derkdibilidad en la moneda nacional.

Para regular la liquidez en la economia se aplicalas denominadas
operaciones de mercado abierto (OMAS), en un mmimciunicamente con titulos
emitidos por el propio Banco Central (CertificadizgsDepositos CDs). Afios mas tarde
se empezaron a utilizar las Letras del Tesoro Gémler la Nacion, pero teniendo el
cuidado de no volver a favorecer un financiamiedgbsector publico que ocasionase
un abrumador déficit fiscal.

Siguiendo el lineamiento conservador del gobiesmoJo formal se aprobd la
Ley 1670 del BCB en Octubre de 1995. De acuerdste raandato, se encomendo al
BCB el objetivo basico de preservar el poder adiinosde la moneda nacional a través
de la aplicacion de politica monetaria, cambiariadey intermediacion financiera.
Asimismo, se prohibié al BCB la otorgacion de créslial sector publico, salvo en
situaciones de extrema emergencia. Esta Ley vieprasentar la adquisicién de mayor
independencia del BCB.

A manera de resumen, Antelo (2000) dice:

La politica monetaria implementada desde 1985 piérig@rantizar la estabilidad
econdémica y crear las bases para la recuperacibprdducto agregado. En
general, la expansion de la liquidez reflej6 la oaptizacion necesaria de la
economia y el aumento en el flujo de capitales eneda extranjera que fueron
depositados en el sistema financiero. Uno de lotifas que influyé en este
mayor ahorro financiero fue, entre otros, la liize&ion de las tasas de interés y
la mayor confianza de los agentes econdmicos.s&sbpservo un crecimiento de
la liquidez total del sistema financiero, que cdaesa tanto moneda nacional como

moneda extranjera (M2), de menos del 4% del PIB385 a mas del 42% del
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PIB en 1998. Asimismo, el multiplicador monetariel M2 se cuadruplico en el
mismo periodo y la preferencia por circulante skijeede mas del 62% respecto
al M2 a menos del 10% del M2, en 1998. (p.28).

Sin embargo no todos los resultados monetariooffiuean alentadores. Cabe
recordar que uno de los problemas que mas aquepaial fue la dolarizacién del
sistema financiero. En 1999, la moneda nacionaltend sus funciones de unidad de
cuenta y medio de intercambio para las transacsioogdianas de pequefio valor pero
fue sustituida por el dolar en la funcion de reaat® valor y para aquellas transacciones
de mayor valor. La elevada dolarizacién del sistdimanciero limité bastante la
efectividad de la politica monetaria, en el sentigoque el Banco Central no logro

mantener estable el tipo de cambio real.
8.1.3 Politica Cambiaria

El objetivo fundamental de esta politica era etaliucir la brecha cambiaria y
posteriormente estabilizar el tipo de cambio. Morse decidié eliminar los controles y
las restricciones al capital u operaciones de canibe este modo se permitio un
sistema de flotacion dejando que el mercado sergueade establecer un tipo de
cambio unificado.

En este sentido, para alcanzar la estabilidad @mbBolivia debié depreciar
bruscamente el tipo de cambio oficial. La razonédee requerimiento radicé en la
necesidad de utilizar el tipo de cambio como anolainal para frenar la hiperinflacion.
De forma mas clara, Sachs (1986) sefial6 que ereeor@omia altamente dolarizada
como la boliviana, donde los precios se ajustabamovimientos del tipo de cambio
oficial y paralelo y donde los contratos salarisdesdeterminaban practicamente en
periodos muy cortos, fijar el tipo de cambio fuent@jor decision tomada por el
gobierno para estabilizar los precios domésticasl enrto plazo.

Otra caracteristica importante de la economia lamlaven la década de los 80°s
fue la existencia de upass throughcercano a la unidad. Es mas, para autores como
Morales y Sachs (1989) la depreciacion cambiarial @mercado paralelo era trasladada
completamente hacia los precios domésticos. Ers ¢éroninos, el coeficiente dpass
throughera exactamente igual a uno. (Antelo, 2000, p.23).

Que elpass througlsea tan elevado afectaria negativamente a laatiiwiolad

de las exportaciones del pais, obligandolo a ets#res a un dilema: escoger si se utiliza
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el tipo de cambio como ancla nominal para evitayores presiones inflacionarias o
aplicar un tipo de cambio més devaluado para awndat competitividad de la
produccion transable. No obstante, a pesar de diileona tedrico, Bolivia pudo
mantener relativamente estable el tipo de camlailobitateral con los Estados Unidos y
a su vez aumentar la competitividad de sus exportes. La razon, fue el conjunto de
politicas cambiarias adoptadas por los paises agcaocios comerciales de Bolivia. En
particular, Argentina y Brasil, quienes al utilizdrtipo de cambio como ancla para la
inflacibn manifestaron una sobrevaluacion de questde cambio.

Por ultimo, cabe reconocer que la medida mas inganly acertada que
acompafd dicho proceso de estabilizacion fue lacaba del Bolsin. De este modo,
para reunificar el tipo de cambio oficial con elglalo se permiti6 una combinacion
entre el libre juego de oferta y demanda de dokamnesd mercado y la subasta del Banco
Central. Para mantener el tipo de cambio establééreninos de paridad de poder de
compra con el dolar estadounidense, el sistemalsista derivd en minidevaluaciones
periddicas ¢rawling peg. De este modo, el Banco Central ofertaba divisaavés del
Bolsin a un precio base y adjudicaba las mismasuecion a los mejores precios
ofrecidos. En caso de que se diera una fuertegorel® demanda de divisas, el Banco

Central incrementaba el monto ofertado y de estad@administraba el tipo de cambio.
8.2 Después de la Hiperinflacion

Ulteriormente a la agobiante hiperinflacion quemie en 1985 con la puesta
en practica del Decreto Supremo 21060, se inicidBelivia un largo periodo de
estabilidad de los precios. La tasa de inflacionesieljo rapidamente, a 14,6% en 1987
y a 15,2% en 1989. En 1993 esta tasa paso a sem delo digito. Desde entonces,
exceptuando algunos afios (1995, 1996 y 2008), magmecido asi. En el siguiente
grafico se puede observar la trayectoria de la dasmflacion después del proceso de

estabilizacion aplicado en 1985.
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(8. 2) Tasa de Inflacion Anual (1987-2011)

25,0 ~
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0,0

Fuente: CEPAL

Elaboracion propia.

Evidentemente la reduccion de la tasa de inflab@sido el resultado del éxito
que ha tenido el paquete de estabilizacion de 06s. Empero, no todas las variables
macroecondémicas exhibieron valores auspiciosos.efnplo, el Producto Interno
Bruto (PIB) mostro serios retrasos en términosrdeimiento, por lo cual se planteé la
necesidad de crear politicas que revirtieran dparmrama.

La necesidad de una urgente reactivacion del appratluctivo se dejo entrever
a comienzos de los afios 90's a través de fuesteartlas sociales. Las politicas de
reactivacion que apuntaban a una expansion de naarmt#a, promulgadas en el
DS.21060, manifestaron resultados modestos. Niiesguel contexto internacional
favorable logré dinamizar el crecimiento del pragu¢Véase grafico 8.3).

Esta situaciéon derivé en la necesidadafermarla economia de tal manera que
se cambiase la fisonomia del aparato productivoeatase la tasa de inversion vy, claro
esta, mejorase el crecimiento del PIB. Para ellbes® a cabo un nuevo paquete de
reformas estructurales conocidas como “Reformasruéistales de Segunda
Generacion” que se mantenia en linea con las rewaumnes del Consenso de
Washington. Entre las mas destacadas estuvieromefasmas de Privatizacion o
Capitalizacion, Participacion Popular, Descenteglian Administrativa, Sistema de

Pensiones, Tenencia de Tierras y Reforma Educativa.
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(8. 3) Tasa de Crecimiento Anual del PIB (en dolas a precios constantes
2005=100)

Délares a precios constantes)

Tasa de Crecimiento anual del PIB (en

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2006
2007
2008
2009

2005
2010
2011

Fuente: CEPAL

Elaboracion propia.

En lineas generales, para Morales (2012) este npagoete buscé ampliar la
apertura de la economia utilizando no solamentdibkeralizacion comercial sino
también medidas de proteccion y atraccion de dapitaanjero; reducir el tamafio del
Estado en la economia mediante las privatizacignedescentralizar los servicios
estatales hacia los gobiernos subnacionales.

La politica monetaria después de la hiperinflagénbaso en la estabilidad y
predictibilidad del tipo de cambio. Asimismo, ldifioa cambiaria se orient6 a alinear a
la inflacidbn nacional, dentro de un margen estredbovariacion con relacion a la
inflacion de Estados Unidos. De este modo, comdaanominal se tenia al ancla
cambiaria, con un sistema de tipo de cambio fijslidente (‘trawling ped) que
otorgaba el espacio necesario para que la inflaza@onal no divergiese mucho de la

inflacion americana.
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(8. 4) Inflacion de Estados Unidos y de Bolivia

25 ~ = === Estados

= Unidos

S

520_ Bolivia

X

S

)

3 15

€

=}

[%,]

S

o 10 -

©

17

0

o -

55"'\\\ -

- Seowo, - e e = Y 2adal L Xd P

8 \

‘“0 r Tt T T+ T T+ T T+ _1°T 1T T T T T T 1T 71T 71T 71T T T &T1T 1T 1

% 00 OO O 4 &N O < 1D O IN 00 OO O d &N N < 1 O IN 0 OO0 O

f— 0 00 OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO O O O O O O O O O O «

A DO OO OO OO0 0 6 0 66 6 o o
5HHH\—IH\—IH\—IH\—IHHNNNNNNNNNNNN
Anos

Fuente: Banco Mundial

Elaboracion propia.

A pesar de la rigurosidad con la que se aplicddgnamacion financiera, hasta
1998 la inflaciébn nacional continué en niveles nmanperiores a los de la inflacion
americana (véase grafico 8.4). No obstante, asumitipo de cambio deslizante o
crawling pegrespecto al dolar estadounidense permitié a lostagecontar con una
referencia estable y creible del valor de la momedtdonal. Bajo este contexto, estamos
en condiciones de afirmar que esta medida fue idacgara frenar el incremento

descontrolado de los precios internos en el penjoeao.

8.2.1Reformas de Segunda Generacion.

8.2.1.1 La Capitalizacion

Durante la camparia electoral del afio 1993, el esigente Gonzalo Sanchez de
Lozada (1993-1997; 2002-2003) con el prograflafi de Toddspropuso una politica
econdémica basada en la privatizacion de las gramohgsesas estatales que mas tarde
fue bautizada por él mismo con el nombre de cagstzibn.

La justificacion de tal reforma se basaba en l@&sidad de mejorar las tasas de
crecimiento de la economia y por ende crear nutiarstes de trabajo. No obstante,
afos mas tarde, el no cumplimiento de los benefiegperados de la capitalizacion
causO un inmenso costo politico para Sanchez dadaogue le valid su renuncia

forzada durante su segundo mandato.
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La Ley de Capitalizacion (Ley 1544) se promulg@Elde mayo de 1994. Pero
ya durante el gobierno de Jaime Paz Zamora (1989)18e habia procedido a la
privatizacion, aunque timidamente, de algunas esapr@pequefias, de las cuales la
mayoria pertenecian a las corporaciones region@etesarrollo. Fue a partir de 1996
que se llevd a cabo un programa ambicioso de pa@bnes que se aplicdé a las
grandes empresas nacionales.

Una vez promulgada la Ley 1544 se procedi6 a pramatcinco grandes
empresas: Yacimientos Petroliferos Fiscales Baingao YPFB, Empresa Nacional de
Electricidad o ENDE, Empresa Nacional de Telecowasiones Bolivia 0 ENTEL,
Empresa Nacional de Ferrocarriles del Estado o EMREoyd Aéreo Boliviano o
LAB. Para dar curso a este proceso se comenzd @uvedirlas en sociedades
anonimas. En algunos casos se repartieron acciemgsequefios porcentajes a los
empleados. Posteriormente se procedid a la sulbestias empresas para que los
inversionistas privados aumentaran el capital botema que tomaran el control de las
empresas, es decir, qgue se apropiaran del 51% odel&sapital de la empresa. La
proporcion de capital que se tenia antes de sui@igul por los inversionistas privados
quedaba en poder de los bolivianos, representandmrcentaje de las acciones de la
empresa.

Para destinar las utilidades de las acciones @fiogmsocial se financié el pago
de una transferencia unilateral hacia la poblaciayor de 64 afios, que fue
denominada Bonosol. Asimismo se conformé el Fondo de Capitalizac@olectiva
(FCC), administrado por los Administradores de Feendle Pensiones (AFP).

Politicamente, el pago del bonosol tuvo gran é&imonémicamente también.
Se debe entender que una pension social univargal § no contributiva en un pais
cuyo ingreso per capita en 1999 era de 900 USDademas, el 80% de la poblacion
rural por debajo de la linea nacional de pobregnifgiaba un aporte sustancial a los
ingresos de la poblacion mas pobre.

Para el financiamiento del bonosol se recurriri@sadividendos de las acciones
del FCC y a la venta distribuida en el tiempo daseacciones. En otras palabras, se
pagaria tanto con los dividendos del FCC como t@mamtal, compuesto por acciones
de las empresas capitalizadas. Quedaba claro gle larga los dividendos no
abastecerian para solventar el bonosol por lo eualapital tenderia a disminuir

progresivamente. De aqui nace la idea de nombrpitatizacion al proceso de
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privatizacion, pues en realidad se trataba depumatizacion diferida en el tiempo, 0 a
plazos.

Como era de esperarse, la inmediata consecuendm chpitalizacion fue el
alza de las tarifas. Esto se debio principalmentéhemho de que los precios se
descongelaron y los subsidios se eliminaron. Entoua los efectos econdmicos, éstos
no se manifestaron de forma similar en todos lbsosi Los sectores hidrocarburiferos,
de telecomunicaciones y electricidad fueron los queieron avances mas
significativos. Mientras tanto los sectores de dpamte aéreo y ferroviario reflejaron
avances modestos e incluso contraproducentes @a&@homia. Para terminar, si bien
el proceso fue en busca de mejores condicionertoas y de un mayor empleo, en
la realidad no se logré concretar ninguno de las algjetivos. Pues, la mayoria de las
grandes empresas se intensificaron en capitalashen mano de obra, lo cual limito la

creacion de empleo.

8.2.1.3 Otras Reformas de Sequnda Generacion

Otras reformas estructurales a ser explicadas tenoamte fueron la
participacion popular y la descentralizacion adstrativa, la reforma de pensiones, la
reforma educativa y la reforma a la tenencia dease

A mediados de la década de los 90's se promulgdeyade Participacion
Popular (Ley 1551) que posteriormente fue compléaten con la Ley de
Descentralizacion Administrativa (Ley 1664Ambas leyes fueron el reflejo de la
necesidad de destinar capacidad administrativdtiqaoly fiscal a los municipios y
regiones del pais logrando incluir como parte actiel desarrollo a muchos sectores
que habian sido marginados durante varios afos.

Con estenuevo marco institucionase articuld a las comunidades indigenas,
campesinas y urbanas a la vida juridica, politie@gnomica del pais. Se garantiz6 el
acceso a los servicios publicos a través de la aipatizacion. En este sentido, se

crearon los gobiernos locales o alcaldias cuyosresog provendrian de la

°En términos generales d@scentralizaciéise define como un proceso de transferencias deatermpas

y recursos desde el gobierno central hacia losegobs locales. Se puede clasificar en descentaiza
politica que promueve la participacién de los imtlies y/o comunidades en la toma de decisiones; la
descentralizacién administrativa donde se reducel elel nivel central al otorgar mayores atribunge y
competencias a los niveles inferiores de gobieynppr Ultimo, la descentralizacion econdmica que
pretende mejorar la eficiencia en la asignaciénoderecursos asi como en la produccién de bienes y
servicios locales.
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coparticipacion tributarfa Paralelamente se disefi® un marco de competencias
especificas para los gobiernos subnacionales as definidas como salud, educacion,
caminos vecinales, cultura y deportes. El objetiecextender mayor participacion por
medio de la municipalizacion radicé en el estimiéocanalizar la inversion publica
hacia el desarrollo local.

Las reformas de la Ley de Participacion Popular posibilitaromau
descentralizacion politica e institucional delirdda Pero fue recién con la Ley de
Descentralizacion Administrativa que se estructded forma clara el conjunto de
derechos y atribuciones de los municipios.

La reforma de pensiones consistio en el pasé dastema de reparto simple a
un sistema de capitalizacion individual. Con esstema los trabajadores aportaban
parte de su salario a una Administracion de Fortto®ensiones privada. El capital
acumulado en cada cuenta individual mas sus reedios serian devueltos a los
aportantes como jubilaciones, sea bajo la formandalidades o mediante un seguro de
vida vitalicio (Morales, 2012, p.109)

Evidentemente, este cambio del régimen de pensitags consigo muchos
problemas econdémicos y sociales. En primer lugampredujo problemas de caracter
fiscal ya que se cargo con una fuerte deuda digjuensistema. En segundo lugar, la ley
de pensiones indexaba las rentas a las variacogledolar. De este modo, con una
depreciacién acelerada del boliviano el gasto ensippes se incrementaba. En
definitiva, la dolarizacién producia un rapido aemtamiento del gasto en pensiones.

En tercer lugar, se presentaron problemas de diiddih Laaversion al riesgo
cre0 una ambiente de incertidumbre que derivé emauchos trabajadores se jubilasen
de forma anticipada en el antiguo sistema, atrucarjubilacion parcial.

Por ultimo, aparecié un grupo de trabajadores “gam@ sandwich” que no
tenian edad para jubilarse pero que ya habianaamoal antiguo sistema y que fueron
transferidos. Sus aportes al nuevo sistema leopignarian rentas muy bajas. En este
contexto se propuso una compensacion de cotizaciune en general no cumplié con
las expectativas de los trabajadores y fue el male un sinfin de manifestaciones y
descontentos sociales.

®La coparticipacién tributaria, que representab@2@ de las recaudaciones impositivas del pais, se
distribuia a los municipios en funcion a la cardidie habitantes. El dinero era depositado en ueatau
de Participacion Popular individualizada.
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La reforma educativa estableciéo que en la asignade recursos publicos, la
educacion basica debia primar sobre la educacigerisu. El principal objetivo de esta
medida era ampliar la cobertura y universalizardcacion bésica. Asimismo se
implementé un sistema intercultural y bilingie qrexonocio la heterogeneidad
sociocultural del pais.

En cuanto a la tenencia de tierra se tratd de sabsen conjunto de falencias en
la estructura institucionalde la administracion de la propiedad agraria. F#m se
promulgo la Ley 1715 que fijé los procedimientosgpal saneamiento de territorio.
Empero el Instituto Nacional de Reforma AgrariaRW, encargado de aplicar dicha
Ley, fue bastante ineficiente. En este sentidodé&echos de propiedgaermanecieron
fragiles, no otorgando keguridad juridicanecesaria para las inversiones agropecuarias
(Morales, 2012, p.116)

8.2.2Politica Monetaria Post-Estabilizacion

Antes de la hiperinflacion, la politica monetas@orientd al financiamiento del
sector publico y de determinados sectores procagtprivados a través de lineas de
crédito y tasas de interés fuertemente subsidi&ttda.conducta ademas de acentuar la
crisis provocoé un conjunto de distorsiones en tmemia.

Con el DS 21060 se cambié el rumbo de la politicmetaria, pues a partir de esa
terrible crisis fue necesario estabilizar el tipe cambio para alinear la inflacién
nacional, dentro de un margen estrecho de variacidn relacion a la inflacion de
Estados Unidos. Asi surgié un sistema de tipo debaafijo deslizante @rawling peg
gue actué como ancla nominal.

En lineas generales, la programacién monetariaByligia aplico durante la
estabilizacion era la receta tipica del Fondo Mametinternacional. El marco analitico
del programa consistia en la aproximacion monetdeala balanza de pagos. La
explicacion era que para una demanda de dinero, dasleexpansiones del crédito
interno al sector publico o al sector privado disumyen las reservas internacionales
netas, lo que obliga en el corto plazo, a devaltpo de cambio produciéndose mayor
inflacion. Por ello, los programas monetarios aadod con el FMI marcaban dos tipos
de restricciones: i) un piso para la pérdida derwas internacionales; y ii) un techo
para la expansion del crédito interno del BCB. égumida restriccion podia llevarse a
acabo siempre y cuando se controlara el déficit Skdtor Publico No Financiero

(SPNF) vy, sobre todo, el financiamiento monetamoédte. No obstante, durante la
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década del 90 la inflacion boliviana continué battaalejada de la inflacion
internacional. Morales (2012), atribuye dicha dircia a la politica fiscal expansiva
de Paz Zamora y a los incontrolables shocks désofer

Empero, mas alla de todo, uno de los avances quie/geen materia monetaria fue la
reglamentacion del BCB, a través de la Ley 167®Bdele octubre de 199&0n ella se
asento laindependenciade la autoridad monetaria. Un paso importante Easte
asentamiento['.. ]fue la conciliacion de acreencias del BCB con edofe General de
la Nacién (TGN) y su reconocimiento por parte de éfimo con un bono a 99 afios en
[délares], con intereses variables alineados a la del mertédlorales, 2012, p.172).
Este cambio le otorgo al BCB un instrumento pasabf@eraciones de mercado abierto.

Otra disposicion de gran importancia fue permatitos bancos liquidar sus
posiciones, resultantes de la camara de compensa®0 cheques, en moneda
extranjera. Asi se dio curso a un sistema de pagoddlares para las entidades del
sistema financiero nacional. Esto agudizé la dpdaion del pais, pues el dolar no
solamente tendria las funciones de unidad de cyedéareserva de valor, sino que se
amplio su espacio como medio de pago (Morales, ,20122). Sin embargo, a partir del
afio 2000 se comenzd a reducir la dolarizacién idedmea financiero, a pesar de una
inflacién sostenidamente baja. La duda estaba estsiproceso podia mantenerse en el
largo plazo.

En definitiva, lo que ha pasado en Bolivia despigiproceso de estabilizacion
ilustra una vez mas que el objetivo predominani® énico, de la politica monetaria
debe ser la estabilidad de precios. Si bien laip@lmonetaria, en una economia como
la boliviana, es ineficaz para administrar una obyra recesiva, la estabilidad de

precios es una condicién necesaria para un crationg®stenido.
8.3 Del Siglo XX al Siglo XXI

El pasado se caracteriz6 por la presencia de veon8ictos bélicos, entre los
cuales se destacan la Guerra del Pacifico (1878}188a Guerra del Chaco (1932-
1935); ambas iniciadas por el interés econdmictoslderritorios bolivianos ricos en
recursos naturales.

También durante esta época se inicio la era dafiesproducto que sustituyd a
la plata y cambio6 el rumbo de la economia boliviameaque como ya fue explicado, no

genero el desarrollo econdmico esperado. Sin emplrgmportancia del estafio en la
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economia boliviana fue suficiente como para quesddabilidad de su precio se
convirtiera en el mecanismo de transmision de En@epresion de 1929. De hecho el
precio de estafio de £175 registrado a principiok@@ lleg6 a caer a £111 al final del
mismo afio. Asimismo, se produjo una reduccion cemable de los recursos fiscales, y
con ello, la disminucién de los créditos exterreste escenario llevo a Bolivia a ser
uno de los primeros paises en declarar la cesalddpagos de la deuda externa en
América Latina en 1930.

Otro acontecimiento importante del siglo XX fueR&volucion Nacional de
1952. Esta cambio la estructura economica del pgais=stado adquirio un papel
protagénico en la economia. Se nacionalizaron laasnse produjo la reforma agraria;
el voto universal, y la reforma educativa

Se lleg6 a la década de los 70°s con una gran baresondémica derivada del
incremento de los precios de los principales prdude exportacion y el facil acceso
a los créditos internacionales. Sin embargo, atimiento de la deuda publica no se
dej6é esperar demasiado. Para 1980 se tenia una géhtica de mediano y largo plazo
del 48,9% del PIB. Este crecimiento desmedido deelada externa llevo a Bolivia a
realizar su primera renegociacion. Desafortunadémientérminos pactados de dicha
renegociacion fueron bastante desfavorables paai®l

La economia comenz6 a desmoronarse a comienze @éids 80°s. Los varios
intentos por estabilizacion resultaron un frac&meste modo en 1985 estall6 el evento
mas dramético de la economia boliviana: la hipkex@idn. La crisis llevo a las
organizaciones sociales a presionar a las aut@sdgd con ello, se adelantaron las
elecciones presidenciales. ElI nuevo gobierno dittBecreto Supremo 21060, cuyas
medidas, finalmente permitieron controlar la inikec

En los afios 90's se produjo el proceso de privaéima denominado
“capitalizacion” que involucré a las empresas e#at mas grandes del pais. Este
proceso fue acompafado por la reforma de pensiaiesicio de otra reforma
educativa, y la descentralizacion y participaciépwar, entre otras. A pesar de todo, el
pais contintio siendo altamente dependiente deitaréxterno y con niveles elevados

’El decreto de I&lacionalizacion de las Minagel 31 de octubre de 1952 hizo que el 80% dintpesos
de las exportaciones y los recursos del subsuskraa a poder del Estado. Raforma Agrariade 1953
devolvié la tierra a los campesinos e incorporédsi dos millones de personas en la economia intBtna
Decreto deévoto Universaldel 21 de julio de 1952 rompié la democracia exahte y el voto calificado
haciendo elegible a cualquier mayor de edad; adeanddio la participacion y el ejercicio de la
ciudadania politica. Finalmente,@bdigo de Educaciéen 1955 hizo de ella universal y obligatoria con
instalaciéon de ndcleos escolares rurales paraalopesinos.
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de pobreza. Esto llevo al progresivo aumento detatgento social que seria la bisagra
de los futuros conflictos en el pais.

La fugaz revision de la historia econémica de Balivecha aqui deja entrever
cuales son los principales problemas del pais.abastu estructura econémica basada
en la produccién de materias primas que hace degi®8aoin pais altamente dependiente
de la fluctuacion de estos precios en los mercaakesnacionales, su consecuente
vulnerabilidad y la alta inestabilidad politica yocgl que forjaron un pais
institucionalmente débil.

El siglo XXI comenzo6 con la fuerte influencia delsado. De este modo, a partir
del 2000 se produjo una crisis de caracter ingtinat, econémico y social. Para
entender este proceso, en los siguientes aparsadabordaran de forma resumida los
conflictos caracteristicos del siglo XXI asi comas perspectivas econdémicas del actual

gobierno de Evo Morales.

8.3.1 Algunos Acontecimientos a Principio del Sigl¥XI

8.3.1.1 La Guerra del Aqua en Cochabamba

El inicio de este conflicto esta marcado por lenéirde un contrato suscrito el 4
de septiembre de 1999 por el presidente Hugo Bafigit1-1978; 1997-2001) que
aparentemente parecia insignificante, pero que @orpasar de los meses, fue
considerado por la poblacién cochabambina comaavegatentado al bienestar social.
Este documento concedia a la empresa extranjergua® del Tunari” el Servicio
Municipal de Agua Potable (SEMAPA) asi como la izzalion del anhelado Proyecto
Multiple Misicuni. Por otra parte, el contrato ajaba a este consorcio via libre para
adjudicarse cuantiosas ganancias a costa del eblvo del servicio de agua y sin el
aporte de capital alguno. Lo que mas indigné atganizaciones sociales fue el hecho
de que la empresa nunca habia garantizado laaeidlizdel Proyecto Misicuni en sus
tres componentes de dotacion de agua potable, dguaiego y generacion de
electricidad.

Paralelamente, el presidente Banzer promulgo 1a202@ del Servicio de Agua
Potable y Alcantarillado Sanitario. Asi se legddi@al contrato con la empresa Aguas
del Tunari. Evidentemente esto calded aun masrimscd de la poblacion y se inicio

un conjunto de marchas sociales pidiendo la madiftm de dicha ley.
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Por otro lado, con la nueva reglamentacién se pitaila la concesion de
monopolios en la dotacion del agua, obligando algaecooperativas, pozos y otras
fuentes de agua existentes se conectaran a larédickl concesionario.

Esta situacion desencadeno en el incremento déaldas en enero del afio
2000. Se llegé a una suba de mas del cien porociditdas las organizaciones de
movilizaron obligando al gobierno a comprometerska &laboracion de una nueva
estructura tarifaria, la revision del acuerdo éguas del Tunari y la modificacion de
la Ley 2029.

Lamentablemente hasta febrero no se habia avaeradiotema. De este modo,
las movilizaciones se agudizaron y la gente sal&s @alles pidiendo la anulacién de la
estructura tarifaria y manifestando su repudio saneedidas del gobierno de Banzer
catalogadas como antidemocraticas. Esto deriv@presiones y enfrentamientos que
produjeron una centena de heridos.

Este conflicto se extendié por algunos meses rigl de abril se masificaron
las movilizaciones para pedir que la empresa AgighS unari se fuera de la ciudad.
Esta fue considerada la “batalla final” donde latgedel campo y de la ciudad se unio
por primera vez en torno a una lucha comun. Laewndh llegd a extremos
impresionantes, el gobierno no quiso ceder un memtd, y la gente enardecida
continud blogueando y paralizando la ciudad poiogattias. La policia militar participd
activamente y con gases, balines y en algunos eas@s de fuego respondio a dichas
movilizaciones. El resultado de esta sangrientrgulejo un muerto y alrededor de 30
heridos por arma de fuego.

Para bien de todos, el desenlace fue el esperagimsAdel Tunari abandoné la
ciudad, la Ley 2029 se modifico y la tarifas conéiron en un nivel aceptable. “Siete
draméticos dias tuvieron que ser necesarios pa&lggobierno entre en razon y para
gue Cochabamba logré una victoria tan valiosa cdoiorosa” (De La Fuente, 2000,
p.9).

A nivel nacional, mientras terminaban los conflicten Cochabamba se
empezaba a delinear una situacion de crisis dexidada enfermedad cancerigena del
presidente Banzer. Por ello el 7 de agosto del BaGizer dejo el poder en manos de su
vicepresidente Jorge Fernando Quiroga, quien tavesponsabilidad de terminar el
mandato de cinco afos. De este modo, en un amldenteertidumbre y descontento
social se llego a las elecciones del 2002, dondez&0 Sanchez de Lozada y Carlos

Diego Mesa Gisbert, un periodista e historiadorepahdiente que no militaba en
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ningun partido y que gozaba de un excelente créditevisivo, fueron elegidos
presidente y vicepresidente, respectivamente.

No obstante, Sanchez de Lozada retornaba politit@nubil. Con tan solo el
22% de los votos tuvo que recurrir a algunas adigany al no contar con la mayoria
parlamentaria su accionar fue limitado. Un hitodamental fue que en esta época nacio
publicamente el partido politico “Movimiento al $alsmo” (MAS) liderado por el
actual presidente indigena Evo Morales Ayma, queensu primera participacion

electoral alcanzo el 20,9% del total de los votos.

8.3.1.2 El Impuestazo del 2003

El 11 de febrero del 2003 el gobierno de Sanchdzodada anuncié una medida
muy controvertida: la aplicacion de un impuestosadalarios. Con ella se establecia el
congelamiento de salarios y un incremento del 12J8%mpuesto que afectaba al 20%
de los contribuyentes de acuerdo a su nivel shl&sargumentd que con esta politica
se evitaria un incremento del precio de los hidtng@s que afectaba a los mas pobres;
se reduciria el déficit fiscal, y se obtendriaresursos necesarios para poner en marcha
su divulgado program&Empleo para ToddsLa noticia ocasiond un rechazo unanime
y generalizado de los distintos sectores socialésngs amenazaron con resistirse
férreamente a la medida.

La primera reaccion fue un paro de 24 horas y Isoloediencia civil al
“impuestazbinstruido por Central Obrera Boliviana (COB). Blatamente, el sector
campesino proponia unaeVueltd contra el gobierno, en coordinacion con las demas
organizaciones sindicales del pais. De la mismendofo hacian los movimientos
universitarios del pais.

Esta medida también inquietdé fuertemente al sqmtordo. De este modo la
Confederacion de Empresarios Privados de Bolivi&RB), en una reunion de
emergencia con el presidente Sanchez de Lozadéa,rpicertir el proyecto de impuesto
al salario ya que se reduciria ostensiblementeoe$umo, afectando a la inversion
privada y aumentando el desempleo.

El foco del conflicto se encontr6 en los fuerteshezos de los policias
amotinados en las puertas del palacio presidequaiahes fueron los protagonistas de
uno de los eventos mas violentos nunca antes \Estte las peticiones del sector
policial también estaban el aumento salarial de deagl0% Yy otros puntos petitorios

gue estaban siendo negociando en esa época. Balgeedrataba de una movilizacion

172



en la que las clases obreras, los policias y losiatd#s, protestaban contra los
“agravios que habian recibido por parte del gobierno.

Con la intencién de calmar las movilizaciones dligmo decidié encomendar a
los militares el orden publico. Aquella decisiowdwn efecto contraproducente, pues
lejos de producir la paz incitdé a una guerra arnettee policias y militares que cobré
la vida de mas de 30 personas entre policias,an@fity civiles. Este enfrentamiento
alcanzé niveles de violencia impresionantes y palsohistoria boliviana con el nombre
de ‘febrero negré.

En suma, esta masacre sacO a la luz la debilidéticaodel gobierno y su
incapacidad para solucionar las demandas sociaetod sectores. Incluso ya se
comentaba que Sanchez de Lozada no culminariassibm, sobre todo porque aun le
faltaba intentar aplicar una medida mas, la masilslende todas: la venta del gas

natural.

8.3.1.3La Guerra del Gas y la Caida del Gobiernde Sanchez de Lozada

Bolivia es una de las principales potencias gemifde América Este recurso
no renovable tiene una amplia gama de aplicacignesvan desde el uso doméstico
hasta las diversas ramas industriales. Se loaitiimo combustible en la mayoria de
los casos y como materia prima en la petroquimica.

La politica propuesta por el gobierno de Sanchekzozada fue la de vender el
gas licuado al mercado externo, especificamenistados Unidos. El mismo iba a ser
entregado via gasoducto atravesando Chile, paisetooual se tiene conflictos
limitrofes a raiz de la guerra de 1879.

El contrato propuesto era altamente beneficiosoa pastados Unidos y
desfavorable para Bolivia, lo cual realzé el detsmio de la mayoria de las
organizaciones sociales, quienes bajo el lema &sl mp se regala” comenzaron a
movilizarse nuevamente en contra de dicha medida.

El conflicto se gestd en El Alto, uno de los cesttwbanos mas poblados de
Bolivia, situado en el departamento de La Paz. Ele80ctubre del 2003 los ocho
distritos municipales de El Alto promovieron ungaivico con movilizaciones. Al dia

siguiente se produjo un enfrentamiento entre lasers de Huanuni y militares. Esto

®A finales del 2012 se conté con un total de resede gas natural de 11,2 TCF (Trillones de Pies
Cubicos)
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intensifico aun mas las movilizaciones y sobre téo® bloqueos que impedian la
llegada de las cisternas de gasolina a la ciuddéd®az. El 12 de octubre la ciudad de
La Paz amanecié totalmente militarizada y esto @l sentimiento de lucha de la
poblacion, que continué con marchas y reclamosoemota la recuperacion de los
derechos de propiedade los recursos hidrocarburiferos a favor dehdist

El nucleo del problema estaba en la Ley de Hidimogas N° 1689 del 30 de
abril de 1996, promulgada en la primera gestior6éechez de Lozada. Estearco
legal establecia que si bien los hidrocarburos eranigulad inalienable del Estado,
estos pasaban a propiedad de las empresas peireleraBoca de Pozo”. Aquello
significaba que eran propiedad de los bolivianosaato no llegaran a la superficie del
campo en exploracion. Asimismo, la ley tambiéndacedia a la empresa petrolera el
derecho de construir y operar ductos para el t@atesple su propia produccion y la de
terceros.

Por estas razones, la rebeliéon popular de octublr@D3 logré articular a la
mayoria de la sociedad boliviana que exigia unavanueey de Hidrocarburos que
restablezca los derechos de propiedad a favordatl& boliviano. Este escenario llevo
al pais a una inevitable crisis politica. El 13odaubre el vicepresidente se manifesto en
contra de Gonzalo Sanchez de Lozada y el minigrdesarrollo renuncié a su cargo.
Los enfrentamientos continuaron por varios dias .mass peticiones por la
nacionalizacion de los hidrocarburos se intengificay sobre todo se exigia la
inmediata renuncia de Sanchez de Lozada, quiersar e contar con el apoyo de
Estados Unidos, finalmente dimitié de su cargo/etlé octubre.

Ese mismo dia, cerca de las 10 de la noche, Chfesa, pronunciaba sus
primeras palabras como Presidente de la RepuMiemtas tanto, Gonzalo Sanchez de
Lozada y unos cuantos ministros huian del pais oumnBstados UniddsDe esta forma
se cerraba uno mas de tantos capitulos dramati8glivia tuvo que enfrentar a lo

largo de su historia.
8.3.2 Modelo Econdmico Social, Comunitario y Produivo

El entonces presidente Carlos Mesa asumié un maigutsionado por un sinfin de
demandas sociales, especialmente, la nacionalizdeidos hidrocarburos. Su gobierno

° Este oscuro personaje fue tan nefasto y nociws éntereses de Bolivia, que incluso poco antesude
huida habria encontrado la forma de asestar gpagteun golpe adicional. Con su ultimo aliento,rfeb

extraido ingentes sumas de dinero del Banco Cebti la figura de “Gastos Reservados”. Hastdal d
de hoy tiene una larga lista de juicios pendiepte#sesta y muchas otras faltas al Estado nacional.
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durd hasta mediados del 2005, cuando optd por deawder en manos del presidente
vigente de la Corte Suprema, Eduardo Rodriguez&edintes de permitir que se repita
un escenario similar al del 2003.

El breve gobierno de Eduardo Rodriguez VeltzéasacterizO por una época de
relativa calma. Cabe aclarar que, segun la leyriBoez podia ser presidente para
llamar a elecciones anticipadas, y asi lo hizoeBte modo en diciembre de 2005, Evo
Morales Ayma del Movimiento Al Socialismo (MAS) fuglegido con la mayoria
absoluta de votos accediendo a la presidencia deefaiblica de manera directa a
comienzos del 2006.

Hasta ahora ya se cumplen nueve afos del manelapoesidente Evo Morales,
y la economia ha respondido a un contexto ingtitizd con bastantes variantes. Se han
aplicado politicas econdémicas como la nacional@acde los hidrocarburos, el
referéndum sobre autonomias departamentales yalaiea Constituyente.

Como una alternativa al neoliberalismo vigente eslivila desde 1985, el
Gobierno de Evo Morales, se basa en un Nuevo Modgonémico, Social,
Comunitario y Productivo que prioriza el interésiabpor encima del individual. Este
nuevo modelo ha cambiado la perspectiva econOmipar \ende la orientacion de las
politicas fiscal, monetaria y cambiaria. En estecmaa continuacion se realiza un
breve resumen de la actividad economica, el esthddas finanzas publicas y la

evolucion de la inflacion partir del afio 2006.

8.3.2.1 Actividad Econ6mica

La economia boliviana ha seguido una tendenc@et@miento sostenido desde
el afio 2004. En gran medida este exitoso desengedi®lB real ha sido atribuible al
crecimiento de la demanda interna por la fuertelencia del consumo de hogares y de
la inversion publica y privada. En el siguientefig@d se muestra la evolucion del
crecimiento del PIB real (2004-2012p).
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(8. 5) Crecimiento del Producto Interno Bruto Real2004-2012p.)
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Elaboracion propia.

Después de un periodo 2000-2005 con un crecimmoioedio del PIB real de
del 3%, en el periodo 2006-2012 el PIB real se mdigaen promedio al 4,8%,
destacando el crecimiento de 6,1% en 2008, el ne&ry@3 afios.

Es importante destacar el crecimiento positivo e Bolivia en el 2009, afio en el
que se produjo una crisis internacional que afeo#Stante a muchos paises
latinoamericanos, desacelerando o contrayendoefuerite sus economias. Pese a ello,
Bolivia pudo mantenerse en un nivel estable yteadencia positiva.

El crecimiento de la economia boliviana se ha basad la expansion de la
demanda interna. Como se puede constatar en eta@.6), la incidencia de la
demanda interna en el PIB ha sido cada vez magtame en términos de porcentajes.
El actual gobierno ha justificado la aceleracionaddemanda interna con el conjunto de
politicas sociales de redistribucion, como por @lenel Bono Juancito Pinto, la Renta
Dignidad, el Bono Juana Azurduy y los incrementdargles por encima de la tasa de
inflacién. Asimismo, recalca el aporte de politickes subvencion cruzada, como por
ejemplo el caso de las tarifas eléctricas, donde efludad se paga mas por la energia
eléctrica que en el campo.

Por otro lado, es importante mencionar la fuerzaeetor de la construccion, la

industria manufacturera, y el mayor volumen de irtgzddon de bienes de capital
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destinados a la industria, que posibilitdé quenkgersion se incremente e incida de

forma positiva en la tasa de crecimiento del PH.re

(8. 6) Incidencia en el Crecimiento del PIB por tip de Gasto, 2004-2012p. (%)
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Elaboracion propia.

Mas alla de los intensos debates politicos cqrexds a la economia, lo cierto es
que el escenario macroecondmico del pais se ddsendentro de un nuevo modelo
econdmico. Tras 20 afios de aplicacion del modedbbezal, donde el Estado tenia una
participacion minima en la conduccion de la ecomgnsie optd por un Modelo
Econdémico Social, Comunitario y Productivo cuyasedimentos se establecen en la
reactivacion de la demanda interna como uno demiotres del crecimiento. Este
modelo incentiva la participacion activa del Estadda economia asignandole el papel
de redistribuidor de excedentes.

De este modo, desde que el presidente Evo MoratemAa conducido al pais,
se han aplicado politicas de recuperacion de lasirses naturales y empresas
estratégicas por parte del Estado, para su regpemintrol y administracion. En este
marco, el Estado recuperé la propiedad de las exaprgue fueron privatizadas en los
afos 90s, tales como YPFB, ENTEL y Lloyd AéreoiBaho. El principal objetivo

fue alcanzar un alto desarrollo productivo y la tanhelada industrializacion.
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Paralelamente, la nueva politica econdmica seibatado a la “bolivianizacion” de la
economia, la administracion responsable de lagasiéiscales y una politica social con
redistribucién del ingreso en beneficio de la poidla desprotegida.

En cuanto al comportamiento del sector externbresale el hecho de que la
economia boliviana redujo su grado de dependesdia demanda externa.

En general, el saldo de la Balanza de Pagos hstreetp superavits desde el
2004, alcanzando un superavit maximo de 2.374n@8 de USD en el 2008. EI 2009
y el 2010 este superavit se ha visto disminuidoa& e la crisis financiera
internacional.

La Balanza Comercial también ha presentado un &uipereciente entre 2004 y
2012, lo que significa que el desempefio de las reqpones ha mejorado
notablemente.

(8. 7) Saldos de la Balanza de Pagos y de la BalarComercial, 2004-2012p.
(Millones de USD.)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB). Elaboracion propia.

La mejora de las exportaciones se debio, en piiugar, al comportamiento del
sector de los hidrocarburos y en segundo lugarsanmimerales. De hecho a nivel
internacional se ha producido un “boom” de predesxportacion de materias primas
gue ha permitido a Bolivia revertir la situacion dificit externo y fiscal, acumular
reservas internacionales e incrementar signifiaatente el nivel del PIB e ingresos per
capita. Sin embargo, la abundancia de recursosupeogresiones inflacionarias y
apreciaciones en el tipo de cambio real, tema gaecppa bastante a la poblacion

boliviana.
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(8. 8) Exportaciones Totales, 2004-211p. (Milloneke USD)
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Elaboracion propia.

La cuenta corriente fue positiva desde el 2004e Estultado se atribuye
principalmente a las mayores transferencias privadal saldo comercial positivo. El

grafico (8.16) muestra la evolucion de los comptede la cuenta corriente.

(8. 9) Evolucién de los componentes de la Cuenta i@ente, 2004-2012p. (Millones
de USD)

4000 -

3000

2000

1000

1000 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010(p) 2011(p) 2012 (p)

mmm Cuenta Corriente [ Servicios

-2000 - Transferencias Unilaterales Corrientes

Renta

== Saldo Comercial

(p) Preliminar, Estimacion Oficial
Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB)

Elaboracion propia.
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HISTORIA DE LA INFLACION EN BOLIVIA

Las transferencias unilaterales en como primordial componente a las rem

de trabajadores, enviadas especialmente desde& gpg@entina y Estados Unidc

(8. 10 Remesas de Trabajadores, 20-2012 (Millones de USC
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Elaboracion propia.

En lo que a las Reservas Internacionales Netas respatia resaltar que és
han tenido un ascenso prominente. De un nivel t&31millones de USD en el 2004
ha llegado a 13.927 millones de USD en el 2012até1vo doce veces mayor que e
hace ocho afios.

(8.11) Reservas Internacionales Netas del BCB, 2C-2012 (Millones de USC
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Elaboracion propia.
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En suma, la acumulacion de Reservas Internacioréeas ha representa
parte del desafio que el gobiernc ha planteado en este periodo. La idea ha
convertir el superdvit comercial adquirido durani@es Ultimos afos, basa
fundamentalmente en hidrocarburos y otras expaorasi de minerales, en inversiol

gue puedan incrementar tanto la productividemo los niveles de empile

8.3.22Estado de las Finanzas Public;

Desde el 2006 el Sector Publico No Financiero (SRMFegistrado superavi
Esta solvencia fiscal ha garalado estabilidad macroeconémica.

(8. 11) Balance Fiscal Globay Primario como porcentaje del PIB, 200-2012p.
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Elaboracion propia.

En el 2012, por séptimo afio consecutivo, se régistrsuperavit global (1,8'
del PIB). En general, los ingresos provinieron @palmente de la venta d
hidrocarburos (mercado externo e interno), rentarma, ventas de otras empre:
impuestos sobre hidrocarburos y renta adua

Los ingresos del SPNF han aumentado desde el ZlOdinamismo de |
economia impulsado por la demandderna, la mayor eficiencia tributaria,

incremento de los precios de exportacion de gagralatla mayor produccion ¢
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hidrocarburos y el crecimiento de los ingresos pomercializacion de bienes y
servicios de otras empresas publicas, permitieroa kps ingresos corrientes se

incrementaran significativamente.

(8. 1) Ingresos y Gastos del SPNF como porcentajeldP1B 2004-2012p.
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB)

Elaboracion propia.

Los gastos corrientes del SPNF también aumentadesde el 2004,
principalmente a raiz del aumento de las comprdsatees y servicios, de las mayores
transferencias para la atencién de programas esgialel incremento de salarios. En el
siguiente grafico se muestra el incremento delesgry del gasto del SPNF con

respecto a un afio anterior.

(8. 2) Incremento porcentual de Ingresos y Gasto®tSPNF con respecto a un afo
anterior, 2004-2012p.

50,0 ~ 46,7
40,0 -
30,0
20,0 -
10,0 A

0,0 T T T T %,9' . T T 1
-10,0 - 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 (p)

16,4
14,1

22,8

——|ncremento del Ingreso con respecto al afio anterior (en%)

Incremento del Gasto con respecto al afio anterior (en%)

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB)

Elaboracion propia.
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8.3.2.3 La Evolucion de la Inflacion

El BCB inici6 el 2006 con la premisa de fortalelzetransparencia, la rendicion
de cuentas y el control social. En este sentidm6tda decision de informar a la
sociedad con mayor periodicidad sobre la evoludiéna inflacion y sus perspectivas
mas probables en el mediano plazo. Para ello, coinampublicar semestralmente el
Informe de Politica MonetaridPM), y desde octubre del 2007 Reporte de Inflacian
La construccién de este apartado se ha basadoniemi@mente en los respectivos
IPMs.

Para empezar con el andlisis monetario es preeizaar que la Ley N° 1670 del
Banco Central de Bolivia especifica que el principlgjetivo de la maxima autoridad
monetaria debe ser la estabilidad del poder adyaisnterno de la moneda nacional.
Por lo tanto, las politicas monetaria y cambiag&BICB se orientaron a cumplir este
mandato que, en términos operativos, se tradujpariener la inflacion baja y estable.

Segun el ultimo informe, el 2013 el BCB ha optgumr aplicar politicas
heterodoxas y contraciclicas con un cuidadoso balantre los objetivos de mantener
una inflaciébn baja y estable y el de apuntalariebdmismo economico. Para ello, a
partir del afio 2006, el BCB suscribié consecutivaimeon el Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas (MEFP) un acuerdo anual deramin“Programa Fiscal
Financiero”. Este acuerdo se ha constituido enegamismo formal de la coordinacion
y la expresion del compromiso de las autoridades, &l proposito de preservar la
estabilidad macroeconémica como un medio paraiel ‘vien”.

Desde el 2004 la inflacion anual se ha mantenadoun digito, excepto en el
afio 2008 en que su nivel ha superado los 10 ppotoentuales. De la misma forma, la
inflacibn mensual ha tenido un comportamiento poscilante aunque entre julio del
2007 y noviembre del 2008 también ha registraddasepicos. En el siguiente gréafico

se puede ver el comportamiento de la inflacion Brmeamulada y mensual de Bolivia.
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(8. 3) Inflacion Interanual, Acumulada y Mensual,2004-2012
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB)

Elaboracion propia.

El 2005 la inflacidn registrada fue del 4,9%, tey@ente superior a la registrada
el 2004. Durante este afio se superd la meta drif8@0) y ajustada (4,2%) que
establecio el BCB. Los principales elementos demssen el comportamiento de la
inflacién del 2005 fueron los factores de oferttipularmente el alza de los precios de
los carburantes a fines del 2004 (10% gasolina 596 1diesel) que incidié
fundamentalmente en los precios del transporteiquibl

A Octubre del 2006 la variacion acumulada registr® valor del 3,3%
aproximada a la meta propuesta por el BCB (3%)e8ibargo, al finalizar la gestién se
termind con una inflacion del 4,95%, similar a lal @&fio anterior. Las presiones
inflacionarias originadas en los costos de comblestiy transporte tuvieron menor
incidencia. Pero al finalizar este afio se registr@pequefio repunte que podria asociarse
a la mayor demanda de transporte interdepartaméuntahte las vacaciones escolares y
a la incorporacion de este sector en el régimerrgemmpositivo.

El fendbmeno climéatico del Nifio explicé buena padte la aceleracion de la
inflacién iniciada el 2007. Paralelamente, el inceato en el precio internacional de la
harina de trigo que aumentd el precio del pan endeé60% también influyd bastante

en este brote inflacionario. Por el lado de la dwiaala recuperacion del consumo
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privado como resultado del importante flujo de reasedel exterior (Ver cuadro 8.17),
el alza de los salarios y el incremento del gasiolipo fueron generando mayores
presiones inflacionarias. En este sentido, el BEBuestiono si este alza de los precios
correspondia a un aumento “transitorio o permafeyntal parecer determino de forma
correcta el caracter transitorio de la misma.

En junio del 2008 se alcanz6 una tasa de inftaciél 17,3% en términos
interanuales, la mas alta en 17 afos. Fue la ac@ardel crecimiento en los precios de
los alimentos y bebidas la que explicO mas del 8@%a inflacion a doce meses. Sin
embargo, es importante considerar el efecto deflacion internacional. El alza en el
precio mundial de los alimentos y energéticos, casno las apreciaciones de las
monedas de los principales socios comercialespifiuiactores claves en el crecimiento
de la inflacion importada durante el 2008.

A inicios del 2009 la inflacion cay6 abruptamertiste hecho en buena medida
se debi6 a la caida de la inflacién internaciorespecialmente de alimentos y
combustibles, como consecuencia de la recesion ialuridaralelamente, el buen
desempeiio de las politicas econdmicas aplicadaspfaliciones climaticas favorables,
el desvanecimiento de las expectativas inflaciasayiel abatimiento de la especulacion
coadyuvaron a este proceso. De este modo la idfiaegistrada en el 2009 alcanz6 una
variacion interanual del 0,23% respecto al 11,88/2608.

Ademas, durante el 2009 se observaron tasas ldeidmf mensual negativas en
seis de los doce meses. Este comportamiento natsa registrado en los ultimos 73
afos, lo que determiné la variacion acumulada nages déhurante el Gobierno de Evo
Morales. No obstante, este hecho correspondid afuerée correccién hacia la baja
conocida como “desinflation”, que significaria gles niveles de precios estarian
retornando a sus niveles considerados normales tables. Este escenario es
conceptualmente muy distinto al de “deflacidén”. Sdatiza esta diferencia, debido a
que el primer diagndstico es favorable para la etda, y el segundo podria ser una
amenaza.

El 2010 la inflacion ingreso paulatinamente en i&s& de convergencia gradual
hacia la meta de mediano plazo (4%). Asi, al fraalila gestion se alcanz6 una
variacion interanual de la inflacion del 7,18%. Lekmentos que definieron el
comportamiento de los precios fueron los efectomsigoliticas implementadas por el

Organo Ejecutivo y el BCB, pocas presiones poaéblde la inflacion importada, un
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normal desempefio del sector agropecuario naciori#jgs niveles de expectativas
inflacionarias por parte del publico.

La tasa anual de inflacion siguié una senda modenante creciente desde
enero del 2010 hasta marzo del 2011, y se esi@lailiededor del 11% entre los meses
de abril y junio del 2011. Posteriormente, comenndleve descenso de la inflacion
hasta instalarse en una variacién interanual @196, Sin embargo, nuevamente las
presiones inflacionarias provenientes del extatimante el primer semestre del 2011
fueron una de las principales causas de la infla@dmado a esto, el incremento de los
precios en los alimentos (especialmente del azuc@3ultado de los fuertes
movimientos especulativos, fue suficiente paraa@esnuevamente un alza en las
expectativas del publico.

Por ultimo, el 2012 se ha logrado mantener uradasinflacion baja y estable,
situando la variacion a doce meses en el orden=és} Este comportamiento estable
de la variacion de precios en el citado afo, fuecdionado en forma significativa por
las acciones de politica econdémica del érgano Hjexry del Banco Central de Bolivia.
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CAPITULO 9
EVOLUCION DEL MARCO INSTITUCIONAL DE LA POLITICA
MONETARIA EN BOLIVIA

La dramatica hiperinflacion experimentada por laneenia boliviana en la
década de los 80°s, dejo una importante lecciéma @l disefio de politica monetaria: El
objetivo prioritario de ésta debe ser velar poedtabilidad de precios. En concordancia
con ello, las dos décadas posteriores se han earacto por la implementacion de
trascendentalesformas a la normativgue rige la conduccion monetaria. Todas ellas
convergiendo al objetivo comun de otorgar al BaGemtral mejores posibilidades de
controlar la inflacion.

En esta direccion, la primera medida fue el estabiento de un ancla nominal
o la imposicién implicita de un@estriccion al valor del dinero nacional. Es decir, se
institucionaliz6 unaregla de politica monetaria qudimitaba las decisiones
discrecionales. De este modo se conté con un mstto formal que impedia la
aceleracion de la inflacion, pero ademas, el anwla la vital atribucién de traducirse
en los hechos en un mecanismo de fijacion dexpsctativaglel publico acerca de la
trayectoria de los precios internos. Esto es, elagnominal formalizado se convirtié
en unanstitucion informalque guié el proceso de formacion de expectativas.

El ancla nominal al que se hace referencia cotsestila determinacion de un
tipo de cambio fijo reajustable. Este régimen cambi subordind a la politica
monetaria, que debio limitarse a sostener la parittala moneda nacional con el ddlar
estadounidense o con una trayectoria para éstmstifucionalizacion de este sistema
de cambios fue mé&de factoque resultado de anuncios o compromisos explicifors
los hechos esta forma de operar en el mercadovdasliha persistido desde 1986 hasta
la fecha. EI BCB fija el tipo de cambio y realizpusdes periédicos si lo estima
conveniente.

El tipo de cambio representa uno de los preciosimgsrtantes para la mayoria
de las personas en Bolivia, pues es la vara deciadie la inflacibn. Opera como un
sefalizador del mercado de facil lectura e inmadi&ponibilidad. Complejos procesos

'Segun Calvo y Reinhart (2002) y, por ejemplo, L&¥eyati y Sturzeneger (2005), aunque la autoridad
monetaria de varios paises exprémanalmenteque el régimen de tipo de cambio es de determinada
caracteristicas, en realidad el régimen es otra f@&cuencia el banco central expresa que el tpo d
cambio tiene flexibilidad pero interviene en el o@to cambiario en la magnitud necesaria, a tragés d
los instrumentos de politica monetaria, para duépe de cambio sea rigido. Tipos de cambio que
oficialmente son flexibles de hecho son rigidos.
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historicos han establecido que laxpectativadel publico en torno a la inflacion, se
formen sobre la base de la observacion de las uHisnes cambiarias.
Especificamente, se hizo Um&bito culturalla asociacion directa entre devaluacion e
inflacién. “La atencion que el publico le prestabla devaluacion del tipo de cambio
cuando la inflacion era alta no cambio cuando sdlabatio; paradojicamente, el foco
en la depreciacion se acentud cuando la inflac&o.’b(Morales, 2012, p177).

En los albores de la era post-hiperinflacion engetgi fenémeno evidente. La
economia boliviana se dolarizé excesivamente coeBpuestaa la inevitable pérdida
de confianzaen la moneda local. Este hecho, reforzado poraasesdesarrollo de los
mercados financieros, favorecio el anclaje nomdwltipo de cambio. Desde luego,
estas medidas no estuvieron exentas de costoso Tamolitica monetaria como la
cambiaria perdieron muchos grados de libertad phsorber shocks y controlar la
inflacion.

Todo régimen cambiario de fijacién del tipo de cambun en el caso de que se
contemplen reajustes periddicos, requiere cimemtansun solido manejo de las RIN.
Por tal razén, el BCB tuvo que concentrar su atenen la administracion cautelosa del
nivel y variabilidad de sus RIN, restringiendo dt¢eemodo sus opciones de disefio de
politica monetaria activa. En otros términosc@htexto institucionalmpidié que la
oferta de dinero se determine exdégenamentegule la inflacién tal como predice la
teoria cuantitativa del dinero.

Esto ultimo significa que la instauracion del tigge cambio fijo que se tradujo
en una normdormal y la dolarizacion del sistema financiero que fu weaccion
natural a la experiencia hiper-inflacionaria y ggetransformé en uhdbito informal
provocaron que la politica monetaria bolivianageneral, no sea independiente. Pero
esto no quiere decir que no haya habido politicaatasia en Bolivia; la habia para
controlar, mas que agregados monetarios, el créaiono neto (CIN) vy las reservas
internacionales (RIN) y, en ultima instancia parasprvar la estabilidad del tipo de
cambio. De hecho, el BCB se manejé con metas ieiian de CIN y RIN. Desde
entonces se continda haciendo un constante segianle estas metas intermedias y en
cuanto se percibe algun desvio persistente cocidala las metas programadas se toma
los recaudos necesarios para corregirlo.

Hechas estas consideraciones, se describen eriglasnges dos secciones,
algunas de las reformas institucionales en mataenaetaria correspondientes a los

periodos 1990 al 2001 y 2002 al 2013 respectivamdrd idea central es detectar
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cambios formales e informales del marco institugiogue hayan incidido en los

resultados relativos al control de los precios.

9.1 Reformas Institucionales de Politica Monetariaurante el periodo 1990-2001

La década de los 90's inicié con una politica memeetrestrictiva. Con el afan
de controlar los precios i) se limitaron las po## crediticias propiciando un control
riguroso del crédito y la expansion de los medi@gago por parte del BCB logrando
el mayor nivel de depdésitos en el sistema banakrilms Gltimos afios e incentivando la
confianza y credibilidad en el sistema financi@fose opt6 por limitar la expansion de
la base monetaria mediante una politica monetatigaaa través de las OMAs. Esta
captacion de recursos del sector privado no séhrawestd la expansion monetaria,
sino que permitid el crecimiento significativo d&s IRIN que en la practica fueron
destinadas al financiamiento del déficit fisca); ior acuerdo del directorio del BCB se
remunerd el encaje legal minimo constituido por b@cos del sistema2; iv) se
aplicaron mecanismos de subasta de crédito derdiésaron la intencion fallida de
establecer un régimen mas competitivo y transparemtun escenario de bajas tasas de
interés; v) se modificaron las tasas activas sol#ditos de desarrollo administrados
por el BCB mediante DS N°22407 y Resolucion de ddméo N°006/90, hasta la
implementacion del mecanismo de subasta.

La década de los 90's se caracterizO por la marchtlinacion de la
preferencia del publico por billetes y monedaslkExa el aumento de los depdsitos a la
vista. Se evidencié un creciente proceso de dedimao®n de la economia en el que la
participacion de depdsitos en moneda extranjefzects al total de depdsitos tendia a
incrementarse afio tras afio. Sin duda la institatizacion de la desconfianza en la
moneda nacional estaba reconfigurando los incentwneel sistema financiero.

Ante tal escenario, se promovieron tres grandesrmefs institucionales
orientadas a modernizar el sistema financiero. Emgua instancia en 1993 se
promulgo la Ley de Bancos y Entidades Financidray (N°1488) que reorganiz6 todo
el sistema financiero y reemplaz6 a la antigua atisra que regia desde 1929 con la
“Ley General de Bancos”. En segundo lugar, en 198%romulgd la “Ley del Banco
Central de Bolivia” (Ley N° 1679) que redefinié adjetivo principal del BCB vy, a la

fecha, norma todo el accionar de dicha organizadt@n ultimo, el 2001, se cred un

2 20% para depositos vista y en cajas de ahorrdyfdra depésitos a plazo fijo.
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instrumento de cobertura contra la inflacion deimawio Unidad de Fomento a la
Vivienda UFV.

Una vez mas emerge el esquema conceptual propeeskste trabajo. Al
producirse resultados insatisfactorios como la destizacion de la economia y la
persistente desconfianza en un sistema financiébpd, de decide alterar el marco de
reglas para redireccionar los incentivos y decessotiel publico en procura de mejorar
esos resultados. He aqui una breve descripciéaasecambios institucionales.

9.1.1 Ley de Bancos y Entidades Financieras

En los inicios del periodo de estabilizacion deelmnomia, se aplicaron
diversas reformas institucionales de caracter doyah para afectar las variables
monetarias. Por ejemplo, en 1992 se elimind latipalde emision de certificados de
depasitos a plazo fijo (CEDES) con tasas de desosemperiores a las tasas pasivas del
sistema financiero y se promulgé el D.S. 23380 ajuterizaba la emision de titulos a
largo plazo por 540 millones de USD vy letras deetoreria por 250 millones de USD,
para el pago de obligaciones a favor del BCB. Cemaode esperarse las RIN variaron.
Sin embargo, la creciengercepcion de que el sistema financiero necesitaba reformas
estructurales dio origen a la promulgacion de |y IN1488 “Ley de Bancos y
Entidades Financieras”. Sin lugar a dudas uno sl€dmbios institucionales de mayor
trascendencia en el ambito monetario.

Esta ley emitida en 1993, dot6 de normas rigidasogernas al sistema
financiero. Con su promulgacion se sustituia agaotmarco institucional regido por la
Ley General de Bancos de 1928 que habia acompaiidaccreacion del BCB. Su
normativa tuvo dos grandes implicancias: i) fodaleel sistema deontrol de las
entidades al establecer un régimen de capitalesnmgrproporcionales a sus activos de
riesgo y; ii) robustecio las actividades skguimientoy tasacion de las colocaciones
bancarias al crear un sistema idéormacion de riesgo y deeglas respecto a la
vinculacion econdmica de los prestatarios de mamportancia.

El resultado fue un inmediato y acelerado crecimiento de lopddios
bancarios. Ello brinda notables indicios de quelaamplementacion de esta nueva ley,
se remozo laonfianzadel publico en el sistema financiero y en la Simpendencia
Bancaria y de Entidades Financieras (SBEF) quealsatdd creada en 1928. Los agentes
respondieron a la nueva estructura de incentiva$eyaron, al menos parcialmente, sus

habitos de ahorro. Fue la creaciéon de umarma formalrespaldada por renovadas
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organizaciones y procesos de control y coercion la que promovio la
institucionalizaciéninformal de nuevascostumbresde ahorro y mayores niveles de
confianzaen el sistema financiero.

Complementariamente a este nuevo marco instituciguagieron otras
medidasque coadyuvaron al proceso de modernizacion fieeacPor ejemplo, ocho
afos mas tarde, se considerd necesario realijastema la Ley N° 1488. Asi, en el
2001 se promulgd laey N°2297 de “Fortalecimiento de la Normativa y Supsdn
Financiera”. Estadisposicion introdujo, en el marco de las mejores practicas y
lineamientos internacionales modernogdidas prudencialesn el marco regulatorio y
en los esquemas dmipervision necesarias para la administracion de riesgosagn |
entidades financieras y el fortalecimiento de lpacedad supervisora de la SBEF vy el
tratamiento de entidades en crisis.

Los aportes mas destacados de esta Ley N°22@nhfugta incorporacion de
nuevos procedimientos de alerta temprana e inteiven de entidades de
intermediacién financiera en las que se observehlgmas de adecuacién patrimonial;
i) Las causales de regularizacion e intervenciénlas entidades de intermediacion
financiera y un nuevo procedimiento de soluciortidado a proteger los depoésitos del
publico y otras obligaciones privilegiadas y; iila creacion del Fondo de
Reestructuracion Financiera (FRF) para apoyar fosegimientos de solucion de las
entidades de intermediacion financiera.

En cuanto a la determinacion de las tasas de #tenda Ley N°1488 se tenia el
articulo 42° (modificado posteriormente por elcaith 7° de la Ley N°2297), que
sefialaba lo siguiente: “Las tasas de interés actyvpasivas de las operaciones del
sistema de intermediacion financiera, asi comoctasisiones y recargos por otros
servicios, serafibremente pactadaentre las entidades de intermediacion financiera y
los usuarios. Las entidades de intermediacion €ieam no podran modificar
unilateralmente los términos, tasas de interésngiciones pactadas en los contratos.”.
Queda para mas adelante una breve discusion d@liouiento efectivo de este articulo
durante su vigencia.

La Ley N°2297 es un buen ejemplo de como el mamonativo se va
reformulando en el tiempo. La interaccion entre nasmas formales establecidas en
1993 con las organizaciones vigentes, asi comodasas informales derivadas de este
nuevo escenario, generaron auspiciosos resultadédrminos de remonetizacion del

sistema financiero. Empero, dejaron valiosas emsa$aen relacion a las contingencias
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que no habian sido consideradas y que podian defimelas en la remozada Ley. El
cambio institucionaproviene de experiencias pasadas y getaepcionque tengan de
de esas experiencias los agentes de ese cambio.

9.1.2 Ley del Banco Central de Bolivia

La maxima autoridad monetaria fue creada por Ley68P de 1928 bajo el
nombre de Banco Central de la Nacion Boliviana. &mpfue recién con la “Ley
General de Bancos” de 1929 que inicié formalmente actividades renombrandose
como Banco Central de Bolivia (BCB).

Segun la “Ley Organica del Banco Central” de 197nstituto emisor debia
cumplir con funciones especificas con el objetogipal de crear y mantener las
condiciones monetarias, cambiarias y crediticiagcaddas al desenvolvimiento
econdémico del pais. La ambigiedad en la definicénfunciones y herramientas
monetarias puso de manifiesto la necesidad de premad mayoicambio institucional
en la historia del BCB: la “Ley del Banco Centra@ @olivia” o Ley N°1670
promulgada en 1995. La misma estableci6 como e@bjetel ente emisor “procurar la
estabilidad del poder adquisitivo interno de la sdmnacional” que en otras palabras,
significa mantener una inflacion baja y estable.

En concordancia con este objetivo, a partir de 1€9BCB decidié anunciar a
principio de cada afio un objetivo maximo de inflaci Este mecanismo se fue
convirtiendo gradualmente en uimatitucionque sirvié deguiapara la definicion de las
politicas monetarias y cambiarias en Bolivia. Ndecaluda que después de la
hiperinflacion vivida en la década de los 80 scdasolidacion de este renovado marco
institucional constituye leegitimacionde que el ente emisor debe apegarse al control de
la inflacion.

Para tal efecto, el BCB dispone de instrumentosoclas OMA, el encaje legal,
los créditos con la garantia del fondo RAL (Fond® Rlequerimiento de Activos
Liquidos} y las operaciones de reporto. EI BCB utiliza suspips certificados de
depdsito, asi como letras y bonos del Gobiernodig@one una cuenta de regulaciéon
monetaria. Estas operaciones se efectlan a través thecanismo de subasta publica

* El Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos es fando de inversién cerrado constituido
Unicamente por los recursos aportados por lasastdgifinancieras mediante el encaje legal en situlo
Cada entidad financiera tiene registrado su aparteondo RAL en forma individualizada. El Fondo
RAL esta constituido por las denominaciones sigenMoneda Nacional (Fondo RAL- MN), Moneda
nacional con mantenimiento de valor con relacifm@FV (Fondo RAL-MNUFV) y Moneda Extranjera
(Fondo RAL-ME).
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en la que el BCB fija la oferta de los titulos ptazos y monedas y deja que el mercado
determine el precio. De este modo se determinarnakess de descuento y las tasas
premio para operaciones de reporto. EI Comité der&@ones de Mercado Abierto o
COMA es responsable de implementar las OMA siguwetak lineamientos del
Directorio del BCB, y de formular recomendacionasapfortalecer la aplicacion de la
politica monetaria. Sus miembros son el PresiddateBCB, el Gerente General, el
Asesor principal de Politica Economica, el GeregeOperaciones Monetarias y el
Subgerente de Operaciones de Mercado Abierto.

Durante este periodo el BCB utiliz6 las OMA pargeictar recursos a la
economia (redencion neta de titulos) y mantuvo dikpel acceso a sus ventanillas de
crédito de liquidez con garantia del Fondo RAL y @pgeraciones de Reporto. En
general, la posicion de la politica monetaria fupadsiva. Esta tendencia se hizo
evidente con la disminucion de las tasas de intde2dos instrumentos del BCB,
especialmente desde 1999.

Los cambios institucionalesambién alcanzaron al sistema de encaje legal. En
1997 se impuso una nueva normativa que distingagtigpos de encaje: el encaje
efectivo y el encaje en titulos. La tasa de enegjal fijada afios anteriores en 12%, se
descompuso asi: 2% en efectivo y 10% en titulodieisas previamente autorizados
para depositos en moneda extranjera (ME) y enositdel TGN para depdsitos en
moneda nacional (MN). El encaje en titulos se dyst en el Fondo RAL. En
consecuencia, el Fondo RAL es en realidad un emeajenerado, con el rendimiento
de mercado de titulos muy seguros que permitis &taidades financieras acceder a
préstamos de liquidez cgrarantiade los recursos acumulados en este fondo. Tal como
quedo plasmado en el capitulo 7, este cambio ucsgiital alter6 el multiplicador
monetario y por esa via a la tasa de inflacionbeGamarcar que el sistema de encaje
experimentaria nuevas reformas en el 2004. Estas abordadas lineas mas adelante.

Otro elemento importante en el marco de la modacion del BCB fue la
creacion de las operaciones de reporto que conmnaafuncionar oficialmente desde
1996. Estas operaciones fueron esenciales paral@@B pueda otorgar liquidez de

corto plazo al sistema financiér&€laramente esta reconfiguracion del marcoegéas

*Consisten en la compra de valores por parte del B€Bortado)) a agentes autorizadosejjortado,
normalmente a una fraccién de su precio de cumexigde ida), con el compromiso de ambas partes de
efectuar la operacién inversa al cabo de un plaaay precio definidos al inicio de la operaciéregio

de vuelta). El BCB efectla estas operaciones ja@oglno mayores a 15 dias, mediante subastasdiaria
tasas competitivas.
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alterd la manera de administrar la liquidez portepate las entidades financieras y
consecuentemente la expansion de la oferta moaetari

Finalmente. No se puede concebir un BCB modern@st¢ no goza de
independencia la hora de administrar la politica monetaria.ega direccion, en 1990
ya se habian dado algunos pasos para evitar qB€Relesté subordinado a presiones
fiscales del poder ejecutivo. La “Ley de Administéen y Control Gubernamentales”
(Ley SAFCO) establecié en su articulo N° 24 que BEB es la Unica autoridad
monetaria del pais y 6rgano rector de todo sistneaptacion de recursos... pudiendo
negar crédito fiscal o crédito financiero cuande &sbrepase los limites fijados por el
programa monetario...”. Sin embargo, fue recién eoley N°1670 que se consolido la
independencia formalel BCB.

Desde luego, es imprescindible diferenciar entradapendencia efectiva la
formal. Es el marco institucional integro el que tieneptaestad de consolidar la
independencia efectiva. Esto es, la interaccioredos actores, las practicas informales,
las leyes formales, y los mecanismos de vigilarycieumplimiento. En cambio, la
simple modificacion de normas escritas no garanéiazerdadera independencia de la

autoridad monetaria.
9.1.3 La Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV)

El 2001 mediante el D.S. 26390 se cre0 un inditerercial diario calculado
con base en la inflacion. A este indice se lo denérdnidad de Fomento a la Vivienda
(UFV). EIl valor de la UFV comenz6 con Bs.1 y se fijastando en funcion a la
variacion de precios registrada a través del IP@ f#&cha, este indicador es publicado
por el BCB diariamente.

La UFV resultd ser un instrumento Gtil para ageef@rsonas y empresas que
percibian sus ingresos en moneda nacional (MN)s pleeesta forma podian obtener
préstamos en esta unidad y asi pagarian sus dendasmisma moneda, que para el
caso era la MN. Por otro lado, las entidades filaas al contar con operaciones de
crédito en UFV obtuvieron un mecanismo de reducd&miesgode sus actividades ya
que el tipo de cambio no afectaria en lo absolutocapacidad de pago de sus clientes.
De hecho, la galopante crisis vivida por la RemabliArgentina presioné a la
devaluacion de la moneda boliviana en el 2002 y mrsevidencia la importancia de

contar con un instrumento de esta naturaleza. eBgubje de instituciones, la UFV

> Para un andlisis mas detallado de como se sestédendmeno ver el apéndice B6 y el capitulo 7.
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redujo loscostos de transaccioal reducir losriesgosde exposicion a la inflacion y
devaluacion imprevistas, y al mermar las probabidas de descalce en el sistema
financiero.

Un aspecto digno de destacar en relacion a restama institucional es el
hecho de que el éxito de la misma no dependia @@ta norma formal sino que
entraria en juego koluntaddel sistema financiero y de la propia poblaciée eegiria
recurrir a su uso. Sin duda, implementar la UF\hi§icaria un gran esfuerzo y un
cambio en laostumbre financieramas aun sabiendo que una UFV es una especie de
moneda de cuenta que no tiene existencia fisiogab Era precis@wonvencera los
actores de las ventajas que representaba el pestaahorrar en UFV. Sdélidas y
confiablesreglas formalegpodian gestar el nacimiento de nuehakitos financieros
informales Eso fue precisamente lo que sucedio. Con el dederos afios, el uso de
las UFV se generaliz6 y éstas se institucionalizamla vida econdmica de los agentes.

Por otra parte, la interaccion entre el gobiernel gistema financiero mejoro
sustancialmente. Estos dos grandes grupasgbnizacionesstablecieron uacuerdo
implicito. El primero iniciaba el tan necesario ggso de recuperacion de la vigencia
del crédito en moneda nacional y el segundo se mongiia a coadyuvar al éxito de las
medidas del primero. Probablemente los resultage@®h tan buenos, debido a que los
jugadoregercibieronque la conducta cooperativa era la estrategiacodseniente. El
contextoinformal favorecio el convencimiento de que la medida enaebciosa y el

formal marco la senda para los actores.

9.2 Reformas Institucionales de Politica Monetariaurante el periodo 2002-2013

En el inicio del afio 2002 la politica monetarigwdd un tinte claramente
expansivo. La fuerte inyeccion de recursos al sigtdéinanciero por parte del BCB
(mediante redenciones netas de titulos) respattta diseveracion.

El BCB establecio también dos facilidades permasemara depositos. El
primero denominado Servicio Restringido de Dep&sén moneda extranjera (SRD-
ME), y el segundo, Servicio Extendido de Depdésénsnoneda extranjera (SED-ME).
El objetivo de estos depdsitos remunerados dentidaeles financieras en el BCB era
doble: i) suavizar las caidas transitorias de I dl BCB; y ii) apuntalar a las tasas

de interés pasivas en dolares para evitar que ésasnuyeran demasiado. Estas
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nuevas facilidades fueron similares a los repausrsos, es decir, a reportos donde el
reportado resultaria ser el BCB.

Como resultado de esta nueva disposicion, las ths#ss titulos del BCB en
moneda extranjera (ME) empezaron a incrementapseta de abril del 2002. Una vez
recuperada lacbnfianzd en el sistema, las tasas en ME volvieron a dismian el
cuarto trimestre del afio. En términos generalefinalizar la gestion las tasas en ME
fueron algo superiores a la gestion pasada. Las f#ra operaciones de reporto en ME
y la tasa de interés para créditos con garantiaFdatlo RAL mostraron similar
comportamiento.

La creacion de la UFV en diciembre del 2001 hize @uBCB aprobara, al
iniciar el 2002 esta nueva unidad. En un comienstose instrumentos fueron
escasamente demandados, presumiblemente por Isaasftamacion que tenia el
publico acerca de su existencia y potenciales xogf

Fue en ese contexto que se inicié el nuevo pededadministracion monetaria
2002-2013, en el que sobresalen tres notables oanmmstitucionales. La Reforma al
Encaje Legal, las politicas promotoras de la batiaacion del sistema financiero, y la
Ley de Servicios Financieros. Todas ellas incidiedirecta o indirectamente en la
trayectoria de la tasa de inflacién del pais yeienomo denominador comun, el haber
sido gestadas desde el laflmrmal de la economia, para alterar logcentivos,
decisiones, conductg habitos informalede cada uno de los agentes. Se presenta a

continuacion una breve sintesis de las mismas.
9.2.1 Reforma del Sistema de Encaje Legal

A partir del 2004 el encaje legal diseiiado en 198vo diversas
modificaciones. Se cred un encaje legal adicioash fpos depdsitos en dolares. Dicho
encaje podia compensarse con incrementos de |assittep en bolivianos. De esta
manera se estaba cambiando uno de los elementosnpadantes de la reforma de
1997 que definia un encaje legal uniforme por masgdplazos, con la excepcién de
depaositos a largo plazo.

Luego de ésta sustancial reforma devinieron otras que diferenciaron los
encajes por monedas, sentando la importancia dblesér un encaje adicional a los
incrementos de depdsitos en dolares. Durante ebdwer2004-2013 el BCB ha
continuado con una politica muy dinamica de enpaja forzar la desdolarizacion. Es
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asi que para el segundo semestre del 2013 el degajleen ME es muy superior al
encaje en MR

Este altisimo encaje marginal para depositos eare®produjo un gran costo a
los bancos que ni siquiera el hecho de que se&maente remunerado pudo atenuar.
En consecuencia, dado el contexto de abundanteldmjulas entidades financieras
optaron por traspasar este costo a los depositakdesismo, esta diferencia de encajes
implanté una palanca en la determinacion de lagstds interés. En ausencia de esta
regulacion, las tasas de interés en ME y en MNrfendjue equiparse considerando la
teoria de paridad no cubierta de la tasa de int&tésra bien, la expectativa de la gente
tiende a la revaluacion del boliviano y no a laale&cion, o al menos eso es lo que las
autoridades creen, por ende es légico que las dasaterés en MN sean inferiores a las
tasas en ME.

Un hecho muy importante es que el BCB recuperéasuraleza monetaria. En
este sentido, si bien la relativa inmovilidad dddsa de encaje le quitaba capacidad
como instrumento de regulacidbn monetaria, el hatshque el Fondo RAL sirviese de

garantia para préstamos de liquidez del BCB leiaatavuelto dicha naturaleza.
9.2.2 Instituciones a favor de la Bolivianizacion

¢ Se recupero plenamente la confianza en el botiveasimplemente el hecho de
que los instrumentos y medidas de mercado favanegcaso de la moneda nacional
elevaron su uso de forma transitoria en la maydedas transacciones? He ahi la
cuestidon central objeto de acalorados debatesp&eana u otra causa, lo evidente es
que elmarco institucionaha propiciado un acelerado proceso de boliviardzade la
economia. Si la explicacion de este fendbmeno esidafla en el contexto decentivos
de mercado, las norm&xrmalescobran relevancia. Si se acepta la hipétesis ddayu
agentesconfianmas en la moneda local, entonces se habria pomwei cambio de
habitosy percepcionegn la esferanformal.

Lo cierto es que a partir del 2005, ademas deljeriegal, se han aplicado un

conjunto de medidas que coadyuvan al proceso dipldezacion, cuyo éxito ya ha

°De acuerdo a la norma, la tasa de encaje legaldeésitos (vista, caja de ahorros y DPF hasta 360
dias) en MN y UFV es de 12% (10% en titulos y 2%etattivo; Cuadro 111.5) con la posibilidad de
reducirse hasta 6%. Las tasas de encaje legaMiamaMVDOL estan fi jadas en 8% en titulos y 13,5%
en efectivo; ademas se aplica un encaje adiciand586 al incremento de depdsitos en ME a partir de
una fecha base (30 de septiembre de 2008).
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sido reconocido por todos los actores economicoscoAtinuacion se describen

brevemente dichos cambios institucionales:

Valores denominados en MN-UFV:Son valores en MN indexados (capital
e interés) a la inflacibn o con mantenimiento demespecto a la evolucion
de los precios internos. La introduccion de estderes elimind el grado de
dolarizacion de las colocaciones de valores pUbligarticularmente en
aquellos de largo plazo, y ha generado un incrementlas captaciones y
colocaciones bancarias en moneda nacional.

Profundizacién del mercado monetario:Se ha modificado la estructura de
la deuda publica interna y se ha incrementado [geragiones de las
entidades financieras en MN. Dicho resultado ha sahseguido a través de
una mayor oferta relativa de valores en bolivian@n UFV. Asimismo, se
ha fomentado mejores rendimientos en bolivianosnoU&V y se han
establecido menores tasas premio base para lasagpn MN en el BCB.
Ampliacion del diferencial entre el tipo de cambiode compra y venta:
Esta medida busca promover un mercado privadovigadimas profundo y
desincentivar el uso de la ME como reserva tempdealvalor. De esta
forma, hoy en dia, los agentes que compran délahesgo los venden para
cubrir sus obligaciones en MN enfrentanamstomuy alto, por lo que se ha
fortalecido la funcion del boliviano como medioaenbio.

Apreciacion del tipo de cambio:A inicios del 2005, pero con mayor énfasis
en el 2007, la pérdida de valor del ddlar respdeioboliviano debilitd las
presiones inflacionarias de origen externo y peonoih mayor uso de la MN
como reserva de valor.

Impuesto a las Transacciones Financiera€Este impuesto grava con una
tasa de 1,5 por mil a los depésitos y retiros gascde ahorro en ME con
saldo mayor a dos mil délares y a la constitucidadencion de depédsitos a
plazo fijo en ME menores a un afio. Su aplicaciorelesistema financiero

ha fomentado la migracion del ahorro en ME hkcMN.

9.2.3 Ley de Servicios Financieros

La antigua Ley N°1488 colaboré con la estabilidagrecios en la década de

los 90°s. Como se sabe, la falta bglas claras en un sistema financiero puede
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ocasionar presiones inflacionarias a través deelaeion de los intereses que cobra por
los préstamos que otorga. Si estos son demasi#tdesea probable que las empresas
reaccionen trasladando al consumidor el aumentmsies a través de sus precios. Por
ello, en el articulo 42° se sefiald6 que “las engdafinancieras cobraran y pagaran
intereses en sus operaciones activas y pasivasbaistema de tasas fijas o variables.
Las entidades financieras no podran modificar teri#dmente los términos, tasas de
interés y condiciones pactadas de contratos déatéd

¢En qué medida se dio estricto cumplimiento détwdo arriba mencionado?
Esta fue una de las principales interrogantes gdalats por el actual gobierno. La
realidad mostré que los bancos y demas entidadasdieras no determinaban las tasas
de interés en un marco de libre competencia simoagtuaban de forma analoga a un
oligopolio imponiendo altas tasas activas. Adenaakdy N°1488 presentaba algunos
vacios legales que desprotegian ampliamente alisodsr financiero. Por esta y otras
razones la Ley N° 1488 que estuvo en vigencia teiraginte afos, ha sido sustituida el
2013 por la Ley N°393 “Ley de Servicios Financiéros

A grandes rasgos, laueva normativabusca profundizar la regulacion del
sistema financiero, proteger a los usuarios y e¥glds tasas de interés para los
préstamos productivos y de vivienda, asi como ghrahorro. Para ello se cre6
recientemente el Consejo de Estabilidad Finandi@EF) que definird un techo y un
piso para las tasas de interés para los créditos ypaienda y productivo. Dicha
organizacionestara conformada por los Ministros de Economiianginzas Publicas, y
de Planificacion del Desarrollo, el PresidenteRIEB, y los Directores Ejecutivos de la
ASFI y de la Autoridad de Fiscalizacion y Contrel Bensiones y Seguros (APS). Las
principales competencias del CEF seran: i) Defipipponer y ejecutar politicas
financieras; ii) Emitir recomendaciones sobre ragidn macro prudencial; iii)
Proponer a la ASFI y al BCB, normas y medidas ghrdesarrollo e integracion del
sistema financiero; iv) Actuar como 6rgano de ctiasdel Poder Ejecutivo en materia
de estabilidad financiera y; v) Otras que seans&es para el alcance de su objeto.

A simple vista parece que la Ley N°393 respetavisres de igualdad y
equidad que pregona el nuevo sistema econémigoadiel Sin embargo, existen ciertos
articulos que son objeto de susceptibilidades sriag debates. Por ejemplo, el actual
articulo 59° dispone que las tasas de interésaacthearreguladas por el 6rgano
ejecutivo del nivel central del Estado, medianterel® supremo, estableciendo limites

maximos para los financiamientos destinados abs@cbductivo y vivienda de interés
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social. Asimismo, en el mismo articulo, se dejgpdasibilidad de que se establezcan,
mediante decreto supremo, tasas de interés mimarasoperaciones de depdsitos. Un
segmento del mundo académico ha afirmado que faniigion del Estado en la
determinacion de las tasas de interés es una leoreago plazo para el sistema
financiero. El resto replica que esta es una canmh extremadamente apresurada y
gue con una buena organizacion y respetando losegalmencionados al comienzo de
este parrafo, es posible que el Estado tenga kchgul de definir adecuadamente las
tasas de interés, o al menos hacerlo mejor de dosquha hecho estos ultimos veinte
afnos.El tiempo le dara la razén a unos u otros.

Serd la interaccidn entre esas nuevas normas fesyrlak organizaciones, las
costumbres o modos de hacer culturales, y la eféatl de los mecanismos de control,
la que definira en ultima instancia el éxito o &sc de esta reforma institucional y de su

impacto indirecto en la tasa de inflacion

’En el apéndice B2 y el capitulo 3 se describemptosesos a través de los cuales la tasa de intenés
determinantes institucionales, afectan la evolugémeral de los precios.
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CAPITULO 10
EVOLUCION DEL MARCO INSTITUCIONAL DE LA POLITICA
FISCAL EN BOLIVIA

En el capitulo 8 se describieron las caractersti@ la economia boliviana
durante y después de la hiperinflacion. En estiestaco el hecho de que hasta 1985, la
economia boliviana tuvo una significativa particiga del Estado en la mayoria de los
sectores productivos, controlando aproximadamerte8086 de los bienes de
exportacion. A su vez, el Estado intervenia enpl@sios de practicamente todos los
bienes de la canasta familiar, con fijaciones tli®en algunos casos, y con subsidios e
impuestos en otros. Por supuesto, esta politieaviehcionista trajo asociadas severas
distorsiones en los precios relativos.

Al afio siguiente, en 1986, devino el periodo dal@ktacion de la mano de un
paquete de medidas fiscales, monetarias y cambieoiaocido como D.S 21060. Se
produjo un gran cambio estructural en toda la exbaoy a partir de aquel nacié una
nueva concepcidon del rol del Estado y de la formasignar los recursos. El aspecto
fiscal paso a ser el elemento central dentro aeadsinico de reformas.

El proceso de estabilizacion comenz6 con la apboade politicas fiscales
contractivas. Se implementaron mecanismos instihates orientados a lograr un
estricto control del gasto fiscal. Por el lado de precios, se fomentd la apertura
comercial, principalmente a través de la supred®ias restricciones que limitaban el
crecimiento de las importaciones. Esto es, se meadiin normas que establecian
barreras, aranceles, y prohibiciones a la compraielges en el exterior. El objetivo
altimo era ampliar el universo de bienes importahbara que los precios locales
converjan a los niveles de los precios en los ndecanternacionales.

En sintesis. Las nuevagformas se basaron en el control de la demanda
agregada, un ajuste sustancial en los preciosvadata apertura de la economia y la
aplicacién de variosambios institucionalesen materia fiscal. La generalidad de este
conjunto de cambios establecia como principal mieo® de asignacion de recursos al
libre mercado, y limitaba al Estado al rol cegulador al quitarle atribuciones en
materia de control de precios y produccion.

Posteriormente, con la aprobacion de la Ley N°&#85 en vigencia el actual
sistema tributario. Este fue gambio institucionatle gran envergadura que simplifico

los sistemas de recaudacion fiscal. De un sistemanuichisimos impuestos y confusas
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reglamentaciones se pasé a un sistema sencillouoos cuantos impuestosEl
principio tributario detras de este cambio instdonel fue el de gravar el valor
agregado, la depreciacion de recursos no renovablas utilidades.

Al momento de concebir esta nueva normativa, sgegtaron importantes
ingresos tributarios provenientes del ImpuestoabVAgregado (IVA) y el Impuesto a
las Utilidades de las Empresas (IRPE). Sin embafgciores como las limitadas
condiciones tecnoldgicas, la enorme informalidestdi y los escasos e inefectivos
medios de contrpldeterminaron que los resultados sean mucho narspsciosos que
lo previsto.

En lenguaje de instituciones, el contextareglashabia propiciado condiciones
favorables para la evasion y evitacion fiscal. poscesos coercitivos mecanismos de
vigilancia fracasaban y ldacentivos moralésdados por la esfera informal del marco
institucional, no eran suficientes para motivar o lagentes a cumplir con sus
obligaciones tributarias. Incluso la limitada telogda puede leerse como la herencia
resultante de undistoria institucional gue no promovié mejores medios para la
administracion del fisco.

A pesar de las limitantes arriba mencionadas, flarma tributaria posibilito
gradualmente el crecimiento de los ingresos fiscdla norma formalse instalé con
relativa celeridad en la vida econémica del pasp foshabitos informaleslemoraron
mucho tiempo mas en institucionalizarse. Era poec@nbiar lagpercepcionesle los
contribuyentes que habian adquiridatstumbrede no tributar hasta la primera mitad
de los 80°s. En la mente de los bolivianos estaibaizadoel concepto de que no pagar
Impuestos estaba libre de consecuencias. Seaealizampafnas orientadas a cambiar
la cultura tributaria, y se fue ampliando el universo de contribuyentekenedida que
los agentes fueroamdaptandosel nuevo escenario y sngevas reglas

Con este breve antecedente, se presentan a candimles principales reformas
fiscales acaecidas en Bolivia a partir de la décedims 90°s. Como es evidente, altos y
persistentes déficits fiscales tienen un impactectlh en la tasa de inflacién por la
presion de demanda agregada que ejercen, y tigle@maa, un impacto indirecto sobre

esta cuando se traducen en presiones a la monétizie la deuda fiscal. Por lo tanto,

'A partir de la década de los 70’s y hasta el afi861B estructura tributaria comprendia
aproximadamente 120 impuestos diferentes. A peséaldantidad de impuestos la presién tributaréa f
declinando y lleg6 a representar menos del 2% ldeER 1985.

2 Por ejemplo, la conciencia, la conviccién de qileutar favorece a toda la sociedad, o la percepci6
social de cuan malo es evadir impuestos.
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se describen en las siguientes lineas, aquellobioarmstitucionales que han alterado
la trayectoria de los gastos e ingresos del figaue por esta via se han convertido en
factores determinantes de la inflacion. Los persode analisis coinciden con los del
capitulo precedente: 1990-2001 y 2002-2013.

10.1 Reformas Institucionales de Politica Fiscal dante el periodo 1990-2001.

Retomando el principio de que alteramdglas formales e informaless posible
modificar decisiones, conductasrgsultadoseconémicos, se presenta un grafico que
resume la evolucion del balance global del sectdligo no financiero (SPNF) que
incluye también a las empresas publicas, y el baldel gobierno. Destaca el hecho de

que los déficits en ambos casos, persistieron titado el periodo.

(10. 1) Operaciones Consolidadas del SPNF y del Getmo Central como
porcentaje del PIB, 1990-2001
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Morales, 2012.
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Este es el fiel reflejo de las dificultades quellewa la implementacion de una
politica fiscal superavitaria en ucontexto institucionalreacio a la tributacién y
propenso al elevado gasto. La recaudacion de iogriee insuficiente y no se logré
recortar los costos estaticos e intertemporalesimpécan los gravamenes y el gasto
publico.

El grafico (10.1) pone de manifiesto que los eggetel SPNF se incrementaron
en el periodo de referencia. Estos crecieron déSut% del PIB en 1990 a un 37,3% en
el 2001. Datos que brindan indicios de que el tmmdél sector publico estaria
adquiriendo nuevamente mayor importancia en la aodm del pais, especialmente
desde 1996. Por su parte, los egresos del gobeermteal que excluyen las operaciones
de las empresas publicas, reportan similar commdgtao.

Gran parte de la expansion del gasto esta explipadda implementacion de
tres grandes reformas estructurales a mediadososlenbventa. EI Proceso de
Participacion Popular y Descentralizacion Admiristta, la Reforma de Pensiones y la
Reforma Educativa. Estos cambios representarofiromigistico en la conduccién de la
politica fiscal que segun proyectaban sus menttnasiia importantes beneficios para
la economia en el largo plazo. Mientras tanto, kemogto plazo, el Estado debia
absorber los crecientes costos fiscales de talesras. Afortunadamente la solvencia
del SPNF se vio restablecida, al menos parcialmgnéeias a los alivios a la deuda
negociados en el Club de Paris.

Se describen a continuacidon las principales caiatitas de estos cambios
institucionales y su relacion con la trayectoriad#icit fiscal, y por lo tanto con la tasa

de inflacion.
10.1.1 Ley de Participacion Popular y Descentralizaon Administrativa

La implementacion de esta ley se constituyd0 en deolos intentos mas
ambiciosos de descentralizacion de los Ultimos .affs puesta en practica ha
desencadenado intensos procesos de interacci@lestriudadanos que con el tiempo
convergieron a importantes cambios politicos, fescay administrativos de caracter
formal e informal. El proceso se desarroll6 solamebhse de cinco instrumentos

normativos, a saber:

» La Constitucion Politica del Estado (CPE) de 196& ¢pnsagraba la autonomia

municipal como la potestad normativa, ejecutivaniadstrativa y técnica en el
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ambito de su jurisdiccion y competencias terrilesa En su articulo 159°
establecia que dicha autonomia consiste etlibte administracionde sus
recursos, el nombramiento de personal administratla faccion de sus
estatutos, la aprobacion de sus presupuestos anlebreptacion de legados y
donaciones y la celebracion de contratos y oblayes para realizar sus fines.
Asimismo podrian negociar empréstitos con garaigiaus bienes y recursos,
previa aprobacion legislativa.
Mas adelante con la nueva CPE del 2086 reconoceria cuatro tipos de
autonomiadepartamental, municipal, regional e indigenaerds con el nuevo
articulo 272°, la autonomia implica la elecciéredia de sus autoridades por los
ciudadanos, la administracion de sus recursos ewaons, y el ejercicio de las
facultades legislativa, reglamentaria, fiscalizadgrejecutiva, por sus érganos
del gobierno autbnomo en el ambito de su jurisditcicompetencias y
atribuciones.

 La Ley N° 1551 “Ley de Participacion Popular” de949roponia i) mayor
cercania y presencia ciudadana en los niveles asid@l® ii) establecimiento de
mecanismos de control social; iii) creacion y fletaniento de instrumentos
para lograr una democracia participativa; iv) fled¢aniento de los municipios;
v) potenciacion de las comunidades de base erenivecinales, campesinos e
indigenas; vi) descentralizacion y/o desconcerdradile la administracion
publica para lograr justicia y equidad social; y) vespeto a la diversidad
organizativa y social. En materia de ingresos, kestalasificd los ingresos del
Estado y estableciéo que de la recaudacion efedevias rentas nacionales el
20% debia destinarse a los gobiernos municipalefy @ modalidad de
coparticipacion tributaria. Se establecid que de 28% de transferencia, un
minimo de 85% debia destinarse a la inversion pallyliun maximo de 15% a
gasto corriente. Es evidente que la norma pretegat&ntizar suficientes niveles
de inversidn publica para todos los municipios.

 La Ley N° 1178 “Ley de Administracién y Control Garhamentales” o Ley

SAFCO de 1990. Impuso las reglas de como adminisisarecursos publicos y

La nueva Constitucion (CPE) define al Estado bafivi como “Unitario Social de Derecho
Plurinacional Comunitario, libre, independiente, sderano, democratico, intercultural,
descentralizado y con autonomias.” (art. 1El nuevo Estado se funda enla pluralidad y el fikme
visto desde distintas dimensiones: politica, ecac@muridica, cultural y lingiistica. Se basa én e
reconocimiento de la preexistencia de lospueblamgiones indigenas originarias, lo que conlleva a
reconocer su derecho a la libre determinacion.
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definio las sanciones para los infractores. Eltolgeorincipal de esta normativa
fue lograr una administracion de recursos publies funcion de lo
presupuestado con una gestion transparente y dotadae y con la
responsabilidad de los funcionarios publicos. Esrdesta ley debia traducirse
en una traba a la corrupcion. Es un setedgas formalesy procesos coercitivos
orientados a fiscalizar y evitar algunasios culturaleso habitos informales

* LaLey N°1654 “Ley de Descentralizacion Adminigtrat de 1995 que instaurd
las competencias, atribuciones y recursos que nsdrensferidos a cada
departamento del pais.

 La Ley N° 2028 “Ley de Municipalidades” de 1999 agwguld el régimen
municipal establecido por la CPE. Al igual que kyLN° 1654 establecio las
competencias, atribuciones y recursos transfepdo®l Gobierno Central, pero

esta vez, a los Municipios.

Una vez mas la direccion asumida por el cambiatispnal, daria vida a
nuevas organizaciones y fortaleceria algunas oEEasergieron por ejemplo, las
Organizaciones Territoriales de Base (OTBs), laga@izaciones de la Sociedad Civil,
las Organizaciones No Gubernamentales (ONGSs), lesni®s y/o Sindicatos, y las
agrupaciones de los distintos Sectores Sociale®guBtivos. El escenario cambiante
propicié la adaptacion de los organismos al nuevjunto de normds

Ahora bien, ¢qué representd este cambio institatiem términos econdmicos?
Basicamente la redistribucion de la recaudaciorositiya normada por la Ley N°843.
De alguna forma se corrigieron los desequilibriog ¢p Ley de Reforma Tributaria
habia ocasionado a nivel departamental y muniogpaltérminos de equidad. Los
cambios mas sobresalientes fueron: i) los recyrsmgenientes de la Renta Interna y de
la Renta Aduanera se coparticipaban por el critpap capita; ii) Se incremento la
participacion de los municipios al 20%; iii) Logynesos generados por los impuestos a
la propiedad rural, a los inmuebles urbanos y avétgculos automotores, motonaves y
aeronaves, y que eran coparticipados con el Gabidlacional, pasaron a ser de
dominio exclusivo de los Gobiernos Municipales; 8¢ mantuvo el 5% de la

recaudacion para las universidades; v) Se creoundd-Compensatorio Departamental

* En el apéndice C2 se encuentra una amplia deieridel proceso de interaccién entre organismos e
instituciones.

206



destinado a nivelar los ingresos de aquellos dmparitos que se encontraran por
debajo del promedio nacional de regalias.

Por ultimo, se debe mencionar la creacion y ebfecimiento de varios Fondos
de Inversion Social como herramientas para camdbzarecursos hacia los mas pobres.
Bolivia ha sido pionera en la aplicacion de los dasSociales. Ya en 1986 se habia
establecido el Fondo Social de Emergencia que 6t f8s6 a denominarse Fondo de
Inversion Social (FIS). Con el nuevo esquema ecacwute descentralizacion nacieron
ademas el Fondo de Desarrollo Campesino (FDC)Roetio Nacional de Desarrollo
Regional (FNDR) que mas tarde seria sustituido elbrFondo Compensatorio

Departamental (FCD).
10.1.2 Reforma Educativa

En 1996 se comenzaron a implementar una serie etidas destinadas a
mejorar la calidad del sistema educativo. A difeiele las anteriores dos reformas que
habian sido intentos fallidos, este nuevo set ditigas de educacion estaba disefiado
para realizar transformaciones profundas en ldadlde la ensefianza y reformular por
completo el sistema educativo con especial énfasisl nivel escolar. Desde luego,
esta politica ambiciosa requeria de un importans€iamiento (aproximadamente 300
millones de USD.) por lo que el fisco tuvo que @roggentes recursos para poner en
marcha el proceso de reforma en un sector quecivadimente habia manifestado
severas falencias en lo que a capacidad institacaegestion respecta.

Se hace referencia a la Reforma Educativa comopotitica fiscal debido al
alto costo econdmico que representd para el ermmonal y por su consecuente
impacto en el recurrente déficit fiscal del seguhakiro de los 90°s. Sin embargo,
resulta mucho mas razonable interpretar esta ref@omo una inversion en capital
humano, cuyos resultados de largo plazo incidieiarta produccion del pais. En ese
entendido, se retomara este tema con mayor detamtioren el capitulo 12 referido a las
politicas institucionales de oferta agregada.

10.1.3 La Ley de Pensiones

Sin duda alguna la reforma de pensiones que 8é #ecabo en Bolivia fue
especialmente costosa para el fisco. La transiciéh antiguo al nuevo sistema
implicaba el financiamiento de los jubilados dedj@isistema, mientras que los jovenes

aportaban al nuevo sistema.
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El antiguo sistema de reparse caracterizaba por i) no ser un sistema universa
es decir, solo era aplicable a los trabajadordargsdos; ii) ser de caracter contributivo,
con aportes de empleados y empleadores; iii) dijer edad de jubilacion temprana (55
afos para hombres y 50 afios para mujeres). Nonbbska jubilacion no dependia de la
edad sino del numero minimo de aportaciones; ivialaulo de las pensiones basado
en el promedio de los tres ultimos salarios ganaglog) la inmensa cantidad de
posibilidades para jubilarse muy joven.

Estemarco institucionaffacilité una rapida expansién del sector pasival yo
existir una tasa de crecimiento suficientementa @or parte del sector activo,
emergieron serios problemas de financiamiento.sAsnicio la década de los 90°s con
un sistema de pensiones practicamente quebrad@llBante la urgente necesidad de
reestructurar el sistema de pensiones se dio ocadeihey N°1732 “Ley de Reforma de
Pensiones” de 1996.

La esencia de esta nueva normativa radicoO en qussteima de pensiones
funcionaria a partir de las contribuciones indialds de cada trabajador a cuentas
personales administradas privadamente. Se tratabandSistema de Capitalizaciéon
Individual, que por definicion es autofinanciabltieque implica que en el largo plazo el
sistema no requiera de transferencias externasipientes del gobierno. Los aportes
eran administrados por una Administracion de FormdksPensiones (AFP) privada.
Tanto el capital recolectado en cada cuenta indalidcomo los rendimientos
acumulados serian devueltos a los trabajadoreddfjrma de una renta de jubilacién.

En contraposicion con el antiguo sistema de repado esta nueva modalidad
no era necesario que los afiliados realicen un nairdefinido de contribuciones al
sistema para poder retirarse y tener una rentavalgaie al 70% de su salario por el
resto de su vida. Asimismo, bajo el antiguo sistelmareparto, no existia limite de
tiempo para que los beneficios financieros seanilpdos por un pensionista después
de jubilarse, siempre y cuando haya cumplido canréguisitos que el sistema le
exigia, aun si éste solamente hubiera contribuistarde 15 afios. En cambio con el
nuevo sistema la edad de jubilacién subia a 65 @éi@slad, sin distincién de sexo. Los
beneficios totales que el trabajador recibia urzaakeanzada la edad de jubilacion eran
totalmente dependientes del monto de sus contdbasial sistema durante su vida

laboral y de la rentabilidad de los activos fin@enags en los que estos recursos fueron

°El antiguo sistema de reparto databa de 1956.
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invertidos. De esta manera el problema de insufieienonto o afios de contribucion

habia sido eliminado. El individuo al jubilarses@luede recibir lo que ha acumulado,
por lo que se exime al Estado y a otros contribtggeal sistema, de la responsabilidad
financiera del pago de las pensiones de otro ddflia

Més alld de los criterios normativos, lo evidenta que la transicion entre
sistemas traeria consigo un costo fiscal. Por tofaantes de su implementacion se
efectuaron algunos estudios técnicos que indicgharel nuevo sistema era factible y
los costos perfectamente asumibles por el gobieemiral. El tiempo se encargd de
demostrar que aquellos prondsticos eran demasiatduistas.

En lineas generales, los asesores técnicos haligimmentado que el coste de la
transicion seria del 1,5% del PIB en los primerfesay a la larga este porcentaje
tenderia a ser cada vez menor debido al fallectmide los jubilados y a un mayor
crecimiento econdmico. No fue asi, a partir de 18B@éficit fiscal aumenté mucho
mas de lo proyectado (véase grafico 10.1), y sdeteria fue creciente a tal punto que
al finalizar el siglo rondaba los diez puntos patoales como porcentaje del PIB.

La razén de porque esas estimaciones no concordarola realidad es simple.
Se subestimd la poblacién beneficiaria del antigistema de pensiones y se
sobreestimé el crecimiento econdmico. Pero mas ddléeso, una de las razones
imponentes fueron laaxpectativagle los bolivianos. El aumento de pasivos se pooduj
porque muchos trabajadores prefirieron acogersa gbilacion segun el antiguo
sistema (el sistema de reparto simple) que contitrahajando y contribuir al nuevo
sistema. Era evidente que los trabajadpegsibieronque estar en el antiguo sistema de
reparto era mucho mas rentable que pasarse al .n@woado a esto, las fuertes
presiones socialegue provocaron en dos oportunidades la ampliag@mlazo para
que los jubilados decidieran entre el nuevo y égan sistema ahondaron alin mas el
problema. Asi, el numero de jubilados afiliados altiguo sistema aumenté
vigorosamente. Entonces, ¢.como podia esperarsa déécit no aumentase?

He ahi un claro ejemplo de cémo tagpectativas y percepciongsstadas en el

contexto cultural alteran significativamente losresultados y de cémo las

® He aqui otra manifestacién de como entraron gralestra criterios técnicos y financieros pararaite
una norma formal. Sin embargo, el entorno socirimal planteé ademas criterios morales como la
solidaridad y la defensa de una jubilacién digmajeeextensa red de debates que la nueva Ley desato
Las percepciones sociales indicaban que la refaraaperniciosa para el pais, pero su capacidad de
organizarse para impedir esta medida no fue sofiieNuevamente, el cambio institucional asume la
direccion que le dan los organismos que tienenpuder para hacerlo, tal como se expone en el apgndi
C2.
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organizacionegledican esfuerzos para alterar las norfoamalesen el sentido que les
brinde mejores réditos.

Pero el problema no termina ahi. La reforma credalmosa “generacion
sandwich”, constituida por trabajadores que a pdsahaber estado en el mercado
laboral formal por varios afios, no podian jubilasse el antiguo sistema. Estos
trabajadores debian suscribirse al nuevo sisterabidD a que sus nuevos aportes les
proporcionarian muy bajas pensiones en el fut@ausso subsanar este inconveniente
a través de un sistema de compensacion de cotieagique en la practica presentaba
tal grado de dificultad en la tramitacion y calcuiue en lugar de beneficiar a esta
generacion, fue objeto de grandes marchas de reclam

Finalmente. Otro tema que amerita especial aterasdal relativo a la equidad.
Si bien el nuevo sistema salvaba un sistema degmesspracticamente quebrado, no
era del todo equitativo. Con el nuevo sistema uergma cuyos ingresos laborales
durante su vida activa fueron bajos tendria unéagcibn también baja. En cambio, con
el sistema de reparto simple, al menos se podiarbftejar los ingresos laborales mas
altos del trabajador que podian ser los tres mas&siores a su jubilacion. A raiz de
aquello se ha replanteadoriarmativg y como se vera mas adelante, en el 2010 de ha

promulgado la Ley N° 065 que, valga la redundamefarma la reforma de pensiones.
10.1.4 Los Alivios a la Deuda Externa

El Club de Paris es un grupo informal de acreedgrtégsernamentales cuyo
objetivo es facilitar mecanismos de coordinacitsiesuibles en el tiempo para el pago
de las obligaciones de aquellos paises altamedt&udados. Bolivia acudié ocho veces
a este Club para renegociar su deuda con los golsiercreedores y asi normalizar su
situacion financiera.

En el dltimo Club de Paris, realizado el 2001, ¢mbiernos acreedores se
alinearon con los términos de la Iniciativa parés®aPobres Altamente Endeudados o
Heavily Indebted Poor CountrigslIPC), firmada en 1996, y asi se consiguieromtése
alivios a la deuda externa de Bolivia. Recuérdase en 1996 Bolivia habia sido el
segundo pais del mundo en beneficiarse con el HIPC.

El acceso al HIPC restauré la solvencia en el pAismismo tiempo la
eliminacién del tlebt overbang” (o arrastre de deuda) significé la mejora en la
calificacion de riesgo de Bolivia y el acceso fotarcréditos no concensionales.
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Con la finalidad de que mas paises se benefic@dsestos acuerdos, en 1999, el
Ministerio de Cooperacion al Desarrollo de Alemalaiazd el HIPC Il con menores
restricciones que el primero. Nuevamente Bolividbereficio de este acuerdo el afio
2001.

A pesar de que el HIPC Il era mas accesible porpgss exigencias se
caracterizaba por una fuerte condicionalidad. Aerdificia del HIPC, este segundo
acuerdo HIPC Il no producia un alivio fiscal, poesue se habia exigido que los
recursos liberados por dicho alivio se destinasgasto social en contra de la pobreza.

Bajo estas condiciones, Bolivia se comprometié asgmtar unPoverty
Reduction Strategy Papdrasado en las consultas a la poblacién benefigaddos
recursos de alivio a la deuda. Este hecho dio orégeel 2001, a la promulgacién de la
Ley N° 2235 “Ley del Dialogo”.

Cuatro aflos mas tarde se anunciaria la condon#&miahde la deuda de los
paises HIPC. Este programa nombrado cbfutiilateral Debt Relief Initiativa MDRI)
benefici6 también a Bolivia. En el marco de estegmma, el FMI fue la primera
organizacion que le condond la deuda a Boliviauisiegpor el Banco Mundial en el
2006 y el BID en el 2007. De este modo, para isiciel 2008 Bolivia habia reducido
en dos tercios su deuda externa publica de megi&argo plazo.

En términos de la Nueva Economia Institucional f@dintetizarse esta cadena
de acontecimientos de la siguiente manera. El nnem@o dereglasinmersas en el
HIPC y en el HIPC Il propicié fuertescentivosa que lasorganizacionesolivianas
adapten su accionar a estos requerimientosedtilitadofue positivo. Aumentaron los
programas sociales de lucha contra la pobrezadgéfadit fiscal no sufrid la presién
adicional de la deuda externa. En consecuencrajealo marco institucional coadyuvoé

indirectamente a la reduccién de la tasa de irdflaci
10.2 Reformas Institucionales de Politica Fiscal dante el periodo 2002-2013.

Este es un periodo de important@snbios institucionaleque propiciaron muy
buenosresultadosen términos del Balance Global del SPNF y del &wlai central. El
2006 es un evidente punto de inflexion. A partirede afio, con la implementacién del
nuevo modelo economico y por lo tanto, de muevo marco institucional los

recurrentes déficits fiscales se transformaronegrel en superavits.

211



(10. 2) Operaciones Consolidadas del SPNF y del Getmo Central como
porcentaje del PIB, 2002-2010p.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Morales, 2012.

Organizacionesafines al gobierno de turno, atribuyeron estoselextes
resultados a la gestion del partidorganizacionesle oposicion indicaron que la causa
principal de los superdvits se encontraba en ebréble contexto internacional.
Claramente ambos grupos trataron de afectardeepcioneslel publico en funcion de
sus intereses. Este hecho pone de manifiesto ulas geincipales ideas de North. En la
evolucion del contexto institucional y por lo tantle la historia econdémica, las
percepciones juegan un rol preponderante.

No es propésito de este trabajo dilucidar quiem tawazén. Lo cierto es que la
situacion fiscal que era muy delicada entre el 29021 2005 comenzd a mejorar

sustancialmente a partir del 2006. Tal como sedagreciar mas adelante, los ingresos
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por concepto de renta hidrocarburifera fueron umaapclave en este proceso de
reversion de los déficits fiscales.

Se presentan a continuacién las principales refornmestitucionales que
impactaron en el desempefio fiscal en este perodiorazones expositivas, se las ha
categorizado en cuatro grupos. A saber, mejoras eknsistema tributario,
nacionalizacion de los hidrocarburos, programadraesferencias condicionadas y

politicas de inversion publica.
10.2.1 Mejora de la Eficiencia Fiscal

La recaudacion tributaria ha mostrado tasas denciento positivas desde 1990.
Se identifican cinco intervalos de tiempo (véasdign 10.3) en los que esta tendencia
ha persistido aunque las causas e intensidades kal@distintas. Entre 1990 y 1997
no se superd los 6 mil millones de Bs recaudadas pe observo una tasa de
crecimiento interanual del 24%. En los afios 1998328e estancO levemente la
recaudacion con una tasa de crecimiento interatelal,7%. En el periodo 2004-2007
se observo un crecimiento acelerado de las recewndsctributarias con una tasa de
crecimiento interanual del 29,9%. Esto debido funeilatalmente a la introduccion del
Impuesto a las Transferencias Financieras (ITF9I&2004 y al Impuesto Directo a los
Hidrocarburos (IDH) en el 2006Entre el 2008-2010 se observé nuevamente una
desaceleracion de las recaudaciones, con un 9,4%creemiento interanual.
Presumiblemente a causa de la crisis financiemnational. Por dltimo, a partir del

2011 las recaudaciones experimentaron nuevamerascenso prominente.

’ En principio, el Impuesto a las Transferenciasafaieras (ITF) fue un impuesto para aplicarse daran
24 meses (de caracter temporal) con el propositedigir el déficit fiscal. Fue impuesto a travéslcey
N°2646 del 2004. No obstante el ITF se aplicasdrknsacciones financieras internas desde entdBaes
vigencia ha sido ampliada en varias oportunidadeduso se aplica en forma diferenciada a las
transacciones financieras en délares para incernévzlivianizacion monetaria.

El Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH) caénba partir de la Nacionalizacion de los
Hidrocarburos. Ahora se aplica un 32% por concdpttbH y 18% por Regalias y Participaciones.
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(10. 3) Recaudacion por tipo de impuesto, 1990-2q1Millones de Bs.)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Bold# Ingresos Tributarios 2012, N°3, p.15.

Visiblemente el afio 2005 es un punto de inflexidbreecomportamiento de las
recaudaciones impositivas. Esto no es casualidad. ducesivas reformas al marco
institucional vigente explican en gran parte estpdrtante ascenso en los ingresos del
fisco. A la ya mencionada creacion del ITF se somatesde el 2006 las siguientes

medidas formales:

DS N° 28988 del 2006 que incorpora al Régimen Gk Tributacion a las
personas que realizan la actividad de transporieadga y de pasajeros a nivel
interdepartamental.

» Complementando el anterior decreto se aplica eNP29745 en el 2008 que
simplifica y facilita el pago del Impuesto sobrs Mldtilidades de las Empresas
(IUE) de este sector.

* En el 2007 se promulga la Ley N° 3787 “Ley de Riegd\llineras” que ajusta el
pago de regalias y el IUE a la actividad mineraimdsmo, introduce una
Alicuota Adicional al IUE del 12,5% para gravar laslidades adicionales
originadas por condiciones favorables de precianiderales y/o metales.

 EI 2008 con el DS N° 29475 se elimina la doble demhm en gastos de
exploracion y la depreciacion acelerada de actvoka liquidacion del IUE, lo
que facilitd el cumplimiento de las obligacionegutarias e incremento la

recaudacion impositiva del sector minero.
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El DS N° 29512 del 2008 ajusta la operativa de @gbta determinaciéon del
IUE de caracter general. Para ello, con esta noranae especifica y ordena
detalladamente los conceptos deducibles entredeseg encuentran las regalias
mineras e hidrocarburiferas.

El 2009, se suprime la exencion del pago del IUBw@arios de zonas francas,
elimindndose a su vez las acreditaciones de imoregsicontra el IUE para los
concesionarios de zonas francas. De este modo,rasiigen dos efectos
importantes: por un lado el pago del IUE resultans&s equitativo y por otro se
amplia el universo de contribuyentes sujetos a teibigto, con el consecuente
incremento de las recaudaciones.

Se promulga la Ley N°169 del 2011 que establecdagupérdidas acumuladas
hasta la gestion 2010 de las entidades del SisBamaario e Intermediacién
Financiera no podran ser deducidas en la detecdmale la utilidad neta de
las siguientes gestiones. El objeto fue corregir aplicacion de una
compensacion de pérdidas irrestricta y actualizablel tiempo, que dio lugar a
gue muchas empresas del rubro financiero, no paguBgE por varios afnos.
Asi, a partir del 2011 el sector financiero comeazpagar el IUE en mayor
proporcion que en los afios precedentes.

Para complementar la tributacion del sector finemacise promulgd la Ley
N°211 del 2011. Con ella se establece una AlicAdieional al IUE de 12,5%
para entidades financieras que presenten un casfcde rentabilidad mayor a
13%. Lo que se busca es la redistribucion de ampiétigresos extraordinarios
obtenidos por el sistema financiero los ultimossafio

Para fomentar el proceso de bolivianizacion de danemia se amplié la
vigencia del ITF en dos oportunidades. Hoy en gia &ibuto grava Unicamente
operaciones en moneda extranjera de cuentas coyma&upere los $us 2000.
El 2012 se promulgd la Ley N° 291 que junto al DEL4R3 establece la
creacion del Impuesto Venta de Moneda Extranj&fd). Este canon grava la
venta de moneda extranjera realizada por entidaaesarias y no bancarias y
casas de cambio.

La Ley N° 317 “Ley del Presupuesto General del destaestion 2013”
disminuyo a 70% el computo de crédito fiscal parkguidacion del IVA por la

compra de Gasolina Especial Premium o Diesel @it &staciones de Servicio.
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Paralelamente modificd el Codigo Tributario Bolimiaen cuanto a la aplicacion
de la clausura definitiva a contribuyentes reingtde en el incumplimiento de
sus deberes tributarios. A partir del nuevo esqueetaocesos coercitivgda

falsificacion y la emision de facturas sin que &xigentas de bienes y servicios

se sanciona con privacion de libertad.

En sintesis. El nuevmarco institucional formapermiti6 ampliar el universo de
contribuyentes, incorporando a algunos sectoressaekentos como el caso del
transporte y carga, o corrigiendo algunvasios legalesjue posibilitaban la evitacién,
principalmente en el sector minero y financieror Btra parte se crearon nuevos
impuestos y se modificaron alicuotas. Pero en dltiénmino, un factor preponderante
en este resultado fiscal fue la evolucion denhesanismos de vigilancia y contralos
nuevosprocesos de coercipmespaldados por mejores herramientas tecnologmas
sistemas informéaticos avanzados, redujeron sigiifi@mente la tasa de evasion.

Si bien se realizaron campafas de concientizacaa pesarrollar I&cultura
tributaria” , no existe evidencia cientifica de que este intelet alterar lagstituciones
informales haya sido determinante de los resultados arebardos.

En definitiva, el conjunto de modificaciones a l&glas del juego dio como
resultado un incremento notable en la presion taifa (PT) que el 2012 alcanzo a ser
26,5% del Producto Interno Bruto (PIB). Excluyerd®DH de este calculo, la PT fue
del 20,1% y la proporcion pagada en efectivo aléaan46,9%. No cabe duda que se
cuenta con un mejor régimen tributario que a iside los 90°s. El siguiente grafico es

prueba fehaciente de esta afirmacion.
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(10. 4) Presion Tributaria, con y sin IDH en efedto y valores fiscales, 1990-2012p.
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. Bold# Ingresos Tributarios 2012, N°3, p.21

20.2.2 Nacionalizacién de los Hidrocarburos

El 30 de Abril de 1996 se aprobo la Ley N° 1689y‘lde Hidrocarburos” (con
Sanchez de Lozada) que en esencia continuaba edlondd privatizacion asumido
desde 1985. Con esta normativa el Estagdia sus derechosle exploracion,
explotacion, transporte y comercializacion de lddrdtarburos a corporaciones
privadas transnacionales. En esa misma direccian,Léy N°1544 “Ley de
Capitalizacion” y las modificaciones en la LegigbacTributarialegitimaronla entrega
de activos, instalaciones y reservas probadas deygaetrdleo a las empresas
transnacionales.

El proceso de capitalizacion dividio a YPFB enastcuatro empresas: Tres
privadas con capital mixto (50/50) y una ultimag gua una empresa residual de YPFB.
De las empresas privadas, “Chaco” y “Andina” seicidn a la exploracion y
produccion, mientras que la empresa “Transredeghirastrd los sistemas de
gasoductos.

La empresa YPFB-residual se redujo a una simpl@nafiadministrativa que
operaba con recursos de las compafias petroleses gncargaba de promocionar
inversiones, suscribir contratos y concentrar ladpccion de gas de los distintos
campos para cumplir con los contratos suscritoBeasil y Argentina. La Ley N° 1689
de 1996 le habiéimitado su accionar al prohibirle explicitamente, realizaalquier

actividad de exploracion y produccion de petrolemenos que lo hiciera a través del
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otorgamiento de contratos de Riesgo Compartido eompresas nacionales o
extranjera

Empero, lo que desatdé una gran controversia, fueeeho de que dicha ley
sefalaba que el Estado seguia siendo propietatas deservas de gas en boca de pozo,
pero una vez que estas salieran a la superficigolduccion y la comercializacion de
liquidos y de gas le pertenecia exclusivamente taal@snacional. A cambio de tan
fructifera actividad las operadoras internacionpkegaban al Estado apenas el 18% de
regalias. Una vez mas la recurremiteoria de Bolivia se repetia. Un pais dotado de una
amplia gama de recursos naturales se subordindhterases internacionales y era
nuevamente saqueado.

Con todos estos antecedentes y sobre la base deartepresion socialfruto
de la crecientepercepcidonde que el pais estaba dejando de percibir imgegan
ingresos, el 17 de Mayo del 2005 el Congreso Natipromulgé la “Nueva Ley de
Hidrocarburos” Ley N° 3058. Es decir, el contextstitucional informalpropicio un
cambio formalpara obtener resultados mas satisfactorios.

Con la nueva ley se eliminé el régimen de los Gaosrde Riesgo Compartido y
se establecieron tres tipos de contratos: Conti&tOperacion, Contrato de Asociacion
y Contrato de Produccion Compartida. Se exigiodaddos titulares que contaban con
Contratos de Riesgo Compartido que se suscribiebégatoriamente a una de las
nuevas modalidades de contrato, en el plazo dedE80 No obstante, esto no lleg6 a
cumplirse hasta finales de la gestion 2006, pugstoel Presidente de turno Eduardo
Rodriguez Veltzé postergé la negociacion de nuesamsratos hasta el proximo
mandato constitucional que seria en Enero del 2006.

Asimismo, se instaurd un solo régimen fiscal quaterda el 18% de regalias y
participaciones y creaba ademas, el Impuesto Diractos Hidrocarburos (IDH) de
32% sobre el valor de produccion fiscalizada, aple a todos los campos
hidrocarburiferos. La participacion de 6% de YPEB feasignada a favor del TGN.

El 2006 comenz6 el mandato de Evo Morales Ayma. daasus primeras
medidasfue la promulgacién del DS N° 28701 de Nacionalia de los Hidrocarburos

“Héroes del Chaco”. La esencia de estama fue recuperar a favor del Estado, la

’A través de los Contratos de Riesgo Compartidotseyaba la propiedad total de produccién de los
yacimientos de hidrocarburos a las empresas pivaplaradoras en el pai€@bjeto del Contrato.- ... es
facultar al Titular para realizar actividades de mrracién, Explotacion y Comercializacion de
Hidrocarburos en el Area de Contrato ... medianteuwl el Titular adquiere el derecho de propiedad
de la produccién que obtenga en Boca de Pozo yad#idposicion de la misma.”
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propiedad y el control de los recursos naturalesobarburiferos del pais. En este
sentido, las empresas petroleras pasarian a sgassalel Estado y no “duefias” de los
hidrocarburos. Ademas se consolid6 una participada® YPFB equivalente a 32% del

valor de produccion, adicional al pago de 50% (I&%alias y 32% IDH) que ya se

tributaba a partir de la Ley N° 3058. No obstaegta participacion se aplicé solamente
a los campos cuya produccién de gas natural sengase por encima de los 100
millones de pies cubicos por dia. Por tantordgla alcanz6é a los campos de San
Alberto y Sabalo operados por la empresa Petrale&rasil S.A.

En lo que concierne a YPFB, ésta recupero el p@webmercializadora y se le
dio la atribucion de fijar los precios. Posteriontee el 19 de Octubre del 2006, los
mandatarios de Bolivia y Argentina firmaron un Noeicuerdo de Asociacion
Estratégica en materia de Energia que establean@reimento del precio por millon de
BTU® de cuatro a cinco délares, ademas del incremeontpgsivo de los volimenes de
venta de gas de 7,7 millones de metros cubicodipofiMMmcd) hasta 27,7 MMmcd el
ano 2009.

Ahora bien. En este escenario de crecientes ingréisoales a raiz de la
exportacion de gas, se tornaba indispensable elabarplan que permita mantener el
gasto asociado a estos ingresos nuevos. Era plagsar mecanismos para suavizar el
gasto y que a la vez protejan al pais del riesgoadta en el precio del petroleo, puesto
que el precio del gas esta altamente asociadoeaeaslos mercados internacionales.
Era necesario que los ingresos del gas sean idoerén actividades que generen un
flujo sostenible en el tiempo y a la vez, motivera golitica contraciclica que permita
estabilizar el ingreso fiscal. En este sentid®@0€l6 y a la par de la nacionalizacion, el
BCB vy el Ministerio de Hacienda suscribieron memorandum de entendimierngara
la creacion d&ondos de Estabilizaciéon y Desarrdflo

En definitiva, la nacionalizacion de los hidrocadsiy en particular el acuerdo
firmado con Argentina, ademas de representar wesogfiscal significativo, le dieron

®BTU es una unidad inglesa. Es la abreviaturaBdésh Thermal Unit Se usa principalmente en los
Estados UnidasEn la mayor parte de los ambitos de la técnitafisica ha sido sustituida por el julio
gue es la unidad correspondiente del sistema at@mal. Un_pie cubicale gas naturatlespide en
promedio 1,000 BTU.

“Este Fondo de Estabilizacién permite ahorrar erblesnos tiempos para utilizar lo ahorrado en los
malos tiempos (Rigobon 2006). No obstante, la eeaimple pero la aplicacién es bastante compleja.
Para establecer estos tipos de Fondos es necanatigefio institucionafjue determine los mecanismos
de ahorro y gasto, y las decisiones acerca deiguéé entidades estaran al mando de dichos Fondos.
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a Bolivia el impulso suficiente para encarar futueontratos con las petroleras en
mejores condiciones para el pais.

Al transformar las normasrmales se potencié al sector fiscal, nacieron nuevos
organismos se crearon programas sociales financiados pdbDld] y se celebraron
contratos con menoreostos de transacciom mejores perspectivas para Bolivia. No
cabe duda, que la alteracién dedrco institucionalen el terreno fiscal fue un factor
clave para mitigar el déficit fiscal y por lo tariéotasa de inflacién.

10.2.3 Programas de Transferencias Condicionadas

En los ultimos afos, los recursos provenientesadeehta de gas permitieron
financiar parte de una nueva generacion de pdiitisaciales. Las mismas se
establecieron con la premisa de brindar igualdadoglertunidades, y potenciar la
participacion e inclusion ciudadana. EspecificamerBolivia ha optado por la
aplicacion de transferencias monetarias condiciasathles como el Bono Juancito
Pinto, la Renta Dignidad y el Bono Madre-Nifio JuAaarduy de Padilla.

El DS N° 28899 del 2006 instaur6 el Bono JuancitdoPbuscando fomentar la
permanencia de los nifios en el aula y la utilizaclé éste dinero en la compra de
material escolar. Asciende a un monto de Bs 200ngar y es entregado a todos los
estudiantes de primero a octavo de las escuelealdts de todo el pais, siempre y
cuando hayan asistido como minimo al 80% de laeslan el afio.

Los resultados de este esquemandentivosen materia de reduccién de la tasa
de desercidon escolar, han sido asombrosos. Estaséasedujo en un tercio en los
primeros cinco afios de su implementacién y se ptayeducciones sucesivas en la
medida que los estudiantes internalicen la norrsaddgir, si bien lamorma formalha
cumplido a la fecha 7 afos de vigencia, todavita falie los ciudadanos la adopten
como una“costumbré€ o institucion informalque vino para quedarse. Ademas, el
mensajede que “la educaciéon es importante” se esta diunald progresivamente en las
zonas rurales. Es de esperar que en el largo ptatecambio institucionakenga un
impacto favorable en la productividad y crecimien pais, y por lo tanto en la
reduccion de la tasa de inflacion.

Otra medida destacada en este periodo fue la nasian de la Renta Dignidad
el 2007 con el DS N°29424 y la Ley N° 3791 “Leyla&enta Universal de la Vejez".
El objeto fue establecer la Renta Universal de ¥ dentro del Régimen de Seguridad
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Social no Contributivo. Por tanto se paga Bs2@@ forma mensual a todas las
personas residentes del pais que cumplieron 60yafjoe no perciben ningun tipo de
renta 0 pension en calidad de titular, y a aquedjias si lo perciben se les paga
solamente Bs150.

A diferencia del Bono Juancito Pinto, esta med&lanterpretada como un gasto
fiscal y no como una inversion. El ingreso de lesddiciarios se destina a consumo y
genera presion de demanda e inflacion. Adicionalejetos gastos de control,
implementacion y financiamiento presionan al défisical. Sin embargo, en este caso
entran en la palestrariterios normativosy percepciones subjetivaelativas a la
solidaridad, justicia, o gratitudoara con los ciudadanos que aportaron al paid en e
pasado y que perciben ingresos bajos. Es dealgres como la consideracion a
personas mayores y en situacion de vulnerabilidatran mayor importancia que
criterios técnicos y econdmicos. L@ercepciéngeneralizada de que egustd’ y
legitimo que esta Renta exista, emana del marco institakioformal boliviano. Es
mas, existen periodicas manifestaciones sociatdsmando que el monto asignado sea
mayor.

Por ultimo, mediante DS N° 0066 se instaur6 eldBdumana Azurduy de Padilla
el aflo 2009. Su objetivo primordial es hacer efestilos derechos fundamentales de
acceso a la salud y desarrollo integral, consagramiola Constitucion Politica del
Estado, para disminuir los niveles de mortalidadenma e infantil y la desnutricion
cronica en nifios menores de 2 afios. Se paga BspbB82@ujer durante 33 meses. La
condicion es que la mujer en espera asista porelmosa cuatro controles prenatales y
posteriormente lleve al nifio a controles pediatribasta los dos afios de edad. Se
excluye de este beneficio a todas las madres wmjfie si cuentan con seguridad social
a corto plazo y a las mujeres embarazadas cuynaihijo tenga menos de dos afios al
momento de la inscripcion.

Tal como se puede inferir de la forma en que secbhacebido estos bonos, el
espiritu de los mismos ha sido mejorar los nivdkesalud y educacion de los estratos
mas pobres. Espiritu que seria consecuente cqiréasptos de la nueva Constitucion
Politica del Estado. Sin embargo, en el afan ddiarmgd numero de beneficiarios y en
el caso de la Renta Dignidad el monto asignadogodlierno ha ido inyectado

progresivamente mas cantidades de dinero en eldwiaterno (véase Grafico 10.5).

A partir del afio 2013 el monto aumentara 50Bs.
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Como una alta proporcion de este dinero se deatiltacompra de alimentos, estos
tienen una oferta relativamente inelastica, y adeona elevado peso relativo en el
indice de Precios, el resultado evidente ha sidopermanente presion inflacionaria.

Es decir, al menos en el corto plazo, y mienfearsores institucionalé$ del
lado de la oferta la hagan inelastica, la presiérdédmanda interna que generan las
transferencias condicionadas, se constituira emativo adicional para que los precios

tiendan al alza.

(10. 5) Costos de las Transferencias Monetarias Cdicionadas (Millones de Bs.)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio derigania y Finanzas Publicas de Bolivia.
20.2.4 Politicas de Inversién Publica

Nuevamente el 2006 figura como un importante putdoinflexion en la
trayectoria de una variable macroeconémica. A ipdgiese afio, como resultado del
conjunto dereformas institucionaless del nuevo modelo econdmico boliviano, la
inversion publica se dispar6 abismalmente. (Véaééicg 10.6). Fueron los sectores
estratégicos (hidrocarburos y mineria) y los granpi@yectos de infraestructura, los
gue concentraron la mayor parte de esta inver&arotros términos, el nuevo marco
institucional y el nuevo contexto social y econdmipropiciaron que la politica fiscal

sea mucho mas expansiva.

“Descritos en el apéndice B4 y el capitulo 5.
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(210. 6) Inversién Publica Programada y Ejecutadal990-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de UDAPE.

Por otra parte, el gasto publico se concentr6 ggagb de bonos sociales y el
gasto corriente en el pago de salarios. A estectspen el intento de brindar sefiales
de austeridad a la opinion publica, el presideetiadacion recortd su salario a un poco
mas de la mitad en el 2006. Con esta medida, seesaicitamente un tope salarial de
Bs. 15000 en todo el sector publico

Desde el punto de vista institucional, el compuréato del gasto y de la
inversion publica ha ratificado el amplio espectt® funciones del Estado en la
economia. Segun la nueva carta constitucionalseldé debe conducir el proceso de
planificacibn econdmica y social con participacipnconsulta ciudadana; dirigir y
regular la economia; ejercer la direccidon y cordiwlos sectores estratégicos; participar
directamente en la economia mediante el incentiaopyoduccién de bienes y servicios
econdmicos Yy sociales; promover la integracionagediversas formas economicas de
produccion; promover la industrializacion de losursos naturales renovables y no
renovables; promover la distribucién equitativa lde riqueza y de los recursos
econdémicos del pais; determinar el monopolio dstetdas actividades productivas y
comerciales que se consideren imprescindibles gmaa necesidad publica y gestionar
recursos economicos para la investigacion, laesis técnica y la transferencia de
tecnologia.

A manera de conclusion. En las ultimas dos déca#ashan producido

numerosas y profundas reformas institucionales @mebito de la politica fiscal. Estas

“De acuerdo a la Ley Financial, ningtin funcionaritblizo puede ganar un salario mayor al del
presidente del Estado.
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tuvieron y seguiran teniendo importantes impactoke flujos de gastos e ingresos del
TGN vy por lo tanto en el balance global del goleyrdel SPNF. Los efectos directos e
indirectos sobre la tasa de inflacion se cristedi@aen el corto plazo a través de las
reducciones del déficit fiscal (que incluso llegsea superavit) y mediante las presiones
de demanda agregada. En el largo plazo, se espetagjinversiones, especialmente en
educacién y sectores productivos estratégicoserlvcapacidad productiva del pais, y
por esta via reduzcan la tasa de inflacién promedio
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CAPITULO 11
EVOLUCION DEL MARCO INSTITUCIONAL DE LA POLITICA
CAMBIARIA EN BOLIVIA

Antes de la hiperinflaciéon experimentada por Balien los 80's, la politica
cambiaria estaba edificada sobre la base de undgpoambio nominal fijjo sujeto a
periddicas y traumaticas devaluaciones. Esta esareceta habitual para paises con
severas restricciones externas. El mecanismo edilleelLa devaluacion incrementaba
el precio relativo de los bienes transables enité@snde los bienes no transables. Esto
altimo provocaba un doble efecto: por un lado seeggba un estimulo a las
exportaciones y, por el otro se fomentaba el dekarrde sustitutos de las
importaciones. El resultado directo debia ser uabie alivio en la balanza de pagos.
En otros términos, la recomendacion de politicanksaria era clara. Debian aplicarse
devaluaciones sucesivas que estimulen la activvdadomica y garanticen el equilibrio
de la balanza de pagos.

Desafortunadamente el proceso no era tan senaloocaparentaba en la
superficie. En los hechos, esta forma de admimistne@gimen cambiario desembocoé en
una inevitable crisis. La poblacion boliviana inmmd en sugxpectativaga creciente
probabilidad de nuevas devaluaciones y como meuoanide proteccion ante éstas,
decidio ahorrar en ddlares. Al notar que estgsectativasse validaban periodo tras
periodo, los agenté'se acostumbraron’a usar la divisa extranjera como reserva de
valor. Es decir, la dolarizacion de la economiasgtucionalizé Bolivia adopté como
norma informalla idea de que la moneda local debia usarse Uaitanaomo medio de
cambio para transacciones cotididnddo seguir estaegla, implicaba exponerse a
fuertes pérdidas de poder adquisitivo. De la etracde incentivos gestada por el
marco institucional, habia emergido una nusastumbrey su respectivo mecanismo de
coercionpara los infractores.

La interaccidon entre los bancos y los ahorristasasacterizé por los mayores
costos de transacciorDebido a que los primeros no tenian acceso gaadot a
dolares, empezaron a rechazar pagos en monedanalapior concepto de deudas
denominadas en esta divisa. En consecuencia, losisths se vieron obligados a

recurrir a un mercado paralelo donde compraban daeghe extranjera a un precio

'De hecho también se institucionaliz la compraaem¢ bienes inmuebles y vehiculos en moneda
extranjera.
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mayor. Estemercado informakeinstitucionalizoa tal punto, que la gran mayoria de la
poblacién adquirié ehabito de acudir a él, no solo para obtener doélaresraekis al
pago de deudas, sino también como mecanismo decpi@ ante la devaluacion y la
inflacidbn y como reserva de valor.

Muy probablemente esta cadena de acontecimieni@s rharcado la&onducta
de la poblacion boliviana en relacion al tipo denba. Desde ese entonces y hasta la
fecha, el estar muy pendientes de este indicadan kecho naturalizaden los agentes
de este pais. Tal como sucede en muchas econoatyasiias y abiertas al comercio
internacional, en Bolivia el tipo de cambio sedamado el rotulo de “el precio mas
importante”. La evolucion de lagglasen un contexto de permanente interaccion con
las organizacionesdio vida a una nuevanstitucién informal “observar con mucho
recelo y sensibilidad los movimientos cambiarios”.

Desde luego la incorporacion de esgla culturalen el marco institucional, ha
limitado severamente el margen de accion de la politicabieaim para el BCB,
especialmente por el creciente temor a que cantirioscos en el precio de la divisa
alteren excesivamente laxpectativagnflacionarias. Existe la posibilidad de que en
algunos escenarios la prescripcion de politica camab 6ptima sea una pequefia
devaluacion, y sin embargo, el BQ®stringido por la institucion informal arriba
descrita, decida mantener el tipo de cambio iredter

La posterior modificacion de la normatif@mal fundada en la promulgacion
del DS 21060, introdujo un tipo de cambio flexiplero administrado. Se instauré un
sistema de subastas en el BC&ue en poco tiempo derivd en un tipo de camljio fi
pero deslizante. De este modo, la politica canmdiadnsistié en la realizacion de
infimas pero muy frecuentes devaluaciones.

Otro aspecto digno de destacar durante la décadtzs ®0’s fue que existia un fuerte
efecto transmision de devaluaciones del tipo debgara los precios interno@ass
Through) Hecho querestringia severamente las posibilidades de utilizar la jealit
cambiaria como mecanismo de ganancia en compdétviEs decir, las caracteristicas
institucionales de Bolividimitabanal BCB en su afan de mejorar la balanza comercial.

Durante la década de los 90°s las condiciones eaorhi Por ejemplo, las

decisiones de politica cambiaria de los principaesios comerciales de Bolivia

’Denominado “el Bolsin”.
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(Argentina y Brasil) habian permitido aumentar danpetitividad de las exportaciones
bolivianas.

Motivado por este nuevo escenario, el BCB altesddiaectrices de la politica
cambiaria. A inicios de esta década la adminisiradel tipo de cambio se focaliz6 en
la competitividad de las exportaciones. La politicambiaria se cimento en
minidevaluaciones periédicas que mantenian undgpoambio real competitivo.

A partir de 1995, con la introduccién de la Ley 6IPQ del Banco Central, se
considero al tipo de cambio como un precio clavea g control de la inflacidn en
Bolivia. El espiritu de esta nueva institucion asungue este control permitiria
preservar la competitividad cambiaria y promoveestabilidad del sistema financiero.
De este modo, la politica cambiaria se debia cdrareen lograr un equilibrio plausible
entre inflacion y competitividad. Sin embargo, es hechos se priorizé el segundo
objetivo. Seria recién a partir del 2005 que sgnasia genuinamente a la politica
cambiaria, el rol de contribuir al control de lagsgos.

Para representar la orientacion que ha seguidolitica cambiaria en Bolivia en
las dos décadas recientes, en el siguiente gréaécmuestra la evolucion del tipo de
cambio nominal promedio y el indice de cambio realtilateral con base en Agosto
del 2003.

(11. 1) indice de Tipo de Cambio Real y Tipo de Calnio Nominal, 1991-2013p.
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*El Tipo de Cambio Nominal corresponde al tipo denbio oficial promedio de compra.
** Para el indice del Tipo de Cambio Real, si éstamayor a 100 hay ganancia de competitividad.

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB y del INE.

Como se puede observar, la politica cambiaria d&@880 se ha caracterizado
por ajustes permanentes en el tipo de cambio ngm#ma que esto signifiqgue

necesariamente una mayor competitividad como sgopaba. De hecho, se debe
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reconocer que el BCB solo puede influir en la caimipelad cambiaria de forma
temporal. En el largo plazo, ésta dependera dertcestructurales como los flujos de
capital, los términos de intercambio, las presiategasto agregado y la productividad,
entre otros.

La ganancia en competitividad producida entre €329 2007 es fruto del
contexto internacional, particularmente de la a@poén de las monedas de los
principales socios comerciales de Bolivia. A padel 2008, esta competitividad
empez6 a descender como resultado de una poléichiaria orientada exclusivamente
al control de la inflacion.

Esa compleja red de normas formales e informales djo forma a las
elecciones de politica y que fue evolucionandoldiempo, bien puede clasificarse en
tres periodos de analisis. El primero de 1990 &6 1®&nde la competitividad fue el
principal objetivo de la politica cambiaria; el sado de 1997 a 2004 donde se
introduce el control de la inflacion como un ohjetsecundario de esta politica; y por
altimo del 2005 al 2013 donde la competitividadrghée relevancia y la inflacién se
convierte en el objetivo principal.

En todo momento, fue el marco institucional el cestringié unas posibilidades
y estructuré incentivos para otras. Fue este ekqudiciond las decisiones del BCB, y
fue su evolucion la que posibilité cambios en ldtpa cambiaria. He aqui algunas de

las principales innovaciones de ese marco en ocatadp.
11.1 Reformas Institucionales de Politica Cambiaridurante el periodo 1990- 1996

En Bolivia se habia diagnosticado como uno de &xdofes limitantes del
crecimiento, el insignificante tamafio del mercaaterno. En ese sentido, urgia aplicar
agresivas politicas de fomento a las exportacioBes.creia en ese entonces, que
dinamizando la produccion orientada al mercadoreatse aceleraria el crecimiento y
que el camino indicado era un sistema de depreciesiperidodicas no anunciadas del
tipo de cambio nominal. De estageencias emergid una politica cambiaria
estrictamente focalizada en la busqueda de convdd internacional para los
productos locales, y un conjunto de medidas ortlast@ potenciar al sector exportador.
En abril de 1993 se promulgd leey N° 1489 “Ley de Desarrollo y Tratamiento
Impositivo de las Exportaciones”, que busco estamal desarrollo de las exportaciones

de bienes y servicios estableciendo mecanismo$agiliéen la eliminacién de sesgos o
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medidas discriminatorias en contra de las mismasda misma direcciGe reguléel
régimen de exportacion, estableciendo la neutilidgositiva y los regimenes de
exportacion especiales: internacion temporal, zraaeas comerciales e industriales y
devolucion de impuestos a las exportaciones. Da esinera, se establecio la
devolucion del IVA, el impuesto a las transaccioties del impuesto al consumo
especifico ICE y del gravamen aduanero consolidzAiG.

Desde la perspectiva del BCB, una sobrevaluacgbiigb de cambio generaria
fuertes desequilibrios en el sector externo reduce la productividad y la
competitividad. Por esta razon y en concordancia laoLey N° 1489, esta entidad
mantuvo un tipo de cambio real competitivo a trasék sistema de tipo de cambio
reptante. Esto favorecio a las exportaciones rdicicmales pero a su vez encarecio la

importacion de bienes de capital.

11.2 Reformas Institucionales de Politica Cambiaridurante el periodo 1997- 2004

A partir de 1996, con la Ley N° 1670 del Banco t€drde Bolivia, se establecio
gue la determinacion del régimen cambiario y l&wgen de la politica cambiaria son
atribucionesdel Banco Central.

Durante este periodo se continué con el régimetipgede cambio deslizante
(crawling peg incompleto. Sin embargo, la orientacion de ldtmal cambiaria estuvo
dirigida formalmentea mantener un tipo de cambio real competitivo, sojecion al
logro de una tasa de inflacion baja y estable. Bs asta recalcar que en la practica la
competitividad siguié teniendo mayor peso relatigpe la inflacibn en las
determinaciones de la autoridad monetaria.

Esto ultimo implica que la institucidiormal era sobrepasada por la®encias

del contexto informallLa organizacién que por mand&tgal debia asumir una politica
mas dura contra la inflacion, terminaba siendo lzo@aesta, debido a qpercibiaque
las potenciales ganancias en competitividad eranitarias.
Algunos factores externos pusieron de manifieste lguestabilidad de la economia
boliviana era muy fragil y su crecimiento ademassde insuficiente, era altamente
vulnerable. Por ejemplo, en 1997 se produjo umapah caida de los precios de las
materias primas a nivel mundial, que afect6 direetate a las exportaciones bolivianas.
La fuerte devaluacion de la moneda brasilefia e®,189recesion a nivel mundial el

2001 y la crisis argentina el 2002 fueron algun®sod acontecimientos que motivaron

229



la aplicacion de una politica cambiaria activa gueFmita enfrentar este adverso
contexto internacional.

El grafico (11.2) refleja bien esta aseveracioesd® 1998 hasta el 2004 la tasa
de depreciacion nominal superé a la tasa de idfhadia politica cambiaria era muy

activa y se esperaba de esta un impacto favoratgésector real.

(11. 2) Inflacion y Depreciacion del Tipo de Cambiol986-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB.

En un primer momento, tanto la reducida tasa tlacion como el dinamismo
de la politica cambiaria permitieron reducir lagiéa de competitividad. De hecho, el
impacto negativo del ajuste cambiario de Brasilresartio casi por completo. Sin
embargo, el panorama se agravo con el abandore amVertibilidad en Argentina a
fines del 2001. En el primer semestre del 2002eslopargentino se deprecié muy
rapidamente, llegando a subir a cuatro pesos gar.d€sta depreciacion nominal y real
tan fuerte otorg6 alta competitividad a los bieinassables argentinos. En pocos meses,
el mercado de Bolivia se inundd de bienes procedenie ese pais. La sobre-
depreciacion del peso argentino habia abaratoegiqpde estos bienes y desplazado
gran parte de la produccién nacional.

Como respuesta a este evento el BCB acelerda de sus minidevaluaciones.
(Véase grafico 11.2). La mision era clara. Se rgquproteger al sector de bienes
transables de la economia nacional y ademas éwiparcepcionen el publico de que

el tipo de cambio estaba atrasado, |0 que obviamoocaria una fuerte especulacion
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en contra de la moneda nacional. Como el marcduogtnal propiciaba condiciones
para un ataque especulativo, era preciso queouganizacion(el BCB) actue con
rapidez y evite ese resultado. Afortunadamentswasidio.

Segun Morales (2012) la politica cambiaria de estfies fue totalmente
acertada. Congelar el tipo de cambio hubiese tesodtos de salida traumaticos ademas
de que era insostenible, frente a las masivas a@siahes de los socios comerciales del
pais. Acelerar aun mas las devaluaciones hubiesel@rproblemas para el altamente
dolarizado sistema financiero. La elevada dolar@acclaramente imponia una
restriccidona la conduccion de la politica cambiaria.

A la par de esta politica cambiaria mas dinamigla,BCB acrecentd el
seguimiento al sistema financiero. En coordinacidm la Superintendencia de Bancos,
el Ministerio de Hacienda y la Asociacion de Banddscionales, disefid un plan
estratégico para combatir un eventual panico bamdae este modo aplico la llamada
“regla de Bagehot'que basicamente consistié en: i) proveer tod#gladez que sea
necesaria y que esté dentro de sus posibilidajleserinpre contra buen colateral; v iii)
a altas tasa de interés para que solamente |lataées mas necesitadas acudieran al
Banco Central y el crédito sea repagado lo mast@rpnosible. Los préstamos de
liquidez se estructuraban normalmente como repartws papeles publicos o como
préstamos con garantia del Fondo de Reserva deoActiiquidos (Fondo RAL),
(Morales, 2012).

Entre otros de los cambios institucionales masonaptes durante estos afos
hay que destacar el esfuerzo del BCB por elevacde®s de transaccioen dolares y
promover el mayor uso del boliviano como medio dgp De esta forma, en 1999 la
maxima autoridad monetaria amplio la diferenciaeest tipo de cambio de venta y el
de compra de ddlares a dos centavos de boliviaieoedcia que desde febrero de 1989
habia sido de un centavo de boliviano por dolar.

En principio, esta medida no mostro los resultaglggerados en términos de
sustitucion de monedas. Probablemente debido aldamafio despreadera aun muy
reducido o bien, debido a las fuereepectativasle depreciacion del boliviano a raiz de
la coyuntura desfavorable de este periodo. Sin sgobda iniciativa de ampliar el
spread bancario es clave en el proceso de destiaim. Por ello, se ha ido ampliando
aun mas en el tiempo y los resultados han sidogatigfactorios. Asi, en julio del 2005

el spread aumento a cuatro centavos de bolivianaldar; para fines del mismo mes
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llegd a seis centavos y finalmente, desde Abril2fl6 a la fecha se ha mantenido en
diez centavos.

Este se constituye en un destacado ejemplo de atierando losncentivos se
puede mejorar los resultados. Se modificaronréggas cambiarias, se alteraron los
costo$ de mantener ddélares como medio de pago, Yy fimrabnee redujo la

dolarizacion.
11.3 Reformas Institucionales de Politica Cambiaridurante el periodo 2005- 2013

Este periodo se caracterizO por una profundascfisanciera producida en
Estados Unidos los afios 2007-2009. Crisis que tndi¥ rapidamente por muchos
paises ocasionando un enorme desarreglo financiero.

A contramano de los paises vecinos, quienes dagalisus monedas para hacer
frente a los efectos de esta crisis, Bolivia quié mantener estable el tipo de cambio
nominal. Obviamente este comportamiento inusual fey criticado por los
economistas del pais. No era concebible aplicarpalitica cambiaria de este corte
mientras los demas estaban yendo por otro rumbo.

Pero quienes criticaron aun mas esta media fuB®rexportadores, quienes
argumentaron que lo Unico que se lograba era wraggrdida de competitividad. Se
enfatizaba que el tipo de cambio nominal estabalidesdo respecto al tipo de cambio
real, por lo cual se exigia una pronta devaluapsaia “preservar” la competitividad.

Las percepciones sobre lo que debia hacerse asamiles, los sectores
presionaban a que se conduzca la politica cambériduncion de sus respectivos
intereses, y la norma otorgaba al BCB la atribucite elegir. En ese escenario
institucional, se impuso la estabilidad del tipacdebio nominal que implicaba ademas
el asignar mayor importancia a contener las riedéda inflacion.

Este logro se debi6 principalmente a la bajaenalbilidad externa, los sélidos
fundamentos econdmicos y, en particular, al nixeepcional de las RIN. El régimen
de tipo de cambio administrado o crawling peglergabaal BCBla posibilidad de
realizar pequefas depreciaciones y, entre 2006 tubiec de 2008, pequeiias

apreciaciones que condujeron a un tipo de camjoio fi

La gran mayoria de los bolivianos percibe sus Bwgeen moneda nacional. Si desea ahorrar
temporalmente parte de su ingreso en dolares pEsjpuds realizar pagos en bolivianos, el costo de
comprar divisas y luego venderlas, es directamgmtgorcional al tamafio del spread. Por tanto, kalo
incentivos a adquirir dolares como reserva de vpbma periodos prolongados en los que se espera
devaluaciones e inflacion.

232



En consecuencia, es posible concluir que en esiedo la concepcion de la
politica cambiaria se modificd radicalmente. La petitividad de la balanza comercial
pasé definitivamente a un segundo plano, cediendagar al control de la inflacion.
Dos fueron las vias para tal cometido, el uso dedip de la divisa como ancla nhominal
y como regulador de las expectativas inflaciosaria

Actualmente Bolivia ha logrado diversificar su @mio exterior en términos
geograficos. Se ha abandonado la idea de quecetiipcambio es la Unica referencia
para cuantificar su competitividad y se considezamo principales fundamentos de
ésta a los términos de intercambio, los flujosajgtal y el balance fiscal. Por otra parte
un entorno macroecondmico estable garantiza unaomagmpetitividad de la
economia. En este sentido, el BCB al priorizaroaitol de la inflacion, esta brindando
la estabilidad macroeconémica necesaria para di@veompetitividad.

El tipo de cambio al ser una sefial facilmente gemgible por la poblacion paso
a ser una variable fundamental para moderar lasigmes inflacionarias de origen
externo y asi atenuar las expectativas inflaciasarAsimismo, se convirti6 en una
herramienta muy atil para promocionar la remonet@ade la economia nacional y asi
reducir los costos asociados a la dolarizacion. €sa misma linea, se aprecio
“gradualmente” la moneda nacional, hecho que p&rrpiteservar la estabilidad del
sistema financiero y en cierta medida protegeeetos exportaddr

Es probable que la orientacion cambiaria en est@go esté devolviendo
paulatinamente la confianza en la moneda nacipoaisto que los depdsitos y créditos
en bolivianos alcanzan valores excepcionales 4+ 2012, 72% y 80% respectivamente
— que revirtieron el escenario de la década amtenimndo la economia era altamente
dolarizada.

De confirmarse esto, la politica cambiaria halpoaibilitado el nacimiento de
un nuevo marco institucional. La principal novedsetia la incorporacion de la
costumbre del uso de la moneda nacional como @skrwalor y no solo como medio
de cambio. A su vez, las restricciones para quBGH defina la politica monetaria
serian menores y el control de la inflacion mastafe.

En contraposicion, estan las conjeturas que seifala la bolivianizacion de la
economia es coyuntural. Mientras exista la ten@deacapreciar la moneda, no haya

expectativas de devaluacion y persista el spreatbieaio, la gente elegira ahorrar en

*De haberse apreciado bruscamente y en una magitesiva, se habria afectado severamente a los
exportadores y a todo el sistema financiero.
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moneda local para evitarse los costos de transageiderados por las normas vigentes,
pero una vez que cambie este escenario, la econonexia a dolarizarse. Es decir, no
se institucionaliz6 la confianza en el bolivianip@lemente se encarecio la tenencia de
dolares.

El tiempo dirimira este debate. Lo innegable es tpdos los cambios en las
normas formales y en los habitos de los agentd®obwia, han sido determinantes del
proceso de formacion de precios. Sea por el camalad expectativas, por las
restricciones al BCB, por la eleccion entre inffecy competitividad, por el uso de la
moneda local, por la estabilidad del sistema fir@o¢ por los aranceles a la
importacion, o por las promociones al sector exgumt; en todo momento existen y
existirdn factores institucionales evolucionandaltgrando directa e indirectamente la

tasa de inflacion.
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CAPITULO 12
EVOLUCION DEL MARCO INSTITUCIONAL DE LAS
POLITICAS DE OFERTA EN BOLIVIA

El proceso de estabilizacion de la economia beolaviegue habia sido
implementado para frenar la hiperinflacion, demendconsolidarse hasta 1993. Fue
recién ese afio, que la tasa inflacionaria se reglwjo digito. Sin embargo, persistian
muy bajos niveles de desarrollo, altos indicesalegra y enormes desigualdades en la
distribucion del ingreso. Por lo tanto, se detedmgue era indispensable aplicar
agresivas politicas de fomento a la produccionegciaoriento en el pais. El discurso
dominante fue que al elevar los volimenes de pmdncse produciria ufiefecto
rebalse” que resolveria ademas la inequidad.

De la percepcionde que la estrategia Optima para elevar el bianekt los
bolivianos, era priorizar politicas econémicas fpmaenten el crecimiento en lugar de
politicas distributivas; emergid un conjunto deorefas estructurales. Es decir,
creencias gestadas en el contexto informal determinaron rieaadén de nuevos
organismos y nuevas reglé@males A su vez, fueron los organismos politicos que
obtuvieron el poder, los que eligieron la direcajie seguiria elambio institucional

En ese contexto, en los 90's se disefiaron un monjde transformaciones
denominadas réformas de segunda generacipruyo objetivo esencial era claro:
promover el crecimiento sostenible a largo plazestBcaron entre ellas, La Ley de
Participacion Popular, La Reforma Educativa y lapi@dizacion de las empresas
publicas. El espiritu de este nuevo set de regiasespectivamente, integrar a todos los
sectores sociales en la toma de decisiones, creasistema educativo apto para
incrementar la productividad y crecimiento de lapdgzo y atraer inversion extranjera
que promoviese modernas tecnologias de produccion.

Originalmente las medidas de estabilizacion delZ860 no contemplaban la
capitalizacion de las empresas estatales. Se lianita cambios de norm&smales
como la descentralizacion de Yacimientos Petrol§fé&iscales de Bolivia (YPFB) y de
la Corporacion Minera de Bolivia (COMIBOL); a lasdiucion de la Corporacién
Boliviana de Fomento (CBF) y la transferencia de activos a las Corporaciones de
Desarrollo Regionales y al traspaso de la EmpresaoNal de Transporte Automotor

(ENTA) a las alcaldias municipales.

235



El marco institucional estaba en plena evolucidlgureas organizaciones
desaparecian definitivamente, otras eran reemmazadalgunas subsistian pero con
diferentesatribucionesy competencias. Por otra parte, cambiabarpéasepciones/
correlaciones de fuerzas entre los organismosiqudity no politicos. Como resultado
de esa trayectoria institucional, en el segundivdude aquella década emergeria la Ley
de Capitalizacion.

Paralelamente. La economia nacional sustentgha@bnamiento de su aparato
productivo en la banca de fomento que estaba coafite por el Banco del Estado, el
Banco Agricola y el Banco Minero. Estos tres orgamts habian sido creados para
brindar asistencia técnica y financiera y promovactividades productivas,
especialmente en el sector agropecuario. Desatmt&imente, el manejo ineficiente, los
crecientes problemas de solvencia, y la crisis &&l los hicieron gradualmente
insostenibles. Al haber dejado de cumplir susifures de fomento a la productividad
se fueron disolviendo en la década de los 90 i8S este funesto destino, los
bancos privados Cochabamba y Sur y el Banco Irtenmal de Desarrollo SA
(Bidesa), en 1997.

Bolivia estaba sumida en una peligrosa crisis daaaue I6gicamente tendria
fuertes repercusiones en todo el sistema finanogrdas expectativas de la poblacion,
en la inversion productiva, y desde luego, en &atde inflacion. En este adverso
contexto, se optd por gestionar mayores desembafgemacionales destinados a
apoyar el desarrollo del sector agropecuario.

Desde la perspectiva de la teoria estructuralistzrita en el apéndice B4, ese
era parcialmente el camino correcto. Era necesamoentar la capacidad productiva
para evitar la inflacion y el sector agricola delpatenciarse para reducir su
vulnerabilidad y sus cuellos de botella. Sin embarngersistia el problema de la
dependencia del financiamiento externo. La&stricciones dadas por el marco
institucional condicionaron la eleccién de polit#blica en términos de promocion del
crecimiento del aparato productivo.

Afos mas tarde, particularmente a partir del 2086¢onfiguracion de las
politicas de oferta daria un fastuoso giro y seentraria en temas como la posesion
de tierras, el respeto de la cultura indigena etesérrollo del pais, y la seguridad y
soberania alimentaria. Temas que hoy en dia sohaangmte debatidos y forman parte

de la agenda publica afio tras afo.
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Es proposito de este capitulo, describir las ipaBtde oferta implementadas en
Bolivia desde 1990 a la fecha, asi como tambiéncklmbios institucionales mas
relevantes del periodo y sus efectos en la evailucié los precios. Se considera
prudente dividir el analisis en dos grandes inlessade tiempo. EI primero
comprendido entre 1990 y 2005, caracterizado panadelo de desarrollo productivo
basado en el mercado. Es decir, las reglas o kt#uitiones que regentaron los
incentivos y las decisiones de politicas de ofeztaanaron del funcionamiento del
mercado. El énfasis estuvo en el disefio de reglasfariliten la produccion para el
mercado interno y en el desarrollo de las expates agropecuarias. Ambos caminos,
debian constituirse en mecanismos de contenciéla deguda crisis financiera que
atravesaba el pais.

En el segundo periodo (2006-2013) el modelo deardagfo cambio
radicalmente. El mercado dejo de ser la piezaaotlg la economia y cedio al Estado
el rol de dinamizar la actividad productiva. Lamgpipales instituciones orientadas a
promover la oferta de bienes y servicios en el adwclocal, fueron politicas de
tenencia de tierras, politicas de seguridad y soli@ralimentaria, medidas coyunturales
de restriccion a las exportaciones, compras tianesst del exterior, y programas de

apoyo al sector productivo en un marco de respitorailticulturalidad.
12.1 Reformas Institucionales de Politicas de Ofertdurante el periodo 1990-2005

El sistema financiero boliviano crecié casi inmmtenpidamente desde 1985.
Particularmente, durante 1993 y hasta mediados99d, llos depdsitos y la deuda
privada externa de algunos bancos aumentaron npigaréente. Sin embargo, éste
crecimiento gestd la expansién poco prudente decatsras y el refinanciamiento
permanente de antiguas operaciones de crédito.

Con el anuncio de cierre de dos grandes bancoscoB&ur y Banco
Cochabamba; y de la fuerte crisis mexicana conoowao Efecto Tequila, se freno
bruscamente el crecimiento de los depdsitos ddiqmjlse elevaron las tasas de interés
en EEUU y se restringio el acceso al financiamienti@rno. De este modo se produjo
una inusitada iliquidez en muchos bancos en Bolivia

La situacion dejo entrever la inexistencia ddtals claras de reestructuracion
financiera y administrativa, y la falta de recursfsescos que posibilitaran la

capitalizacion de los bancos con problemas finaosieEl desenlace final fue el cierre
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definitivo de los bancos. La mora producida en sasteras habia terminado
erosionando los capitales y promoviendo serioslenads de insolvencia bancaria.

En definitiva, este periodo se caracteriz6 por fuste crisis financiera que
causo la iliguidez de varios bancos. LamentableenehtBCB no contaba con los
instrumentos adecuados para un seguimiento opodentms riesgos sistémicos del
sistema financiero. Se intent6 disefiar sobre lai@aalgunosnecanismos de contral
las entidades bancarias, pero era demasiado tdedgquedd alternativa que continuar
con el cierre forzoso de bancos privados con tsi cocientes de mora neta de
previsiones a patrimonio.

En particular, la liquidacion del Banco Cochabamlael Banco del Sur desato
el temorde la poblacién. A pesar de que el BCB habia siolcoa estos bancos, la sola
idea de que la crisis del 82 estaba por repetisgeséc mucha preocupacion en la
poblacion.

Las deficiencias institucionaleBabian permitido la propagacion de la crisis. Un
sistema financiero carente deglas preventivasy sin organismos deigilancia y
control, se potencié con un contexto cultural de pogafianza muchotemor, y altas
expectativasde crisis. La falta de regla®rmales que brinden solidez al sistema
financiero, habia facilitado lanstitucionalizacién informalde bajos niveles de
credibilidad en éste. En lanemoriade cada agente estaba grabado el recuerdo del
desastre econdmico de los 80°s. Una vez mas, agaesbnstatando que héstoria es
importante en el proceso de formacionpdgcepciones/ en la consecuente toma de
decisiones. El resultado final pudo haber sido diammente opuesto de no ser por la
restriccidninformal que represent6 la bajisim@nfianzade los agentes en todo el
sistema econdmico.

En respuesta a este triste panorama, los hacederegoliticas intentaron
contener en alguna medida las expectativas de cistémica. Para tal efecto, el BCB
se responsabilizé de la devolucion de todos lo®sleys a los clientes de los bancos
cerrados. Se sobreentendia que esta devoluciGmpoatante, en el sentido de que asi
se evitaria corridas en los otros bancos, y tamdpie la crisis localizada se convirtiera
en una fuerte crisis sistémica. No obstante ta fé¢confianzaen el sistema financiero
aun era tan prominente que los resultados se vimmsmados. A pesar del esfuerzo del
BCB, fue inevitable que el retiro de depdsitos ageaara en todo el sistema financiero
durante este periodo. Quedd confirmado que inghit@és ineficientes propician

resultados poco auspiciosos.
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La situacion no dejaba de ser preocupante paral@empo. Ademas de los
bancos mencionados habia otros con problemas ssnil&e tenia claro que si se
producia una quiebra generalizada del sistemadiaean los efectos reales sustanciales
desestabilizarian nuevamente al pais. Por otro, ladoescate bancario presionaria
fuertemente el balance fiscal causando serios wseaj Entonces, habia que tomar
algunas decisiones de politica urgentes que at@muar crisis y que fomentaran al
aparato productivo. Bolivia necesitaba severos gndgs ajustes en su marco
institucional.

Una de las primeras medidas fue la creacion denagywrganizaciones que
canalizaran los recursos internacionales al s@ctmtuctivo. Asi surgieron el Fondo de
Desarrollo del Sistema Financiero (FONDESIF) yNacional Financiera Boliviana
Sociedad Anénima Mixta (NAFIBO). El marco institanal estaba gestando el
nacimiento denuevas organizacioneson el objetivo de generar mayores niveles de
inversion publica en el sector agropecuario e implgar numerosos proyectos de
desarrollo en el sector.

La primera organizacion, FONDESIF, fue creada eé961&n el DS 24100. Su
financiamiento provenia de las contribuciones memet de la Corporacion Andina de
Fomento, el Banco Interamericano de Desarrollo Baico Central de Bolivia. En
cuanto a sus competencias, sobresalian la de otoegiitos subordinados para que los
bancos pudiesen satisfacer los requerimientos piéac&xigidos por ley; y por otra
parte tenia la posibilidad de comprar carteras, gantio o no de retrocompra, de las
entidades bancarias.

La conformacion de esta organizacion no hizo abssa@ue desatar aun mas la
susceptibilidad de la poblacion. La gente creia que en cualqui@memto se
desmoronaria el sistema financiero, pues a su @mteastas medidas paliativas eran
demasiado fragiles. Por ello, pesé a los esfudnechos por sostener a las entidades
financieras continud la fuga de ahorros, que indistemente ahonddé aun mas el
problema. Reformas institucionales que pudierorehaio exitosas en un contexto
distinto, estaban fracasando por la tenacidadslestlasnformales
Posteriormente, a través dela Ley N° 1670 — LeyBdelco Central de Bolivia — de
1995 se constituyd NAFIBO. Sin embargo fue con 8l NP 24246 de 1996 que se

reconocio la personalidad juridica de esta entidAd. acuerdo a laLey de

'En el apéndice C2 se describe ampliamente los goscde interaccién entre reglas, estructuras de
incentivos y organizaciones que reconfiguran elcamanstitucional continuamente.
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Fortalecimiento de la Normativa y Supervision Finagiera N° 2297, NAFIBO es un
banco de segundo piso, donde el Estado tiene eld@0és acciones y el 20% pertenece
a la Corporacion Andina de Fomento (CAF). Paraniiex al sector productivo,
NAFIBO usO los recursos del Departamento de Dedardel Banco Central de
Bolivia. Hoy en dia, NAFIBO los canaliza a travéd distema financiero boliviano a
los sectores productivos y de servicios.

La reformulacion del sistema financiero y la agién de organizaciones de
apoyo productivo provocaron que entre 1995 y 1#98conomia del pais alcanzase un
efecto expansivo con una tendencia de crecimieruméedio de 4,1%, y que surja el
artificial “boom crediticio” que en cierta medidacentivé el crecimiento desmedido de
la cartera de consumde bienes durables ydspeculaciéhen bienes raices con fuertes
presiones inflacionarias. Por ello, para detenaretimiento desmedido de la cartera
crediticia, laSuperintendencia de Bancde Bolivia aplicé un conjunto deormasque
obligaron al sistema financiero nacional a tener mayor taute la asignacion de
créditos.

En lo que al saneamiento de la tenencia de tieagaicolas se refiere, la
principal novedad fue la promulgacion de la Ley ANR Ley N° 1715 en 1996. Con
este nuevo marco institucional se procedior@dmlacion de la propiedadural y sobre
todo a la promocion del desarrollo rural. A pesardabs controversias politicas de esta
nueva ley, cabe desatacar que por primera vez Gganaeia a las comunidades
originarias, a las organizaciones indigenas tradales y a los territorios indigenas en
el oriente. Asimismo, se eximié del pago de impoestl solar campesino, a la pequefia
propiedad y a la tierra de comunidad. Paralelamsntestaurdé un margen de impuestos
razonables para la mediana y gran propiedad yteeng@d la reversion para las tierras
abandonadas, que no pagaban impuestos o atentafitam € “bien comun”. Ademas,
con la Ley INRA se titulo definitivamente las ti@srde comunidades, se dio preferencia
a la dotacion a comunidades e indigenas organizedlestivamente y se adjudico
tierras fiscales por concurso publico y con obgtaiso productivo.

En este periodo también se buscé expandir aunlangsoduccion de bienes
exportables y las exportaciones. En esa linea tigtcppdesde 1985 se eliminaron las
trabas a las ventas al exterior y a partir de 1298, la Ley N° 1489 o Ley de

Exportaciones, se instituyd un ambito de 