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BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

PRESENTACION

El Banco Central de Bolivia (BCB) y la Universidad Técnica de Oruro organizaron el
Noveno Encuentro de Economistas de Bolivia (9EEB) sobre el tema “Los avances
econdémicos y sociales de los ultimos afios y los retos para su sostenibilidad en el
nuevo contexto mundial”, con el propdésito de crear un espacio de discusion y difusion
de documentos de investigaciéon entre los profesionales bolivianos y extranjeros, de
modo que se contribuya a la generacion de conocimiento y a la formulacion de politicas
destinadas a promover acciones que profundicen el modelo de economia plural.

Para el 9EEB se seleccionaron los mejores trabajos que fueron presentados durante
los dos dias del Encuentro, 6 y 7 de octubre de 2016. El evento logré reunir a 2.590
asistentes entre estudiantes universitarios, profesionales y académicos, tanto
nacionales como extranjeros, que participaron en las sesiones paralelas y plenarias.

El BCB otorgé premios a las mejores investigaciones, cuyos documentos son
presentados en esta publicacion, correspondientes a tres trabajos ganadores de la
categoria tema central y dos trabajos ganadores de la categoria abierta. Ademas
se incluyen en la presente publicacion investigaciones con menciones especiales
otorgadas a tres documentos en cada una de las categorias.

El primer lugar de la categoria tema central correspondié a Martin Vallejos con el
trabajo “Estimando fricciones nominales y reales para Bolivia”, cuyos principales
resultados muestran que la rigidez de salarios y precios son un elemento importante
para disefar las politicas econémicas en Bolivia y que las politicas fiscal y monetaria
deben coordinar la aplicaciéon de sus instrumentos para alcanzar de forma eficiente
el logro simultaneo de sus objetivos. El segundo lugar de la categoria tema central
corresponde al documento “La nueva dinamica de los shocks externos en Bolivia:
aplicacion de instrumental neuro-psico-econométrico en presencia de shocks
asimétricos con memoria”, elaborado por Edith Chacén y Héctor Sheriff, el cual efectua
un estudio de shocks externos a través de la memoria y la teoria de los prospectos.

“El rol conjunto de la politica fiscal, monetaria y cambiaria en el crecimiento econémico
de Bolivia”, de Alejandra Franco, obtuvo el tercer lugar de la categoria tema central,
donde se sefala que las condiciones de estabilidad creadas por la politica cambiaria y
monetaria incidieron en la efectividad de la politica fiscal para impulsar el crecimiento
econdmico.

En la categoria abierta, el primer lugar fue otorgado a Gualberto Zubieta con el trabajo
“Analisis de los efectos de la inflacion en el crecimiento econémico: evidencia para la
economia boliviana”, en el que se analiza la relacién entre estas dos variables durante
el periodo 1970-2013.

El segundo premio de la categoria abierta corresponde a “Crecimiento econémico,
cambio estructural y diversificacion: El caso de Bolivia” de Ariel Ibafiez, Marco
Gavincha y Miriam Llapaco, quienes investigaron el efecto de la diversificacion de
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las exportaciones y el cambio estructural para economias no desarrolladas, sobre el
crecimiento econémico de Bolivia.

Las tres menciones especiales de la categoria tema central incluyen el documento de
Cristina Arancibia y Franklin Macas con el trabajo “¢ Son las transferencias monetarias,
un incentivo para el parto institucional en Bolivia?” en el que se evalua el impacto
del bono Juana Azurduy en el uso de servicios de salud institucionales para el parto,
cuya evidencia sugiere que existe un efecto positivo y significativo de esa clase de
transferencias monetarias.

Por su parte, el documento “Un modelo de desequilibrio para el mercado del crédito
de Bolivia” de Paul Estrada Céspedes estima la oferta y demanda de crédito de Bolivia
para los afios 2000 — 2016 a partir de un modelo de desequilibrio que permite identificar
los factores de demanda/oferta que explican el comportamiento del crédito.

El trabajo “Un modelo de equilibrio general estocastico dinamico para analizar el
efecto de la politica monetaria sobre el sistema financiero boliviano” de Oscar Diaz
e Ignacio Garron analiza las interacciones entre el sector bancario y el resto de la
economia. En particular, se investiga el impacto de medidas de politica monetaria
sobre el desempeiio de la actividad de intermediacién financiera.

Con relacion a las menciones especiales en la categoria abierta, el trabajo “En
busqueda de una relacion de largo plazo entre crecimiento econémico y desarrollo del
sistema financiero” elaborado por Oscar Diaz y Tatiana Rocabado analiza el efecto del
desarrollo del sistema financiero sobre el crecimiento econémico.

El documento “Economias de escala y eficiencia en la banca boliviana: el efecto de
la especializacion del crédito” de Ignacio Garron y Tatiana Rocabado determina la
existencia de economias de escala, de alcance y el grado de eficiencia de los bancos
mediante la estimacién de funciones de costo tomando en cuenta la especializacion
del crédito (bancos comerciales y bancos especializados en microfinanzas) en el
periodo 1999-2014.

Finalmente, el trabajo realizado por Martin Villegas y Marco Belmonte “Regulacion
del crédito y tasas maximas: un analisis de sus efectos sobre las entidades de
intermediacién financiera” compara la estructura del portafolio eficiente sin y con
restricciones regulatorias en tasas de interés y niveles minimos de cartera.

El Banco Central de Bolivia presenta esta publicacion y espera que sirva de aporte a
la investigacion econdmica del pais.

La Paz, marzo de 2017

Pablo Ramos Sanchez
Presidente a.i.
Banco Central de Bolivia
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RESUMEN

En una economia pequefia y abierta, se generan varias fricciones nominales
y reales que impactan de forma negativa a la funcion de bienestar social. El
objeto del presente trabajo es estimar un modelo DSGE de una economia
abierta como Bolivia para determinar la duracion y magnitud de rigideces
tanto de precios y salarios, luego, se analizaran las fuerzas y mecanismos
que inciden en la trayectoria de las principales variables de interés a través
de Funcion Impulso Respuesta. En ese sentido, se estiman parametros de
reaccion del sector fiscal y monetario ante distintos shocks que se presentan
en la economia. Los principales resultados muestran, que la rigidez de salarios
y precios son un elemento importante para disefiar las politicas econémicas en
Bolivia. Por otro lado, los shocks analizados, sugieren que las politicas fiscal y
monetaria deben coordinar la ejecucion de sus instrumentos para alcanzar de
forma eficiente el logro simultaneo de sus objetivos.
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ABSTRACT

At a small and open economy, several nominal and real frictions that impact
negatively to the welfare function are generated. The purpose of this paper is
to estimate a DSGE model of an open economy like Bolivia to determine the
duration and extent of rigidities of prices and wages, then to analize the forces
and the mechanisms that affect the trajectory of the main variables of interest.
In that sense, reaction parameters of fiscal and monetary sectors to different
shocks are estimated. The main results show that the rigidity of wages and
prices are an important element to design the economy policy in Bolivia. On the
other hand, the shocks analyzed in this paper suggest that fiscal and monetary
policies must coordinate the implementation of its instruments to efficiently
achieve the simultaneous achievement of its objectives.

Clasificacion JEL.:
C61, C87, C11, E42, E47, E61

Palabras clave:

Economia Abierta, Modelos Macroecondmicos, Estimacién Bayesiana, Politica
Monetaria, Politica Fiscal
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1. Introduccion

Durante los ultimos anos, ha crecido el interés sobre el estudio de extension
y magnitud de la rigidez de precios y salarios, tanto nominales y reales y la
interaccion de la politica fiscal y monetaria.

Estos elementos se han convertido en una estrategia clave para controlar los
ciclos econémicos y de esa manera elevar el nivel de bienestar econémico
social dada su estructura econdémica. Bolivia no ha sido la excepcion, por
el lado monetario, el Banco Central de Bolivia (BCB) en coordinacién con el
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP) establecen la ejecucion
del Programa Fiscal Financiero a principios de cada afo, donde se prevé los
principales indicadores econdmicos en el marco de contribuir al desarrollo
econdmico social, por otro lado, el sector monetario mantiene una politica
expansiva orientada al sector productivo. Por el lado fiscal, a partir de 2006
con la implementacion del Modelo Econdmico Social Comunitario y Productivo
(MESCP), el Estado se transform6 como el principal actor fundamental de la
economia que incluso juega el rol de corrector de fallas de mercado, Bolivar &
Ugarte (2015); el Estado considerado como el principal agente representativo
del mercado, toma las decisiones para dinamizar el sector estratégico con el
fin de alcanzar mayor desarrollo econémico social. En se sentido, surgen las
preguntas como: ,Cual es la importancia de rigidez de precios y salarios en el
disefio de politica monetaria en coordinacioén con el Estado? ¢4 Es relevante la
interaccion de las politicas fiscal y monetaria para suavizar los ciclos y garantizar
la estabilidad econémica que incentive un mayor desarrollo econémico?

Para responder a estas interrogantes, el presente trabajo tiene como principal
propdsito plantear y estimar un Modelo de Equilibrio General Dinamico
Estocastico (DSGE, sus siglas en inglés) con rigidez en precios y salarios
de pequefa escala; para ello se utiliza técnicas bayesianas, donde primero
se estructura los parametros a priori para luego obtener valores posteriores
mediante el método de Markov—Chain Monte Carlo (MCMC) y el algoritmo
de Metrépolis Hastings (MH). Para la estimacion de parametros se utilizan
variables de frecuencia trimestral entre 1996:Q1 hasta 2015:Q2, dichas
series se obtuvieron del Banco Central de Bolivia (BCB), Insituto Nacional
de Estadisticas (INE), Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Econdmicas
(UDAPE) y WEO-IFM. Algunas series originales presentan conductas de
estacionalidad, paralo cual se aplicaron procedimientos de desestacionalizacion
como Census—12, luego se aplicaron logaritmos y finalmente se extrajeron
su componente tendencial y ciclico utilizando filtros como Hodrick-Prescott,
Christiano-Fitzgerald y Baxter-King. Después de esta introduccion el trabajo se
divide en seis partes; la parte 2, hace revision a la literatura; la parte 3 describe
hechos estilizados; en la parte 4 se estructura el modelo teérico DSGE, se
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discute el ambito de econometria, se estima y se calibra los parametros; la
parte 5 muestra los resultados del modelo DSGE y en la parte 6, se realizan
algunos comentarios finales.

2. Revision de la literatura

En los afios 1960 y 1970, la economia mundial ingreso en una desaceleracion
donde los modelos macroeconémicos tradicionales han sido incapaces
de dar solucién y fueron objeto de muchas criticas; la necesidad de un
nuevo paradigma surgié y se convirti6 en una herramienta clave para los
macroeconomistas. Kydland y Prescott (1982), en un articulo semanal, fueron
primeros en proponer la estimacion del modelo DSGE, microfundamentado y
con agentes optimizadores en contribucion a ciclos econémicos reales (RBC,
sus siglas en inglés)’.

La publicacion de este trabajo pronto se convirti6 en una herramienta
importante para el analisis de fluctuaciones macroeconémicas que integra
estudios sobre el crecimiento econdémico de largo plazo y las fluctuaciones en
el corto plazo; éstos autores aseveran que los shocks tecnologicos son clave
para el crecimiento de largo plazo, pero también sefalan que al mismo tiempo
puede generar fluctuaciones de corto plazo. El enfoque de RBC esta orientado
al analisis del sector real y bajo una economia de competencia perfecta
con precios flexibles. No obstante, aunque fue fundamental su contribucion
metodoldgica de RBC, pronto se evidencio que era insuficiente, especialmente
para el analisis de la economia imperfecta, dicha situacion generé un nuevo
debate en el campo macroeconémico.

A principios de la década de los 90’s surgid6 un nuevo pensamiento
macroeconomico llamado la Nueva Macroeconomia Keynesiana (NKM, sus
siglas en inglés); este nuevo pensamiento fue un gran éxito no solo en la
parte académica, sino también en las instituciones de formulacién de politicas
econdmicas. Este enfoque introdujo nuevos supuestos, aunque con algunos
fundamentos basados en RBC, los principales supuestos que diferencia son:
las rigideces nominales y reales, siendo estas clave para entender en mundo
real; dichos elementos adicionales se han introducido para generar el grado
de persistencia que se observa en la inflacion, salarios reales y el producto,
Caputo et al. (2006); sobre esta linea se introdujo la competencia monopolistica
con varios tipo de rigideces nominales y reales, asi como un amplio conjunto
de shocks, algunos ejemplos de introduccién de precios rigidos son: Calvo

1 Cabe mencionar que los modelos teéricos de DSGE parten de los trabajos de Ramsey (1927 — 1928),
posteriormente fue profundizado por Cass (1965), Koopmans (1965) y Brock — Mirman (1972), realizaron
contribuciones en linea de Ramsey. No obstante, por los avances informaticos, los modelos DSGE
recobran mayor protagonismo a partir de la década de los 80’s, especificamente con el trabajo de
Kydland & Prescott (1982) que se enmarca dentro de la teoria de ciclos econémicos reales (RBC).
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(1983), Abel (1990) y Erceg et al. (2000), entre otros, que han demostrado la
importancia de tomar en cuenta la dinamica de la inflacion y del producto asi
como la indexacion de precios de salario, la inclusién de costos de ajustes de
inversion y la persistencia de los habitos de consumo; por otro lado Christiano
et al. (2005) mejoraron la capacidad de modelos DSGE para capturar la
persistencia de la inflacion y la dinamica de la inversion.

Los modelos DSGE de paradigma neokeynesiana, hoy por hoy, son una
herramienta atractiva, muy util para la modelizacion macroeconémica moderna,
debido a que permiten analizar la efectividad de las politicas econémicas
destinadas para una economia, a través de las perturbaciones estocasticas
y han servido para un conjunto de ejercicios de previsiones. Por otro lado, el
desarrollo tedrico de los modelos DSGE, ha sido acompafiado por la evolucion
de técnicas economeétricas; dichas técnicas se fueron ampliando en su ambito
de aplicacion no solo por ser consistentes, sino que han demostrado la calidad
y eficiencia en ajustar los datos a la teoria econdmica. Estas herramientas, en
la actualidad se basan en técnicas bayesianas mismas que han demostrado
ser superiores a las clasicas. Los resultados de modelos DSGE con técnicas
bayesianas se pueden encontrar en diferentes trabajos de investigacion de
referencia como: Smets y Wouters (2003), Fernandez - Villaverde y Rubio -
Ramirez (2004), Caputo, et al. (2006), Adolfson, et al. (2007), entre otros.

Para el caso boliviano, los modelos DSGE fueron poco utilizados, por
ejemplo: Vargas (2010) plantea un modelo DSGE del enfoque neoclasico,
donde, mediante la simulacion logra reproducir el comportamiento en estado
estacionario de los principales agregados econdmicos, llegando a la principal
conclusion que la economia boliviana tiene bajo nivel de crecimiento y es poco
volatil. Por su parte Cerezo (2010) desarrolla un modelo DSGE de paradigma
neokeynesiano para evaluar la efectividad de politica monetaria ante distintos
shocks, los resultados obtenidos en este trabajo indican que una orientacion
monetaria que se preocupa unicamente en los desvios de la inflacion es menos
exitosa para estabilizar la economia real e incluso los precios.

Por otro lado, Valdivia y Montenegro (2008) simulan un modelo DSGE
neokeynesiano introduciendo dos reglas fiscales; como principal resultado
indican que las reglas introducidas en el modelo logran estabilizar la economia.
Valdivia y Pérez (2013) mediante un modelo DSGE evaluan la interaccion
de politica fiscal y monetaria para un conjunto de paises de América Latina,
obteniendo como principal resultado que la coordinacion de politica fiscal y
monetaria son mas efectivas en amortiguar los shocks adversos. Sin embargo,
si bien los autores que se mencionaron en apartado anterior realizaron modelos
DSGE microfundados para la economia boliviana, las técnicas bayesianas aun
no fueron exploradas, lo cual se intentara implementar en el presente trabajo.
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3. Hechos estilizados

Cualquier tipo de proceso de modelacién debe contar con la conformidad de datos
para replicar el proceso de informacion de datos. En la Figura-1 se muestra la
evolucion de algunas variables relevantes para la economia boliviana durante el
periodo 2000 hasta 2015. El comportamiento de la produccion boliviana estuvo
influenciado por distintos factores externos e internos.

FIGURA1.
PRINCIPALES VARIABLES DE LA ECONOMIA BOLIVIANA
(En millones de Bolivianos y en porcentaje)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas (INE) y Banco Central de Bolivia (BCB)

Entre 2000-2002, la economia nacional tuvo un comportamiento moderado
como consecuencia de la desaceleracion de la economia mundial y la reversion
de los flujos de capital, a ello se agrega los conflictos sociales que estallaron
en 2003; éstos eventos significaron para Bolivia costos de pérdida en términos
de ingreso y empleo. A partir de 2004 la economia boliviana empez6 a mostrar
un nuevo panorama; el aumento consecutivo de precios internacionales de
materias primas y el dinamismo simultaneo del consumo interno, la inversién
(principalmente inversion publica) y el comercio exterior fueron los principales
sectores que contribuyeron al buen desempefio econémico.
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Especificamente a partir de 2006, con la implantacion del Modelo Econdémico
Social Comunitario Productivo (MESCP), el crecimiento econdmico se mantuvo
alrededor de 5.0% promedio, dicha situaciéon muestra un buen desempefio
economico ademas de estable a comparacion del periodo previo 1996-2005
donde la tasa de crecimiento econémico fue de 3.1% promedio, ver Tabla-1.

TABLA 1
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR EL LADO DEL GASTO
(En porcentaje)

CONSUMO FORMACION EXPORTACIONES |IMPORTACIONES

PUBLICO |DE HOGARES SRUTAIDS DE BBySS DE BBySS

CAPITAL FIJO
2000-2005 |4 314 23|% & 29| 1104 57
2006-2015 |4 554 4818 -871|% 10,3 |4 4314 59
Todo el periodo 1 46| 1 3,8|14 Al 6,8

PERIODO

541

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
ELABORACION: PROPIA

TABLA 2
INCIDENCIA EN EL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR EL LADO DEL GASTO
(En porcentaje)
FORMACION

PERIODO 5 BRUTA DE EXPORTACIONES |IMPORTACIONES

2000 - 2005

2006 - 2015

Total Periodo

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
ELABORACION: PROPIA

Si se analiza el PIB por el lado del gasto, en todo el periodo de estudio, el
consumo fue el principal sector que dinamizé la economia boliviana; entre
2000 hasta 2005 su incidencia fue 1,7%, mientras desde 2006 hasta 2015
la participacion del consumo en el PIB se incrementd sustancialmente con
una incidencia de 3.4%; esta mayor incidencia es producto de las politicas
redistributivas (Bono Juancito Pinto (2006), Renta Dignidad (2008) y Bono
Juana Azurduy (2009)) de rentas obtenidas por la venta de hidrocarburos. Otro
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componente importante es la FBKF; entre 2000 hasta 2005, su incidencia ha
sido negativa en 0,7%, mientras desde 2006 hasta 2015 la participaciéon de
la FBKF fue mas importante con una incidencia de 1,7%, mostrando un buen
desempeno de la inversion, principalmente del sector publico que fue orientada
a los sectores de infraestructura y la construccion de plantas procesadoras de
industrializacion? con el fin de obtener mayor valor agregado. El sector externo
también tuvo una incidencia importante; las exportaciones registraron una
incidencia de 1,8%, entre 2000 hasta 2005, mientras que desde 2006 hasta
2015, su incidencia fue 1.4%, dicha situacion se debe al aumento de productos
manufactureros, agricolas y materias primas; las importaciones tuvieron una
incidencia de 1,6% en el primer periodo, mientras que en el segundo periodo
la participacion en el producto se volvié mas significativa con una incidencia de
1,9%, el aumento de las importaciones se debe basicamente a la adquisicion
de los bienes de capital y bienes intermedios para la industria, agricultura y
materias primas.

Por otro lado, se puede apreciar una reduccién consecutiva de la inflacion
desde 2000 hasta 2007. Sin embargo, en el afio 2008, la economia boliviana fue
victima de escasez de productos alimenticios debido a factores climatoldgicos,
aspectos especulativos y el incremento de divisas (ingresos hidrocarburiferos
y remesas) que dinamizaron la demanda interna, éstos fueron los factores que
incidieron significativamente en la inflacién boliviana; durante este periodo la
inflacion registro valores altos (13,6% en 2008) después de 22 afios de la época
de hiperinflacion. A partir de 2009, la inflacion disminuyé considerablemente
aunque en 2011:Q1 hubo repunte hacia el alza de precios®. Sin embargo, en
lineas generales la inflacion se mantuvo acorde con las metas intermedias
establecidas por la autoridad monetaria* en coordinacién con el Organo
Ejecutivo, principalmente desde la implantacion del Modelo Econémico Social
Comunitario Productivo en 2006.

El comportamiento de la inflacion fue estable y ha sido producto de la
coordinacién entre las politicas fiscal y monetaria; por el lado fiscal, se
efectivizaron las politicas de control de precios para productos alimenticios que

2 Entre los proyectos de industrializacién se destacan las plantas de separacion de liquidos Rio Grande y
Gran Chaco, la Planta de amoniaco y urea que producira fertilizantes, ademas del complejo petroquimico
compuesto por las plantas de Propileno-Polipropileno (plasticos duros) y Etileno-Polietileno (plasticos
blandos)

3 Al aumento de precios fue de origen externo, factores climatolégicos y los efectos de la nivelacion
transitoria.

4 Un aspecto importante a resaltar para la administracién monetaria ha sido la promulgacién de la
Ley 1670 del Banco Central de Bolivia en octubre de 1995, en donde se encomienda al Ente Emisor
mantener la estabilidad interna del poder adquisitivo de la moneda nacional para contribuir al mayor
desarrollo econdmico mismo que se interpreté como mantener bajas tasas de inflacion. Ademas desde
1996 se comenzo a anunciar a principios de cada afio las metas maximas de inflacién como una guia
de las politicas monetarias y cambiarias, Mendieta (2007).
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escasearon debido a las actividades especulativas y por factores climatolégicos
adversos, también se aplicaron politicas arancelarias mediante la liberalizacion
de aranceles de importacién para algunos productos basicos, prohibicion
temporal de exportaciéon de productos alimenticios y el control del gasto
corriente; estas politicas se aplicaron con el principal objetivo de abastecer
la demanda interna. Por el lado monetario, el Banco Central de Bolivia se
caracteriz6 por una orientacion contraciclica con el fin controlar la liquidez y de
esa forma mantener la inflacion baja y estable; el comportamiento contraciclico
consistid en la reduccion de liquidez sin mucha alteracién de las tasas de
interés en épocas de auge y una expansion de liquidez mediante otorgamiento
de créditos orientados al sector productivo en tiempos de austeridad; para tal
efecto se utilizaron instrumentos como: encaje legal, operaciones de mercado
abierto (OMA), certificado de depdsitos (CD), reservas complementarias (RC),
colocaciones de titulos en subasta, entre otros; estas politicas implementadas
del sector monetario en coordinacién con el Organo Ejecutivo, estan en el
marco de contribuir a mayor desarrollo econémico y social de Bolivia como
encomienda la Constitucion Politica del Estado Plurinacional de Bolivia.

La tasa de interés activa de corto plazo mostré una reduccion desde 24.5%
a principios de periodo hasta llegar a valores inferiores a 1%, aunque en
2008 tuvo un repunte de 9% para contraer la inflacion, no obstante, en los
ultimos periodos se situa en valores cercanos a cero; las bajas tasas de interés
coadyuvaron con el incremento de inversion al sector productivo a través de
otorgamiento de créditos fomentando al mayor desarrollo econémico social.
Por otro lado, el salario real definido como el salario nominal monetario ajustado
a la tasa inflacion, muestra evolucion positiva, excepto para el periodo (2007-
2008) donde la inflacion registrd valores superiores al salario nominal.

4. Metodologia
e Presentacion del modelo teédrico

La estructura del modelo sigue la linea de Adolfson et al, (2007) con 4 tipos de
firmas: una orientada al sector no transable que produce Unicamente para la
economia nacional y el resto corresponde a la produccién del sector transable;
también cuenta con una regla de Taylor para explicar el comportamiento de la
tasa de politica monetaria e incluye las variables del sector externo y sector
fiscal, mismos que seran modelados con un VAR.

* PRODUCTORES

Existe un grupo de firmas (i) orientadas a producir bienes no transables (j);
estas firmas siguen una elasticidad de produccién de tipo CES (elasticidad
constante de sustitucion) que se expresa de la siguiente manera:
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Adt

Y, = 1S g <o (1)

vk

|
0

Donde 2, es un shock aleatorio en el markup de precios que sigue un proceso:

Aar = (1= pAgAg + pAge-1 + €1, (2)
Donde p=0y A,> 1 que representa el ratio entre el precio y coste marginal.

Las firmas fijan un precio input y output bajo el siguiente proceso de
maximizacion.

Adt
Y, < P, )Ad,t_z
= — 3
Y, \Bi (3)

Combinando las ecuaciones (1) y (3) e integrando se obtiene la relacién de
precios de input y output.

1 1(1-2qe)
] @)

1
b= [f (Pg) R
0
La funcién de produccion del bien (i) esta determinada por:
Yie = 2 “eK{HT ¢ — 2 (5)

Donde: K y H representan servicios de capital y trabajo respectivamente, Z,
es un shock tecnoldgico con raiz unitaria que captura la productividad, Z ¢
es el coste fijo para la produccion donde ¢ es un parametro que hace que las
guanacias sean ceros en estado estacionario.

Cada firma (i) para optimizar sus ganancias debe minimizar sus costes de
produccién bajo la siguiente funcion:

ming; ; WeRfH; ¢ + REKi ¢ + APye [Vie — 28 %K HT “ + zed] (6)

Donde: Rf es la tasa de interés por servicios de capital, o es el porcentaje de
capital en produccion. Ademas:

R{ = Vth—l + 1 - Vt
Aplicando las condiciones de primer orden respecto a: H, y K, se tiene:

WRE = (1 — AP, 28~ % KEHLTE (7)

RE = oA Py pzi ™ “eK{ H (8)
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De la ecuacion anterior, algunas las variables no son estacionarias debido a
los shocks permanentes de tecnologia y su presencia de raiz unitaria. Para
volverla estacionaria, dividimos por los precios o el shock de tecnologia.

k
Rt _ Wi Kit+1 = |\

T Wi = Pz’ Keyp = ) Ky =——
t tZt Zt

It
El multiplicador Lagrange AP, de la ecuacion (6) es el coste marginal de
produccién nominal y el coste marglnal real esta dado por: A. Combinando las
ecuaciones (7) y (8) se obtiene el coste marginal de equmbrlo

1 1\, .« w11
MC?':m(@) (RO “[We(1 + (Rey = D)) s ©

El proceso de maximizacion de beneficios sigue el siguiente proceso:

Maxppew E¢ Z(Bid)s Vt+1[((T[tT[t+1 | Ty L (Y AP '"ﬁt+s)1_kd)Yi,t+1 (10)
- MCi,t+s(Yi,t+e + Zt+s¢)]

Donde: B es el factor de descuento intertemporal, £, es el parametro que refleja

la rigidez de precios acorde a la Calvo (1983). Sin embargo existe otro grupo

de firmas que no forman parte de precios rigidos y solamente indexan su precio

mediante la siguiente ecuacion:

kq /— -k
Py = (nf) (7 €+1)1 P (1)

Donde: k, es el parametro de indexacion que refleja laimportancia de la inflacion
presente respecto a las expectativas, debido a que las firmas no pueden fijar
precios en ese periodo.

Aplicando las condiciones de primer orden a la ecuacion (10) se tiene:

_ )\d,t+1
) - -k Adt+s—1
( tp-:sll) (T[t+1T[t+2 ......... T[f+s) ‘
E¢ Z(Bgd) Vits P, YessPras
4+l
s=0 ( pt )
P Moes)
(HS 1) (T4 1Tz e oo Ters) B AaMCiss 0 (12)
* _ —_—
(h) Pt pt+s
Py
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El precio agregado de & y k, viene dado por:

1_)\d,t

&d 1 i L
b = [( (Pt—1(T[t_l)kd(ﬁg)l—kd)l—Xa,t + (Ptllew)l—%,t> di]
° €d (13)
1 1 1‘)\d,t
= [8a(Pems (o)A (R 70 ) A 4 (1 — zdxpt“ew)l'“'t]

Combinando las ecuaciones (12) y (13) se obtiene la Nueva Curva de Phillips
log linealizada.

~ =0\ _ B - =C Kq ~ =c KqB(1 — pr) =c
(T[t_T[t)_—1+kdB(EtT[t+1_pnT[t) 1+kd8( _T[t)_—1+kdB Tt
A+ 800+ ) (o5 (14)
§a(1+kqP) e
Donde las variables con ~~ representan desviaciones respecto a su estado

esta0|onar|o B es el factor de descuento intertemporal, k es el markup de
precios, n es tasa de inflacion fijada por la autoridad monetarla ademas se
incluyen los parametros de rigidez a la Calvo &, e indexacion de precios k.

Siguiendo a Adolfson et al (2007), la ecuacién (14) se replica para el sector
importador de bienes de consumo, importador de bienes de inversion y para
sector exportador.

Segun Adolfson et al (2007), los tres tipos de empresas restantes estan
representados bajo una funcién de produccion de elasticidad de sustituciéon
constante (CES).

U(C )}‘mc dl] . e U(Im)”m dll , X = U(Xi,t)"\_l%‘di]}\? (15)

Donde %, es el markup de precios.

e CONSUMIDORES

Existe un conjunto de familias que pretenden maximizar su funcion de utilidad
dado un nivel de consumo C.,Y el ocio h, que representa la cantidad de horas
trabajadas, de manera tal que la funcion de utilidad a maximizar es:
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Qje =%

( t)1+6L <_thd>

E) ) Bt|¢In[c; — bC, DA~ +A t (16)
z t [ j,t jt— 1] t AL 1— q 1_Gq

Doénde: b es el grado de formacion de habitos de consumo del periodo (t-1) y
sigue un proceso autoregresivo de orden uno AR(1), h es la oferta de trabajo

y %‘ es la tenencia de dinero en efectivo, Q y C son shocks exdgenos de

consumo Y trabajo, que siguen un proceso de proceso AR(1) y estan iid(0,62).
Para que la tenencia de dinero sea estacionaria se debe dividir entre el shock
de raiz unitaria de tecnologia.

El consumo agregado sigue funcién de elasticidad de sustitucion constante
(CES).

=|(1- c)ﬂc(ct") e+ weNe(CM ) e (17)

Nc

Ne—1 1 ]T]c 1

Donde o, es el parametro que indica el grado de apertura de la economia

nacional al resto del mundo, n > 0 representa la elasticidad de sustitucion

entre un bien nacional y extranjero, Cf‘ y Cf‘ representan el consumo de bienes
nacionales y extranjeros que esta dado por:

Ct =(1- (Uc)<Pt> Ce (18)

t

Pmc Tc
C{“:wc<tpc> o (19)

Dénde: C“l y P esla demanday el precios de las firmas productoras de bienes de
consumo namonal C!'y P es el precio y demanda de las firmas importadoras
de bienes de consumo.

Donde el indice de precios de consumo viene dado por:

1.
= [(1 — w) (P ™Me + we (P91 Me]G-n0) (20)

La ecuacion de acumulacién de capital de las familias es la siguiente:

Ky = (1= 8K, + vy [1 _E(I:Ttl)] It (21)

29



TRABAJOS GANADORES DEL 9N ENCUENTRO DE ECONOMISTAS DE BOLIVIA

Donde las familias pueden optimizar incrementar la cantidad de servicios de
capital K invirtiendo una unidad adicional en capital fisico K.y S(Il—l) es el

coste de ajuste de inversion S”, y es un shock estacionario de inversion en
tecnologia.

La inversion también sigue una funcién de elasticidad de sustitucién constante
(CES) y es explicado por la inversion domestica e importada.

1om=t 1 mmlfgeT
= [ (1= )W)+ i am m] (22)

I'y I" es la inversion domestica e importada, o, es el coste de inversion
importada sobre el total de inversion, n. es la elasticidad de sustitucion entre la
inversion importada y nacional.

Las familias pueden ahorrar en capital como también en bonos nacionales y
extranjeros. La eleccion entre bonos nacionales y extranjeros depende de la
expectativa del tipo de cambio; ademas la inversion en bonos extranjeros tiene
una prima de riesgo que esta dada por:

®(ap $y) = o(=Pa(ar—3)+dy) (23)

Dénde: a, :% es la posicion neta de activos del extranjero y ¢, es un shock de
prima de riesgo dependiente de expectativas del tipo de cambio S..

La restriccion presupuestaria de los hogares viene dado por:

Mjtr1 + SeBjaq + (1 + TOPEC + Pl + Pe(c(uj)Kje + Py ¢Ar)

W, _
=Reea(Mje —Qje) + Qe + (1=t + (1 - 1)) 3 +]rL hye + (1 — )Ry K
A (Rt—lA_ 1)(Mj,t - Qj,t) (24)
+R’§_1<I>(Zt_1,$t_1)8t8;t ok +( ) (ﬁ,&_l) - 1)st13;jt +TRe+ Die
t—1 t—1

+5¢B] (St — Se-1)

Combinando las ecuaciones (16), (21) y (24) se plantea la siguiente funcion de
maximizacion de Lagrange.
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o0

: _ . j [
MdXCj’t.Mjﬁ.l,Aij,Hl,Ij,t,u]-vt,Q]-’t,Bi't.hj,t Eo z B [Lt]
t=0

1+o0p (—Q]L)
o h; P,
Lc = { ¢In[Cj — bCj, 1]—<?AL(“) 4 g SEE

1—op, 51—,
w; —
R (4 = Q)+ Qg+ (1 =780+ (1 = ) oy + (1 = )RE, e
t

(25)

A
+Ri_y® (S
Zg—1

'(Bt—l) SeBj
~Tg [(Rt—l =DMy~ Qje) + (Rt 1@ ( = Pr- 1) - 1) S¢Bjt + SeBjp (S — St—l)]

+ TR + Dy = (Myeen + SeBjeas + (1 + TOPCe + Bl + Pe(c(uy0) Ky + Pio o) )

+ o ((1 — 8Ky + yiF(iy —ig—q) + A¢ — Kj.t+1)]

Aplicando las condiciones de primer orden se obtiene las siguientes ecuaciones:

Cit1 Jis1
W.r.t.C'— 3bE; ——————— —t (1+1'C)
v = bep_y— [ Cee1bzee1 — DGt bZt ¢ (26)
Hzt
R 1
W. Tt Meg g =Y, + PE; [qu‘tﬂ P Varia T8 Ry — 1)] =0 (27)
Hzt41 Tet1 Hzedr Mg
W.I t Ay = =Pl + @y = 0 (28)
wort ket = Prrelge + BE [qu e ((1 =8Py pys + (1 - Tt()ri(u'tﬂ - a(Ut+1))}
Hzt+1 ' ’ (29)
=0

. Wz tr1
w.r by L|Jzt + Py o, th+1F1(1t' l—1, g, t) + BE; lpk’ LZ : Y‘[+1F2(1t+1ultr Hzt+1) (30)

=0
w. It Uy Pyt ((1 — T{‘)r%‘ — a’(ut)) =0 (31)
wort Qe GAgq = (1= ) (Rey — 1) =0 (32)
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Wbt — PgeSe

+ BE: Vi, (5t+1R§-1¢’(3t- br) = T 1Sea1 (R P (a0 ) — 1) (33)

Mz ts1Mess
— 1 (See1 — st))] =0
Combinando la ecuacion (26) y (33), se puede obtener la paridad de adquisitivo.
Ri — R = EASiyq — ol + P (34)
« POLITICA MONETARIA

La autoridad monetaria sigue una regla a la Taylor para determinar su politica
monetaria y se representa en la siguiente ecuacion.

R = prRey + (1 - pR)[ﬁg + 1, (T — 7)) + Ty¥e-1 + Txﬁt—l]

+ TA“AﬁE + TAyAS}'[ + ERt (35)

SECTOR PUBLICO

El sector publico se representa mediante al gasto fiscal y el cobro de impuestos
al capital, consumo, salarios y ganancia de las familias: 7 7,1t Yy T, dichas
variables se introducen mediante un modelo de VAR al |gual que en Adolfson
et al (2007). EI modelo VAR cuenta con dos rezagos para las variables g, t,
y T, mientras para variables: t, y t sigue un proceso autoregresivo de orden
uno AR(1).

e SECTOR EXTERNO

Las variables que interrelacionan la economia nacional y el sector externo son:
la inflacion importada 77, produccion del resto del mundo y: y la tasa de interés
internacional Rt estas varlables son considerados como exdgenas y se incluye
al modelo VAR con cuatro rezagos.

« PERTURBACIONES ESTOCASTICAS

En linea de Gonzales (2015), el modelo cuenta con 21 shocks; mismos que
siguen un proceso autoregresivo de orden uno AR(1).

Gt = ple—1 + €,
0<p<1;eg~iid(0,0%)

(36)
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Los shocks que seran analizados son:
* Shock de tecnologia s,
» Shock del gasto publico o,
+ Shock de politica monetaria o,
* Shock de oferta monetaria ¢,
» Shock de prima de riesgo (variacion del tipo de cambio real) Gy
* Shock de demanda externa O,

« INFERENCIA BAYESIANA

Las técnicas bayesianas consisten en realizar inferencia sobre un conjunto de
datos mediante el uso de métodos bayesianos para cantidades observadas y
para cantidades sobre las que se desea aprender, Moreno (2010); la principal
diferencia entre la estadistica clasica y bayesiana radica basicamente en la
forma de como tratar los parametros desconocidos que se quieren estimar:
mientras los clasicos consideran a los parametros como desconocidos vy fijos
(constantes), los bayesianos interpretan éstos parametros como aleatorios, a
los cuales se le puede asignar cierta distribucion de probabilidad y cuya funcion
es analizada mediante el teorema de Bayes. Segun Caputo et. al (2006) el
método bayesiano se puede resumir de la siguiente forma: primero, se establece
una distribucién con densidad p(0) para los parametros estructurales, 0. Esta
corresponde a la distribucion a priori, los datos estructurales son utilizados
para calcular la funcion de maxima verosimilitud L(e Y); ambos se combinan
(la distribucion a priori como la funcion de maxima verosimilitud) para obtener
la distribucién posterior de 6 de acuerdo a teorema de Bayes, utilizando este
teorema podemos construir la densidad a posteriori de la siguiente forma:

o,y _ LOAPD
°("h) J(®/y)p(8)do

Dénde: P(e/Y) es la densidad a posteriori de 6 dado Y, ademas se considera
que la distribucion posterior de los parametros es proporcional al producto
de la distribucion a priori; no obstante, Estévez & Saez (2011) cuestionaron
algunos fundamentos cuando se tiene que obtener la distribucién a posteriori,
éstos autores se preguntaron como obtener la distribucidn a posteriori cuando
no se tiene cerrada o una distribucién conocida. En esta caso se recurre al
metodo de Markov—Chain Monte Carlo (MCMC) para generar distribuciones
a posteriori, en particular se utiliza el algoritmo de Metropolis—Hastings (MH).

aL(Y/g)p(0) (37)
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« ESTIMACION BAYESIANA DE UN MODELO DSGE

La estimacion bayesiana es un procedimiento que permite obtener una
distribucion posterior de los parametros del modelo DSGE mediante el
procedimiento de Markov—Chain Monte Carlo (MCMC). Sea 6 € © el vector de
parametros estructurales del modelo DSGE que se desea estimar, siendo O el
espacio de aleatoriedad de los parametros; se asume que 0 es aleatoria y que
ademas se dispone un vector de datos estructurales dada por Y = {y,.y,.y,..-
......... .y} cuya densidad marginal es conocida; ademas, mediante el método
Markov—Chain Monte Carlo (MCMC) se puede generar una gran variedad de
simulaciones {0,.0 - ..0 } de la funcién de probabilidad posteriori

/J correspondlente a Ia dlstrlbUC|on condicional de los parametros dado
Y los cuales nos permiten estimar los momentos condicionales de 6 dada Y.
Las simulaciones de la funcion de la probabilidad posteriori P(GTY se generan
recurriendo a la ecuacion (37).

(0 _ L(B/y)ﬂ(Y)
( /Y) f(e/y)ﬂ:(ﬂ)dﬂ

« REPRESENTACION DE ESTADO - ESPACIO

oL(Y/fp)m(®) (38)

La representacion del Estado—Espacio es esencialmente importante para la
estimacion de modelos DSGE donde se asumen errores en la medicién del
sistema; esta representacion del Estado—Espacio es una forma de representar
un sistema de ecuaciones en diferencia, a través de un mecanismo de
prediccion y correccion, para ello se hace el uso de filtro de Kalman.

Después de log linealizar las condiciones de equilibrio del modelo DSGE, se
introduce la representacion del Estado—Espacio de la siguiente forma:

Xt s Alxt_l + CtEt + EtWt \’thld(o. 62) (39)

La ecuacion (39) quiere decir que el estado del sistema X en el instante (t) esta
determinado por el sistema (t-1), por un vector de variables exoégenas ¢ y por
un vector de ruido w . Ademas se cuenta con un vector de variables observadas
que se relacionan con el estado del sistema a través de la ecuacion:

Zt = H1Xt + Dtut + GtVt Vtiid(o, 0-2) (40)

El modelo en forma de Estado — Espacio es definido en las ecuaciones (39) y
(40), siendo (39) la ecuacion de prediccion y (40) ecuacion de correccion o de
medida. En estarepresentacion A,C,E ,H ,D,,y G son matrices caracteristicas
del sistema. Finalmente se obtiene un vector de datos Y con la que se estima
la funcién de maxima verosimilitud L(e v
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* ALGORITMO DE METROPOLIS — HASTINGS

El algoritmo de la Metropolis—Hastings (MH) se basa en métodos de Markov—
Chain Monte Carlo (MCMC) y se usa para la simulacion de una distribucién
compleja; siguiendo a Castillo (2012), el procedimiento de la distribucion
posteriori consta de dos etapas: en la primera etapa se encuentra la moda
de la distribucion y la matriz hesiana evaluada en la moda a través de un
procedimiento de maximizacion estandar; en la segunda etapa se generan
valores aleatorios de la posterior mediante el algoritmo de Metropolis—Hastings
(MH).

Este algoritmo se basa en la eleccién de una distribucion instrumental para
generar la siguiente observacion en la cadena dado el estado actual, es decir,
este algoritmo genera las distribuciones actuales apoyandose en valores
pasados aleatorips. Sea q(/e) la densidad instrumental; una iteracion ¢
generada por q( p) sera aceptado con la probabilidad de:

L(el/y)p(el)
L(%/y) p(6®)

De la ecuacion (39) podemos sefialar que si el iterado ¢ es aceptado se
generara otro para luego evaluarlo, sino es aceptado se vuelve a generar
desde su % lor inicial para luego evaluar; es decir, el iterado ¢ es aceptado
cuando L(e 7Y) p(6")esmayoralL /Y) p(6%); por tanto la ecuacion (39) requiere
al menos la densidad objetivo L(.) sea calculable. Ademas, para implementar
el algoritmo de la Metropolis—Hastings (MH) es necesario argumentar una
densidad instrumental que genere el iterado ¢ de acuerdo a ¢ =0 + &, donde
g tiene distribucion normal con media cero y varianza constante, al utilizar
este instrumental, el algoritmo se denomina Metropolis—Hastings (MH) paseo
al azar, Moreno (2010).

a(0), ¢) = min< 1, (39)

e« CALIBRACION DE PARAMETROS

La fuente de calibracion de parametros son obtenidos por cuentas nacionales,
resultado de estudios anteriores y estimaciones auxiliares. A continuacién,
en la Tabla-2, se presenta los valores de parametros obtenidos de cuentas
nacionales.
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TABLA 2
PARAMETROS DE CUENTAS NACIONALES

Cash Money Ratio: M1/M3 0.70
Formacion Bruta de Capital Fijo/ PBI 0.17
Gasto del Gobierno/PBI 0.11
Promedio Crecimiento de M3 0.25
Consumo Importado/Total Consumo 0.20
Inversion Extranjera Directa/Total Inversion. 0.05
Impuesto al Consumo 0.20
Impuesto al retorno del capital 0.40
Impuesto al salario 0.13
Impuesto a ganancias de las familias 0.10

FUENTE: ELABORACION PROPIA

En la tabla — 3 se presenta la calibracion de parametros considerando trabajos
de otros autores y las estimaciones auxiliares.
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TABLA 3

PARAMETRO DE OTROS AUTORES Y DE ESTIMACIONES AUXILIARES

B Tasa de Descuento Intertemporal Valdivia (2013) 0.980
§ Tasa de Depreciacion del Capital Valdivia (2013) 0.025
oL Elasticidad Oferta de Trabajo Valdivia (2013) 0.578
pr Autorregresivo Inflacion Target AR(1) 0.862
&w Calvo Rigidez en Salarios Adolfson (2007) 0.500
ée Calvo Rigidez en contratacién mano de obra Adolfson (2007) 0.400
Kw Parametro Indexacion Salarios Adolfson (2007) 0.500
Ke Parametro Indexacioén Precio Exportaciones Adolfson (2007) 0.500
s Costo de Ajuste de Inversion Castro (2011) 3.420
b Formacion de habito (persistencia utilidad) AR(1) 0.878
uz Crecimiento Tecnologia Adolfson (2007) 1.009
1) PRIMA DE RIESGO Valdivia (2013) 0.800
puz Autorregresivo Shock de Raiz Unitaria en Tecnologia AR(1) 0.941
pe Autorregresivo Shock Estacionario en Tecnologia AR(1) 0.900
pd Autorregresivo Shock Expectativas Prima de Riesgo Adolfson (2007) 0.850
pAm,c Autorregresivo Shock Markup Bienes de Consumo Importados Adolfson (2007) 0.500
pAm,i Autorregresivo Shock Markup Bienes de Inversién Importados Adolfson (2007) 0.500
pAx Autorregresivo Shock Markup Bienes de Exportacion Adolfson (2007) 0.500
py Autorregresivo Output Gap AR(1) 0.396
PP+ Autorregresivo Shock Prima de Riesgo Resto del Mundo Adolfson (2007) 0.730
PR Autorregresivo Tasa de Interés AR(1) 0.989
pr Autorregresivo Tasa de Inflacion AR(1) 0.915
px Autorregresivo Tipo de Cambio Real AR(1) -0.040
nc Elasticidad de Sustitucion Consumo Valdivia (2008) 2.000
plc Autorregresivo Shock Preferencias del Consumidor AR(1) 0.432
AL Funcion de Desutilidad del trabajo Constante Adolfson (2007) 7.500
Aw Markup Salarios Adolfson (2007) 1.200
oa Costo de Utilizacion del Capital Adolfson (2007) 1000000
Ad Markup Bienes Domésticos Adolfson (2007) 1.200
Am,c Markup Bienes de Consumo Importacion Adolfson (2007) 1.200
Am,i Markup Bienes de Inversion Importacion Adolfson (2007) 1.200
ni Elasticidad de Sustitucion en Inversiones Adolfson (2007) 1.696
nf Elasticidad de Sustitucién Resto del Mundo Adolfson (2007) 1.486
pY Autorregresivo Shock de Inversion en Tecnologia Adolfson (2007) 0.720
oq Varianza de Dinero Christiano (2005) 1.970

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Para realizar la estimaciéon bayesiana, primeramente se procede a definir la
distribucion a priori y luego aplicando el filtro de Kalman (Estado — Espacio)
y las Cadenas de Markov Montecarlo se aproxima una distribucion posteriori
para cada parametro.
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Previo estimacion se observd que los parametros estén identificados en un
rango que garantice una unica solucién en el estado estacionario, con el fin
de reducir la singularidad estocastica. Las variables enddgenas seleccionadas
como observables son: Produccioén, Inversion, Consumo, Oferta Monetaria y la
Inflacion; dichas variables se seleccionaron por su relevancia para explicar la
interaccion de politica fiscal y monetaria para reducir ciclo econémico. En total
se consideraron 78 observaciones entre el periodo 1996:Q1 hasta 2015:Q2.
Para estimar los parametros se utilizé la distribucion beta para garantizar que
la estimacion tome valores entre 0 y 1, por otro lado también se optd por la
distribucion gamma invertida para que los valores estimados tomen un valor
positivo.

5. Resultados
e Distribucion a posteriori

En la siguiente tabla se presenta los principales resultados de la distribucion a
posteriori de los parametros estimados.
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TABLA 4
DISTRIBUCION A POSTERIORI

&, Beta 0.50 0.11 0.10 0.09 0.12

€. Beta 0.50 0.49 0.10 0.41 0.55

€. Beta 0.50 0.17 0.10 0.08 0.25

€, Beta 0.90 0.92 0.10 0.86 0.97

£, Beta 0.70 0.68 0.10 0.47 0.85

K, Beta 0.50 0.45 0.10 0.31 0.64

K Beta 0.50 0.48 0.10 0.21 0.84

K Beta 0.50 0.46 0.10 0.33 0.58

K Beta 0.50 0.47 0.10 0.31 0.65

K, Beta 0.50 0.48 0.10 0.33 0.61
Gamma

n, et 1.00 1.72 2.00 1.28 2.12
Gamma

n; il 1.00 0.45 2.00 0.33 0.57

c Gamma 0.10 1.60 1.00 142 1.79
z Invertida

c Gamma 0.21 0.039 1.00 0.033 0.05
c Invertida

o Gamma 0.10 0.04 1.00 0.029 0.053
g Invertida
Gamma

Cp e 0.25 1.36 1.00 1.15 1.53
o Gamma

) et 0.25 0.17 1.00 0.08 0.34
Gamma

Gy, e 0.10 0.029 1.00 0.021 0.037

FUENTE: ELABORACION PROPIA

Habiendo definido los valores a priori, en el caso de rigidez de precios en
las firmas que producen bienes no transables, la probabilidad de no ajustar
optimamente los precios es de 0.11, es decir, (1 — 0.11) = 89% de las firmas
seleccionadas aleatoriamente puede optimizar su precio en el periodo (t),
demandando entre 1.1 a 1.2 trimestres para que toda las firmas reoptimicen
Su precio, lo cual sefiala que las politicas adoptadas por parte de la autoridad
monetaria es efectiva en la economia boliviana, requiriendo solamente 1
trimestre para completarse. En el caso de las firmas importadoras de bienes
de consumo, la probabilidad de no optimizar los precios es de 0.49; es decir,
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(1 - 0,49) = 51% de las firmas seleccionadas aleatoriamente optimizan su
precio en el periodo (t), lo cual significa que politica monetaria tardara en
efectivizarse 2 trimestres. Estos resultados implican que las firmas que
producen bienes no transables se reoptimizan mas frecuentemente en las
firmas importadoras de bienes. En el caso de las firmas importadoras de
bienes de inversion, la probabilidad de no ajustar los precios es de 0,17,
mientras que el de las firmas exportadoras es 0,92. En el sector importador
de bienes de inversion, las firmas reoptimizan los precios en un periodo de
1,2 trimestres, mientras en el sector exportador la reoptimizacién de precios
se completa en un periodo mayor a un afo.

En promedio, la probabilidad de no ajustar 6ptimamente los precios es de
0,42; es decir, (1 —0,42)=58% de las firmas seleccionadas aleatoriamente
puede optimizar su precio en el periodo (t), requiriendo aproximadamente
2 trimestres para completar al 100%, lo cual significa que el disefio
de las politicas implementadas por parte de la autoridad monetaria en
coordinacion con el Estado, requiere 2 trimestres para efectivizarse de
manera completa.

Por otro lado, los salarios se ajustan en el periodo (t) con una probabilidad de
0.68, se decir (1 — 0,68) = 32% de los agentes seleccionados aleatoriamente
puede optimizar su precio en el periodo (t), requiriendo 3 trimestres para
reoptimizar la totalidad de sus precios. Estos resultados implican que el
grado de rigidez de los salarios es mayor al grado de rigidez de los precios;
sin embargo, también éstos resultados implican que el analisis de rigidez de
precios y salarios es un elemento muy importante en la implementacién de
politicas monetarias.

Los coeficientes estimados de indexacion de precios en firmas de bienes
no transables es 0,45, mientras para firmas importadoras de bienes de
consumo es 0,48, inversion es 0,46, de bienes exportadores es 0,47 y
salarios es 0,48 respectivamente; todos estos coeficientes son menores a
0,5. Considerando la ecuacion (14) las firmas le dan una mayor importancia
a la inflacion objetivo (target) que al precio efectivo del periodo anterior,
para indexar su precio.

La elasticidad de sustitucion entre bienes nacionales es de 1,72. Esto indica
que los bienes producidos domésticamente presentan muy pocas diferencias
entre si para los consumidores, ya que ellos no tienen muchas dificultades
para sustituirla. Mientras la elasticidad de sustitucién de bienes importados es
de 0,45. Estos resultados muestran que los bienes domésticos son sustituidos
frecuentemente que los bienes importados.
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+  FUNCION IMPULSO RESPUESTA (FIR)

La funciéon impulso respuesta muestra el impacto de un shock a lo largo de
un tiempo sobre las variables enddgenas en el sistema. En el Anexo — B se
muestran la funcién impulso respuesta ante distintos shocks que se van a
analizar en este apartado.

En la primera figura de la funcién impulso respuesta, se muestra el shock
de tecnologia (productividad) o . Este shock tiene efectos positivos y
permanentes (largo plazo) en el producto consumo, inversion, exportaciones
y el empleo; mientras la tasa de politica monetaria, la variacién de precios,
tanto doméstica como importada, tienen una reaccidén negativa en su tasa
de crecimiento, en el caso de precios domésticos se demanda 30 trimestres
para volver a su estado estacionario, en el caso de los precios importados,
éste demanda mas periodos para retornar a su estado estacionario debido
a la rigidez de precios; el crecimiento del salario disminuye al principio,
pero luego se incrementa a partir del trimestre 25. En resumen, el shock de
tecnologia (productividad) tiene efectos positivos y permanentes en el sector
real de la economia boliviana.

El segundo shock que se analiza es el de gasto publico ¢ ; éste genera un
crecimiento temporal en la producciéon demandando 5 trimestres para volver
a su estado estacionario; el crecimiento del consumo a principio se torna
negativo, pero después de 7 trimestres se vuelve positivo, generando la
complementariedad entre gasto publico y consumo privado. El crecimiento
de los precios tanto doméstico como importado es temporal, volviendo a su
estado estacionario en 3 a 4 trimestres; el crecimiento del empleo es positivo,
éste demanda 24 trimestres para volver a su estado estacionario.

El shockdel tasa de politica monetaria ,, disminuye el crecimiento del producto,
consumo, inversion y las exportaciones; en el caso del producto, consumo
y la inversion demandan 8 trimestres para volver a su estado estacionario,
mientras las exportaciones retornan al estado estacionario en 6 trimestres; la
variacion de los precios demandan menos tiempo para retornar a su estado
estacionario, esto implica de que la politica monetaria es mas efectiva en la
estabilizacion de precios; el crecimiento del empleo es positivo y demanda
mayor tiempo para situarse en su sendero de estado estacionario.

Por otro lado se analiza el shock de oferta monetaria ¢ (crecimiento del M1);
este shock ha sido incorporado en el presente modelo y repercute positivamente
en la tasa de variacion de los precios, debido a mayor circulante en poder del
publico, se incrementa la tasa de interés de politica monetaria para amortiguar
las presiones inflacionarias; el crecimiento del salario real se devalua debido
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al incremento de los precios, requiriendo mayor cantidad de periodos para
retornar al estado estacionario.

También se analiza el shock de prima de riesgo oy, este shock se puede
interpretar como la expectativa del tipo de cambio nominal; se observa que este
shock repercute en la tasa de variacion de los precios de bienes domésticos e
importados en el corto plazo, lo cual implica la efectividad de politica monetaria
(es decir, el efecto pass through del tipo de cambio a precios es completo, ya
gue ambos retornan a su nivel de estado estacionario en corto plazo). En el caso
del producto, inversién, exportaciones y el salario real muestran un crecimiento
temporal, mientras el consumo y el empleo tienen una caida temporal para
luego retornar a su estado estacionario; sin embargo los resultados permiten
evidenciar que las variables observables tienen poca sensibilidad respecto a
variaciones del tipo de cambio, lo cual implica que existen otros instrumentos
mas relevantes de politica monetaria para dinamizar la economia que la prima
de riesgo.

Por ultimo analizamos el shock del crecimiento de la demanda externa o ;
éste genera mayor dinamismo en el producto, exportaciones e inversion, este
incremento es acompafado por un aumento de los precios en el corto plazo;
sin embargo en otras variables como, consumo y empleo su impacto no es
muy relevante, el crecimiento del salarios aumenta hasta el periodo 10, luego
disminuye por debajo de su nivel de estado estacionario.

6. Comentarios finales

En este documento hemos estimado un modelo de Equilibrio General
Dinamico Estocastico (DSGE, sus siglas en inglés) para la economia
boliviana; empleando los siguientes supuestos: una economia pequefia y
abierta, un mercado imperfecto con un conjunto de rigideces nominales y
reales, formacion de habitos en la funcién de utilidad de consumo, la rigidez en
precios y salarios. Adicionalmente se incluyeron la indexacion en la ecuacion
de precios y salarios, asi como el efecto imperfecto del tipo de cambio al precio
de productos transables y no transables (efecto pass through).

Los resultados obtenidos mediante la inferencia bayesiana, indican que
existe mayor grado de rigidez en salarios que en precios, sin embargo, los
datos muestran que éstos, se ajustan frecuentemente, lo cual significa mayor
credibilidad en las politicas disefiadas por parte de la autoridad monetaria en
coordinacién con el Organo Ejecutivo.

Otro de los elementos importantes que se incorpord dentro del modelo
es la indexacién de precios y salarios. Los resultados indican que el grado
de indexacién es menor a 0,5, este resultado implica que las firmas le dan
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una mayor preferencia a la inflacién objetivo (target) que al precio efectivo
del periodo anterior, para indexar su precio. Por otro lado, la elasticidad de
sustitucion de bienes nacionales es mayor, respecto a los bienes de importacion,
lo cual induce a que los bienes nacionales son frecuentemente sustituidos,
debiéndose a la poca diferenciacion de éstos bienes.

Analizando los resultados de la funcion impulso respuesta se verifica que la
politica fiscal debe enfocarse en garantizar la estabilidad macroeconémica a
través de la diversificacion de los ingresos y el control del déficit fiscal para
mantener la solvencia de la deuda. Mientras que la politica monetaria debe
enfocarse de manera explicita en estabilizacion de precios y de manera
implicita en la estabilizacién de ciclos econdmicos.

En resumen, el analisis de rigidez en los precios y salarios, es un elemento
importante para la forma en que se deberia disefar la politica monetaria.
Por otro lado, los shocks analizados en el presente trabajo, sugieren que las
politicas fiscal y monetaria deben coordinar la ejecucion de sus instrumentos
con el objeto de lograr de forma eficiente el logro simultaneo de sus objetivos.

En linea de futuras extensiones del presente trabajo las mismas vendrian
dadas por la segunda iteracion del modelo mediante la inferencia bayesiana:
grado de rigidez en la demanda de empleo, reglas fiscales y el shock del sector
externo.
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Anexo A
MODELO LOG LINEALIZADO

El modelo fue estimado en Matlab utilizando el aplicativo Dynare 4.4.3. A
continuacion las ecuaciones del modelo log linealizado. Para obtener mas
detalle consultar Adolfson et.al (2005).

Curva de Phillips de firmas productoras de bienes de consumo.
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Costo marginal de importacion de bienes de consumo y de inversion
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Derivada respecto a restriccion presupuestaria
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Movimiento de oferta monetaria
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Anexo B

Variables observables: y_hat: PIB real, R_hat: tasa de interés de politica
monetaria, pi_hat: variacion de precio de bienes consumo interno, ¢_hat:
consumo, E: empleo, i_hat: inversion, x: exportaciones, pi_mc: variacion de

precios importados, w_barhat: salario real.
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Funcién impulso respuesta ante un shock de gasto publico
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Funcién impulso respuesta ante un shock de demanda externa
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Distribucién a priori y distribucion a posteriori
de los términos de error
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RESUMEN

En la investigacion se efectia un nuevo acercamiento al estudio de los
shocks externos acudiendo a nuevos conceptos en torno a las decisiones
econdmicas: la memoria y la teoria de los prospectos. Ellos ayudan a explicar
por qué algunos shocks se valoran transitorios y otros permanentes; por qué
los efectos de shocks positivos y negativos no son simétricos; y, por qué los
efectos de los mismos al interior de una economia no se difunden de manera
homogénea. Estos aportes se aplican aqui para el caso boliviano.

Se desarrolld un modelo estocastico multiagente multiperiodo incorporando
los aportes de la teoria de los prospectos y la memoria. EI modelo de equilibrio
en funcion a la teoria de los prospectos y a la memoria econdmica muestra
resultados asimétricos muy significativos y se reproduce los fenédmenos de
histéresis. Incluso en el caso de aislar la memoria, los resultados muestran
movimientos asimétricos fuertes en la inversién y produccion.

Las percepciones son diferentes entre los agentes individuales (aun cuando
los agentes son racionales, con los mismos juegos de informacion e incluso
con la misma dotacion de capital) para que un ligero shock pueda tener efectos
diferentes que dependen de las percepciones. Esta fue la razdn para trabajar
con un modelo multiagente.

Si los agentes usan su memoria en decisiones econdmicas ante un shock
transitorio puede mostrar algunos rasgos de un shock permanente. Obviamente
la memoria puede ser diferente entre agentes. El modelo desarrollado aqui
muestra las asimetrias fuertes porque las decisiones se basaron en la memoria
y teoria de los prospectos. La inversion es la variable mas sensible a este tipo
de dinamica.

No es lo mismo un boom que una caida de precios. La teoria y la evidencia
empirica aqui presentada muestran que cuando se expandia el sector de los
tradicionales (caso boliviano minerales plata, estafo y soya) se limitaba el
sector industrial. Lo que se ha visto es que la depresion del sector tradicional
no implica el resurgimiento o boom del sector industrial. Esto quiere decir
que existe una asimetria (explicable mediante la teoria de los prospectos).
Asimismo esta asimetria tiene efectos diferentes segun el tipo y tamano de
industrias, las industrias mas sensibles son aquellas desvinculadas casi por
completo de las industrias extractivas (textiles y metalmecanica).

El manejo de estrategias comunicacionales es vital para que los agentes
determinen la magnitud de sus pérdidas o ganancias relativas. Especialmente
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ante shocks negativos, esta estrategia es de suma importancia asi como el
tratamiento de las expectativas.

Palabras clave:
Shocks externos, politicas econémicas, Neuroeconomia.

Clasificacion JEL:
C5, D58, D8, E3
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1. Introduccion

Mas alla de que la dinamica de los shocks externos se origina en mercados
de commodities que presentan un alto grado de incertidumbre (axioma débil y
fuerte de mercados eficientes); los mecanismos de transmision han sido tema
de preocupacion en la literatura debido a que de forma recurrente se observan
efectos asimétricos de los shocks y valoraciones contradictorias acerca de la
naturaleza y duracion de los mismos. Los descalabros macroeconémicos a
partir de shocks de larga duracién siguen siendo una constante en muchos
paises en desarrollo. Porello es que se ha dado mayor importancia a los factores
psicolégicos y neuroldgicos que estan detras de las decisiones econdémicas en
un contexto de shock externo, esto imprime una nueva dinamica a ellos.

La memoria, riesgo, percepciones, expectativas y otros factores forman parte
de las decisiones econdmicas pero cuando un modelo econémico las incluye
la dinamica cambia de manera significativa.

Los objetivos de la presente investigacion son:

* Caracterizar la naturaleza de los shocks externos tomando en
cuenta indicadores de memoria que permiten describirlos en cuanto
a sus propiedades temporales y a la informaciéon acumulada de los
mismos.

* Estudiar los mecanismos de transmision de los shocks asi
caracterizados sobre la produccion en Bolivia tomando en cuenta
los efectos de los shocks que difieren segun el tipo de industria.

El trabajo en su primera parte se aboca a presentar estos factores y su rol en
esta nueva dinamica de los shocks externos. Luego, se desarrolla un modelo
estocastico multiagente multiperiodo en el que se incorporan los avances de
la teoria de los prospectos y la memoria permitiendo explicar la asimetria de
los shocks y sus valoraciones. Este modelo es sometido a micro simulacién
ilustrando cuantitativamente estos aspectos.

Posteriormente se estudian los efectos de los shocks externos en los diferentes
sectores productivos de Bolivia. Para ello se caracteriza la naturaleza de los
shocks tomando en cuenta indicadores de memoria que permiten describirlos
no solo en cuanto a sus propiedades temporales sino también en cuanto a la
informacién acumulada de los mismos.

Finalmente, se estudian los mecanismos de transmision de los shocks asi
caracterizados sobre la produccion en Bolivia tomando en cuenta varios
aspectos. Primero, los efectos de los shocks difieren segun el tipo de industria;
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segundo, las decisiones de inversion estan afectadas por las variables
econdmicas (vinculadas o no al shock) y por variables psicoldgicas (tratadas
aqui de manera explicita). Estos aspectos son tratados aqui mediante
vectores autoregresivos que incluyen mediciones que reflejan la memoria y
las asimetrias.

2. La neuro-psico-economia de los shocks externos

Tomar en consideracion el peso de los factores subjetivos en la conducta
economica es parte ya de una tradicién’ que sostiene que las decisiones
de inversion, ahorro, gasto, consumo, entre otras estan afectadas tanto por
variables econdémicas como por variables psicoldgicas. Esto tiene relevancia
practica, para comprender la dinamica de la industrializacién en presencia
de shocks externos pues remite a profundizar en torno a la construccion
del “agente representativo” en los modelos econdmicos. En este sentido se
configura un ambito en el que usualmente se debaten concepciones diversas
acerca de las caracteristicas, atributos y manifestaciones que deben tomarse
como constitutivas.

El trasfondo de las disquisiciones como sefala Patricio Meller (Meller,
Elementos utiles e inutiles en la literatura econdmica sobre recesiones y
depresiones, 1984) responde a “coémo se interpreta un fendbmeno econdémico
que ocurre en la realidad”. Uno de los debates se ha dado en relacion a la
racionalidad o irracionalidad? de los agentes, con implicancias para entender
los comportamientos frente a shocks entendidos como perturbaciones de la
economia cuya evidencia se manifiesta en aspectos tales como el aumento o
disminucion de precios, relacionados directa o indirectamente con el ingreso,
ahorro e inversion entre otros. Los shocks estan asociados a periodos de
recesion y depresion econémica. Adecir de Charles Kindleberger (Kindleberger
C., 1989) un shock externo o exdégeno que sacude al sistema macroeconomico
es un “desplazamiento” que conduce a las crisis.

1 J.M. Keynes en su obra La Teoria general del empleo el interés y del dinero (1936), considera que la
conducta econémica esta influida por expectativas y opiniones respecto al futuro que inciden en las
decisiones de inversion, detalla factores objetivos y subjetivos (Keynes, 1936, pags. 87-106). George
Akerlof dice: “la confianza, tentaciones, envidia, resentimiento e ilusiones estan detras de las decisiones
economicas y los cambios econémicos” (Akerlof & Shiller, 2009, pag. 4).

2 Planteamientos tedrico metodoldgicos acerca de la formacion de expectativas muestran dos escuelas
con diferencias extremas, la escuela keynesiana que argumenta la irracionalidad de los agentes en la
formacion de sus expectativas, consecuentemente su imposibilidad de modelizacion y la escuela de
expectativas racionales que plantea la completa racionalidad (Sheriff, 1990). Al respecto Daniel Heymann
(Heymann, 1993) examina cdmo la aplicacion mecanica del supuesto de que las expectativas se forman
“racionalmente” pasa por alto la complejidad de tomar previsiones para el futuro. A manera de ampliar
esta representacion argumenta acerca de la posibilidad de que las expectativas se determinen en forma
inconsistente, “es decir de un modo tal que las decisiones corrientes tengan implicitos desequilibrios
futuros (no detectables directamente a partir de informacién disponible en el momento) en los mercados
de bienes y activos”.
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Heymann (1993) propone un modelo en el que presenta una economia que opera
en dos periodos, en ésta los shocks (presentes o anticipados) se “anuncian” al
comenzar el periodo 1y su magnitud es conocida con completa certeza, caben
esperarse comportamientos compatibles con un ajuste de previsién perfecta
en el supuesto de que “la economia reciba un shock positivo, que promete
aumento de la productividad agregada, especialmente en bienes comerciales,
que hace factible ampliar la oferta sin necesidad de realizar inversiones que
genera un aumento de la riqueza total. Si los agentes pueden financiarse en
el exterior a una tasa de interés dada, la percepcion de que una mayor oferta
esta disponible en el futuro da lugar a un incremento en la demanda agregada
del presente. De ahi que suban los precios de los bienes no transables (..), la
expectativa de que en el futuro se mantendra una buena demanda de esos
bienes incentiva la inversion en las actividades correspondientes”. Considera
que “los efectos del shock para cada individuo en particular dependeran del
modo en que revisen sus planes los demas agentes”, es decir el hecho de
que un individuo prevea el shock con certeza, no garantiza que otros agentes
lo hagan también, si a esto se afnaden dificultades para estimar la magnitud
de aumentos en la produccién, difusion de la informacion relevante entre
unidades productivas se conforma un escenario intrincado, multivariable, e
incierto, pues para decidir el consumo e inversidén presentes, el agente debe
formular expectativas acerca de sus ingresos por la actividad que realice,
puede subestimar o sobreestimar sus opciones. En este modelo subyace la
concepcion del individuo, como un procesador de informacion que tiene que
observar e inferir una serie de variables, para formar juicios sobre oportunidades
futuras, aspecto que lo lleva en muchos casos a realizar previsiones sesgadas
(Heymann, 1993, pags. 18-19).

Bevan, Collier, Gunning en su teoria de los booms de construccién al analizar
los shocks externos temporales, a partir de la nocién de expectativas y sus
tipos®, muestran los efectos de shocks positivos y negativos sobre la inversion
segun dos rutas, propension a ahorrar y eficiencia marginal de la inversion
(EMI). Un shock positivo con expectativas inclusivas tiene efectos positivos
en el ahorro, efecto cero en EMI, cuando las expectativas son exclusivas no
revisadas, el efecto es positivo en el ahorro y en EMI, cuando las expectativas
son exclusivas y totalmente revisadas el efecto es cero en ahorro y positivo

3 Expectativas de tipo inclusivo si es consistente con expectativas pasadas, de tipo exclusivo si se alteran
las expectativas, a su vez pueden darse revisiones parciales o totales en ambos tipos de expectativas.
En la relacion shock expectativas inclusivas el ingreso permanente permanece inalterado, el fortunén
(acumulacion de fortuna) se considera transitorio, (esto no significa que el evento sea correctamente
predicho). Cuando el shock tiene efecto formando expectativas exclusivas, en el primer caso
— expectativas exclusivas no revisadas - el ingreso permanente aumenta sélo en la medida que el
ingreso corriente es invertido, algo del fortunén es considerado como transitorio, en el segundo caso
— expectativas exclusivas revisadas - el ingreso permanente aumenta con el ingreso corriente, ningin
fortunén es considerado transitorio (Bevan, Collier, & Gunning, 1989).
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grande en EMI. Un shock negativo con expectativas inclusivas tiene efecto
negativo en el ahorro y cero en EMI, con expectativas exclusivas no revisadas
el efecto es negativo en el ahorro y positivo pequefio en EMI, con expectativas
exclusivas totalmente revisadas, el resultado es cero en ahorro y positivo en
EMI. En este trabajo el modelo desarrollado por los autores considera un
caso simplificado (shock positivo de comercio con expectativas inclusivas no
revisadas, solo ahorro y ajuste eficiente de la economia). La relacion entre
shocks y formacion de expectativas, deja entrever la concepcién de un “agente
racional” quien reacciona segun perciba el evento econémico, hara previsiones
a futuro y actuara en consecuencia, de este manera se puede afirmar que la
variable subjetiva posee fuerza amplificadora, minimizadora, o estabilizadora
de los shocks.

Kindleberger (Kindleberger C., 1989) hace notar que la economia ha operado
con suposiciones técnicas a priori utilizadas en la contrastacién econométrica
de sus modelos, a esto responde el término expectativas, mas aun con el
afadido racionales. Al cuestionar el supuesto de racionalidad de los agentes
econdmicos, especialmente cuando estos actuan en conjunto, considera que
“‘manias y panicos a veces estan asociados con la irracionalidad general”,
este complejo proceso a su vez presenta algunos aspectos relacionados tales
como: “2) La gente cambiara en diferentes etapas de un proceso continuado
comenzando de forma racional y, primero gradualmente y luego con mayor
rapidez perdiendo el contacto con la realidad, 3) la racionalidad diferira segun
los diversos grupos de operadores, inversores o0 especuladores, incluyendo a
los de las primeras y las ultimas etapas, 4) todos ellos sucumbiran a la falacia
de la composicion que afirma que de vez en cuando el todo no es la suma de las
partes, 5) se producira la quiebra de un mercado con expectativas racionales
en cuanto a la calidad de la reaccién frente a un estimulo determinado para
estimar la cantidad correcta en especial cuando existan retardos entre estimulo
y reaccion, 6) la irracionalidad puede existir en la medida que los actores
econdmicos escojan el modelo equivocado, no consigan tener en cuenta
un fragmento concreto y crucial de informacion o vayan tan lejos como para
suprimir la informacién que no se ajuste al modelo adoptado implicitamente”
(Kindleberger C., 1989, pags. 45-47). Esta observacion da pie a inquirir en la
busqueda de alternativas de mayor precisién conceptual, linglistica y sustento
empirico.

Nociones como percepcion y expectativas son recurrentes en los modelos
econdmicos, para Patricio Meller (1988) este asunto remite a la cuestion de
coémo el analisis econémico ha abordado el problema del tiempo, bajo la idea
de que las decisiones que se toman en el presente estan relacionadas con el
futuro. Expone las diferencias y similitudes de los enfoques monetaristas (tipo
I: modelo neoclasico tradicional, tipo II: monetarista moderno) y keynesianos.
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El supuesto de informacién sea perfecta o imperfecta respecto al conocimiento
del futuro es el eje del enfoque monetarista, el modelo tipo | sostiene que los
agentes econdmicos toman decisiones tanto presentes y futuras en un tiempo
t, y saben con certeza qué es lo que va a pasar mas adelante, implicitamente
se esta asumiendo expectativas estaticas, sin variaciones ni errores, “la
fundamentacion de este planteamiento se basa en que en un mundo neoclasico
la existencia de la competencia garantiza el hecho de que ningun agente
puede equivocarse de manera reiterada pues eventualmente sera eliminado
del mercado”. El tipo Il reconoce que existe cierto conocimiento imperfecto
que se representa mediante variables estocasticas o probabilisticas por ende
los agentes econdmicos actuan “como si” tuviesen certeza, pueden anticipar
el componente sistematico de la evolucion de la economia, sus expectativas
son racionales, en este encuadre un “shock aleatorio” no es predecible.
El supuesto expectativas racionales “utiliza como base tedrica el principio
racional optimizador del comportamiento de los agentes econdémicos” con esto
trata de resolver algunos planteamientos como su aplicacion arbitraria, ad hoc,
y el proceso exdgeno que no explica como los agentes economicos forman
percepciones para el futuro. El enfoque keynesiano en cambio le asigna un
rol importante a la incertidumbre del conocimiento del futuro asi como a la
incapacidad de saber las consecuencias de las acciones presentes, el pasado
y el futuro son inherentemente distintos, asimétricos, asi las expectativas
tienen que elaborarse frente a un futuro incierto. Considera que el proceso
de formacion de expectativas es exdgeno a los agentes econémicos, por tres
razones, el comportamiento de los demas agentes (la masa) no esta resuelto,
no puede existir una distribucién probabilistica objetiva de los eventos futuros
-diferencia los conceptos estadisticos riesgo de incertidumbre-, no existe una
distribucion unica y precisa de los eventos futuros los agentes econémicos
elaboran sus expectativas de una manera subjetiva. La base de formacién de
expectativas es vaga, incierta y fluctuante no se apoya en hechos subjetivos
sino depende de los “animal spirits”. Meller reconoce coincidencias entre
los planteamientos Keynesianos y monetaristas tipo I, la proposicién de
incertidumbre y shocks aleatorios inevitables e incontrolables a los que esta
permanentemente expuesta la economia, involucran problemas metodoldgicos
y consecuencias practicas desalentadoras (analisis restringidos a hechos
pasados, explicaciones al funcionamiento de modelos tedricos, “no hay
nada que pueda hacer el Gobierno u otro agente econémico, para tratar de
neutralizar el efecto de los shocks aleatorios’), pese a los cuestionamientos*

4 Coddington (1993) apud Meller 1988: 311. La dicotomia polar implicita en el razonamiento keynesiano
certeza-incertidumbre respecto al futuro se hace corresponder con conocimiento-ignorancia...
la argumentacién keynesiana seria puesto que no puede haber certeza respecto al futuro y dada
la naturaleza del mundo en que vivimos, no es posible adquirir dicho tipo de informacion, luego la
conclusién es que no sabemos nada. Pero “si la certeza es la condicién de todo conocimiento ¢ Por qué
resulta de interés un concepto que corresponda a la falta de conocimiento?”
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otra coincidencia entre los economistas es la importancia de minimizar
la incertidumbre respecto al futuro (Meller, Elementos utiles e indtiles en la
literatura econémica sobre recesiones y depresiones, 1984, pags. 299-313).

El problema sin embargo como advierte Steven Sheffrin (1985) es la falta de una
teoria general de las expectativas, el autor sefiala: “el progreso de la economia
parecia requerir de un conocimiento operativo y cuantitativo de como se
forman las expectativas de las variables fundamentales. Desafortunadamente
esta teoria verificada no existia entonces ni tampoco hoy. Si acaso la literatura
psicologica de las expectativas tiende a sugerir que las expectativas de la
gente estan intimamente relacionadas con su situacion particular y ninguna
teoria general parece funcionar” (Sheffrin, 1985, pag. 16). Ademas cuestiones
como las diferencias individuales y los resultados de la informacién agregada
parecen no siempre ser tematicas de interés en las discusiones académicas®,
pese a ello, la articulacién de los factores subjetivos en la conducta econémica
tanto a nivel micro y macroeconomico se convierte en un campo de aplicacion
e interfaz disciplinaria, de herramientas teérico metodolégicas desarrolladas
en neuro-psico-economia, que podria resultar prometedor para realizar
interpretaciones sobre el valor de variables no observadas directamente y que
se sabe estan cambiando.

Las investigaciones en psicologia y neuroeconomia de los ultimos treinta afios
han permitido esclarecer el rol de estas variables, también se ha realizado un
ingente trabajo al presentar evidencia empirica y experimental acerca de la
toma de decisiones en situaciones de riesgo e incertidumbre.

5 *“La diversidad de informacién o de opiniones, sin embargo no juega casi ningun papel en las
discusiones macroeconémicas de las expectativas racionales. La razén para ello es bastante simple;
la macroeconomia se ha dedicado al estudio de las relaciones agregadas y no se ha centrado en las
diferencias individuales existentes entre los agentes econémicos” a su vez “La teoria microeconémica
convencional no tiene en cuenta las ganancias potenciales resultantes de la agregacion de informacion”
(Sheffrin, 1985:127- 128).
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2.1. Memoriay shocks

Siguiendo a Smith (2009), hay tres drdenes interdependientes de mente/
cerebro (mind/brain) en el proceso selecto. Primero, el orden de la mente
donde la neurociencia surge con muchas ventajas; segundo, el orden externo
de comercio econémico Y, tercero, el orden extendido de cooperacién entre las
instituciones del mercado y tecnologia. Las miradas sociales del cerebro tienen
los mecanismos adaptables para esas acciones que involucran experiencia,
memoria, percepcion y conocimiento personal®.

La memoria ha sido considerada sindbnimo de conocimiento o por lo menos
una condicion indispensable para éste, definida como un proceso que es parte
del sistema humano de procesamiento de informacion, cuya funcion implica la
codificaciéon o registro, almacenamiento y recuperacion de datos, de caracter
constructivo puesto que la informacién no entra directamente a la consciencia
ni se reproduce literalmente, integrada en estructuras cognoscitivas incorpora
juicios, creencias, emociones, cumpliendo un rol clave pues hace posible la
persistencia de lo aprendido (Mahoney, 1983); (Ellis, 1986); (Del Rey Morato,
2005); (Manes, 2014).

Las investigaciones han demostrado que la memoria no representa un sistema
unitario sino una red. Asimismo funciona el cerebro, y varios sistemas, segun
la informacién que se adquiere, retiene y evoca, de tal manera es dable
observar la cualidad multimodal de la memoria tanto en el registro como en la
actualizacion de las impresiones, lo cual permite describirla en sus diferentes
tipos. Segun el tiempo que pasa entre la incorporacién de la informacion y
su requerimiento Facundo Manes (2014) distingue tres: memoria de trabajo
o inmediata, a largo plazo con subtipos (diferida eventos que pasaron hace
horas, reciente eventos que pasaron hace dias, remota eventos que pasaron
hace afios) y prospectiva para las cosas que se planean hacer en el futuro,
sugiriendo que la capacidad para prever escenarios futuros estaria relacionada
con recuerdos episddicos especificos (Manes, 2014, pags. 125-132).

En esta ldgica, la prosecucion en sus distintas fases: registro almacenamiento
y recuperacion de un evento, dependera de su codificacion como shock, de
la activacion de estructuras cognoscitivas vinculadas, afectando la memoria
prospectiva de los individuos y sus decisiones economicas.

6 Ver (Del Rey Morato, 2005).
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2.2. Lateoria de los prospectos, un analisis introductorio

Daniel Kahneman y Amds Tversky en 1979 propusieron la teoria de los
prospectos’, para explicar la toma de decisiones, esta teoria permite una
interpretacion apoyada en estudios previos® motivada ademas por importante
evidencia experimental.

La teoria reconoce explicitamente que las elecciones estan influenciadas por la
forma en la cual las opciones son presentadas, y por los puntos de referencia,
anclas, marco o “framing” cuando se toman decisiones, hipotesis central que
sostiene que los individuos son mas sensibles a la forma en que un resultado
difiere en relacién con un nivel de referencia que al propio resultado en su valor
absoluto.

Que la representacién cognitiva de los individuos supone una transformacion
mental subjetiva en la cual el tomador de decisiones realiza operaciones
(Combinacién, Segregacion, Cancelacion, Redondeo, Dominancia
transparente)® esta etapa de edicion “edit” o “editing phase”, es considerada el
rasgo decisivo de la teoria. La evidencia experimental citada en el articulo de
1979'° describe ademas los resultados de estas modificaciones como ser: el

7 Del inglés Prospect = perspectiva, esperanza, confianza, expectativa, probabilidad, posibilidad
(Diccionario espafiol ingles Smart, Ed. Océano, Barcelona, 2000) Teoria de las perspectivas (Roux
2006:378) Prospecto en castellano, anuncio breve de algo (Diccionario Everest, 2009).

8 Kahneman y Tversky (Kahneman & Tversky, 1979) mostraron que las personas se basan en un nimero
limitado de principios heuristicos que convierten las tareas complejas de evaluar probabilidades
y predecir valores en operaciones de juicio mas simple, éstos introducen sesgos cognitivos que se
producen como resultado de la confianza en los heuristicos de juicio, no atribuibles a la motivacion o
consecuencia de premios o castigos, esto se observa tanto en personas legas y en expertas, como una
tendencia a predecir resultados que representen mejor a los datos. Describieron tres heuristicos: Ajuste
y Anclaje, (las estimaciones que toman como punto de partida un valor inicial se ajustan para predecir
las respuestas finales hacia los valores iniciales), Accesibilidad (las personas evaltan la frecuencia o
probabilidad en funcién de la facilidad con la que le vienen a la mente, ejemplos de ese tipo de clase o
acontecimiento, la recuperacién mnémica sea por familiaridad, prominencia, tiempo del evento, afiade
sesgos que distorsionan el calculo en frecuencia o numero de apariciéon de ciertos acontecimientos)
y Representatividad (las probabilidades se evalian segun el grado de semejanza o parecido de A
respecto a B modelo), este enfoque del juicio de probabilidad lleva a cometer varios errores, pues no se
consideran factores como la probabilidad previa de los resultados, el tamafio de la muestra, la fiabilidad,
exactitud, validez de datos y regresion hacia la media.

9 Combinacion: simplificar prospectos combinando resultados comunes; Segregacion: tendencia a
separar los resultados seguros; Cancelacién: eliminar algunos componentes de opciones que se
ofrecen juntas; Redondeo: simplificar prospectos discordantes; Dominancia transparente tendencia
a rechazar opciones si estan dominadas por otras (Fox y Poldrack; 2009 p151).

10 Enlarevista Econométrica (1979) Kahneman y Tversky presentaron en el articulo “ejemplos seleccionados”
agrupados bajo cuatro encabezados principales. La investigacién disefiada con procedimientos
experimentales, muestra las medidas de control: “Ninguno de los experimentos fue motivado
monetariamente, todos fueron presentados en forma de cuestionarios con una docena de problemas , a lo
mas por folleto, se elaboraron varias formas de cuestionario de modo que los sujetos estuvieran expuestos
a los problemas en un orden diferentes , se usaron dos versiones de cada problema en las que se invirtié
la posicion a la izquierda o a la derecha de los prospectos” (Hey John, 1991: 108-112).
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efecto dereflexion es una prueba de que las preferencias se invierten cuando las
ganancias los resultados positivos, son reemplazadas por pérdidas, resultados
negativos o viceversa, el efecto de aislamiento indica que para simplificar la
eleccion entre alternativas con frecuencia las personas hacen caso omiso
de los componentes que comparten las alternativas y se concentran en los
componentes que las distinguen, el efecto de aislamiento para argumentar
que las personas pueden mover el punto en relacién con el cual hacen sus
decisiones, el aseguramiento probabilistico que explica que un individuo no es
indiferente entre estar asegurado contra algun riesgo y estar completamente
asegurado o no asegurado (los extremos). Luego de estas modificaciones
se pasa a la etapa de evaluacion que tiene algunos rasgos en comun con la
Teoria de la utilidad esperada (TUES) excepto que las probabilidades no se
introducen linealmente sino mediante una funcién ponderada. La teoria sugiere
que los individuos tienden a distorsionar las probabilidades, aunque sean
dadas objetivamente exagerando las pequefas y minimizando las grandes de
modo que en la teoria de prospectos hay un mapeo que comprende desde
las probabilidades objetivas dadas, hasta las probabilidades subjetivas que se
utilizan en la funcién de valor (Hey, 1991; Peterson, 2007; Roux, 2006; Fox &
Poldrack, 2009).

Tres aspectos se destacan en la teoria de los prospectos: primero, la funcion
valor, segundo, la nocién de utilidad y tercero, la aversion a la pérdida.

Para Fox y Poldrack (2009) en la teoria de los prospectos la funcion valor™
sustituye a la funcion utilidad. Con ella se muestran las ganancias o pérdidas
relativas a un punto de referencia relevante, ésta ademas exhibe la psicofisica
de sensibilidad decreciente, esto es el impacto marginal de un cambio en la
disminucion de valor con la distancia al punto de referencia. La representacion
grafica de la funcién valor en los ejes cartesianos donde se ubican en horizontal
los estados objetivos, positivos a la derecha y negativos a la izquierda y en
vertical los cambios subjetivos, positivos arriba, negativos abajo, da como
resultado una curva asimétrica, concava respecto a la horizontal para las
ganancias (como en la funcioén de utilidad estandar) y convexa para pérdidas,
con una pendiente mas escarpada y pronunciada para pérdidas que para
ganancias. Estas curvas se aplanan a medida que se alejan del origen o
interseccion de los ejes, lo cual significa que la utilidad subjetiva decrece tanto
para pérdidas como para ganancias, (las personas son mas sensibles a la
diferencia 5 - 10 que a 1000 - 1005). La comparacién convexidad, concavidad
(cuadrante superior a la derecha, ganancias, cuadrante inferior izquierda,
pérdidas) significa que las personas son contrarias al riesgo para los beneficios

11 Formalmente V(x,p) = w(p) . v(x) El valor V de un prospecto que paga x con una probabilidad p Donde
v mide el valor subjetivo de la consecuencia x w mide el impacto de la probabilidad p en o sobre el
atractivo del prospecto (Fox y Podrack 2009: 149).
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pero propensas al riesgo en el ambito de las pérdidas. La curva mas empinada
(cuadrante inferior, izquierdo) visualiza una propiedad que se conoce como
aversion a la pérdida, en otras palabras “perder hace dano”, perder una suma
x procura el doble de dolor de lo que podria proporcionar la ganancia de la
misma suma, por consiguiente para compensar el pesar que infringe el perder
una suma X, deberiamos ganar mas del doble de x (Motterlini, 2008, pags.

111-115).

Lo expuesto permite dar explicacién a decisiones en las cuales elegir entre
pérdidas seguras y tener algun chance de ganancias, promueve conductas
usualmente calificadas como arriesgadas. Aunque es posible encontrar
varias actitudes en situaciones de riesgo’?, es comun la tendencia a ser
adverso al riesgo para probabilidades moderadas de pérdida y buscador de
riesgo para probabilidades moderadas de ganancia, este es el denominado
“efecto disposicion”. A su vez da cuenta de que los individuos conceden mas
importancia a las pérdidas que a las ganancias del mismo importe. Concebida
de esta manera, la funcion valor también permite comprender por qué
cuando se presentan opciones de apuesta o prospectos mezclados, es decir
alternativas que presentan probabilidades similares de ganancia — pérdida,
las personas deciden por aquellas que impliquen menor riesgo de pérdida.
Esto explicaria por qué los inversores requieren mayores incentivos, premios
o seguridad para decidirse a invertir en empresas o actividades percibidas con
grandes posibilidades de pérdida'. La curvatura de la funcién valor (concava
para ganancias y convexa para pérdidas) se interpreta como que la gente
disfruta mas las ganancias cuando estan segregadas (es mejor ganar dos
loterias en dos dias separados). Debido a la convexidad de la funcion valor la
gente se apena mas por las pérdidas cuando estan integradas (pagar un ticket
de parqueo el mismo dia que se pagan los impuestos).

El término utilidad que puede entenderse como “la satisfaccién o bienestar que
proporciona un bien al ser consumido” siendo un concepto central en la teoria
economica desde su incorporaciéon a raiz del trabajo de Jevons, Menger y
Walras para dar explicacion a la formacion del precio de un producto (teoria de

12 Kahneman y Tversky (1992) presentaron un patrén de actitudes hacia el riesgo, la combinacion entre
probabilidades altas - bajas y ganancias — pérdidas mostré que la actitud de buscadores de riesgo
(seeking risk) resulta cuando se cruzan bajas probabilidades de ganancias y altas probabilidades de
pérdida, en cambio la actitud adversos al riesgo (aversion risk) cuando los individuos eligen aquellos
items con alta probabilidad de ganancias y baja probabilidad de pérdidas. Esta observacion podria
generalizarse de la siguiente manera: “las personas son adversas al riesgo cuando se trata de ganancias
pero son mas propensas a arriesgarse cuando se trata de pérdidas” (Hey, 1991, pags. 70-110-112).

13 Benartzi y Thaler 1995 y Barberis et al 2001. La tendencia a ser adversos al riesgo para prospectos
mezclados explicaria que los inversores requieren un premio de largo aliento para invertir en stocks mas
que en bonos “the equity premium puzzle” porque la volatilidad de los stocks es mas alta que la de los
bonos, los inversores miran frecuentemente los retornos probablemente con pérdidas en valor nominal
de sus portafolios mas que si lo hicieran en los stocks (Fox y Poldrack 2009:149).
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la utilidad marginal), de la conducta del consumidor, sus decisiones de compra
y sus preferencias, las cuales cobraron un relieve hasta entonces desconocido
en la teoria econdmica’. En relacién al término, la teoria de los prospectos
destaca la “valoracién subjetiva” en la cual se involucra el procesamiento que
el individuo realiza (framing, fase de edicion y evaluacioén) éste lleva a una
estimacion de objetos, situaciones o acontecimientos que predisponen la
eleccion, asi que se comprende como decision de utilidad (Kahnemann. 1997).
La funcién valor exhibe las decisiones de utilidad en tanto se considera que
el resultado de la toma de decisiones no es inmediato. Esta expresion guarda
algunas diferencias con la utilidad, constructo matematico formalizado en la
cual los economistas han focalizado su trabajo de medicién, cual es el peso
o resultado potencial en las decisiones, asimismo el significado de utilidad
no esta necesariamente vinculado a la utilidad experienciada, relativa a la
sensacion de placer, satisfaccion y evitacion de dolor (p. ej. Bentham 1748 -
1832 el principio de utilidad consiste en una busqueda calculada de los placeres
individuales y colectivos). También se advierten diferencias con la expresion
utilidad anticipada como recompensa esperada o resultado ya sea positivo o
negativo (Lowenstein, 1987) este ultimo significado estaria mas acorde a las
definiciones de expectativa (“prediccion informada de acontecimientos futuros”
Sheffrin, 1985) notandose una gama de expectativas (racionales, adaptativas,
extrapolativas, regresivas, homeostaticas, inclusivas, exclusivas...).

En referencia a la aversion a la pérdida, propiedad relativa a la funcién valor y
principio de la teoria de los prospectos, que es caracterizada como un fuerte
deseo por evitar la realizacion de pérdidas, muestra que las personas son mas
sensitivas a la posibilidad de perder dinero y objetos, que a la posibilidad de
ganar los mismos objetos 0 montos de dinero, esto implica que se sobrestiman
las penas por pérdidas doblemente, mucho mas que el placer de las ganancias,
pues las pérdidas reales se perciben como mas dolorosas que la renuncia a
una ganancia.

Permite considerar por qué la gente es mas sensitiva al incremento de precios
gue a sudecremento, asi como ala bajaen susingresos.' Las observaciones de
Kahneman et al. (1990)¢ indican que la gente tipicamente requiere una mayor

14 Ver (Castro Nogueira, Castro Nogueira, & Morales Navarro, 2005, pag. 311 y 796).

15 Hardie et. al 1993 apud Fox y Poldrack 2009

16 El trabajo experimental consistié en presentar un vaso de café con el logo universitario a un grupo de
participantes, (“sellers”) se les dijo que podian guardar el vaso como suyo, luego se les pregunté si
podrian regresar el vaso a qué precio lo venderian (varios montos). A un segundo grupo (“choosers”) se
le dijo que podrian tener la opcién de elegir entre el vaso y un monto de dinero (varios montos). Ambos
grupos podian irse con el vaso o el dinero. En el grupo “sellers”, segun el precio medio calculado fue
$ 7.12 en el grupo “choosers” $ 3.12. A la luz de la teoria de los prospectos el framed de eleccion para
el primer grupo pérdida vs. ganancia, para el segundo ganancia vs. ganancia mostraron como opera la
aversion a la pérdida.
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compensacién para dar una posesion', de lo que estan dispuestos a pagar
por el mismo objeto si tuvieran que comprarlo, existe la tendencia a dar valores
mas altos a los objetos que se sienten como suyos, valoran mas los objetos
que poseen que los que no poseen, lo cual ayuda a comprender la posicion
de los productores, la necesidad de consolidar su empresa, la “significacion
de lo valioso” en la elaboracién de productos entre otros. En el contexto de
decisiones bajo riesgo la aversion a perder aumenta la aversion al riesgo’s,
lo que se manifestaria en reacciones mas intensas asi es dable explicar las
conductas de los inversores cuando se enfrentan a situaciones riesgosas o de
incertidumbre quienes exhiben preferencias tales como recortar gastos, parar
inversiones, renunciar a pequefas ganancias potenciales, buscar asociarse,
tratando de eludir pérdidas'. Esta reaccion intensificada también puede verse
cuando las pérdidas preceden a los ganancias, asi para un comerciante la
situacion empeora si esta defendiéndose contra las pérdidas ya que esto
contrasta con los beneficios buscados. Es posible también concebir como una
fuerte aversion a la pérdida conduce a asumir riesgos para evitarlas, con ello
se comprenden conductas que pese a ser sancionadas por las leyes tienden
a infringirlas (informalidad, evasién impositiva). La evidencia experimental
de la teoria muestra que existen ciertas regularidades en las elecciones en
situaciones de incertidumbre, a menudo el hombre actua segun la formula
“mas vale pajaro en mano que ciento volando” detesta el riesgo y busca la
solucion que lo atenue al maximo.

2.3. Correlatos neuro-psico-econémicos de la teoria de los
prospectos

La integracion de los planteamientos de la teoria de los prospectos y la
evidencia neurocientifica obtenida ha permitido realizar correlatos neurales en
la toma de decisiones. En este acapite se citaran en forma acotada algunos
resultados.

Investigaciones del efecto marco o “framing” muestran la activacion
diferenciada opuesta de estructuras. La amigdala (actividad incrementada
para elecciones seguras en el marco de ganancias y para elecciones riesgosas
en el marco de pérdidas) del angulo anterior dorsal del cortex (patron opuesto
alaamigdala) y del cortex orbito frontal y medial prefrontal (menos sesgos del
marco o comportamiento mas racional) en estudios que emplearon tareas de
decision, los participantes mostraron una conducta estandar de buscadores

17 La gente tiende a dar mas valor a los objetos cuando siente que son propios efecto donacién (Thaler
1980, Horowits, Kahneman et al.1990. Mc Conell 2002).

18 En las decisiones el papel personal desempefiado en cada accion influye fuertemente en la estimacion
del riesgo, asi por ejemplo se subestiman los riesgos cuando se conduce un automovil se sobrestiman
cuando uno va de pasajero.

19 Ver (Peterson, 2007, pags. 190-191).
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de riesgo en un marco de pérdidas y adversos al riesgo en un marco de
ganancias (De Martino et al. 2006). En tareas de jugadas riesgosas y sus
variantes recompensas y castigos, el marco de respuestas esta fuertemente
regulado por la activacion del cértex orbito frontal, lateral y ventromedial
(Bechan et al. 2000 Widmann et. al 2006).

Respecto a las decisiones de utilidad®® se observé una red neuronal
incluyendo al striatum dorsal y ventral ventrolateral y ventromedial en tareas
disefiadas para estudiar la activacion cerebral en relacién a la magnitud de
ganancias y perdidas, el analisis paramétrico mostré que los participantes
exhibian aversion a la pérdida con una medida de x=1,93 (rango 0.99 a 6.75
el cortex prefrontal. angulo anterior dorsal del cortex, y regiones del cerebro
medio se activaban con el potencial de ganancia incrementada, aunque no se
observaron regiones especificas con el incremento de pérdidas, se identificd
una “red neural de aversioén a la pérdida” misma que muestra una pendiente
mas escarpada para pérdidas que para ganancias, consistente con la teoria
de los prospectos (Thaler y Johnson 1990: Torn et al. 2007). Empleando
tareas de disponibilidad a pagar (WTP) se observé la actividad ventromedial
y dorsolateral de cortex prefrontal relacionandola con la codificacion de
las decisiones de utilidad (Plassmann, 2007). El estriatum ventromedial y
el cortex prefrontal exhiben activacién en la adquisicion de items en tareas
(WTP), no asi la insula anterior (Knutson et al. 2007). La amigdala, estriatum
y el girus parahipocamus se identificaron en tareas que consistian en la
compra y venta de productos (Weber et al 2007). El rol de la amigdala en
la toma de decisiones sugiere factores de modulacién subyacentes, aun
poco investigados, si bien esta estructura se encuentra relacionada con
resultados de pérdida y ganancia, lesiones exhiben potenciales débiles en
decisiones acerca de ganancias, no asi en decisiones de pérdidas (Weller et
al. 2007). Estos resultados comienzan a caracterizar el sistema de decisidon
de utilidad siendo el cortex prefrontal ventromedial la region cerebral mas
consistentemente asociada.

Se observaron correlatos de activacion neural en las distorsiones de las
probabilidades ponderales, presentando tareas de estimacion de prospectos
de alta vs. baja probabilidad (Paulus y Frank 2006), jugadas riesgosas con
variantes de magnitud y modalidad individual y luego conjunta (Hsu et al
2008), las estructuras cerebrales que registraron esta actividad fueron: el
angulo anterior dorsal del cortex, estriatum dorsal, insula y cortex prefrontal
(Bersis, 2007).

20 Kahneman (1997) término para distinguir utilidad constructo matematico, de la experiencia de utilidad
sentido hedonico y de la utilidad anticipada.
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Investigaciones acerca de la aversidén a la pérdida sugieren que es innata,
evolutivamente antigua, caracteristica de las preferencias humanas, base del
“efecto disposicion” en la toma de decisiones, afecta el proceso de pensamiento
organizado y dirigido correlativo a la activacion del cértex prefrontal , este puede
verse abrumado mostrando los efectos psicologicos del estrés hormonal, asi
fuertes emociones de miedo, temor relacionadas con la amigdala pueden
predisponer pensamientos catastréficos, (ej. ruina financiera) llevando a tomar
acciones desesperadas. El efecto disposicion es particularmente un problema
para inversores que compran y venden basados en el movimiento de precios
(Peterson, 2007: 191 -205).

2.4. Aplicacion de la teoria de los prospectos a los shocks
externos.

La teoria de los prospectos ha mostrado que la toma de decisiones es un
proceso complejo que analiticamente diferenciado, articula varios aspectos
framing, edit phase, evaluacion. Es pertinente como andamiaje tedérico para
su aplicacion al ambito econdmico, especificamente para comprender las
decisiones de “inversion” siendo éste un proceso que lleva tiempo y en el
cual existe un elemento de riesgo e incertidumbre, en particular para las
inversiones reales, productivas cuando los empresarios, no saben con certeza
absoluta si el resultado final de la produccion de bienes de dicha inversion
generara pérdidas o ganancias.?' En este entendido si un shock externo es
un evento “perturbador” en la economia, de cualidad aleatoria, aspecto que
aumenta su imprevisibilidad, y crea condiciones econémicas de inestabilidad,
es idéneo para procurar explicaciones respecto a por qué y cédmo afecta la
toma de decisiones?. El shock externo, es pues un evento objetivo, que se
procesara segun los “puntos de referencia”, asi los precios que se desplazan
objetivamente son valorados subjetivamente, siendo los individuos mas
sensibles a las diferencias en relacion con un nivel de referencia que al propio
resultado en su valor absoluto. Los efectos de un shock entonces dependen
tanto de la forma en la cual se presenten las opciones a elegir como de la
memoria (historia de shocks previos y concomitancias) y los ajustes que se
generen en los distintos agentes econémicos.

21 Patricio Meller (1988:305)

22 Patricio Meller (1984 ) sefiala: “Cualquier shock exégeno -fin de una guerra, un importante descubrimiento
cientifico, un evento politico, etc.-, que altere de manera importante las expectativas de los agentes
economicos, puede generar un boom especulativo. Este cambio en las expectativas induce a los agentes
economicos a incrementar notablemente sus gastos de consumo e inversién; para poder financiar este
incremento de gastos, éstos agentes econdmicos aumentan su demanda por crédito...” Sin embargo
deja algunas interrogantes s como o de qué manera se alteran esas expectativas?, s un shock exégenos
positivo es igual a un shock exégeno negativo?...
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Asu vez la teoria de los prospectos permite evidenciar asimetrias entre shocks
positivos (aumento de precios) y shocks negativos (disminucion de precios).
Lo que marca diferencia -y no necesariamente lo unico- es la sensibilidad
de los agentes econdémicos frente a las pérdidas, en particular si son bienes
estimados como propios, condiciona la aversion a la pérdida, en otras palabras
“perder duele”. El impacto de un shock externo depende en gran medida de la
valoracién que se realiza respecto a las ganancias — pérdidas, con un gradiente
no lineal. La aversién a la pérdida es potencial amplificadora de los efectos
de un shock externo, lo que disminuye la tendencia a realizar inversiones,
especialmente de largo plazo en rubros valorados mas riesgosos, aminora la
demanda interna — llamese gasto — el temor promueve la busqueda de medidas
de “salvataje” tales como liquidar rapidamente stocks de productos, condiciona
actitudes pesimistas —mas dificiles de revertir— éstas si se emiten de parte de
una institucion (Gobierno, empresa, directorio..) pueden configurar entornos
y referentes poco alentadores “efecto disposiciéon”. Conductas distintas
descritas en los denominados boom y crash econémicos?, se explican con
mayor precision al considerar la asimetria en la toma de decisiones frente a
pérdidas y utilidades o ganancias. Entonces, la conducta estandar tendiente
favorablemente a la inversion se dara siempre y cuando se perciba menor
riesgo de pérdidas, mayores oportunidades (duplicadas en relacion a pérdidas
potenciales) de ganancias, y bases institucionales y de contexto que se
perciban como seguras y confiables.

2.5. Shocks externos en Bolivia, una mirada desde la teoria
de los prospectos

Los shocks externos registrados a lo largo de los siglos XX y XXI denotan una
serie de cambios en lo que la teoria de los prospectos se conoce como “framing”
marcos o puntos de referencia, mostrando configuraciones y desplazamientos

23 En un boom especulativo, (Kindleberger, 1978; Galbraith, 1961). (i) Ellos deciden voluntariamente y

libremente entrar en el juego especulativo; la motivacion de fondo es llegar rapidamente a ser rico.
(i) La incorporacion de quienes jamas habian especulado antes se debe al hecho de observar que
quienes especulan ganan mucho en muy poco tiempo “y si ellos si, por qué yo no”. (iii) Durante el
transcurso del boom, los agentes econémicos siempre poseen una actitud muy optimista con respecto
al futuro y muy poco cuestionadora en torno a la factibilidad de que el precio de ciertos bienes pueda
subir continuamente desconectandose por completo de su nivel histérico (local o internacional); incluso
tampoco hay un cuestionamiento al hecho de que el incremento de ciertos precios pareciera no tener un
limite superior.
Después de la euforia especulativa viene el crash. Los distintos agentes econémicos observan
que pueden perder toda su riqueza muy rapidamente, e inician una operacion de salvataje. Esta
percepcion es muy real para algunos pero es imaginaria para otros. La consecuencia de esto en el
caso norteamericano de la Gran Depresion del 29 es que todo el mundo traté de vender rapidamente
sus activos para poder pagar sus deudas. Esto produjo una deflaciéon que agravé la situacion recesiva,
produciendo la paradoja de Fisher de que “mientras mas pagan los deudores, mas deben” (Fisher,
1933). El principio reinante en el periodo postcrash es “salvese quien pueda”, y esto genera un deterioro
de la moralidad (Meller 1984:139 y 140).
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relativos a las relaciones de integracién de las economias?’. A esta logica
responden varios documentos como el articulo de (Whitehead, 1972, pag. 53)
El impacto de la gran depresion?® en Bolivia al sefalar lo siguiente: “Cuando los
mercados mundiales entraron en crisis Bolivia fue uno de los primeros paises
cuya politica también entro en crisis y el primero en cesar los pagos de su
deuda externa. La fragilidad que pusieron de manifiesto las instituciones de la
Republica durante la crisis solo puede explicarse a través de la manera en que
actuaron los arios anteriores de expansion”.

En la década de 1920, las compafiias mineras del estafo y su funcionamiento
dan cuenta de la existencia de una industria extractiva de capital intensivo,
fuertemente atractiva para inversionistas, condicionada por el boom de la
demanda de estano?. La industria minera (Contreras, 1990), respondia a los
estimulos de la demanda mundial y del precio, las exportaciones de estafo
incrementaron cinco veces de 1900 a 1929, la participacion de Bolivia en la
produccién mundial contando por aproximadamente un cuarto del total de la
produccion mundial de 1918 a 1920. El estafio proveyd la base econdmica para
el crecimiento y modernizacion. La construccion de vias férreas, la expansion
de la utilidades publicas, y financieras y la modernizacion de las instituciones
bancarias.

Las crisis internacionales, en el mercado mundial del estafio (caida de
precios 1921, 1928, 1929, 1930) afectaron seriamente el volumen y precio
de exportaciones, sin embargo también crearon antecedentes de respuestas
frente a “futuras” amenazas de pérdida, (explotacion minera aluvial con
inversidbn en dragas, asociarse, crear Trusts de productores, almacenar

24 Si bien el esquema centro — periferia, (Prebisch, La periferia latinoamericana en el sistema global
del capitalismo, 1987) y (Sgard, 2002) ya permitia observar que histéricamente las relaciones entre
los paises han variado fuertemente, mostrando diferentes grados de integracién internacional de las
economias, que la difusiéon de crisis, crecimiento e innovaciones, los “impulsos econémicos”, dados
a través de canales diversos, especialmente mercados de bienes y capitales, cobran una dinamica
distinta que condiciona el desarrollo de los paises en la periferia, especificamente en lo que atafie a la
industrializacion existe la tendencia de los paises de la periferia a quedar al margen como consecuencia
del juego de las leyes de mercado y las crisis en el plano internacional. Los ingresos que se acrecientan
merced a la dinamica: -innovaciones tecnoldgicas, elevaciéon persistente de la productividad, mayor
demanda, baja de precios-, se concentran en los centros, en cambio en los paises de la periferia, los
ingresos derivan en gran medida de la exportacion de productos primarios, aumentando la demanda de
bienes producidos no necesariamente en el pais sino en los mismos centros.

25 Kindleberger, Charles (1997) en su analisis de las crisis econémicas de 1929-1939 sostiene que la
depresion fue un fenémeno mundial en su origen y sus interacciones mas que una recesion de ambito
norteamericano profundizada por los errores de la politica seguida por el sistema de la Reserva Federal
hasta convertirla en una depresion que se extendio al resto de los paises.

26 Simon |. Patifio controlaba una compafiia que produjo el 42 % de la produccién total del estafio boliviano
y mas del 11% de la produccion total mundial, el capital extranjero, segun Whitehead “el valor de las
inversiones extranjeras directas en Bolivia en el afio 1928 la cual sugiere una cantidad de 160 millones
de dolares de éstos 70 millones provenian de Estados Unidos y 70 millones de Inglaterra” (Whitehead,
1972, pag. 65).
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y retener stocks del producto para forzar la subida de precios, pedir ayuda
al Estado para limitar la produccion). Similarmente, las reservas de estafo
financiaron la Guerra del Chaco con Paraguay 1932 a 1935%. Sin embargo
la capacidad de la mineria del estafio para actuar como un verdadero “motor
para el crecimiento” era limitada. Las bases de la politica fiscal de este periodo
parecen haber sido deficientes o dado el periodo de expansion haber tenido
una vision “ultraoptimista” respecto al futuro (que alenté el endeudamiento),
basada en las posibilidades de explotacion de la riqueza de recursos naturales
minerales e hidrocarburiferos, ambos no renovables se conformd entonces la
matriz de explotacion productiva, que requeria grandes inversiones de capital
a largo plazo, lo que se ponia en juego era pues la “certeza” de la existencia
de riqueza natural “escondida” en el subsuelo nacional.

Un shock externo con caida de precios de los productos exportados por Bolivia
(minerales, estafo y gas) tiene efectos adversos, implica pérdidas y la baja
en los ingresos, antesala en el imaginario colectivo de crisis econémicas con
efectos negativos, recesion, inflacion, depresion, las crisis son valoradas con
mayor intensidad por sus resabios de pérdida, la recuperacién como ya se ha
visto en la teoria, requiere mayores esfuerzos, pues demoran la disposicion a
realizar inversiones productivas, si a esto se afladen contextos institucionales
débiles, crece la incertidumbre. En estos casos segun la teoria de los prospectos
la aversién a la pérdida intensifica la aversion al riesgo, las empresas que
requieren mayores inversiones son proclives al abandono, reduccion y quiebra,
claramente definido como el efecto disposicion, la actividad econémica por ende
tiende a desplazarse a otros sectores que son percibidos mas seguros para
lograr ganancias (comercio de bienes importados, contrabando, actividades
ilegales).

Era previsible la reaccion de los agentes econémicos después de la caida de
los precios de los minerales (estafo) poblaciones que se movian en torno a
este olas de migracion de centros mineros a las ciudades, (mineriay COB). Un
shock externo con subida de precios de productos no exportados.

27 La Guerra del Petroleo. “Las zonas de riqueza petrolifera fueron ya conocidas hacen mas de medio siglo
cuando se comenzaron a practicar los primeros conocimientos y exploraciones en el departamento de
Chuquisaca donde se observaron filtraciones y manantiales de petréleo el afio 1898 hasta que la industria
petrolera se nacionaliz6. YPFB fue creada en 1936 durante la presidencia del Gral. David Toro Ruilova
con un capital inicial de 100.000 Pesos Bolivianos, la caducidad de las concesiones otorgadas a las
empresas norteamericanas Standar Oil New Jersey. Mucho antes de la llegada de estas empresas habian
funcionado en la Hacienda Lourdes de propiedad del Sr. Miguel Velasco una rustica refineria desde 1923
a 1928 que abastecia las necesidades locales. Entre 1953 y 1955 gracias a las disposiciones contenidas
en el codigo de Petrodleo Daventport ingresaron a Bolivia varias empresas extranjeras como la Gulf Oil
Co. que descubri6 los yacimientos de Caranda y Rio Grande considerados uno de los mas grandes de
Sudamérica con reservas estimadas de 1,5 trillones de pies cubicos de gas, otros campos fueron Yapacani
Palmar y Colpa. El 17 de octubre del 69 las concesiones fueron nacionalizadas en la presidencia del Gral.
Alfredo Ovando Candia. Para 1981 YPFB contaba con 7 refinerias, exportaba petroleo y gas a Argentina,
Brasil y Chile. Con la derogacion del codigo Davenport y la ley de Hidrocarburos de 28 de marzo de 1972,
se firmaron contratos de operaciones de YPFB con varias empresas” (Gonzales, 1981, pag. 27)
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3. Prospectos, memoria y shocks externos: un modelo simple con
microsimulaciones

De acuerdo a los aportes tedricos revisados anteriormente, se concluye que
es necesario considerar los efectos de un shock en una dimensién multiple,
tanto en lo temporal como en lo individual. Por tal razén, se presenta en primer
lugar un modelo multiperiodo y multiagente incorporando un esquema simple
de incertidumbre, al cual se lo complementara en una segunda parte con
variables psico-neuro-econémicas. Esta economia sera sometida a un shock 'y
se simularan los efectos a nivel individual mediante microsimulaciones.

3.1. Un modelo estocastico multiagente multiperiodo con
caracteristicas psico-neuro-econémicas

Basado en Heymann (1993), Canova (2007) y Gong & Semmler (2006) se
desarrollé un modelo multiperiodo y multiagente en el cual todos los agentes
tienen las mismas preferencias y forman sus expectativas de manera racional.

Cada agente en el modelo tiene el mismo set de informacion. Las preferencias
son separables para el consumo actual y consumo del futuro. Todos los agentes
son asi consumidores y productores, tienen el mismo stock de capital per
capita, es decir no hay ninguna diferencia ni en tecnologia ni en preferencias.
Hay “I” agentes en esta economia. La economia opera en T periodos (el
tiempo es discreto para usar al modelo en el plano econométrico). Hay tres
bienes: exportables (CE), importables (Cl) y no transables (N). La economia es
pequena por lo que el precio de CE y Cl esta dado; también la tasa de interés
es exogena. En el punto de equilibrio la tasa de interés es proporcional a la
tasa de preferencia intertemporal. Hay J empresas en el sector de exportacion
y H empresas en el sector de no transables. Los | agentes son duefios de las
J+H empresas y distribuyen su labor de manera uniforme entre ellas.

El capital es un factor transable y es fijo entre sectores y se presenta con
rezago de un periodo por el tiempo que requiere su instalacion. Asi, el modelo
es el siguiente:

T
=X prUE.Cn
=0

O = foKLE)

Jit-1

Oy = f\ (K}:\H)

= ht

Donde V es la funcién de utilidad, Q denota produccion, K es el stock de capital.
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U representa las preferencias, B es el factor de descuento intertemporal, donde
B = 1/(1+p), p representa la tasa de preferencia intertemporal. K esta dado
para t=0.

Las condiciones de equilibrio son:

J -
ZPf(EQJ( ZP(ICU UCU ZPUM ZPUMM — (’1 +r )DH -D
ji=1

j=1 h=

Para t:1,...,T-1. En el ultimo periodo las inversiones son cero.

G denota gasto publico; D denota el stock de deuda publica externa y r la tasa
de interés. La restriccion intertemporal en el sector de transables esta dada
por:

i BC,-> 1D, , =D

=1

Donde

J I J H
B(ﬂf — Z RCE Q;E . Z Pfa Cfi'] _ Pr('] C}f(.‘] . Z Pfa AK;E . Z R(.‘] AK};

J=1 i=1 j=l h=1
BC es el saldo comercial, dado el supuesto de que K es transable. En t=0
el precio relativo de los bienes exportables respecto de los importables es
normalizado en 1, asi, en ausencia de movimientos en los precios esas
variables pueden ser omitidas en la forma que lo hizo Heymann (1993). Esta

ecuacion es bastante conocida en la literatura como la condicidon de solvencia
(Gong & Semmler, 2006).

La condicién de equilibrio en el sector no transable es:

T
) Y

i=1
En ausencia de distorsiones el problema de optimizacion viene dado por:
T
maxl’, = 3 AU (K )= G
t=1
S.da.
T
Z ol ’IBCf =(1+r,)D,
t=1

Si B=p el consume de bienes importados sera el mismo en diferentes periodos.
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Si B<p entonces el consume de bienes importados sera mayor en los primeros
periodos.

El sector publico es neutral en el modelo. Asumimos que hay ingresos publicos
en el forma de impuestos fijos para cubrir los gastos publicos en bienes de
importacién y en bienes no transables. Notese que si el sector publico cambia
solo la participacion de los importables en su presupuesto, la dinamica cambiara
dramaticamente.

Los agentes forman sus expectativas de una manera racional:
. P
e _ t _
F; —E( z P =F_ +u,
=j

u, ~ N(0.c*)

Esto significa que el precio esperado por el agente (i) para el periodo actual
t sera el valor esperado de P dada la cantidad de informacién disponible al
principio del periodo t. Suponemos que la informacion sélo esta dada por la
memoria individual de cada agente y por los valores pasados de P. Suponemos
que P muestra un proceso de raiz unitaria por lo que el ultimo valor de P es el
predictor mejor para el periodo actual.

M

ii-1°

La solucién muestra los rasgos siguientes:

* El modelo multisector permite ver la dinamica del tipo de cambio real.

* Pese a que los supuestos son simples ello no permite evitar que en
el modelo se produzcan grandes fluctuaciones en las decisiones de
inversion, esto debido a un simple factor: las expectativas.

+ Pese a que los agentes tienen la misma informacién, forman sus
expectativas de la misma manera, y pese a que enfrentan la misma
varianza de P, ellos individualmente no tienen las mismas predicciones
porque sus expectativas varian aleatoriamente alrededor del ultimo
valor de P.

Si introducimos los aspectos discutidos en las secciones previas, podremos
mejorar el poder del modelo para explicar los efectos de un shock externo en
una economia pequefa y abierta.

3.2. Ampliaciones neuroecondémicas y psicologicas al modelo

Se reemplazo la decision de inversion basada en la productividad marginal
de capital por una decision compatible con la teoria de los prospectos en la
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manera desarrollado por Fox & Poldrack (2009). El punto de referencia sera K
que nosotros suponemos es inicialmente igual para todos los agentes.

El nuevo modelo es completamente consistente con el primer modelo cuando
P es fijo y todo el sistema es estacionario. Mas aun, si P o cualquier variable
exogena cambian sin incertidumbre todos los agentes tomaran las mismas
decisiones en todas las variables endoégenas porque ellos tienen la misma
cantidad de K, preferencias iguales e igual tecnologia.

Pero, en el momento que P cambia al azar, las predicciones tomaran valores
diferentes alrededor de la misma prediccion media. Pese a que los agentes
tienen el mismo punto de referencia, las diferencias aleatorias en sus
predicciones tendran efectos de largo plazo porque la decisién de inversion
que nosotros suponemos tiene efectos rezagados. El punto de referencia
cambiara entre los individuos a medida que el tiempo avance.

A estas alturas nosotros asumimos la misma cantidad de memoria en los
agentes. Este supuesto es factible de cambio porque los agentes no tienen
la misma edad por ejemplo y existe evidencia que muestra fuertes diferencias
en las decisiones econdémicas en individuos con la cantidad diferente de
memoria. En la presencia de paseos aleatorios la cantidad de memoria es otra
variable no estacionaria tal como Chacén y Sheriff habian mostrado (Chacén
& Sheriff, 2013). La memoria es medida segun éstos mismos autores como un
indicador que mide el estado de la memoria econdmica en cada momento del
tiempo, sensible a la longitud de la memoria, asociada a su vez a la credibilidad
alrededor de la formacion de un nuevo proceso generador de datos para la
variable econémica estudiada. Decrece a una velocidad con que se pierde la
memoria de aceleraciones traumaticas de una variable econdmica especifica.
Asi la medida de volatilidad apropiada seria aquella que lo evaliua de una
manera acumulativa por el tiempo y no en un momento del mismo, es una
varianza recursiva de la forma.

,
Z(xr - /Jr)‘
MEMOC, ==
r—t,—1
Donde, t, es el periodo de inicializacion de la memoria del agente.

Para series de memoria larga o infinita MEMOC se mueve de forma asimétrica
reflejando todas las innovaciones almacenadas y proporcionando informacién
para el futuro. Cuando un shock acaba MEMOC no vuelve a su posicion inicial
o al menos lleva mucho tiempo hacerlo?.

28 \Ver para la inflacién boliviana (Chacén & Sheriff, 2013).
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En nuestro modelo, ahora M es medido como MEMOC:

t
Z(xr _auf)/_

_
it =

io

i—t,—1

Es evidente que M variara entre individuos solo por t, y esto es suficiente para
imprimir diferentes patrones en la inversion.

3.2. Simulaciones para una economia pequeia abierta
dependiente del petroleo

El modelo fue calibrado con las siguientes caracteristicas:

El unico bien exportable es petroleo.
El precio de los importables es constante en todos los periodos.

M es medido por MEMOC para el precio del petroleo con t =1930 para
todos los agentes. En una segunda simulacion t; fue fijado de acuerdo
a la edad de los individuos.

El proceso generador de datos del precio del petréleo esta dado por la
presencia de raiz unitaria que fue evaluada para soportar este supuesto
mediante test de raiz unitaria.

El punto de referencia para evaluar pérdidas y ganancias es 1/K,
donde 1T es el beneficio resultante en cada periodo.

o Sim/K>0ym/K>1laganancia es considerada alta.
o Si-m/K>0y-m/K>1 la pérdida es considerada alta.

La decision de inversion esta basada en el beneficio promedio de
la industria comparado con el beneficio individual. Notese que la
informacioén es totalmente disponible y no tiene costos.

Las simulaciones fueron efectuadas con los siguientes valores de calibracion:
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Tabla 1: valores criticos del modelo para micro simulacién

Numero de agentes 100
Numero de periodos 60 afos
Precio del bien exportable (petréleo) en T=0 (Sus por barril) 100
Stock de capital per capita inicial 3000
Error estdndar de dlog(precio) 0,1947
Coeficiente del Capital en la funcién de produccion 0,6
Elasticidad precio en la Funcidn de Valor 0,5
Pardmetro de reaccion de Q en la funcidn Valor 0,5
Tasa de interés 0,06
Costo Variable del petrdleo (Sus/barril) 50

% de K reinvertido (cuando el prospecto es factible) 0,001
% de K desinvertido (cuando el prospecto es no factible) 0,01

Las expectativas usan los mismos datos, no hay errores por informacion
incompleta, tampoco errores por procesamiento de informacion. Adn asi las

predicciones individuales de P tienen los siguientes resultados:
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Grafico 1: Micro Simulacién de expectativas de precios del petréleo
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Pese a que en promedio los agentes predicen correctamente el precio futuro
(linea roja), en presencia de raiz unitaria las diferencias individuales son
significativamente diferentes.

El grafico 2 muestra las exportaciones del Unico bien exportable. Nétese que
hay muchos ceros, eso significa que muchas firmas salen del mercado y otras
permancen en él. Esto es posible pese a que los individuos son tan iguales
entre si.
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Grafico 2: Micro Simulacién de exportaciones
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La produccion agregada también muestra grandes fluctuaciones debido a
la inversion en la cual las empresas que sufren grandes pérdidas salen del
mercado. Los movimientos mas violentos se dan cuando se experimentan
shocks negativos. De esta manera el modelo aqui presentado reproduce el
fendmeno de histéresis que ha sido recurrente en las economias expuestas a
shocks externos.

4. Evaluacion empirica de la economia boliviana en presencia de
shocks externos

La caracteristica principal que trae la memoria, la aversién al riesgo y la teoria
de los prospectos es la asimetria en los efectos de shocks positivos y los
efectos de shocks negativos. En la presente seccién se incorporaran estos
elementos en una estimacién para el caso boliviano.

Bolivia es una economia que depende de una canasta de commodities, todos
ellos con presencia de raices unitarias en sus procesos generadores de
datos. Estos commodities los podemos agrupar en minerales, hidrocarburos
y agroindustriales. Los indices de precios reales del gas, los minerales y los
commodities no energéticos en general muestran un aumento significativo hasta
2009 y con fuerte fluctuaciones a partir de dicho momento con tendencia a la
baja que posteriormente se agudizé en 2015 continuando hasta 2016 (mayo).

La inestabilidad de dichos precios se traduce en aumentos sostenidos en la
memoria de dichas series medida de acuerdo a Chacén & Sheriff (2013) y
discutida en las secciones previas de este documento.

Si bien el teorema de Kramer y Rao asegura que existe independencia entre
el indice de precios y su correspondiente memoria, se puede apreciar en el
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grafico 3 que la evolucion de la memoria ha aumentado con los periodos de
inestabilidad, mostrando precisamente una asimetria puesto que cuando los
precios caen abruptamente, la memoria aumenta con mayor fuerza.

Gréfico 3: Indices de precios internacionales y su memoria
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Fuente: WDI — Banco Mundial.
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Elaboracién: Propia utilizando indicador MEMOC de memoria.

La mayor parte de las industrias bolivianas han acompafado la tendencia de
los precios internacionales, pero no todas, y eso nos sugiere que el grado
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de exposicién de las diferentes ramas industriales a los shocks externos es
diferente. Por ejemplo, la industria de metales basicos y la industria textil
claramente muestran estancamiento o lento crecimiento mientras que la
industria de alimentos muestra una expansion significativa en los ultimos anos
(ver grafico 4).

Grafico 4: Evolucion histérica de ramas industriales
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Elaboracién: Propia

Dado el caracter primario exportador, dependiente y atrasado de la economia
boliviana, la suerte del sector industrial no estuvo divorciada de la suerte del
resto de la economia, particularmente el sector exportador tradicional asociado
a los recursos naturales, aunque ello no implique una integracién de sus
sectores econémicos.
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Grafico 5: Correlacién entre sector industrial y no-industrial
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El sector manufacturero ha tenido en promedio la misma suerte que el resto
de la economia. Su tasa de crecimiento en el actual periodo es mayor aunque
mas inestable (mayor incertidumbre). La expansion de la industria no es
comparable a la expansion observada en la ultima bonanza de 1974 — 1979.
La participacion de la industria en el PIB (en términos reales) es similar en
ambos periodos y en magnitud comparable a muchos paises sudamericanos.

Los mecanismos de transmision de los shocks externos en los mercados
internacionales de commodities ala industria manufacturera son varios tomando
en cuenta que la misma no esta vinculada directamente a dichos precios.
Primero se encuentra el efecto precio de dichos commodities cuya dinamica
es exdgena a la economia boliviana; en esta investigacion se tomaron tres
indices: INDEX_GAS, INDEX_MIN e INDEX_NONFUELC que corresponden al
indice de precios del gas, de los minerales y de los commodities no vinculados
a la energia, respectivamente. También se incluyeron como exdégenas sus
respectivos indicadores de memoria MEM_GAS, MEM_MIN y MEM_NONF
medidos de acuerdo a Chacén & Sheriff (2013). Este efecto precio puede
afectar directamente a la industria o de manera indirecta a partir de su efecto
sobre los sectores directamente vinculados a dichos precios, en este caso
medidos por el PIB extractivo (correspondiente a mineria e hidrocarburos) y el
PIB agricola.
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Segundo, el efecto sobre la actividad econdmica en general generaria un
efecto arrastre (positivo o0 negativo segun la naturaleza del shock) sobre la
industria. Por tal razén se incluye el PIB total en el sistema.

Tercero, los shocks pueden afectar el patron de ahorro alterando el crecimiento
sostenible y por tanto afectando también a la industria por cuanto la fuente
de financiamiento de toda actividad es precisamente el ahorro neto medido
aqui como el ahorro neto ajustado (ANS) en linea a lo expuesto por Hamilton
(2008).

Se tomo una muestra 1960-2014 con datos provenientes del Instituto Nacional
de Estadistica y Banco Mundial (base WDI).

Los resultados de las estimaciones se presentan en los Anexos de este
documento.

Se efectuaron dos grupos de modelos: el primero referido a la interaccién entre
la industria, los sectores extractivos, el resto de la economia y el ahorro neto
ajustado como fuente de financiamiento de la expansion industrial en presencia
de movimiento de precios y su memoria. El segundo grupo referido a las ramas
industriales y su relacion con los precios internacionales y su memoria.

En el primer caso se encontrd que la industria esta vinculada al ANS (ahorro
neto ajustado) lo que explica que la sobreexplotacién de los recursos naturales
afecta negativamente el ANS y reduce las posibilidades de expansion de la
industria. Sin embargo, al sobrevenir shocks negativos, el ANS cae ya no por
la sobreexplotacion de los recursos sino por la reduccion del ahorro bruto
dando como resultado una presion negativa sobre la industria. Por lo tanto el
equilibrio seria una franja muy estrecha en la cual los recursos naturales se
exploten racionalmente y sobre todo sus rentas sean reinvertidas en capital
productivo, es decir, industrias.

En el segundo caso se observa que las industrias menos vinculadas a los
sectores extractivos son las que tienen mayor afectacion con los shocks
externos. Industrias como la textil y la metalmecanica sufren enfermedad
holandesa cuando hay booms positivos y sufren reduccion de demanda interna
cuando sobrevienen shocks negativos. Son industrias que en una economia
como la boliviana permanentemente estarian en crisis.

En ambos modelos se observa que las variables son mas dependientes de la
memoria de los precios que de los precios en si mismos.
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5. Conclusiones y recomendaciones

El modelo de equilibrio en funcién a la teoria de los prospectos y a la memoria
econdmica muestra resultados asimétricos fuertes y se reproduce los
fendmenos de histéresis. Incluso en el caso de aislar la memoria, los resultados
muestran movimientos asimétricos fuertes en la inversién y produccion.

Las percepciones son diferentes entre los agentes individuales (aun cuando los
agentes son racionales, con los mismos juegos de informacion e incluso con
la misma dotacion de capital) para que, un ligero shock puede tener efectos
diferentes que dependen de las percepciones. Esta fue la razén para trabajar
con un modelo del multiagente.

Si los agentes usan su memoria en decisiones econdmicas ante un shock
transitorio puede mostrar algunos rasgos de un shock permanente. Obviamente
la memoria puede ser diferente entre agentes. El modelo desarrollado aqui
muestra asimetrias fuertes porque las decisiones se basaron en la memoria y
teoria de los prospectos. La inversion es la variable mas sensible a este tipo
de dinamica.

No es lo mismo un boom que una caida de precios. La teoria y la evidencia
empirica aqui presentada muestran que cuando se expandia el sector de
los tradicionales (caso boliviano minerales plata, estafio, soya) se limitaba el
sector industrial. Lo que se ha visto es que la depresion del sector tradicional
no implica el resurgimiento o boom del sector industrial. Esto quiere decir
que existe una asimetria (explicable mediante la teoria de los prospectos).
Asimismo esta asimetria tiene efectos diferentes segun el tipo y tamafo de
industrias, las industrias mas sensibles son aquellas desvinculadas casi por
completo de las industrias extractivas (textiles y metalmecanica).

George Akerlof y Robert Shiller (2009) argumentan que la economia no es
guiada unicamente por decisiones y comportamientos puramente racionales o
motivaciones econdmicas, retomando la expresion de Keynes “Animal Spirits”
describen cinco tipos diferentes de espiritus animales y muestran como afectan
las decisiones economicas, estos son: confianza (Confidence) que hace
referencia a la conformidad de la conducta con lo que se cree que es cierto,
equidad o justicia (Fairness), corrupcion fraude y mala fe (Corruption and Bad
Faith), ilusion monetaria (Money lllusion) es decir basar las decisiones en el
valor nominal del dinero, y las historias de la tradicion oral (Stories) aspecto
relativo a la influencia de la memoria individual y colectiva, narraciones de
acontecimientos organizados segun una logica interna formando conjuntos
unificados. Por su parte el trabajo de Khaneman y Tversky de 1974 a 1991 ha
puesto en evidencia los componentes y sesgos cognitivos que bien pueden
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subyacer a los espiritus animales, ambos suministran una guia bastante firme
para considerar las reacciones asi como los efectos de los shocks externos.

Esto es valido especialmente para elaborar instrumentos de gestion en los
cuales el juego de factores aminore los efectos adversos de shocks externos
negativos, ya que como senala Jérbme Sgard “en las crisis se juega la
progresiva pérdida de coordinacion de los mercados al punto de cuestionar
a veces las condiciones de una recuperacion ulterior de los intercambios asi
como del crecimiento y de la inversion (Sgard 2004).

El manejo de estrategias comunicacionales es vital para que los agentes
determinen la magnitud de sus pérdidas o ganancias relativas. Especialmente
ante shocks negativos esta estrategia es de suma importancia asi como el
tratamiento de las expectativas. No se puede hacer nada para “borrar’ la
memoria de los agentes. Se debe hacer promocion de industrias contraciclicas
y tratamiento de industrias prociclicas. Se debe avanzar hacia un nuevo disefio
de fondos de estabilizacion.
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Anexos

Tabla 2: VAR irrestricto

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1978 2013

Included observations: 36 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLOG(PIB_
ANS DLOG(PIB_INE) DLOG(PIB_IND) EXTRACT) DLOG(PIB_AGRI)
ANS(-1) -0.118066 -0.001004 -0.006050 -0.001445 0.002347
(0.22311) (0.00091) (0.00170) (0.00547) (0.00205)
[-0.52918] [-1.10870] [-3.56678] [-0.26410] [1.14328]
ANS(-2) 0.121053 -0.000210 0.002050 -0.003345 -0.001483
(0.23884) (0.00097) (0.00182) (0.00586) (0.00220)
[ 0.50683] [-0.21681] [ 1.12909] [-0.57112)] [-0.67516]
DLOG(PIB_INE(-1)) -128.9390 -0.098486 -0.257496 1.659039 -0.435643
(92.3799) (0.37484) (0.70229) (2.26561) (0.84983)
[-1.39575] [-0.26274] [-0.36665] [0.73227] [-0.51262]
DLOG(PIB_INE(-2)) 75.75707 0.340716 0.462563 2.599649 -1.331625
(91.6419) (0.37185) (0.69668) (2.24751) (0.84304)
[0.82666] [0.91628] [0.66395] [1.15668] [-1.57955]
DLOG(PIB_IND(-1)) 75.68578 0.334538 0.612603 -0.281661 0.507099
(31.5217) (0.12790) (0.23963) (0.77307) (0.28998)
[2.40107] [ 2.61555] [ 2.55640] [-0.36434] [ 1.74875]
DLOG(PIB_IND(-2)) -19.94199 -0.083145 -0.208078 0.737720 0.557909
(38.8683) (0.15771) (0.29549) (0.95324) (0.35756)
[-0.51307] [-0.52719] [-0.70419] [-0.77391] [1.56031]
DLOG(PIB_EXTRACT(-1)) 21.31105 0.044379 0.110742 -0.118697 0.037430
(14.6759) (0.05955) (0.11157) (0.35993) (0.13501)
[1.45211] [ 0.74525] [0.99258] [-0.32978] [0.27724]
DLOG(PIB_EXTRACT(-2)) -11.82488 -0.069839 -0.041460 -0.464132 0.126867
(14.8470) (0.06024) (0.11287) (0.36412) (0.13658)
[-0.79645] [-1.15928] [-0.36733] [-1.27466] [0.92887]
DLOG(PIB_AGRI(-1)) 35.63542 0.032345 0.048481 -0.203550 -0.655103
(20.6451) (0.08377) (0.15695) (0.50632) (0.18992)
[1.72610] [0.38612] [ 0.30890] [-0.40202] [-3.44935]
DLOG(PIB_AGRI(-2)) 8.019430 0.028701 0.215798 -0.604894 -0.336888
(17.5951) (0.07139) (0.13376) (0.43152) (0.16186)
[0.45578] [ 0.40201] [1.61330] [-1.40178] [-2.08132]
c 2471499 -0.063400 -0.114449 -0.269813 0.053358
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(9.60357) (0.03897) (0.07301) (0.23553) (0.08835)

[-2.57352] [-1.62697] [-1.56761] [-1.14557] [ 0.60396]

INDEX_GAS -0.011274 -0.000133 -0.000255 0.000427 -5.09E-05

(0.04185) (0.00017) (0.00032) (0.00103) (0.00038)

[-0.26940] [-0.78377] [-0.80084] [0.41632] [-0.13228]

INDEX_MIN -0.213251 -0.000194 -0.000565 0.001385 -0.000611

(0.09191) (0.00037) (0.00070) (0.00225) (0.00085)

[-2.32033] [-0.52109] [-0.80916] [0.61466] [-0.72212]

INDEX_NONFUELC 0.449372 0.000816 0.001569 0.001506 -4.20E-05

(0.15801) (0.00064) (0.00120) (0.00388) (0.00145)

[2.84394] [1.27283] [ 1.30655] [0.38854] [-0.02887]

MEM_GAS -0.011821 6.77E-06 -8.05E-06 -6.32E-06 3.26E-05

(0.00884) (3.6E-05) (6.7E-05) (0.00022) (8.1E-05)

[-1.33713] [0.18867] [-0.11971] [-0.02917] [0.40069]

MEM_MIN 0.048544 -8.08E-05 -3.30E-05 -0.000969 -6.71E-05

(0.06341) (0.00026) (0.00048) (0.00156) (0.00058)

[0.76549] [-0.31402] [-0.06843] [-0.62295] [-0.11508]

MEM_NONF 0.032817 0.000198 0.000301 0.000728 0.000144

(0.02768) (0.00011) (0.00021) (0.00068) (0.00025)

[1.18568] [1.76164] [ 1.42943] [1.07186] [ 0.56453]

R-squared 0.767443 0.863262 0.822437 0.519831 0.775301

Adj. R-squared 0.571605 0.748114 0.672910 0.115479 0.586080

Sum sq. resids 220.9350 0.003638 0.012769 0.132886 0.018697

S.E. equation 3.410008 0.013837 0.025924 0.083630 0.031370

F-statistic 3.918767 7.496968 5.500267 1.285590 4.097343

Log likelihood -83.74008 114.5175 91.91524 49.75029 85.05045

Akaike AIC 5.596671 -5.417639 -4.161958 -1.819460 -3.780581

Schwarz SC 6.344444 -4.669866 -3.414185 -1.071688 -3.032808

Mean dependent 3.620921 0.025913 0.020926 0.021389 0.022623

S.D. dependent 5.209945 0.027569 0.045328 0.088922 0.048759
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.64E-12
Determinant resid covariance 6.72E-14
Log likelihood 290.5443
Akaike information criterion -11.41913
Schwarz criterion -7.680262

Tabla 3: VAR estructural

Structural VAR Estimates

Sample (adjusted): 1978 2013

Included observations: 36 after adjustments

Estimation method: method of scoring (analytic derivatives)
Convergence achieved after 22 iterations

Structural VAR is just-identified
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Model: Ae = Bu where E[uu’]=I

Restriction Type: short-run text form

@e1=C(1)*@u1

@e2 = C(2)*@e1 + C(3)*@u2

@e3 = C(4)*@e1 + C(5)*@e2 + C(6)*@u3

@e4 =C(7)*@e1 + C(8)*@e2 + C(9)*@e3 + C(10)*@u4
@e5 = C(11)*@e1 + C(12)*@e2 + C(13)*@e3 + C(14)*@e4 + C(15)*@ub
where

@e1 represents ANS residuals

@e2 represents DLOG(PIB_INE) residuals

@e3 represents DLOG(PIB_IND) residuals

@e4 represents DLOG(PIB_EXTRACT) residuals

@eb5 represents DLOG(PIB_AGRI) residuals

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(2) -0.000317 0.000674 -0.470496 0.6380
C(4) -0.000558 0.001267 -0.440404 0.6596
C(5) 0.049840 0.312215 0.159635 0.8732
C(7) -0.000146 0.002445 -0.059734 0.9524
C(8) 4.312956 0.601220 7.173676 0.0000
C(9) -1.269457 0.320830 -3.956794 0.0001
C(11) -0.002914 0.001042 -2.797671 0.0051
C(12) 1.840417 0.399225 4.609979 0.0000
C(13) 0.047952 0.163724 0.292882 0.7696
C(14) -0.301847 0.071003 -4.251208 0.0000
C(1) 3.410008 0.401873 8.485281 0.0000
C(3) 0.013794 0.001626 8.485281 0.0000
C(6) 0.025841 0.003045 8.485281 0.0000
C(10) 0.049743 0.005862 8.485281 0.0000
C(15) 0.021191 0.002497 8.485281 0.0000
Log likelihood 233.0271
Estimated A matrix:
1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.000317 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.000558 -0.049840 1.000000 0.000000 0.000000
0.000146 -4.312956 1.269457 1.000000 0.000000
0.002914 -1.840417 -0.047952 0.301847 1.000000
Estimated B matrix:
3.410008 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.013794 0.000000 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.025841 0.000000 0.000000
0.000000 0.000000 0.000000 0.049743 0.000000
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.021191
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Grafico 6: Funciones impulso respuesta
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RESUMEN

Una de las caracteristicas del Modelo Econdmico Social Comunitario Productivo
que Bolivia implementado desde el 2006, es la coordinacién de las politicas
monetaria, fiscal y cambiaria, orientadas a la promocion del crecimiento y la
estabilidad macroecondémica. El presente trabajo presenta la primera evidencia
empirica sobre el rol de estas politicas en el crecimiento econdmico de Bolivia.
Se demuestra que las condiciones de estabilidad creadas por la politica
cambiaria y monetaria incidieron bastante en la efectividad de la politica fiscal
para impulsar el crecimiento econdmico y los mecanismos por los que la politica
fiscal incide en el mismo. Asi los niveles sostenidos de crecimiento econémico
pueden entenderse como el resultado de la accion coordinada de la politica
fiscal, monetaria y cambiaria en Bolivia. Para demostrar ello se implementan
dos estrategias metodoldgicas sugeridas en la literatura, una funcion de politica
fiscal y un VAR estructural.

Palabras clave:
Politica Monetaria, Politica Fiscal, Politica Cambiaria, Crecimiento Econdmico

Clasificacion JEL.:
E52, E62, F31, F43
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1. Introduccion

En el marco de aplicacion del Modelo Econdmico Social Comunitario Productivo
(MESCP), el Banco Central de Bolivia (BCB) y el Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas (MEFP) elaboran y ejecutan afio tras afio desde 2006,
el denominado Programa Fiscal Financiero (PFF). El mismo que permite la
coordinacién de las politicas monetaria, fiscal y cambiaria, orientadas a la
promocion del crecimiento y desarrollo econémico, preservando la estabilidad
macroeconomica.

La implementacion eficiente de los instrumentos de politica monetaria ha
permitido mantener una inflacion baja y controlada y preservar el poder
adquisitivo de la moneda nacional. La politica cambiaria ha mantenido estable
el tipo de cambio y con ello ha coadyuvado en la estabilidad de los precios,
sin descuidar la competitividad de la economia, y ha contribuido a la politica
de Bolivianizacién (desdolarizacion) de la economia, dando asi una mayor
efectividad a la politica monetaria. En lo que refiere a la politica fiscal, en el
marco de la implementacion del MESCP se le confirié al Estado un rol activo
para impulsar el desarrollo econdémico del pais como agente responsable de
la administracion de los excedentes originados en los sectores estratégicos, y
como responsable de la distribucion de estos excedentes hacia los sectores
generadores de ingresos y empleo y hacia la poblacion. Asi la politica fiscal
en Bolivia se caracteriza por ser uno de los principales instrumentos para
el crecimiento de la economia. La inversion publica, enfocada a impulsar el
dinamismo a la economia nacional y fortalecer la capacidad productiva, y el
gasto corriente enfocado a potenciar la demanda interna, fueron sus principales
instrumentos.

La implementacion de estas politicas ha permitido a Bolivia posicionarse como
una economia resiliente a shocks externos y uno de los lideres en desempefio
economico en la region. Por ejemplo, como dato se tiene que los afos
2009, 2014 y 2015 Bolivia se ha destacado como el pais con mayor tasa de
crecimiento de América del Sur.

El presente trabajo de investigacion busca explicar el rol conjunto de las
politicas fiscales, monetaria y cambiaria en la consecucién de estos resultados.
Especificamente, se analiza el rol de la politica monetaria y cambiaria en la
efectividad de la politica fiscal para alcanzar el crecimiento, y la influencia en
sus mecanismos de transmisién. Para ello se entiende que el impacto del gasto
publico en el producto depende de ciertos factores o caracteristicas de una
economia, escenarios explicados por el desempefo de la politica monetaria y
cambiaria.
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La hipotesis que se desea probar es que los niveles bajos y controlados
de inflacién y la estabilidad del tipo de cambio, han propiciado un contexto
apropiado para que la politica fiscal se constituya en una herramienta efectiva
de crecimiento econdmico, y para que se efectivicen los mecanismos de
transmision de la politica fiscal.

Para ello se implementan dos estrategias metodoldgicas, la primera sugerida
por Perotti (1999) y Corsetti et al. (2012), que implica estimar en una primera
etapa una funcién del comportamiento del gasto publico y de ella obtener
estimaciones de los shocks del gasto; para que en una segunda etapa se estime
el efecto de estos shocks en el producto condicionando con las caracteristicas
de interés, baja inflacion y estabilidad del tipo de cambio. El segundo enfoque
que se aplica es el de lizetzki et al. (2013) quienes proceden a estimar un VAR
estructural que explique el efecto del gasto sobre el producto, pero en lugar de
condicionar a las caracteristicas de interés, se calcula el efecto para diferentes
muestras que representan a dichas caracteristicas.

Los resultados obtenidos con ambos enfoques sugieren que el efecto de la
politica fiscal sobre el crecimiento, sobre el consumo privado y la inversion
privada, es mayor cuando: (i) menor es la inflacién, y (ii) mas estable es el
tipo de cambio. Caracteristicas que responden a la efectividad de las politicas
monetaria y cambiaria.

A juicio del autor, estos resultados se constituyen en la primera evidencia
empirica en Bolivia sobre la contribucién de las politicas fiscal, monetaria y
cambiaria en el crecimiento econdmico. En la literatura no se encontré un
trabajo publicado que analice este tema para Bolivia, salvo por el working
paper de Valdivia (2015), quien en el marco de los modelos dinamicos de
equilibrio general estocasticos (DSGE, en inglés), combinando un shock de
politica fiscal con uno de politica monetaria sugiere que el efecto combinado
de ambas politicas es mayor para afrontar shocks externos adversos y para el
crecimiento econémico.

Por otrolado, la literatura sobre la efectividad de la politica fiscal no ha alcanzado
un consenso aun sobre el tamano del multiplicador fiscal, en algunos casos
se obtienen estimaciones con signo negativo y en otras con signo positivo,
véase Ramey (2011) para una revision. Bajo una perspectiva keynesiana,
una politica fiscal expansiva estimularia tanto el consumo como la inversion
privada, incrementando la demanda agregada y el producto. Sin embargo,
desde el enfoque neoclasico Unicamente las politicas no anticipadas podrian
tener algun efecto sobre la demanda agregada, de lo contrario debido a las
expectativas racionales, sustituciones intertemporales y los precios flexibles,
una politica fiscal expansiva reduciria el consumo y el producto. Ademas que
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generarian presion sobre los precios que puede incrementar las tasas de
interés, reducir la inversién privada y asi, el producto; véase la teoria fiscal
del precio desarrollada por Leeper (1991).

Dado el amplio rango de valores del multiplicador fiscal, recientemente una
rama de la literatura ha procedido a indagar cuales son los factores que
explican la efectividad de la politica fiscal. Asi se tiene por ejemplo el trabajo
de Corsetti et al. (2012), quienes sugieren que el multiplicador fiscal depende
del tipo de régimen cambiario, los niveles de las finanzas publicas y de las
restricciones al crédito. Por su parte lizetzki et al. (2013) muestran que el
efecto de la politica fiscal depende del nivel de desarrollo de la economia, el
tipo de régimen cambiario, la apertura comercial y el nivel de deuda publica.
Otro trabajo interesante es el de Corsetti et al. (2012a) quienes plantean que
la dinamica del gasto, expansiones seguidas de periodos de contracciones,
determinan la efectividad de la politica fiscal. Finalmente, se puede citar el
trabajo de Christiano et al. (2011) que expone a la tasa de interés como el
principal determinante del multiplicador fiscal.

Otra literatura relacionada es la de la coordinacion de politicas monetaria
y fiscal, entendidas éstas como un mecanismo importante para la
estabilizacion macroeconémica. Una revisién sobre la evolucion tedrica de
esta literatura desde sus origenes se encuentra en Canzoneri et al. (2011).
Metodolégicamente la coordinacion entre el Gobierno y el Banco Central es
modelada en el marco de la teoria de juegos, véase por ejemplo Niemann y
von Hagen (2008). Sin embargo, otros trabajos analizan la efectividad de la
coordinacién de la politica fiscal y monetaria en el marco de los modelos de
equilibrio general estocasticos. Valdivia y Pérez (2015), por ejemplo muestran
que para el caso de Latinoamérica, un shock combinado de politica fiscal
y monetaria tiene efectos importantes para enfrentar situaciones externas
adversas, y para la preservacion de la estabilidad de precios y el crecimiento
econdmico en el corto y largo plazo. Una revision sistémica de la literatura
sobre la coordinacién de las politicas fiscal y monetaria se encuentra en
Sehovic (2013).

El presente trabajo se encuentra organizado de la siguiente forma, en la
siguiente seccidn se caracteriza a la politica fiscal, monetaria y cambiaria
contemporaneas en Bolivia; mientras que en la tercera seccion se explican
los mecanismos tedricos por medio de los cuales la politica monetaria
y cambiaria pueden incidir en la efectividad de la politica fiscal. La cuarta
seccion describe las diferentes estrategias metodoldgicas aplicadas en el
articulo seguidas de sus resultados y analisis, presentadas secuencialmente
para mejor comprension del lector. La seccién quinta concluye.
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2. Caracterizacion de las politicas fiscal, monetaria y cambiaria en
Bolivia

En elmarco de aplicacién del Modelo Econdmico Social Comunitario Productivo,
el Banco Central de Bolivia y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
elaboran y ejecutan afo tras afio desde 2006 el denominado Programa Fiscal
Financiero (PFF). El mismo que permite la coordinacién de las politicas
monetaria, fiscal y cambiaria, orientadas a la promocién del crecimiento y
desarrollo econdémico, preservando la estabilidad macroecondémica.

En el marco del PFF, la politica monetaria adopta una estrategia de metas
intermedias de cantidad y busca controlar la evolucién del Crédito Interno Neto
(CIN) por el efecto que tiene en las variaciones de la emisiébn monetaria y de las
reservas internacionales netas (RIN). Puesto que una reduccion considerable
de las reservas origina presiones sobre el tipo de cambio, mientras que una
importante expansion de la emisidon genera presiones inflacionarias. Asi se
fijan limites maximos al CIN con el objetivo de que la oferta monetaria no
genere presiones inflacionarias innecesarias y por otra parte se fijan niveles
minimos de RIN para mantener un acervo adecuado de reservas para enfrentar
cualquier contingencia internacional.

Cuando el BCB percibe que existen presiones inflacionarias, contrae el
CIN mediante sus instrumentos -Operaciones de Mercado Abierto (OMAs),
encaje legal y reporto, principalmente-, lo cual determina la caida de la oferta
monetaria. Asimismo una contraccion del CIN, que se traduce en una menor
demanda de moneda extranjera, elimina las presiones sobre el tipo de cambio
y en ultima instancia sobre los precios.

Como se observa en el siguiente grafico, en los ultimos afios la politica
monetaria fue efectiva en su objetivo de preservar el poder adquisitivo de la
moneda nacional, y por medio de sus instrumentos fue capaz de controlar
adecuadamente la inflacion.
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Grafico 1: Operaciones de mercado abierto e inflaciéon, 2000 — 2015(p)
(Millones de Bs. y en porcentaje)
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Fuente y elaboracion: Banco Central de Bolivia

Por otro lado, la politica cambiaria ejecutada en Bolivia desde 2006 tiene
como premisa cumplir con los siguientes objetivos establecidos: (i) procurar
la estabilidad de precios, es decir mantener una inflacion baja y controlada;
(i) mantener la competitividad de la economia en el mediano y largo plazo
con respecto a nuestros principales socios comerciales mediante el tipo de
cambio real; y (iii) contribuir a la politica de Bolivianizaciéon (desdolarizacion)
de la economia.

Desde 2009, Bolivia se caracteriza por mantener un tipo de cambio estable.
Aspecto que le permiti6 mantener controladas las presiones inflacionarias
externas, véase Aguilar (2012) para una aproximacion actual del efecto Pass-
through en Bolivia. Asimismo la estabilidad del tipo de cambio mantuvo la
competitividad externa a pesar de las fluctuaciones de los paises vecinos,
véase Banegas (2016) para una estimacion de la condicion Marshall-Lerner
para Bolivia.

Como se presenta en el siguiente grafico, la politica de estabilidad cambiaria
no produjo desalineamientos persistentes del indice de Tipo de Cambio
Efectivo Real (ITCER) con relacion al Tipo de Cambio Real de Equilibrio
(TCRE) determinado por sus fundamentos de largo plazo. En efecto, durante
los ultimos afos se observa que el ITCER siguié una trayectoria acorde con
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la tendencia de largo plazo, sin registrar episodios de sobre o sub valuacién
cambiaria que ameriten ajustes al tipo de cambio nominal.

Grafico 2: indice de tipo de cambio efectivo real y tipo
de cambio real de equilibrio /!
2000 - 2014
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En lo que refiere a la politica fiscal, en el marco de la implementacion del
MESCP se le confirié al Estado un rol activo para impulsar el desarrollo
econdémico del pais como agente responsable de la administracién de los
excedentes originados en los sectores estratégicos, y como responsable de la
distribucion de estos excedentes hacia los sectores denominados generadores
de ingresos y empleo, y hacia la poblacion. Asi la politica fiscal en Bolivia se
caracteriza por ser uno de los principales instrumentos para el crecimiento de
esta economia.

El mayor dinamismo de la politica fiscal se expresa por un lado en el notable
crecimiento de los ingresos fiscales, el cual es atribuido a los siguientes
factores: (i) Un mayor dinamismo de la actividad econémica interna del pais,
que se tradujo en mayores niveles de consumo e inversion, generando nuevos
y mayores ingresos, que a su vez se convirtieron en mayores impuestos. (ii) La
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mayor eficiencia administrativa de los entes recaudadores de tributos. (iii) Los
mayores ingresos fiscales se deben también a los ingresos que generan las
Empresas Publicas.

Por el lado del gasto, el dinamismo de la politica fiscal se evidencié a través de:
(i) la priorizacion de la inversion publica, con el objeto de impulsar el dinamismo
a la economia nacional y fortalecer la capacidad productiva, (ii) asi también el
gasto corriente se enfoc6 a potenciar la demanda interna, con el fin ultimo de
generar un circulo virtuoso con el sector productivo. Para ello se incrementé
el salario minimo nacional, se realizaron aumentos salariales inversamente
proporcionales, y transferencias condicionadas directas a la poblacion. Entre
los programas de transferencias condicionadas en efectivo, se priorizd a los
sectores sociales mas vulnerables, impulsandose el pago de la Renta Dignidad,
el bono Juana Azurduy de Padilla y el bono Juancito Pinto.

La implementacion de las politicas monetaria, cambiaria y fiscal, en el
marco del Modelo Econémico Social Comunitario Productivo, tuvieron como
premisa mantener el equilibrio macroeconémico, garantizar la estabilidad,
la sostenibilidad del crecimiento y la equidad social. Gracias a la eficiente
aplicacion de estas politicas, el desempefio econdmico de Bolivia alcanzé en
muchos casos niveles historicos, posicionandolo, en varias gestiones, como
lider en crecimiento econdmico en la region, y el de menor volatilidad, véase
el Grafico 3. El objetivo del presente trabajo es evaluar el rol que han tenido
las politicas monetaria, cambiaria y fiscal para alcanzar éstos niveles de
crecimiento.
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Grafico 3: indice de crecimiento de la tendencia del PIB, 2007 —2015(p)
(4* Trim 2007 =100)
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Fuente y Elaboracion: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

3. Consideraciones tedricas sobre el rol de la politica monetaria y
cambiaria en la efectividad de la politica fiscal

El argumento de que la politica monetaria desempefa un rol importante en la
determinacion del efecto expansivo de la politica fiscal es reciente, Coenen et
al. (2010), por ejemplo, implementando modelos estructurales muestran que
la acomodacion monetaria es una determinante importante del tamano de los
multiplicadores fiscales. De igual manera, Davig y Leeper (2011) en el marco
de un modelo DSGE con rigideces nominales, muestran que el efecto de la
politica fiscal varia en gran medida dependiendo de si la politica monetaria es
activa o pasiva. Otros trabajos relacionados son los de Christiano et al. (2011)
y Erceg y Lindé (2010), quienes muestran que los multiplicadores fiscales son
mas grandes cuando la tasa de interés del banco central esta cercana al limite
inferior cero.

Tedricamente, en resumen, los anteriores trabajos sefialan que la importancia
de la politica monetaria radica en controlar los efectos indirectos no deseados
de las medidas de estimulo fiscal sobre la demanda agregada, los mismos
que surgen del impacto que ésta tiene en la inflacion y por ende en las tasas
de interés reales. Es decir, ademas de sus efectos directos sobre la demanda
agregada, la politica fiscal expansiva conduce a un aumento de la presion
inflacionaria a medida que aumenta la demanda agregada. En este marco,
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existen dos canales de intervencion para la politica monetaria: (i) La inflacion
absorbe el efecto expansivo deseado sobre la demanda al reducir el poder
adquisitivo y generar expectativas no deseadas en los agentes econémicos.
Asi, con una politica monetaria agresiva que controle el exceso liquidez y evite
las presiones inflacionarias, el estimulo fiscal conseguira transmitir sus efectos
esperados sobre la demanda agregada. (i) Sin acomodacién monetaria, las
presiones inflacionarias conducirian a un movimiento al alza en las tasas de
interés reales y de este modo contrarrestarian los efectos deseados de los
estimulos fiscales en el PIB, al desincentivar la inversion e incrementarse el
ahorro privado en desmedro del consumo. Por el contrario, con la politica
de acomodacion monetaria, manteniendo las tasas de interés nominales
constantes, los aumentos en la inflacion pueden dar lugar a disminuciones en
las tasas de interés reales. Como resultado, la politica monetaria acomodaticia
complementa las politicas de estimulo fiscal y se intensifican sus efectos sobre
el PIB real.

Adicionalmente, como resaltan Canova y Pappa (2011), los mecanismos
presentados en el anterior parrafo corresponden alos modelos neo keynesianos.
En el marco de los modelos neo clasicos, las decisiones privadas, en lugar de
la politica monetaria, determinan la tasa real de interés. Asi, ésta siempre se
incrementa en respuesta a los shocks de gasto de consumo del gobierno, ya
que su valor de equilibrio es obtenido a partir de una ecuacion de Euler con
una tasa de crecimiento del consumo predeterminado. Por ende, las mayores
tasas de interés real contrarrestan el efecto expansivo deseado del gasto
gubernamental.

En lo concerniente al rol de la politica cambiaria, la literatura se ha enfocado
a analizar la efectividad de la politica fiscal bajo diferentes regimenes
cambiarios, asi por ejemplo, Corsetti et al. (2012), e lizetzki et al. (2013)
encuentran que el multiplicador fiscal es mayor en economias que presentan
un régimen cambiario fijo. La explicacion al respecto puede encontrarse en
el modelo basico de Mundell-Fleming, el mismo que predice que la politica
fiscal es eficaz en el aumento de la produccién bajo tipos de cambio fijos, e
ineficaz bajo tipos de cambio flexibles. En la versidon de texto de este modelo,
una expansion fiscal aumenta la produccion y los tipos de interés, e induce
un flujo de capital extranjero, lo que crea presiones para apreciar la moneda
nacional. Bajo tipos de cambio fijo, la autoridad monetaria tiene la facultad
de expandir la oferta de dinero para evitar tal apreciacion, es decir que existe
capacidad de accion. Con tipos de cambio flexibles, al contrario, la autoridad
monetaria permite tal apreciacion del tipo de cambio real, con la consecuente
reduccion en las exportaciones netas, lo que contrarrestaria el efecto neto de
la expansion fiscal sobre el producto.
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En las variaciones del tipo de cambio, adicionalmente al canal del déficit de la
balanza comercial como mecanismo neutralizador del efecto de una expansion
fiscal, la estabilidad del tipo de cambio es importante para la politica fiscal en la
medida que: (i) los movimientos en el tipo de cambio estan relacionados con el
precio de los bienes importados (efecto pass-through), y que estas variaciones
se trasladan directamente hacia los precios domésticos, via precios finales
sustitutos o estructura de costos, generando presiones externas y mayor
volatilidad en la inflacion. Asimismo, los movimientos en el tipo de cambio, al
afectar los precios relativos entre los bienes domésticos y externos, cambian
los patrones de gasto de los consumidores, y por lo tanto la demanda y oferta
de productos nacionales.’ (ii) La estabilidad del tipo cambio es un ancla para las
expectativas de los agentes econdémicos. Asi una politica fiscal expansiva en un
entorno de gran volatilidad en la inflacion o incertidumbre en las expectativas
puede no llegar a plasmarse en mayores niveles de consumo.

4. Metodologia y resultados

En esta seccidon se describe las estrategias empiricas que se utilizan para
evaluar el rol del contexto econdémico establecido por la politica monetaria y
cambiaria como determinante de la efectividad de la politica fiscal en Bolivia.
Para una mejor comprension del lector, la presente seccion esta estructurada en
dos secciones, al interior de cada seccion, se describe la metodologia utilizada
y los resultados obtenidos secuencialmente. La muestra corresponde a los
datos comprendidos en el periodo 2000q1-201594 con frecuencia trimestral.

a) Enfoque 1: funcién de gasto fiscal

Como un primer enfoque empirico, se implementa una estrategia de estimacién
en dos etapas similar a la propuesta por Perotti (1999) y Corsetti et al. (2012).
Asi, en la primera etapa, se estima una funcién de politica fiscal destinada a
describir el comportamiento del gasto publico y proporcionar estimaciones de los
shocks del gasto. La funcién de politica fiscal que se considera vincula el gasto
publico con sus principales agregados macroecondmicos determinantes. En
la segunda etapa, se utiliza los shocks de politica estimados como regresores
para indagar el impacto del gasto del gobierno en el producto, condicional a
diferentes contextos econémicos, es decir, bajo periodos de alta volatilidad del
tipo de cambio versus estabilidad del mismo, y en periodos de elevada o baja
inflacion.

En este marco, el primer paso consiste en estimar una serie temporal de las
innovaciones de la politica fiscal para Bolivia. Siguiendo los trabajos de Perotti
(1999) y Corsetti et al. (2012) se asume que el proceso de gasto fiscal esta

1 Una aproximacion reciente al efecto pass-through en Bolivia se encuentra en Aguilar (2013).
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descrito por una funcion que relaciona la variable fiscal de interés, gasto
fiscal G, con sus principales determinantes, medida esta como el gasto total
real del Sector Publico No Financiero (SPNF). Para ello se consideran a
las siguientes variables componentes: los tres primeros rezagos de G,
del producto real PIB, del precio del petroleo WTI,> del balance fiscal en
porcentaje del PIB, Bfisc, y de la deuda publica externa como porcentaje del
PIB, Deuda . El primer regresor explica la persistencia en la variable objeto de
analisis, los siguientes dos componentes de la funciéon determinan el contexto
de actividad econdémica que explican los ingresos fiscales pasados, ipso facto
el gasto actual, finalmente las dos ultimas variables reflejan el estado de las
cuentas fiscales y la sostenibilidad de la misma. Adicionalmente, se incluye
en la funcién las siguientes variables dicotémicas: una variable dummy con
el valor de uno en el periodo 2008q3-2009q1 para explicar la crisis financiera
de ese entonces (D "), una variable dummy para el periodo 2014q3-2015q4
para explicar el reciente periodo de cambio de pendiente abrupta y sostenida
en el precio del petroleo® (D ""¥!") y una variable dicotémica para incluir en el
modelo del gasto el cambio en la vision de politica econdmica aun vigente
en el pais, denominada (D*). Adicionalmente se incluye una variable
tendencia al modelo.

Esta funcion del gasto puede ser resumida de la siguiente manera:

3
G, =a+Y (G +,PIB_, +OWII,_ +4¢,BFisc_ +¢ Deuda,_)+ 5D + 5D + D™ + 11+,
=1
La principal variable de interés de la anterior funcion es el término aditivo ¢,
el mismo que captura las variaciones no esperadas del gasto discrecional, i.e.
los shocks del gasto, los cuales son ortogonales a los otros componentes de la
funcion. El objeto del presente estudio es analizar el impacto de esta variable
en el producto bajo diferentes escenarios marcados por la politica monetaria
y cambiaria.

La identificacion de esta funcién requiere la ausencia de simultaneidad
entre estas variables. Asi, el principal supuesto de este enfoque radica en la
ausencia de una relacion contemporanea entre el gasto del gobierno y sus
determinantes, especialmente con el producto. Al respecto, Blanchard y Perotti
(2002) enfatizan que las autoridades fiscales normalmente estan sujetas tanto a

2 El West Texas Intermediate (WTI), es un tipo de petréleo crudo de muy buen nivel producido en Texas
y el sur de Oklahoma, cuyo precio sirve como referencia para fijar el precio de otros tipos de petréleo
crudo. En Bolivia, el WTI es utilizado como referencia para el célculo de los precios de exportaciéon
de gas a Brasil y Argentina. Notese que en el presente documento la variable WTI corresponde al
promedio del precio internacional del petrdleo en dos trimestres anteriores a t, esto para aproximar el
valor relacionado con los ingresos contemporaneos establecidos en los contratos de venta de gas a
Brasil y la Argentina.

3 Notese que la variable dicotomica D" a su vez también explica el descenso del WTI de ese periodo.
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limitaciones en la disponibilidad de datos en el tiempo real, como a las brechas
en el tiempo que transcurre entre la formulacién y ejecucion del presupuesto;
lo que sugiere que las respuestas contemporaneas de la politica fiscal son muy
poco factibles. Adicionalmente, Ugarte (2016) en el calculo del Balance Fiscal
Estructural de Bolivia obtiene que el gasto de capital responde a dos rezagos
trimestrales del PIB y que el gasto corriente no depende del ciclo econémico
contemporaneo.

La segunda etapa de la estimacion consiste en utilizar los shocks fiscales
estimados (¢) para medir el impacto dinamico de los gastos del gobierno en
la produccion agregada, bajo diferentes escenarios. Para ello se permite que
este impacto se vea afectado por un conjunto de factores condicionantes
explicados anteriormente, es decir, la volatilidad del tipo de cambio, la inflacion
y la tasa de interés. De acuerdo con ello, se especifica la siguiente ecuacion:

2, 3
Y =y+>wY +> (Ae’ +ECaract,  +p (el *Caract, ) +v,

i=1 i=0

donde Y, representa a las variables de interés: el producto real, PIB, y los
mecanismos de transmision, el Consumo privado real y la Inversion privada real.
Caract, es la variable que explica cierta caracteristica del contexto economico
en el tiempo t. Asi, esta puede expresarse como Caract™c, una variable
dicotédmica con valores igual a uno cuando la tasa de crecimiento del tipo de
cambio sea menor al promedio del periodo (+/-0,28). Es decir, en momentos en
que no existié gran variacion en el comportamiento de esta variable, o cuando
existié estabilidad en la misma. En este caso los parametros A capturan el
efecto dinamico del shock del gasto publico en periodos en los que existieron
gran variabilidad en el comportamiento del tipo de cambio (Caract'*=0); a su
vez & expresa el efecto directo de la estabilidad del tipo de cambio sobre el
valor promedio del producto. Mientras que los parametros u indican el efecto
marginal adicional del shock del gasto en el producto en periodos de estabilidad
del tipo de cambio (Caract*“=1). Este es el parametro de interés.

Asimismo, la variable caracteristica del contexto econdémico también se
expresa como Caractt’”ﬂ, una variable dicotdmica con valores uno cuando el
nivel de inflacion fue baja, es decir cuando ésta adquirié valores menores al
promedio del periodo bajo consideracion (0,42). En este caso, el parametro
de interés u explicara el efecto adicional del gasto fiscal sobre el producto en
periodos de inflacién baja comparada con los periodos de inflacion alta.

Para comprender mejor estos resultados, a continuacion se presenta un
esquema didactico con la informacion de cada coeficiente a estimarse.

117



TRABAJOS GANADORES DEL 9N ENCUENTRO DE ECONOMISTAS DE BOLIVIA

Grafico 4
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Adicionalmente, en todas las especificaciones se incluye la variable dicotomica
D ME5¢Ppara evitar la confusion de los resultados obtenidos con los del cambio
de politica del afio 2006 en general.

Los resultados de las estimaciones de la primera etapa se presentan en el
Anexo 1, mientras que los coeficientes correspondientes a la segunda etapa
se presentan en la siguiente tabla. En ella, las primeras tres columnas hacen
referencia al efecto del gasto sobre el PIB, consumo e inversién privadas, cuando
la variable contexto corresponde a inflacion baja (Caract™"), y las siguientes
tres columnas cuando la variable dicotomica Caracteristica representa los
momentos de estabilidad del tipo de cambio (Caract ).

Asi, si se consideran las primeras tres filas de la columna uno, se observa que
condicional a periodos de inflacion elevada el efecto marginal de un shock del
gasto sobre el producto es de 0,06, sin embargo, el efecto marginal condicional
a un contexto de inflacion baja se eleva a 0,15, es decir que un contexto de
inflacién baja permite mejorar la efectividad de un estimulo fiscal sobre el
producto en = 0,09. El efecto directo de la variable dicotomica inflacion baja
sobre el producto no es estadisticamente significativo (no existe diferencia en
la media del producto). A su vez, analizando los mecanismos de transmision de
la politica fiscal en contextos de inflaciéon especifica, se tiene que los shocks del
gasto en escenarios de inflacion alta no se transmiten al consumo e inversion
privada, los coeficientes negativos no son estadisticamente significativos, es
decir que la inflacién alta contrarresta el efecto expansivo de la politica fiscal.
Sin embargo si se observa la tercera fila, resulta interesante como el efecto
marginal de un impulso fiscal sobre el consumo privado aumenta condicional
a un escenario de inflacion baja (1= 0.21). De igual manera, el efecto marginal
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sobre la inversion privada se hace positivo y significativo, aunque el coeficiente
obtenido es pequefio (1= 0,03). Estos resultados sugieren la existencia de un
efecto crowding-in del gasto fiscal sobre el gasto privado condicional a una
inflacién baja.

La cuarta columna sugiere que en un contexto de tipo de cambio volatil el efecto
marginal de un shock del gasto sobre el producto es de 0,09, sin embargo
condicionando a la estabilidad del tipo de cambio, el efecto marginal aumenta
en 0,14. De igual manera, en este escenario de tipo de cambio estable, el
efecto marginal del gasto sobre el consumo aumenta en 0,29, y sobre la
inversion privada en 0,69. Resulta interesante el efecto negativo del gasto
sobre la inversion privada en un contexto de volatilidad del tipo de cambio
(crowding-out).
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Tabla 1: Estimaciones del efecto del gasto condicionando por las
caracteristicas creadas por la politica cambiaria y monetaria

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Caracteristica=Inflacion Baja Caracteristica= Estabilidad Tipo de Cambio
Variable dependiente: LnPIBr LnCr_priv__ LnFBKFr_priv LnPIBr LnCr_priv__ LnFBKFr_priv
shockG(t) 0.063* -0.037 -0.674 0.094** -0.034 -0.272%**
(1.963) (-0.433) (-1.471) (2.532) (-0.421) (-3.449)
Caracteristica(t) 0.003 -0.007 -0.067 -0.000 -0.011 0.023
(0.723) (-0.874) (-1.502) (-0.019) (-1.074) (0.350)
shockG(t) x Caracteristica(t) 0.089** 0.205** 0.030* 0.144** 0.289** 0.686**
(1.979) (1.992) (1.729) (1.991) (2.427) (2.098)
shockG(t-1) -0.018 -0.047 -0.864 -0.006 0.065 -0.832
(-0.457) (-0.611) (-1.637) (-0.137) (0.963) (-1.681)
shockG(t-2) 0.018 -0.002 0.095 -0.006 -0.009 0.117
(0.368) (-0.019) (0.235) (-0.139) (-0.120) (0.211)
shockG(t-3) 0.029 -0.015 -0.740 -0.023 -0.035 0.866*
(0.656) (-0.249) (-1.417) (-0.481) (-0.523) (1.768)
Caracteristica(t-1) -0.007 0.003 0.000 0.002 -0.002 0.089
(-1.437) (0.289) (0.010) (0.146) (-0.094) (0.913)
Caracteristica(t-2) 0.003 0.001 0.019 0.012 0.016 -0.156*
(0.659) (0.178) (0.464) (1.333) (0.697) (-1.725)
Caracteristica(t-3) 0.003 -0.005 -0.021 -0.002 -0.005 0.139**
(0.784) (-0.701) (-0.512) (-0.299) (-0.329) (2.513)
shockG x Caracteristica(t-1) 0.039 0.150 1.310** -0.033 0.019 1.444**
(0.811) (1.573) (2.138) (-0.556) (0.168) (2.486)
shockG x Caracteristica(t-2) -0.083 0.050 0.792 0.005 -0.031 0.406
(-1.508) (0.479) (1.398) (0.083) (-0.223) (0.639)
shockG xCaracteristica(t-3) -0.054 0.026 1.629*** 0.049 0.077 -0.900
(-0.960) (0.278) (3.005) (0.760) (0.925) (-1.505)
Variable dependiente(t-1) 0.818*** 0.546*** 0.530*** 0.767*** 0.724*** 0.475%**
(6.639) (5.392) (3.527) (5.465) (5.481) (3.230)
Variable dependiente(t-2) -0.162 -0.127 0.307* -0.100 -0.164 0.232
(-1.400) (-0.930) (1.880) (-0.738) (-1.270) (1.473)
DM -0.007 -0.018 0.043 -0.004 -0.010 -0.083
(-0.821) (-1.275) (0.633) (-0.386) (-0.634) (-0.934)
Tendencia 0.004*** 0.006*** 0.002 0.004** 0.004*** 0.002
(3.355) (4.103) (1.075) (2.510) (2.876) (0.598)
Outliers 0.047*** -0.080***  -0.368*** -0.058*** -0.064** -0.302**
(4.445) (-4.153) (-3.355) (-3.205) (-2.215) (-2.135)
Dummies trimestrales si si si si si si
Cumple Test de ruido blanco de los residuos si si si si si si
Observaciones 64 64 64 64 64 64

Robust t-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nota: Los outliers fueron identificados siguiendo el algoritmo de Verardi etal.(2012)

b) Enfoque 2: VAR estructural

Para contrastar la robustez de los resultados, adicionalmente se considera
el enfoque aplicado por lizetzki et al. (2013) para explicar el tamano del
multiplicador fiscal, y se procede a estimar un VAR estructural dividiendo la
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muestra de acuerdo a los contextos econdmicos de interés. La especificacion
que se aplica en este trabajo es la tradicional sugerida por Blanchard y Perotti
(2002) para cuantificar el multiplicador fiscal.

Partiendo de la forma reducida del VAR se tiene que x, =I'(L)x,_, +u,. Donde
x, es un vector (n x 1) de variables endogenas, I'(L) es una matriz (n x n)
correspondiente a un polinomio de rezagos de primer orden, «, es un vector (n
x 1) de innovaciones de la forma reducida, que son i.i.d. La relacion entre las
innovaciones de la forma reducida u, y los shocks estructurales v, que son de
nuestro interés, es representada por Au,= Bv,

Donde las matrices (n x n) Ay B describen la relacion instantanea entre las
variables y la relacion lineal entre los residuos de la forma reducida y los
shocks estructurales, respectivamente. Se asume que los shocks estructurales
no estan correlacionados entre ellos (i.e. la matriz de varianza-covarianza de
los shocks estructurales Zn es diagonal).

Como se menciond anteriormente, la especificacion empleada para este
estudio sigue el trabajo de Blanchard y Perotti (2002), X, =[7,,G,,Y,]', donde

T representa a los ingresos fiscales, G, el gasto publico, y Y, la actividad
econdémica medida por el PIB.

Para identificar el modelo estructural es necesario establecer ciertas
restricciones en los parametros de las matrices de efectos contemporaneos
(A) y de la relacion lineal entre los residuos de la forma reducida y los shocks
estructurales (B). Por lo tanto, para aplicacion empirica del SVAR, en la
presente investigacion se asumen las siguientes restricciones de identificacion,
sugeridas por Blanchard y Perotti (2002):

Au, = By,
I 0 ay ||u 1 b, Oflv,
0 1 ay||lu;|=|by 1 0Of|v,
G G 1 || 2 0 0 1|
Up = Al +b v, v,

Ug =agplly +Dv +v,

Uy = yprlly ety + Vy
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El primer set de restricciones de identificacion sugiere que los ingresos fiscales
dependen contemporaneamente de los shocks en el producto, ademas
que existe una relacion lineal de los ingresos con respecto a innovaciones
estructurales en el gasto publico. A su vez, la segunda ecuacion sugiere que
el gasto publico se encuentra afectado contemporaneamente por movimientos
no esperados en la actividad econdmica y las innovaciones estructurales en
los ingresos. Finalmente, la ultima ecuacion establece que el producto esta
determinado contemporaneamente por innovaciones en los ingresos y en el
gasto publico.

Como se explicé anteriormente, siguiendo el trabajo de llzetzki et al. (2013),
la estrategia de estimacion de los efectos de la politica monetaria y cambiaria
sobre la efectividad de la politica fiscal consiste en estimar el VAR estructural
recientemente explicado para muestras con valores de Caract" igual a uno vs
cero, y para muestras con valores de Caract*“ igual a uno vs cero. Es decir,
en periodos donde la inflacién fue baja vs alta, y en periodos donde el tipo de
cambio fue estable vs mas volatil, respectivamente.

Para la estimaciéon del SVAR se consider6 una muestra correspondiente
al periodo 2000g1 — 201594. Todas las variables estan en términos reales,
expresadas en diferencias de logaritmos para conseguir la estacionareidad
de las mismas, y para la estimacion fueron desestacionalizadas mediante el
método CENSUS X-13.
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Grafico 5: Funciones impulso-respuesta del gasto publico sobre
el crecimiento para muestras con inflacién baja y elevada
IRF, Impulse DLnGasto ; Response DLnPIB if Inflacidn baja=1

5 10 15

(=1

[ 95%Ccl —— structuralirf

IRF, Impulse DLnGasto ; Response DLnRIB if Inflacién baja=0

I 95% Cl ——— structuralirf
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Grafico 6: Funciones impulso-respuesta del gasto publico sobre el crecimiento
para muestras con variabilidad del tipo de cambio baja y alta

IRF, Impulse DLnGasto ; Response DLnPIB if Estabilidad del Tipo de Cambio=1

95% CI — structuralirf

IRF, Impulse DLnGasto ; Response DLnFIE if Estabilidad del Tipo de Cambio=0

054

-05

95% Cl — structural irf
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Grafico 7: Funciones impulso-respuesta del gasto publico sobre el consumo
para muestras con inflacion baja y elevada

IRF, Impulse DLnGasto ; Response DLnConsumo if Inflacion baja=1

5 10 15

o

‘_ 95% Cl ——— structural irf

IRF, Impulse DLnGasto ; Response DLnConsumo if Inflacion baja=0

\_ 95% Cl ——— structural irf
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Los resultados de la estimacion del SVAR corroboran los resultados
presentados en la anterior seccion. En primer lugar, en el Grafico 6 se observa
que un shock estructural en el gasto publico tiene efectos positivos sobre el
crecimiento econdmico. Pero el efecto del mismo es mayor en periodos de
inflacién controlada (figura de la izquierda). De igual manera, en el Grafico 7
se evidencia que el efecto de un shock en el gasto fiscal sobre el crecimiento
es mayor cuando existe estabilidad del tipo de cambio (figura de la izquierda).
Estos resultados confirman que, contemporaneamente, tanto la inflacion
controlada como la estabilidad del tipo de cambio se convirtieron en factores
que coadyuvaron en la efectividad de la politica fiscal sobre el crecimiento
econdémico.

Similares patrones se encuentran en los siguientes graficos, donde se muestra
el efecto del gasto fiscal sobre el consumo e inversion privadas para las
muestras bajo consideracion.

Nétese que todas las estimaciones cumplen con los tests de bondad de ajuste:
el de estabilidad, autocorrelacion de los residuos y normalidad de los residuos.
Los mismos pueden ser requeridos via e-mail del autor.

Grafico 8: Funciones impulso-respuesta del gasto publico sobre el consumo
para muestras con variabilidad del tipo de cambio baja y alta
IRF, Impulse DLnGasto ; Response DLnConsumo if Estabilidad del Tipo de Cambio=1

95% Cl —— structural irf
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IRF, Impulse DLnGasto ; Response DLnConsumo if Estabilidad del Tipo de Cambio=0

15

[ 95%Ccl —— structuralirf

Grafico 9: Funciones impulso-respuesta del gasto publico sobre la inversiéon
privada para muestras con inflacion baja y elevada

IRF, Impulse DLnGasto ; Response DLnFBKFpriv if Inflacién baja=1

\- 95% Cl ———— structural irf

127



TRABAJOS GANADORES DEL 9N ENCUENTRO DE ECONOMISTAS DE BOLIVIA

IRF, Impulse DLnGasto ; Response DLnFBKFpriv if Inflacion baja=0

5 10 15

‘- 95% Cl ———— structural irf

o -

Grafico 10: Funciones impulso-respuesta del gasto publico sobre la inversion
privada para muestras con variabilidad del tipo de cambio baja y alta

IRF, Impulse DLnGasto ; Response DLnFBKFpriv if Estabilidad de cambio=1

o
(2]

10 15

\- 95% CI —— structural irf
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IRF, Impulse DLnGasto ; Response DLnFBKFpriv if Estabilidad del Tipo de Cambio=0

‘_ 95% Cl ———— structural irf
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5. Conclusiones

Este documento de investigacion presenta la primera evidencia en Bolivia
del efecto coordinado de las politicas fiscal, monetaria y cambiaria sobre el
crecimiento econémico.

En el marco de aplicacion del Modelo Econdmico Social Comunitario Productivo,
el Banco Central de Bolivia y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
elaboran y ejecutan ano tras afio desde 2006, el denominado Programa Fiscal
Financiero (PFF), el cual facilita la coordinacion de las politicas monetaria, fiscal
y cambiaria, orientadas a promover el crecimiento econémico, y preservar la
estabilidad macroeconémica.

La hipétesis que se planted demostrar es que los niveles bajos y controlados
de inflacion, y la estabilidad del tipo de cambio, han propiciado un contexto
apropiado para que la politica fiscal se constituya en una herramienta efectiva
de crecimiento econdmico.

Utlizando dos enfoques metodoldgicos, el de la estimacion bi-etapica basada
en la funcion de gasto fiscal de Perotti (1999) y Corsetti et al. (2012), y el del
VAR estructural de lizetzki et al. (2013), el presente trabajo demuestra que
el efecto de la politica fiscal sobre el crecimiento, el consumo privado y la
inversion privada es mayor cuando: (i) menor es la inflacion, y (ii) mas estable
es el tipo de cambio. Caracteristicas que responden a la efectividad de las
politicas monetaria y cambiaria.

Para finalizar, en base a los resultados de la segunda fila de la Tabla 1, es
necesario destacar que los niveles de inflacién y de variabilidad del tipo de
cambio no presentan un efecto directo sobre el PIB, el consumo e inversion
privadas. Es decir, que la contribucion al crecimiento de la politica monetaria
y cambiaria no se efectiviza por medio de éstos canales. El presente trabajo
sugiere que el efecto sobre el crecimiento es indirecto, creando las condiciones
de estabilidad para que la politica fiscal sea mas efectiva para impulsar el
crecimiento.
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Anexo 1: Estimacion de la funcién de gasto fiscal

Variable dependiente: InGasto
InGasto(t-1) 0.602%**
(2.411)
InGasto(t-2) -0.333*
(-1.783)
InGasto(t-3) 0.388*
(1.770)
InPIBr(t-1) 0.861
(1.205)
InPIBr(t-2) 1.670*
(2.000)
InPIBr(t-3) 22161 %%
(-3.267)
InWTI(t-1) -0.061
(-0.401)
InWTI(t-2) -0.210
(-0.818)
InWTI(t-3) 0.070
(0.387)
BalanceFiscal/PIB_(t-1) 2.431%**
(6.752)
BalanceFiscal/PIB_(t-2) -0.530
(-0.933)
BalanceFiscal/PIB_(t-3) 0.129
(0.205)
Deuda/PIB_(t-1) 0.158
(0.235)
Deuda/PIB_(t-2) -0.379
(-0.663)
Deuda/PIB_(t-3) -0.101
(-0.210)
Dtcrisis financiera 0.082
(1.095)
DtcaidaWTI 0.052
(0.627)
DMEP -0.114
(-1.549)
Tendencia 0.005
(0.280)
Observaciones 64

Robust t-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

133






BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ANALISIS DE LOS EFECTOS
DE LA INFLACION EN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO:
EVIDENCIA PARA LA
ECONOMIA BOLIVIANA!

Gualberto Zubieta Huaygua?

Articulo elaborado en base al Trabajo Fin de Master (TFM) presentado en la Universidad de Valladolid-
Espafia en septiembre del afio 2015. Mis agradecimientos al Dr. Julio Lépez Diaz y a la Dra. Ana

Pérez Espartero, profesores guias de la tesis. Asimismo, a la Dra. Pilar Zarzosa Espina por sus valiosas
aportaciones.

Magister en Economia. Contacto: gzubietah@gmail.com

135






BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

RESUMEN

En el presente trabajo se analiza la relacion entre la inflacién y el crecimiento
econdmico en Bolivia durante el periodo 1970-2013 tomando como marco de
referencia la teoria de los ciclos econémicos. Aplicando los modelos VAR se
ha estimado un sistema incluyendo multiples cambios estructurales que fueron
testeados y observados en las series. Del analisis se concluye que, de acuerdo
a evidencia, existe una relacién negativa entre la inflacion y el crecimiento
economico. Ademas, se ha revisado la importancia de la politica monetaria
del Banco Central en la consecucion de una inflaciéon baja y un crecimiento
econdmico alto.

Clasificacion JEL: C32, C52, E31, E10

Palabras clave: VAR, estacionariedad, inflacion y crecimiento econémico.
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1. Introduccion

Durante los ultimos afios se ha venido estudiando la relacion que podria
existir entre la inflacion y el crecimiento econémico porque es de una enorme
importancia para la conduccion de la politica econémica de un pais. En ese
sentido, los objetivos de la politica econémica han ido dirigidos a lograr una
inflacién baja y un favorable crecimiento econdmico.

Desde esa perspectiva, existen diversos estudios en la literatura que evaluan
el efecto de la inflacion sobre el crecimiento econdémico. Dichos estudios
abarcan diferentes paises, periodos y difieren en su modelacion. Sin embargo,
la gran mayoria de estos trabajos han demostrado que la inflacion afecta
negativamente al crecimiento econdémico, tanto en paises desarrollados como
en paises en desarrollo.

Dentro de esta literatura, se pueden destacar los estudios para paises de
América Latina, que fueron llevados a cabo por Uribe (1994), De Gregorio
(1996), Guerra y Dorta (1999), Tenorio (2005) y Bittencourt (2010, 2012),
porque histéricamente son paises que durante la época de los afios 80 y 90
presenciaron inestabilidades macroecondmicas que conllevaron a episodios de
elevada inflacién (incluido hiperinflaciones extremas) y ritmos de crecimiento
econdmico relativamente bajos. Ademas, estos paises son propensos a sufrir
constantes presiones inflacionarias y lograr ritmos de crecimiento econémico
por debajo de lo esperado. Es mas, segun proyecciones del Banco Mundial
(BM) y de la Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
se espera que el crecimiento econémico en varios paises para los préximos
afos sea a la baja debido a la caida en los precios de las materias primas, la
reduccién en las inversiones, y a una dinamica econdémica global menor a la
esperada.

En el caso de la economia boliviana, al igual que los otros paises de América del
Sur, ha sufrido periodos de desequilibrios macroeconémicos que condujeron
a elevadas tasas de inflacién, incluso hiperinflacién en la década de los afios
80, y a unos ritmos de crecimiento econdémico muy pobres, aunque durante
los ultimos anos la inflacidon se ha mantenido en niveles moderados y el
crecimiento econémico fue superior al 5% anualmente. Sin embargo, segun la
CEPAL existen proyecciones de un descenso leve en el crecimiento econdémico
para los proximos anos. Por tanto, creemos que se hace necesario conocer la
relacion entre estas dos variables.

La literatura macroecondmica ha abordado teéricamente esta relacion mediante
diversos modelos. En el presente estudio el frade-off entre estas variables ha
sido abordado desde el analisis de la teoria de los ciclos econémicos, que
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involucra el analisis de la Curva de Phillips, la Ley de Okun y la relacién de
demanda agregada (DA) que fueron desarrollados por Lipsey (1960, 1974),
Phillips (1958), Samuelson y Solow (1960), Friedman (1965, 1968), Lucas
(1972) y Okun (1962) respectivamente. Aunque otros autores, como Mundell
(1963), Tobin (1965), De Gregorio (1996) y Barro (1995, 2013), han analizado
esta relacion desde una perspectiva de mas largo plazo mediante modelos de
crecimiento econdmico.

Por ello, el objetivo de la presente investigacion es conocer si existe algun tipo
de relacién entre la inflacién y el crecimiento econémico en Bolivia durante
el periodo 1970-2013. Para ello, se ha estimado un modelo econométrico de
Vectores Autorregresivos (VAR) que permitira determinar si existe la posibilidad
de una relacion bidireccional e intertemporal entre la inflacién y el crecimiento
econdmico, y ademas, posibilitara analizar los efectos de determinados shocks
en dicha relacion.

Las aportaciones del presente estudio pueden ser fundamentales para el caso
de Bolivia porque no existen hasta el momento este tipo de estudios. A esto se
puede sumar, que podria servir como un trabajo de referencia para formular
futuras posibles politicas econdmicas y, asimismo, para futuras investigaciones.

El presente estudio esta estructurado de la siguiente manera. La primera
seccion corresponde a esta introduccion. En la segunda se presenta la teoria
econdmica, que permitira analizar la relacion entre la inflacion y el crecimiento
econdmico. En la tercera seccion, se introducira la metodologia econométrica
empleada en este trabajo. En la cuarta seccion se describen los datos y fuentes
utilizadas, y ademas, se presentan los resultados empiricos de la estimacién
del modelo VAR. Finalmente, la quinta seccion contiene las principales
conclusiones y algunas indicaciones sobre posibles implicaciones politicas.

2. Marco teédrico

El analisis de la relacion entre la inflacidon y el crecimiento econdmico ha sido
durante mucho tiempo un tema de gran importancia para la conduccion de
la politica econémica, de tal suerte que tradicionalmente sus dos objetivos
principales han sido promover el crecimiento econémico y lograr un nivel de
inflacion relativamente bajo. En este sentido, desde una perspectiva tedrica la
cuestion ha radicado en determinar si existe o no algun tipo de relacion entre
la consecucion de ambos objetivos, una pregunta que fue objeto de estudio por
la Teoria Econdmica por primera vez a mediados del siglo pasado.

Desde entonces, para analizar la relacion entre la inflacién y el crecimiento
econdmico se han desarrollado diversos modelos tedricos en la literatura
macroeconomica. El enfoque tedrico que emplearemos en este trabajo es
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abordado desde la perspectiva de los ciclos econdmicos, aunque otros
autores han analizado esta relacion desde una perspectiva de mas largo plazo,
adoptando modelos de crecimiento econémico.

El analisis desde la vision del modelo de ciclos econémicos se basa en la
Curva de Phillips, la Ley de Okun y la Demanda Agregada (DA). Estas tres
relaciones en conjunto analizan el vinculo que existe entre la inflacion, la
actividad econdmica y el crecimiento de la cantidad nominal de dinero.

a) La Curva de Phillips vincula las variaciones de la inflacion y el
desempleo.

b) La Ley de Okun relaciona las variaciones del desempleo con las
desviaciones del crecimiento econémico.

c) La relacion de Demanda Agregada vincula el crecimiento econémico
con el crecimiento de la cantidad nominal del dinero y la inflacion.

2.1. El origen: la curva de Phillips

En la década de los sesenta del siglo pasado se descubrié la existencia de
un frade-off entre la inflacion y el crecimiento econdmico, de manera que para
alcanzar mayores niveles de crecimiento, la inflacion debia ser relativamente
baja o, por el contrario, si una economia presentaba elevadas tasas de inflacion
ello afectaria de manera adversa a la evolucién del Producto Interno Bruto
(PIB). Por tanto, el coste de una inflacién elevada seria un menor crecimiento
econdmico, y el beneficio de una baja inflaciéon seria un mayor crecimiento
del PIB. Este descubrimiento tuvo su origen en el trabajo de Phillips (1958),
que estudio la relacion entre la tasa desempleo y la tasa de variacion de los
salarios nominales.

Phillips (1958) estudio la relacién entre la tasa desempleo y la tasa de
variaciéon de los salarios nominales (que representaba una aproximaciéon a
la inflacidn) para el Reino Unido durante el periodo 1861-1957. El estudio
concluyé que habia un trade-off entre la inflacion y el desempleo, por tanto,
para conseguir menos desempleo el coste era tener un poco mas de inflacion,
o por otro lado, para lograr tener menos inflacién el precio a pagar era tener
mas desempleo.

La existencia de este trade-off fue corroborada por el trabajo de Samuelson
y Solow (1960), quienes realizaron el mismo planteamiento de Phillips pero
relacionando desempleo e inflacion para el caso de los Estados Unidos para el
periodo comprendido entre 1900-1960 y obtuvieron el mismo resultado.
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La elaboracion y justificacion tedrica del hallazgo empirico de Phillips
correspondié inicialmente a Lipsey (1960, 1974) quien, a partir del analisis de
un “micromercado”, derivé las funciones de reaccidén de los salarios ante la
existencia de desequilibrios entre la oferta y la demanda de trabajo. Con dicho
objetivo, Lipsey apel6 a la teoria neoclasica del mercado laboral que postula
una relacion directa entre el exceso de demanda y la tasa de crecimiento del
salario y el supuesto de una relacion inversa entre dicho exceso de demanda
y la tasa de desocupaciéon. La segunda etapa del proceso analitico seguido
por Lipsey fue la agregacion de los micromercados a fin de obtener la relacion
de Phillips para toda la economia. Analizando el problema de la agregacion,
Lipsey demuestra cémo la posicion de la curva de Phillips depende no sdlo
de la tasa de desocupacioén en los micromercados sino también del grado de
dispersion de dicha tasa entre los mismos.

En ese sentido, para poder comprender los fundamentos de la Curva de Phillips
de una forma simplificada, seguiremos la modelizacion planteada por Phillips
(1958), Blanchard (2000, p. 180) y por Abel y Bernanke (2003). Para ello, el
punto de partida sera la teoria de la formacion de los salarios y de los precios,
que refleja el vinculo entre el nivel de precios, el nivel de precios esperado, y
la tasa de desempleo. A partir de esta teoria es posible obtener la siguiente
expresion:

T =7+ (u+2)-au, (1.1)

donde =, es la tasa de inflacion, n¢ es la tasa de inflacion esperada y u, es la
tasa de desempleo.

La ecuacioén (1.1) no es otra cosa que la curva de Phillips con expectativas y
nos indica que la tasa de inflacién actual depende positivamente de la tasa de
inflacion esperada y negativamente de la tasa de desempleo.

Sin expectativas de inflacion

Suponiendo que la inflacion esperada en la ecuacion (1.1) es cero (n¢=0), se
tiene la siguiente relacion:

n, = (u+2z) - au, (1.2)

La ecuacion (1.2) fue la relaciéon que hallaron en sus estudios Phillips (1958)
y Samuelson y Solow (1960)3. Esta relacién es cominmente llamada la Curva
de Phillips basica o Curva de Phillips sin expectativas.

3 El periodo de estudio de Phillps, Samuelson y Solow se caracterizé porque la inflacion fue estable
y proxima a cero durante la mayor parte del periodo. Esto signific6 que los precios no tendieron a
subir sistematicamente durante largos periodos, entonces, era razonable suponer que los agentes
econdémicos esperaran que los precios se mantuvieran mas o menos constantes.
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El trade-off tanto a corto como a largo plazo de la ecuacion (1.2) fue
durante mucho tiempo una referencia macroecondémica, marco teérico de
la denominada “edad de oro de la macroeconomia” de los afios sesenta.
Sin embargo, esta relacion desaparecié en los Estados Unidos y en otros
paises de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE) a finales de los afios 60. En esos afios el desempleo y la inflaciéon
subieron simultaneamente, lo cual se debidé (segun varios autores, entre
otros Blanchard (2000) y Sorensen y Whitta-Jacobsen (2005)), a la subida del
precio del petrdleo, que significé un incremento en los costes no laborales,
lo que llevd a su vez que las empresas subieran sus precios con relacion a
sus costes salariales. Fue un shock de oferta adverso que provoco inflacion
y recesion.

En este contexto, como cada afio la tasa de inflacion era positivamente mas
alta, ello implicaba que la inflacion que se esperaba en el instante 7 + 1 no
fuese cero (n#0). Ello significaba que, como se puede advertir en la ecuacion
(1.1), un aumento en la tasa de inflacion esperada (n¢) elevaba la tasa de
inflacion efectiva (n) independientemente de cual fuese el nivel de desempleo,
con lo que la cuestion clave era modelizar como los agentes configuraban sus
expectativas de inflacion.

Expectativas adaptativas

Friedman (1965, 1968)introduce el concepto de las expectativas en la formacion
de los salarios y su efecto en la curva de Phillips de la ecuacion (1.1). De
acuerdo con Friedman, los agentes econdmicos formaban sus expectativas
futuras teniendo como referencia lo que habia ocurrido con la inflacion en
el periodo anterior (¢ - 1), es decir, consideraba que las expectativas eran
adaptativas (también se denominan regresivas). Por tanto, si se define que la
expectativa de inflacién se configura a partir de la inflacién del periodo ¢ - 1 de
acuerdo a la expresion (n° = ¢n ), se tiene que la ecuacion (1.1) se convierte
en la siguiente ecuacion:

T =¢n,  +(u+2)-au, (1.3)

En la ecuacion (1.3) el parametro ¢ recoge el efecto de la tasa de inflacion
del periodo -1 sobre la tasa de inflacion efectiva en el periodo ¢. Por tanto,
dependiendo del valor que tome el parametro ¢ el analisis de la ecuacion
(1.3) cambiara. Para ello, se supone tres escenarios diferentes para distintos
valores del parametro ¢:

* Cuando el valor del parametro ¢ es cero, se obtiene la Curva de Phillips
basica de la ecuacion (1.2).
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« Cuando el valor del parametro ¢ es cualquier valor positivo, la tasa de
inflacion efectiva no solo depende de la tasa de desempleo, sino también,
de la tasa de inflacion del afio anterior (expectativas de inflacion).

+ Cuando el valor del parametro ¢ es 1, la ecuacion (1.3) se convierte en:
Am=n-7n_ =(u+2)+ou, (1.4)

donde A es el operador de diferencias, con lo que la tasa de desempleo no
afecta a la inflacion, sino a la variacion de la tasa de inflacion.

La ecuacion (1.4) refleja el trade-off entre el desempleo y la variacion de la tasa
de inflacion, es decir, para conseguir menos desempleo, el coste es tener una
mayor variacion de la inflacién, por otro lado, para conseguir menos variacion
en la inflacién el coste es tener un poco mas de desempleo.

De hecho, la ecuacién (1.4) es muy importante, porque permite comprender
lo que ocurrid con la relacion original entre la inflacién y el desempleo a partir
de finales de los afios 60 en muchas economias del mundo, y que en esencia
implicaba que el frade-off se mantenia a corto plazo, pero no a largo plazo.

Ademas, Friedman (1968) y Phelps (1967, 1968) consideraban que si la politica
iba dirigida a mantener una tasa de desempleo bajo a coste de una mayor
inflacién, esta tasa de desempleo no podria mantenerse de manera indefinida
por debajo de un determinado nivel, es decir, por debajo de la que llamaron
“tasa natural de desempleo” (Blanchard 2000, p. 188). Esta tasa la definieron
como aquella tasa donde la inflacidén en el instante ¢ era igual a la expectativa
de inflacion (r, — n_ = 0), por ello, en el largo plazo la Curva de Phillips es
complementamente vertical, mostrando que no existe trade-off entre inflacion
y desempleo.

Si se implementa la idea de la tasa natural del desempleo en la ecuacion (1.2),
que seria definida como =", por tanto, si se relaciona esta tasa con la
ecuacion (1.4) se tiene la siguiente expresion:

An =7 —m _ =—o(u —u) (1.5)

Enlaecuacion (1.5), u es latasa natural de desempleo* y u es la tasa desempleo
efectivo. Esta ecuacion establece que la variacion de la inflacion depende de
la diferencia entre la tasa de desempleo efectivo y natural. Por tanto, si la
tasa efectiva de desempleo fuese superior a la natural (#? > ), la inflacidn
disminuiria en el parametro a.

4 La tasa natural de desempleo también se puede entender como aquella tasa que es invariante en el
largo plazo, tasa de desempleo que la economia experimenta normalmente.
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Por el contrario, si la tasa efectiva de desempleo fuese inferior a la natural
(u' > @), la inflacion aumentaria en la cantidad del parametro o. Por tanto,
la tasa natural de desempleo es una condicidon necesaria para mantener
controlada la tasa de inflacién, por ello, segun muchos autores la tasa de
desempleo que equilibra la ecuacién (1.5) es comunmente llamada como
NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unempleyment).

Expectativas racionales

Lucas (1972) argumento que los agentes econdmicos forman sus expectativas
de manera racional y no de forma adaptativa como en el planteamiento de
Friedman, porque no cometen errores de manera indefinida. Por ello, su
planteamiento incorpora la configuracion de las expectativas de manera
racional n° = + ¢, donde ¢, representa el error cometido ante la existencia de
sorpresas a cualquier politica (que no haya perfecta prevision). En este caso,
la modelizacion de la Curva de Phillips con expectativas racionales evidencia
la ausencia de relacién entre inflacion y desempleo.

g = a(u, — i) (1.6)

De esta manera, es razonable pensar que si la politica econédmica es
expansionista, a la hora de configurar sus expectativas los agentes econémicos
deberian considerar este hecho (y todo lo que ello conlleva) y no quedarse
Uunicamente con la inflaciéon que ocurrié en el periodo ¢ — 1.

Por tanto, la modelizacion dependera de si los agentes econdmicos son
sorprendidos ante una medida que desee implementar la autoridad monetaria
0 si son capaces de realizar las mejores previsiones posibles con toda la
informacion disponible. En este ultimo caso, la politica monetaria no tendra
ningun efecto sobre el desempleo. Por tanto, esta interpretacion intuye que
si se aplican politicas expansivas no se podran afectar al desempleo ni a la
actividad econdémica de manera permanente (solo transitoria si se actua sin
anunciar la politica), con lo que sdlo se provocaria una mayor inflacion en la
economia, lo que provocaria la inefectividad de la politica monetaria.

2.2. Laley de Okun

La otra relacion a analizar es la llamada Ley de Okun, que plantea la existencia
de unarelacion negativa entre la tasa de desempleo y el crecimiento econémico.
El planteamiento de Okun (1962) establece la siguiente relacién:

Aut:ut_ ur—l :BO_Bl(yt_y)’ (17)
donde u, es la tasa de desempleo efectivo, u , es la tasa de desempleo en el

instante r— 1, y, es la tasa de crecimiento economico, y es la tasa de crecimiento
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economico potencial y B, un parametro que mide el impacto del crecimiento
econdmico sobre el desempleo.

La idea que esta detras de la ecuacion (1.7) es que para reducir el desempleo
se tiene que crecer con mayor rapidez. Por tanto, cuando el crecimiento
econdmico efectivo es mayor que el crecimiento econémico potencial en
un punto (y, > ), el efecto seria una reduccion de B, puntos en la tasa de
desempleo. De la misma forma, si el crecimiento econémico efectivo es menor
que el crecimiento econémico potencial en un punto (y, <), el desempleo
aumentaria en la cantidad del parametro j3,.

Ademas, apoyandonos en el planteamiento de Okun (1962) y la curva de
Phillips podemos demostrar la relacion en términos de inflacion y crecimiento
econdmico, que dependera mucho de cdémo se configuran las expectativas.

Por ello, para demostrar el frade-off entre la inflacion y el crecimiento econémico
bajo el concepto de expectativas adaptativas de Friedman (1965, 1968),
basandonos en las ecuaciones (1.5) y (1.7) se obtiene la siguiente expresion:

y=C+y+0@xAn,y, (1.8)

donde C:B—“ es una constante, ¢* :iﬂ €s un nuevo parametro que medira
los posibles impactos de la variabilidad de la inflacién (Arm). La ecuacion
(1.8) supone redefinir la curva de Phillips como una relacion entre inflacién y

crecimiento econémico.

Por su parte, si adaptamos el concepto de expectativas racionales de Lucas
(1972) para demostrar la relacion entre la inflacion y el crecimiento econémico
realizamos el mismo procedimiento que en el caso anterior, pero ahora
basandonos en las ecuaciones (1.6) y (1.7), se tiene la siguiente expresion:

y,=C+y_8*819 (19)

donde &* =2 es el nuevo parametro que mide los efectos de los errores que
puedan cor%eter los agentes econdmicos sobre el crecimiento econdmico.

En este caso, si los agentes econdmicos son capaces de predecir la inflacion
de manera racional sin cometer ningun tipo de error ante la aplicacion de
una politica (es decir, que ¢, = 0), ello significa que pueden ser capaces de
neutralizar los efectos de la politica monetaria sobre el desempleo y la actividad
econdmica. Sin embargo, si los agentes econémicos son sorprendidos ante la
politica monetaria, es decir, si cometen errores al configurar sus expectativas
(e,#0), segun la ecuacion (1.9) esos errores pueden afectar al crecimiento
econdémico en &* puntos, permitiendo la existencia de efectos de la politica
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monetaria, aunque fuesen transitorios en tanto que los individuos corrigen sus
expectativas.

2.3. Dinero, inflacion y crecimiento econémico

Finalmente, pasamos a analizar la demanda agregada (DA), que relaciona el
crecimiento econoémico, la cantidad nominal de dinero y la inflacion. Para ello,
se parte de la siguiente relacion:

M
Yzy(F+G—T) (1.10)
donde Y es el nivel de produccién econdémica, % es la demanda de saldos
monetarios reales, G son los gastos de gobierno y 7 son los impuestos.

Sin embargo, para analizar la relacion entre la inflacion y el crecimiento
econdmico vamos a suponer que G y T permanecen constantes, por tanto,
solo nos enfocamos en la relacién que pueda existir entre la cantidad real de
dinero y el nivel de produccién econdmica, en ese caso se tiene la siguiente

relacion: o
Y = (—), 1.11

donde el parametro y es positivo y establece que la produccién econémica es
proporcional a la demanda real de dinero.

Sin embargo, para analizar la relacion entre la tasa de crecimiento econémico,
la cantidad nominal de dinero y la inflacion necesitamos transformar la
relacién expresada en niveles de la ecuacion (1.11) en tasas. Para ello,
aplicamos propiedades algebraicas en la ecuacion (1.11) y quedaria la
siguiente expresion:

Yt = Gm — T, (1.12)

Y-Y
1

- A M-M,
donde y, = —— es la tasa de crecimiento econdmico, g, =———es la tasa de

1 i1
. . . . pP-P
crecimiento de la cantidad nominal de dineroy © = —5—*

1

es la tasa de inflacion.

La ecuacién (1.12) nos indica que una elevada inflacion provoca una reduccion
de la cantidad nominal de dinero y una reduccion en el crecimiento econémico,
contrariamente, una baja inflacion generaria un aumento del crecimiento
econdmico.

En el analisis de la relacion entre la inflacion y el crecimiento consideramos,
ademas, que es de vital importancia conocer el papel que desempenan
los bancos centrales para la consecucién de ambos objetivos. Por ello, a
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continuacion explicamos la importancia de los bancos centrales y la politica
monetaria.

2.4. El papel de los bancos centrales y la politica monetaria

El papel que desempefan los bancos centrales en muchas economias es
fundamental, dependiendo del objetivo principal de su politica monetaria. Por
ejemplo, en el caso de la Reserva Federal (FED) el objetivo fundamental es
mantener la inflacidn en niveles razonables y contribuir a un mayor crecimiento
de la economia.

Al contrario, si el objetivo es mantener la inflacion en niveles muy bajos, como
sucede con el Banco Central Europeo (BCE), ello no ayudaria a obtener
mayores tasas de crecimiento econémico, como esta ocurriendo actualmente.
El BCE tiene como objetivo principal mantener la inflacién de la economia
entorno al 2%, pero con la gran recesion que ha vivido Europa, que empezé
en el afo 2007 y aun perdura en un buen nimero de paises, y con los efectos
adversos que provoco en la Zona Euro, esta politica esta siendo muy debatida.
Tanto asi que incluso sali6é a la luz la idea de si en el medio y largo plazo se
debe seguir 0 no con esta estrategia. De hecho, Fernandez-Villaverde (2010)
sostienen que buscar la estabilidad de precios en torno a un objetivo de inflacion
en el largo plazo deberia ser compatible con la necesidad de que exista un
cierto margen de maniobra ante las distorsiones reales que se produzcan en
la economia. Por su parte, otros autores entre ellos Evans (2011) y Andrés
(2012, 2013a, 2013b), sostienen que se debe modificar el actual marco de
la politica monetaria basado en los objetivos de inflacion y proponen una
serie de alternativas. Una de ellas que se ha venido debatiendo es la de fijar
como objetivo para la politica monetaria la estabilidad del valor nominal de la
produccién alrededor de su tendencia (NGDP Targeting), pero esta alternativa
y otras aun estan en debate.

En cambio, en el caso de Bolivia, la politica monetaria que ha venido
implementando el Banco Central de Bolivia (BCB) ha sufrido una serie de
cambios importantes desde los afios 80 hasta la actualidad. De hecho, segun la
antigua Constitucion Politica del Estado de 1967 no existia textualmente el BCB,
pero en su Art. 143 sefialaba que “el Estado determinaria la politica monetaria, la
politica bancaria y la politica crediticia con el objetivo de mejorar las condiciones
de la economia nacional, ademas, de controlar las reservas nacionales”.

Segun Orellana et al. (2000), uno de los periodos mas dificiles para la economia
boliviana fue en los anos ochenta, una década que se inicié6 con una fuerte
expansion del gasto publico, el cual provocé un déficit publico de mas del 25%
del PIB en el afio 1984. A esto se suma la restriccion de financiamiento externo,
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por tanto, para tratar de equilibrar ese déficit publico la politica monetaria,
dirigida en ese entonces por el Estado, estaba destinada principalmente al
financiamiento del sector publico y de determinados sectores econdémicos,
mediante créditos con tasas de interés subsidiadas. Sin embargo, este proceso
llevé consigo a constantes incrementos en el nivel general de precios en la
economia que termind con la hiperinflacion del afio 1985. Paralelamente, el
crecimiento econémico sufrid una constante desaceleracién que nunca antes
se habia presenciado.

Para contrarrestar la situacién adversa de la economia, se aplicé el programa
de estabilizacion que equilibré el déficit publico y la paulatina recuperacién de
la economia. En ese periodo, el rol de la politica monetaria estaba dirigido en
el corto plazo a reducir la inflacién y estabilizar la paridad cambiaria.

Posteriormente, a partir de la creacién de la Ley 1670° el afio 1995, se redefine
el nuevo objetivo que debe perseguir el BCB, por ello, segun el art.2 “el BCB
debe procurar la estabilidad de precios”. Ademas, la Ley estipula que el BCB
sera una institucion independiente respecto a las decisiones del gobierno que
hasta ese entonces limitaban el rol del BCB.

Segun Mendoza (2012) a partir del afio 2006, el BCB enmarcado en la
Nueva Constitucion Politica del Estado ha venido aplicando politicas dirigidas
principalmente a la estabilidad de la economia, es decir, por un lado mantener la
inflacién baja pero por el otro lado, coadyuvar con el crecimiento y el desarrollo
econdmico. Por ello, mantener la inflacion baja no solo es necesario sino algo
imprescindible en este caso, porque permitiria alcanzar un mejor desempefio
economico. En ese sentido, el BCB instrumenta su politica monetaria por
medio de metas cuantitativas. Por ejemplo, para mantener la inflacion baja, se
emplea dos instrumentos fundamentalmente, el control cambiario mediante el
tipo de cambio y el control de la liquidez mediante las operaciones de mercado
abierto (OMA) y el encaje legal.

En general, los bancos centrales emplean diversos instrumentos para influir
en la economia. Inicialmente los bancos centrales de cada pais son los Unicos
emisores de monedas y billetes y proveedor de reservas bancarias, por lo
que tienen la capacidad de influir en las condiciones del mercado monetario y
controlar los tipos de interés a corto plazo.

Una primera via y la mas convencional forma de influir en la economia, es
mediante los tipos de interés. Segun Blanchard (2000) y Banco Central

5 Ley del BCB que fue creada el 31 de octubre del afio 1995 y otorga la legitimidad para politicas de
aplicacion general en materia monetaria, cambiaria y de intermediacion financiera, que comprenden la
crediticia y la bancaria.
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Europeo (2011), los bancos centrales, mediante variaciones en la cantidad
de dinero en circulacion, pueden afectar al tipo de interés nominal, que a
su vez influiria sobre el tipo de interés real. Por tanto, se puede influir en el
incremento o la caida de la demanda agregada, del crecimiento econémico
y sobre la inflacién.

Otra via de transmision de la politica monetaria es mediante el precio
de los activos. Segun Sorensen y Whitta-Jacobsen (2005), cuando una
economia presenta un mercado financiero muy desarrollado e integrado
internacionalmente, la politica monetaria puede afectar al precio de los activos
y, por tanto, afectar a la riqueza de los agentes econdémicos que poseen este
tipo de titulos. Por ende, mediante esta via se puede influir en el consumo, en
las inversiones y en los precios.

Ademas, los bancos centrales pueden utilizar el tipo de cambio como otro
mecanismo de transmisién de su politica monetaria. De acuerdo a Fernandez
et al. (1999) los efectos de este mecanismo dependen mucho del grado de
apertura de la economia al comercio internacional.

3. Metodologia econométrica: modelos VAR

Para analizar la relacion entre la inflacion y el crecimiento econémico se
emplea el modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) propuesto por Sims
(1980) debido a que permite analizar una posible relacion bidireccional entre
variables, es decir, que la variable x, influya sobre la variable y, pero también que
y,influya en x. De hecho, en el caso de nuestras variables de analisis, la teoria
macroeconoémica nos sugiere que la inflacién afecta al crecimiento econémico
pero Blanchard (2000) abre, ademas, la posibilidad de que el crecimiento
econdmico afecte también a la inflacidn. Por tanto, existe la posibilidad de una
bidireccionalidad entre estas variables.

Ademas, estos modelos permiten llevar a cabo analisis dinamicos entre
variables, ello implica que el efecto de la inflacion en el instante ¢ sobre el
crecimiento econémico posiblemente no sea de manera instantanea, sino que
este efecto se genere a lo largo de una trayectoria temporal (como sostiene
Blanchard (2000)). Esto mismo puede ocurrir para el caso de un efecto del
crecimiento econdmico sobre la inflacidn.

Ademas, Davidson y MacKinnon (1993, p. 685) y Uriel y Peiré (2000, p. 206)
indican que otra ventaja en éstos modelos es que al no existir restricciones es
posible no incurrir en errores de especificacion, es decir, todas las variables son
tratadas como enddgenas dejando que sean los resultados empiricos los que
determinen numerosos aspectos sin incurrir en el problema de la eleccion entre
variables endogenas y exdégenas. Greene (2000, p. 703) argumenta también

149



TRABAJOS GANADORES DEL 9N ENCUENTRO DE ECONOMISTAS DE BOLIVIA

que estos modelos podrian predecir mejor que otros modelos univariantes
como los Autorregresivos (AR), Medias Moviles (MA), ARMA y ARIMA.

Adicionalmente, Stock y Watson (2001, p.106), Greene (2000, p. 704) y Brandt
y Williams (2007) argumentan que los modelos VAR permiten llevar a cabo
un analisis de la proporcion de la varianza del error cometido al predecir una
variable debido a shocks especificos a un horizonte temporal dado, y también
permiten analizar la dinamica de los efectos de un cambio unitario en las
perturbaciones del modelo sobre las variables en cuestién, es decir, permiten
analizar la respuesta al impulso.

Un primer aspecto de vital importancia es la modelacién que se debe seguir en
estetipode modelos, que dependera de que las variables sean o no estacionarias
y en este ultimo caso, de que las variables estén o no cointegradas.

Por lo tanto, una primera tarea consiste en comprobar las propiedades de
estacionariedad de cada una de las variables de nuestro analisis. Para ello,
realizaremos en primer lugar un analisis grafico, ademas, se aplicaran, por un
lado, la prueba de Dickey-Fuller, (DF)y por otro, algunas modificaciones de esta
para tratar con la posible presencia de datos atipicos y/o cambios en el nivel
y/o tendencia propuestas por Perron (1989, 1997, 2005), Perron y Vogelsang
(1992, 1993), Zivot y Andrews (1992) y Vogelsang (1997). Posteriormente,
si las variables no fueran estacionarias testearemos la posible cointegracion
entre variables usando el procedimiento de Johansen (1995).

4. Aplicacion empirica: modelo VAR para la relaciéon entre la
inflacién y el crecimiento econémico

4.1. Descripcion de datos

Para realizar el analisis se emplea series anuales para el periodo 1970-2013
que se obtuvieron de la base de datos del Banco Mundial (BM) y del Instituto
Nacional de Estadistica de Bolivia (INE). Las variables obtenidas fueron el
indice de Precios al Consumidor (IPC) y el Producto Interno Bruto (PIB), que
representan el nivel de precios y la produccién respectivamente.

Tomando como referencia esta informacion, la tasa de variacidn de una variable

yt tradicionalmente se calcula como TV, % Sin embargo, se puede

demostrar que la diferencia de logaritmos de dicha variable, TV" = log(y) -
log(y,,), es aproximadamente igual a su tasa de variacion (TVt) basandose en
una expansion de Taylor y se tiene la siguiente representacion:

TV; = [log(y,) — log(v¢-1)] = log [1 G Ve 1] [ny Ye-1
t—1

|=v @1y

t_
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Tornqvist et al. (1985) demuestran que la transformacion logaritmica (7V)
es mas apropiada para medir la variacion relativa porque este indicador es
simétrico, aditivo y normado de los cambios relativos. Ademas, segun Green
(2000) el uso de logaritmos en las series econémicas permite suavizar las
observaciones y facilita la interpretacién de los resultados.

A partir de esta definicion, en este trabajo se ha calculado la inflacion (), que
mide la variacion relativa en porcentaje de los precios, por la diferencia anual
en porcentaje de los logaritmos del Indice de Precios al Consumidor (IPC).

Asi mismo, se ha calculado el crecimiento economico (y,), que mide la variacion
relativa en porcentaje de la produccion interna bruta, como la diferencia anual
en porcentaje de los logaritmos del Producto Interno Bruto (PIB).

Una vez definidas nuestras variables de analisis, en el siguiente grafico se
muestra la evolucion del crecimiento economico (y ), representado en la escala
izquierda, y de la inflacion (), representada en la escala derecha. Una primera
impresion sobre el comportamiento de estas dos variables es la situacion
adversa que se vivio en la década de los afos 80, periodo que fue marcado por
una drastica caida en el crecimiento econémico y una subida estrepitosa en la
inflacién, la cual se refleja perfectamente en la hiperinflacién que se presencié
el afio 1985.

Grafico 1: EVOLUCION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO Y LA INFLACION EN
BOLIVIA (1971-2013)
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Fuente: Banco Mundial e Instituto Nacional de Estadistica.

El grafico proporciona, ademas, una primera aproximacion de la posible
relacion entre la inflacion y el crecimiento econdmico, ya que parece existir un
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cierto frade-off entre estas dos variables. De hecho, parece que elevadas tasas
de inflacidn estan asociadas con bajas tasas de crecimiento econdmico y bajas
tasas de inflacion asociadas con mayores tasas de crecimiento econémico.

Posiblemente la caida en el crecimiento econémico observada a partir de
finales de los afios 70, presiond a los responsables a implementar politicas
monetarias expansivas con el propoésito de reactivar la economia y cumplir
con los compromisos de deuda que se habian adquirido. Sin embargo, este
proceso expansivo significd un crecimiento desorbitante en la inflacion, como
se puede apreciar en el grafico. A la vez, esta subida en la inflacién profundizé
aun mas la caida del crecimiento econémico. Posteriormente, a partir de la
segunda mitad de los afios 80, las tasas de inflacion cayeron a niveles muy
bajos, las cuales favorecieron, segun se aprecia en el grafico, al crecimiento
econdmico. Por ello, parece que elevadas tasas de inflacion estan asociadas
con menores tasas de crecimiento econémico y bajas tasas de inflacién estan
asociadas a mayores tasas de crecimiento econémico.

No obstante, se hace necesario analizar la evolucion individual de estas dos
variables de manera mas detallada. Para el caso del crecimiento econémico se
va a examinar en tres sub-periodos. El primer sub-periodo comprende desde
1971 hasta 1985, etapa que fue marcada por la constante desaceleracion
de la economia debido entre otros aspectos a la caida en los precios de los
principales productos (Mineria e Hidrocarburos) que exportaba el pais y que
significaban el ingreso de divisas para Bolivia (Humérez y Mariscal 2005, p.
66).

A partir de ello, el segundo sub-periodo que comprende desde 1986 hasta
1998, se caracterizé inicialmente por un crecimiento econdmico muy débil a
raiz de la profunda recesion registrada en periodos precedentes y con ciertos
efectos que aun se sentian en la economia, una desaceleracion de la inversion,
sectores principales aun estancados y una caida del consumo (véase Humérez
y Dorado (2006)). Posterior a este proceso, el crecimiento econdmico fue mas
moderado por las reformas estructurales implementadas que reactivaron las
inversiones y el consumo.

Finalmente, el tercer sub-periodo que comprende desde 1999 hasta 2013,
donde el crecimiento econémico tuvo un nuevo repunte, favorecido por
el sector petrolero, el incremento del consumo y un conjunto de politicas
macroeconomicas expansivas, el cual se refleja claramente en el incremento
del crecimiento economico.

En el caso de la inflacién el periodo mas desfavorable fue en los afios 80.
Una economia basada en la exportacion de materia prima sin valor agregado
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y la disminucién en los precios de estos productos significé una reduccion
en los ingresos por parte del Estado, el cual conllevé a incrementar la deuda
de manera estrepitosa. Por lo tanto, al reducir los ingresos e incrementar la
deuda, la unica manera de cumplir con las obligaciones asumidas era emitir
mayor cantidad de dinero en circulacién y esto significé un incremento brutal
en el nivel general de precios, que termind con la hiperinflacion del afio 1985.
Por ello, parece que la hiperinflacion podria deberse mas a un fenémeno
monetario que real, impulsado por el banco central.

Después del periodo de la hiperinflacion, se aplicaron un conjunto de politicas
de estabilizacion que lograron reducir considerablemente la inflacion. Una vez
superada esta situacion, el crecimiento del nivel de precios fue mas controlado
y el resultado de ello es la inflacién moderada que se observa en el grafico 1,
con desviaciones relativamente pequenas debido fundamentalmente a shocks
reales mas que monetarios.

Sin embargo, el resultado de este primer analisis descriptivo no es el Unico,
ni mucho menos definitivo, ya que la relacion entre datos temporales requiere
de un analisis econométrico mas complejo que permita determinar posibles
relaciones dinamicas, contemporaneas e intertemporales y tenga en cuenta la
propia dinamica de cada variable.

4.2. Resultados empiricos

Se empieza el analisis examinando si nuestras series son estacionarias o
no mediante el test de raices unitarias, para ello aplicaremos en primer lugar
el test ADF estandar que contrasta bajo la hipétesis nula que la serie no es
estacionaria frente a la hipétesis alterna que la serie es estacionaria. Ademas
de esta prueba, se considera que es necesario extender este contraste
incluyendo la presencia de cambios en el nivel y/o tendencia, o la presencia
de datos atipicos en nuestras series. Para llevar a cabo este proceso se sigue
la metodologia propuesta por Perron (1989, 1997, 2005), Perron y Vogelsang
(1992, 1993), Zivot y Andrews (1992) y Vogelsang (1997).
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Tabla 1: TEST DE RAICES UNITARIAS

Perron y Vogelsang
Dickey-Fuller | Feron (1989) (1992, 1993) Zivoty
Perron Vogelsang
Aumentado Andrews (1997) (1997)
Variable (ADF) Modelo Outlier Modelo Outlier (1992)
Aditivo Innovativo
ta ta ta ta ta ta
Inflacion -3.043 -6.716* -10.32* -5.10* -10.86* -7.764*
Crecimiento -3.602" -5.398* -4.440* -5.905* -5.923* -2.199
Econdmico
-4.17 (a) -4.17 (a)
CrYt?(I:cc)):sez"/ -3.41 -5.08 -5.59 -2.935
° -4.22 (b) -4.22 (b)

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial e Instituto Nacional de Estadistica.

Nota:  * Denota rechazo de la hip6tesis nula de raiz unitaria al 5% de nivel de significancia.
(a) valor critico para la inflacion y (b) valor critico para el crecimiento econdémico al 5%
de nivel de significancia correspondiente.

En la tabla precedente se presentan los resultados de estos contrastes. En
la primera columna se muestran los valores del estadistico 7, y los valores
criticos al 5% de nivel de significancia para el caso del test ADF estandar. Los
resultados indican que para el caso de la inflacion no se rechazaria la hipétesis
nula de raiz unitaria al 5% de nivel de significancia. En cambio, para el caso
del crecimiento econémico, se rechazaria la hipotesis nula de raiz unitaria al
5% de nivel de significancia. Por tanto, si se basara solo en este contraste
diriamos que la inflaciéon es no estacionaria (1) y el crecimiento econdmico
resultaria ser estacionario 1(0).

No obstante, Perron (1989) y Vogelsang (1997) cuestionan la fiabilidad del
ADF estandar cuando éste se aplica a series econdmicas con cambios de nivel
y/o tendencia o con datos atipicos. Es mas, Perron (1989) y Vogelsang (1997)
demostraron que en estos casos existe alta probabilidad de que el test ADF
estandar no rechace erroneamente la hipotesis nula de no estacionariedad,
incluso si la serie podria comportarse como una serie estacionaria con cambios
en su nivel y/o tendencia o datos atipicos. De hecho, eso es lo que puede estar
ocurriendo en nuestro caso con la serie de la inflacion.

Si se analiza las series mostradas anteriormente, parece que presentan
cambios de nivel y/o pendiente y posiblemente algun dato atipico como puede
ser la hiperinflaciéon del afo 1985. Por tanto, se considera que los resultados
del test ADF estandar no son del todo fiables, y que es necesario incluir en el
analisis estos cambios y los posibles datos atipicos. Esta forma de abordar el
analisis de estacionariedad también fue aplicada por Gillman y Nakov (2004).
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En ese sentido se ha llevado a cabo 5 pruebas adicionales para comprobar
la estacionariedad en nuestras series y validar los resultados. En cada uno
de los casos se ha considerado la presencia de un cambio en el nivel y/o la
pendiente o un dato atipico. Ademas, la fecha en la que ocurrié este cambio
no necesariamente coincide en ambas variables, es decir, el ano determinado
donde ocurrid el cambio en el crecimiento econdmico no necesariamente tiene
que ser el mismo afio para el caso de la inflacién, de hecho, no lo es.

La informacién contenida en las columnas 2 y 3 de la anterior tabla muestran
los resultados bajo los procedimientos propuestos por Perron (1989) y
Perron y Vogelsang (1992, 1993), respectivamente. En las columnas 4 y 5 se
presentan los resultados del test ADF con cambio estructural propuestos por
Zivot y Andrews (1992) y Perron (1997) respectivamente, y en la columna 6 se
muestra el resultado del test ADF en presencia de datos atipicos propuesta por
Vogelsang (1997).

De acuerdo a los resultados presentados para el crecimiento econdmico
todos los contrastes extendidos del test ADF estandar con cambio estructural
rechazan la hipétesis nula de raiz unitaria al 5% de nivel de significancia. Sin
embargo, el resultado en presencia de dato atipico no rechaza la hipétesis nula
de raiz unitaria al 5% de nivel de significancia. Este resultado es razonable
porque en el grafico se puede apreciar cierto cambio en el nivel y la tendencia
pero no la presencia de datos atipicos. Por ello, se considera que el crecimiento
econdmico se describe mejor como una variable estacionaria con la presencia
de cambio en el nivel y/o la tendencia.

En cambio, para la inflacion todos los contrastes extendidos del test ADF
estandarrechazanlahipotesis nuladeraiz unitaria al 5% de nivel de significancia.
No obstante, en este caso, se considera que la inflacion se describe de una
mejor manera como una serie estacionaria con la presencia de datos atipicos,
observados en el periodo de la hiperinflacién, y por tanto, el contraste mas
apropiado es el de la ultima columna de la tabla precedente, correspondiente a
la propuesta de Vogelseang (1997) para series con presencia de atipicos. En
cualquier caso, se concluye que la serie es 1(0).

Por consiguiente, para conocer la relacion dinamica entre la inflacion y el
crecimiento economico se estiman modelos VAR para variables estacionarias,
incluyendo las correspondientes variables ficticias que recogen los posibles
cambios comentados previamente.

En ese sentido, se ha decidido introducir como parte del modelo variables
ficticias tipo impulso que recojan los cambios ocurridos en los afos 80 que se
observan en el grafico presentado anteriormente. Este tipo de variables ficticias
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recogeran los eventos que ocurrieron en un instante especifico del tiempo, por
tanto, no son observables en todos los momentos de la trayectoria temporal de
la serie. Segun Pena (2010, p. 352), el efecto de un impulso generalmente es
transitorio y desaparece en muy corto tiempo.

Para determinar los periodos que deben ser incluidos de forma especifica en el
modelo final, se ha utilizado, por una parte, la informacion a priori de nuestros
datos y por otro lado, se ha empleado el test desarrollado por Bai y Perron
(2003) y también se ha realizado varias estimaciones de distintos modelos
con diferentes variables ficticias asociadas a diferentes periodos. Posterior a
esta bateria de procedimientos, se ha utilizado los criterios de informacién de
Akaike (AIC) y Schwarz (SC) para seleccionar el mejor modelo entre todos los
estimados, realizando siempre un diagnéstico de cada uno de ellos.

En ese sentido, se ha identificado hasta 6 periodos en los que los modelos
dieron residuos atipicos 0 anémalos y que ocurrieron en los afios 1982, 1983,
1984, 1985, 1986 y 1999. Sin embargo, para evitar la sobre-parametrizacion
del modelo y con la ayuda de los criterios de Akaike (AIC) y Schwarz (SC) sélo
se ha incluido como parte del modelo final 4 variables ficticias para recoger
los valores extremos observados en 1982,1983, 1984 y 1985. Ademas, de
acuerdo a los criterios de informacion de Akaike (AIC) y Schwarz (SIC), el
modelo VAR debe incluir solo 2 retardos, en consecuencia, se ha estimado un
modelo VAR de segundo orden.

Por tanto, el modelo VAR estacionario de segundo orden que estimamos es el
siguiente:

3
“[2) S [ IR oo

donde y, denota al crecimiento econémico, x denota la inflacion, d)ij.’ =12y
j=1,2) son los parametros del modelo, » = 1982 y D, , es una variable ficticia
tipo impulso definida como:
D .. = [1 si t=h+Kk
htk 10  en caso contrario

En la siguiente tabla se presentan los resultados de la estimacion del modelo
de la ecuacion (3.2).
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Tabla 2: ESTIMACION DEL MODELO VAR

Ecuacion Y, T

C 1.34 8.91

[ t- statistic] [1.72] [1.91]
D1982 -5.28* 65.98*
[ t- statistic] [-2.89] [6.04]
D1983 -3.03 100.17*
[ t- statistic] [-1.51] [8.34]
D1984 1.78 220.19*
[ t- statistic] [0.85] [17.62]
D1985 -0.45 399.14*
[ t- statistic] [-0.21] [31.51]
A 0.45* -0.11

[ t- statistic] [2.74] [-0.11]
Vs 0.17 0.06

[ t- statistic] [0.99] [0.06]
T -0.01* 0.30*
[ t- statistic] [-2.39] [10.77]
T, 0.01 -0.07*
[ t- statistic] [1.79] [-2.46]

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial e Instituto Nacional de Estadistica.
Nota:  *Denota que la variable es estadisticamente significativa al 5%. y denota el crecimiento
econdémico y x denota la inflacion.

De acuerdo a los resultados, en la ecuacion del crecimiento econoémico (y,)
la inflacion retardada un periodo (z ) tiene un coeficiente negativo que es
estadisticamente significativo al 5% de nivel de significancia. En cambio, la
inflacién retardada dos periodos tiene un coeficiente positivo pero que no
es estadisticamente significativo al 5% de nivel de significancia. Este hecho
significaria que un incremento en la inflacion reduciria el crecimiento econémico
en el periodo siguiente, resultado que va muy acorde con la teoria econdmica
descrita anteriormente y con las evidencias empiricas halladas por Gillman
y Nakov (2004), Fackler y McMillin (2006), lvanodik y Lépez (2012), Ibarra y
Trupkin (2011a, 2011b), Bittencourt (2010, 2012). Por tanto, este resultado es
una evidencia del impacto negativo que genera la inflacion sobre el crecimiento
economico.

Para complementar estos resultados, en la tabla siguiente se presenta
los resultados del test de causalidad de Granger. De acuerdo al resultado
presentado en esta tabla existe una fuerte evidencia de que la inflacion
causa en el sentido de Granger al crecimiento econémico al 5% de nivel de
significancia, porque tiene un p-valor menos del 0.05.
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Tabla 3: TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Longitud de retardos en el VAR
2 3 4
Inflacién + | Crecimiento Econdmico | p-value 0.04* 0.12 0.22
Crecimiento | Inflacion p-value 0.99 0.65 0.30
Economico

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial e Instituto Nacional de Estadistica.
Nota:  *Denota que la no causalidad de Granger es rechazada al 5% cuando el p-valor es
menor que 0.05.

Ademasdeesteresultado, elanalisis de la ecuaciéon estimada parael crecimiento
economico (y,) indica que la propia variable retardada en un periodo (y, ,) tiene
un coeficiente positivo que es estadisticamente significativo al 5% de nivel
de significancia. Sin embargo, su propio retardo en dos periodos (y, ,) no es
estadisticamente significativo. Por tanto, se puede senalar que un incremento
en el crecimiento econdmico podria conducir a un mayor crecimiento en el afio
siguiente.

Por otro lado, el resultado para la ecuacion estimada para la inflacion (z)
sugiere que el crecimiento economico retardado un periodo (y, ,) y dos periodos
(v, ,) no son estadisticamente significativos a ningun nivel de significancia. Por
tanto, cambios en el crecimiento econémico parecen no tener ningun efecto
sobre la inflacidn en los siguientes periodos. De hecho, este resultado también
se puede verificar mediante el test de causalidad de Granger que indica que
el crecimiento econdémico no causa en el sentido de Granger a la inflacion al
5% de nivel de significancia. Gillman y Nakov (2004), también han econtrado
evidencia empirica de este mismo resultado para el caso de Hungria.

Asimismo, la ecuacion estimada para el caso de la inflacion (z) sugiere que
la propia variable retardada un periodo (r ) tiene un coeficiente positivo que
es estadisticamente significativo al 5% de nivel de significancia. En cambio, la
inflacion retardada dos periodos (7 ,) tiene un coeficiente negativo que también
es estadisticamente significativo. Por tanto, podemos decir que un incremento
en la inflacion podria conducir a una mayor inflacién en el siguiente afio pero
este efecto en el subsiguiente afo se revertiria.

Finalmente, como era de esperar todos los coeficientes de las variables
ficticias son estadisticamente significativos en la ecuacion de la inflacion ().
Sin embargo, estas variables para la ecuacion del crecimiento economico (y,)
no son significativas a excepcion del impulso ocurrido en el afio 1982, afio que
coincide con la caida del crecimiento econdémico observada en el grafico 1
mostrado anteriormente.
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Una vez analizada la relacion dinamica entre nuestras variables también
nos interesa analizar la relacion contemporanea entre la inflacion y el
crecimiento economico. Esta relacion viene recogida mediante la correlacion
contemporanea entre los residuos de ambas ecuaciones, que toma un valor
negativo de -0,34. Esto significa que una mayor tasa de inflacion esta asociada
a un menor crecimiento econémico, y viceversa, una tasa de inflacion baja esta
asociada a un mayor crecimiento econémico.

Sin embargo, como se dijo antes, todas estas conclusiones solo tendran validez
si el modelo esta bien especificado, para lo cual realizamos el correspondiente
diagnéstico y validacion del modelo estimado, cuyos residuos deben cumplir
los supuestos de ruido blanco. Por ello, llevamos a cabo un analisis de los
residuos del modelo para ver si son o no ruido blanco y si verifican la condicién
de estacionariedad.

De acuerdo al analisis de los residuos del modelo no hemos identificado
ningun valor extremadamente anémalo y que ademas cumplen con todos los
supuestos de ruido blanco. Por tanto, las conclusiones hechas son validas.

4.3. Funciones de impulso-respuesta

En este punto presentaremos los resultados de la funcion impulso-respuesta del
modelo VAR estimado. Para ello, se ha empleado la descomposicion ortogonal
de Cholesky que nos permitira identificar los efectos de determinados shocks.
De acuerdo a Stock y Watson (2001), este analisis permite trazar la respuesta
de los valores actuales y futuros de cada variable a un shock en cada una de
las mismas variables del modelo.

En el siguiente grafico se muestra los resultados de estas funciones de
impulso-respuesta. En los paneles de la primera fila del grafico se muestra la
respuesta del crecimiento econdmico a un incremento de un shock en el propio
crecimiento econémico (panel izquierdo) y en la inflacion (panel derecho), junto
con las bandas de confianza al 95%.
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Grafico 2: FUNCIONES DE IMPULSO-RESPUESTA EN EL MODELO VAR
Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of CE to CE

Response of CE to INF

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of INF to INF

T T 1 1 T 1T 7T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial e Instituto Nacional de Estadistica.
Nota: CE expresa el crecimiento econémico y la inflacién esta expresada mediante INF.

Al analizar el impacto sobre el crecimiento econémico de un aumento de un
shock en el propio crecimiento, se puede apreciar que éste es estadisticamente
significativamente y positivo en dos periodos, posterior a ello, el efecto de
este incremento tiende a desaparecer. En cambio, un aumento de un shock
en la inflacion tiene un efecto negativo sobre el crecimiento econdmico que

dura también dos periodos, para después dejar de ser estadisticamente no
significativo al 5%.

En los paneles de la segunda fila del grafico se muestra la respuesta de la
inflacién a un incremento de un shock en el crecimiento econémico (panel
izquierdo) y en la propia inflacién (panel derecho).

Si analizamos el impacto sobre la inflacién de un incremento de un shock en
el crecimiento econémico se puede observar que éste es negativo durante un
periodo, a partir del segundo periodo, su efecto tiende a desaparecer. Ademas,
un aumento de un shock en la inflacion tiene un efecto que es positivo en la
propia variable y que dura aproximadamente dos periodos.
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5. Conclusiones

El presente trabajo analiza la relacion entre la inflacion y el crecimiento econémico
desde la visidn de la teoria de los ciclos econémicos, que involucra el analisis de
la curva de Phillips, la ley de Okun y la relacién de Demanda Agregada (DA), asi
mismo, estudiamos el rol que desempefian los bancos centrales.

Aplicando un modelo VAR paravariables estacionarias y analisis complementarios
para incorporar la presencia de datos atipicos obtenemos resultados que
proporcionan evidencia de un frade-off entre la inflacién y el crecimiento
economico en Bolivia para el periodo 1970-2013. La relacion contemporanea
entre estas dos variables es negativa con un coeficiente de correlacion
de -0,34, ademas, en la ecuacion del crecimiento econdmico la inflacion
retardada un periodo también presenta un coeficiente negativo de -0,01 que es
estadisticamente significativo. Por tanto, parece evidente que incrementos en la
inflacion en el instante ¢ afectarian negativamente al crecimiento econdémico en
los instantes ¢ y +1, en consonancia con los postulados de la teoria econémica.
De hecho, este resultado también es corroborado por la causalidad de Granger.
Asi mismo, observamos que un incremento de un shock en la inflacién tiene un
efecto negativo sobre el crecimiento econémico que dura aproximadamente un
periodo.

En cambio, no se ha encontrado evidencia de posibles efectos del crecimiento
economico sobre lainflacion. Este resultado abre la posibilidad de que los factores
reales actuan de manera indirecta sobre la inflacion. Por ello, posiblemente
la naturaleza de la inflaciéon en el periodo de estudio se deba mas a factores
monetarios que reales.

Por tanto, se considera que el banco central puede desempenar un rol muy
importante en la consecucion de estos dos objetivos, proveyendo una baja
variacion de precios en la economia para lograr mayores niveles de crecimiento
economico. Ademas, con la promulgaciéon de la Ley 1670, el BCB es una
institucion independiente, este aspecto podria favorecer la consecucion de éstos
dos objetivos de una mejor manera (como sugieren Alesina y Gatti (1995) y
Alesina y Summers (1993)).

Finalmente, se recomienda que para futuras investigaciones se tomen en
cuenta los siguientes aspectos. Primero, considerar otras variables como parte
del analisis, por ejemplo el dinero en circulacién en la economia, recogido por
los agregados monetarios, como en el modelo estimado por Gillman y Nakov
(2004). Esto podria permitir determinar el efecto de una expansién monetaria
en la inflacién y el crecimiento econdémico. Segundo, considerar relaciones no
lineales entre la inflacidon y el crecimiento econdmico, es decir, poder establecer
umbrales de inflacion.
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RESUMEN

El objetivo de esta investigacion es explicar el crecimiento econdémico de
Bolivia con relacion a la importancia que tiene la diversificacion de las
exportaciones y el cambio estructural para las economias no desarrolladas.
El modelo de Thirlwall nos dice que las economias primario-exportadoras
generan, sistematicamente, tasas de crecimiento econémico menores a la
tasa de crecimiento del resto del mundo. El cambio estructural es el proceso
de transformacion de una economia primario-exportadora en una economia
diversificada e industrializada, es decir el cambio hacia la senda convergente
del desarrollo. Bolivia se ha insertado histéricamente en el mercado mundial
con la exportacién en enclave de recursos naturales; plata, estano y gas
natural. En las ultimas seis décadas la economia boliviana es mayormente
deficitaria con el resto del mundo, sus exportaciones primarias son altamente
vulnerables a shocks en el mercado mundial y es altamente dependiente de
la demanda mundial de commodities. Sin embargo, en los 90’existen avances
en términos de diversificacion de las exportaciones acompafiados por el
crecimiento intenso de las importaciones, en variedad de productos y paises de
importacién, esto provee elementos para un debate sobre un proceso inverso
de sustitucion de importaciones. En general, todas nuestras estimaciones
econométricas muestran la consistencia del modelo de crecimiento con
restriccion externa para Bolivia. A un nivel agregado, las estimaciones de
largo plazo 1950-2014 muestran que los parametros estructurales generan un
circulo vicioso de crecimiento economico débil concentrado en los recursos
naturales y distante a la diversificacion e industrializacion; particularmente, en
la ultima década. A nivel desagregado por grandes categorias econémicas los
parametros estimados muestran resultados que al mismo tiempo dan sefiales
de diversificacion y alta concentracion. Entonces, recomendamos fortalecer las
tasas de crecimiento econémico de Bolivia con politicas de cambio estructural
hacia la diversificacion e industrializacion del aparato productivo. Por ultimo,
la investigacion sugiere discutir, explicar y profundizar el estudio del modelo
de Thirlwall en el caso de la competencia precio y las diferencias de las
estimaciones empiricas agregadas y por sectores econémicos.
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ABSTRACT

The objective of this research is to explain the economic growth in Bolivia in
relation to the importance of export diversification and structural change to
developing economies. Thirlwall’'s model tells us that the primary-exporting
economies generate systematically lower rates of economic growth less than
the rate of growth in the rest of the world. Structural change is the process
of transforming a primary-export economy in a diversified and industrialized
economy, i.e. the shift towards convergent path of development. Bolivia is
inserted historically in the world market with export of natural resources; silver,
tin and natural gas. In the past six decades the Bolivian economy is largely
in deficit with the rest of the world, its primary exports are highly vulnerable
to shocks in the global market, and is highly dependent on global demand
for commodities. However, in the 90s there has been progress in terms of
export diversification accompanied by intense growth in imports in a variety
of products and importing countries this phenomenon provides elements
for a debate on a reverse process of import substitution. In general, all our
econometric estimates show the consistency of the growth model with external
constraint to Bolivia. At an aggregate level, long-term estimates of 1950-2014
show that the structural parameters generate a vicious circle of weak economic
growth concentrated in natural resources, and distant to the diversification and
industrialization; particularly in the last decade. A disaggregated level by broad
economic categories estimated parameters show results that show signs of
diversification and high concentration. Then, recommend strengthen economic
growth rates of Bolivia with policies of structural change towards diversification
and industrialization of the productive apparatus. Finally, research suggests
discuss and explain: the study of model Thirlwall in the case of price competition,
and differences in the empirical estimates aggregate and economic sectors.

Palabras clave:
Crecimiento econdmico, cambio estructural, diversificacion, ley de Thirlwall.

Clasificacion JEL:
B59, C22, E12, F43, O11.

170



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

1. Introduccion

Bolivia, en la ultima década, se encuentra inmersa en importantes procesos
de transformacion social, econémica, politica y cultural, entre otros; periodo
autodenominado proceso de cambio. En particular, su desempefo econémico
ha despertado la curiosidad y el asombro de los espectadores que contemplan,
simultaneamente, el fortalecimiento del crecimiento econdémico y la afanosa
reduccion de la desigualdad y la pobreza. El contexto esta caracterizado
principalmente por la intensificacion de la exportacion e industrializacion del gas
natural, politicas de redistribucion para la poblacidn vulnerable, la participacion
activa del Estado y, hasta hace poco, altos precios internacionales de materias
primas.

Sin embargo, ¢en qué medida podemos considerar a este proceso lo
suficientemente estable para garantizar un crecimiento sostenible? Ademas,
¢.cuales son las condiciones para no replicar las experiencias fallidas del auge
de la plata y el estafio?

Desde la colonia, Bolivia ha pasado por distintos episodios de concentracion
en la explotaciéon de recursos naturales. Esta historia comienza con la
insercion del enclave minero de los yacimientos de plata del Cerro Rico de
Potosi en el mercado mundial a partir de su descubrimiento en 1545, Con la
fundacion de la Republica, a principios del siglo XX el nuevo enclave minero
son los yacimientos de estafo al frente de una burguesia aun oligarquica. En
la actualidad, el recurso natural centripeto del desempefio de la economia
boliviana es el gas natural. En todos los casos el auge no ha conseguido forjar
eslabonamientos productivos suficientes para el desarrollo, sino mas bien
intensos periodos de fuga de excedentes hacia las metrépolis industriales de
turno (Ibafiez, 2012).

La respuesta mas frecuente al problema ha sido la nacionalizacién de
las empresas de capital extranjero y privado con el fin de evitar la fuga de
excedentes. Esta dinamica se inaugura con la primera nacionalizacion de
los hidrocarburos de 1937, posterior a la Guerra del Chaco. Le seguiran la
nacionalizacién a oligarquia de la mineria del estafio en 1952, la segunda
nacionalizacion de los hidrocarburos a la norteamericana Gulf Oil en 1969 y
la tercera nacionalizacion de los hidrocarburos a capital extranjero en 2006°.
Sin embargo, las distintas politicas de diversificacion e industrializacion para
enfrentar el problema de la concentracion primario-exportadora no han tenido

4 Potosi fue el primer enclave mundialmente conocido y ademas a pesar de haber dejado muy atras su
periodo de auge no dej6 de ser explotada hasta la actualidad (Ibafiez, 2012).

5 Cada una de estas nacionalizaciones tiene su especificidad, en particular la ultima que es una
nacionalizacion sin expropiacion. Véase a detalle en Ibafiez (2012).
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el éxito de las nacionalizaciones.

Entonces, el objetivo de esta investigacion es explicar el crecimiento
econdémico de Bolivia en relacién a la importancia que tiene la diversificacién
0 concentracién de las exportaciones y la presencia o ausencia de cambio
estructural en su desempeno de largo plazo. Consideramos que esto
permitira aportar mas elementos de juicio para evaluar la consistencia de
los recientes logros de la economia boliviana en el aumento del crecimiento
econdémico y reduccion de la desigualdad. Ademas, nos permitira identificar
los mecanismos que nos acercan o alejan de las experiencias fallidas para el
desarrollo que muestra la historia econémica de Bolivia.

2. Crecimiento econémico y exportaciones

La globalizacion, como la conocemos actualmente, tuvo como condicion
de posibilidad la colonizacién e invasion de América por parte de naciones
europeas que desde entonces fundaron el primer orden mundial moderno. El
descubrimiento de América es la génesis historica del sistema-mundo, Espafia
y Portugal son las primeras naciones modernas; la primera modernidad.
La segunda modernidad, a cargo de Holanda, da paso a la consolidacion
del capitalismo mercantil y del mercado mundial; se crean las Companias
de las Indias Occidentales y Orientales. La revolucién industrial del siglo
XVII permitira la formacién del capitalismo industrial y la generacién de los
imperios econdmicos: Inglaterra y actualmente Estados Unidos. (Dussel,
2008; Ferrer, 2000).

En la actualidad —particularmente luego de la crisis de los 70- la
globalizacién ha adquirido un rol fundamental en todas las economias del
mundo al articularlas dentro del llamado “mercado mundial”’. Este proceso
ha sido beneficioso para algunos paises pues les ha permitido un desarrollo
econdmico robusto y sostenido, no obstante en otros paises los resultados
han sido diametralmente opuestos. Con la crisis de los llamados modelos
de Industrializacion por Sustituciéon de Importaciones (ISl) en los 80’ las
economias latinoamericanas apostaron por el mercado mundial y su
vinculacion con el exterior como estrategias de desarrollo. Sin embargo, para
la mayoria de paises de Latinoamérica la apertura externa se tradujo en
estancamiento y vulnerabilidad externa, ampliando su distancia en relacion a
los paises desarrollados.

Se hace de suma importancia para las economias de la region el entender la
dinamica y la relacion que guardan la apertura econdémica y el desarrollo; es
decir, el crecimiento econdémico, las exportaciones y las importaciones. En
este sentido, Thirlwall (2011[1979], 2002), partiendo del interés por explicar
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el crecimiento diferenciado entre los paises, propone la existencia de una
relacién positiva entre el crecimiento econdmico y las exportaciones, pero
insuficiente en la medida que la insercion en el mercado mundial sea en
condiciones desfavorables®.

En consecuencia, vamos a empezar analizando una economia con déficit
comercial en balanza de pagos —por tanto el resto del mundo se encuentra en
superavit comercial—; esta sera la unica restriccion al crecimiento econémico
de dicha economia. Los precios del comercio internacional estan dados, luego,
esta economia sera tomadora de precios y por tanto el eje de la actividad
economica es la demanda. Esto quiere decir que los factores de produccion
son elasticos a la demanda agregada. El largo plazo sera entendido como la
secuencia histérica y periodica del nivel de actividad (Thirlwall, 2002; Palley,
2005; McCombie & Roberts, 2005; Jiménez, 2010).

El inico componente autonomo de la demanda agregada de esta economia es
la demanda de exportaciones dado que depende exclusivamente del resto del
sistema econdmico mundial —a partir de la captacion de divisas— para incidir
en el nivel de actividad. De hecho, los demas componentes de la demanda
agregada (consumo, inversion, gasto del gobierno e importaciones) dependen
de las exportaciones para financiarse sin comprometer a la economia con
el exterior. Las importaciones de capital, por ejemplo, requieren para su
financiamiento de las divisas de exportacion (Thirlwall, 2002). A continuacion
presentamos el denominado modelo de crecimiento econémico con restriccion
externa:
n

£
- Demanda de exportaciones X =A|— | Z° (1)
B E
l//
FE i
- Demanda de importaciones M, =B }ﬁ = B (2)

- Restriccion de balanza de pagos  P.X, =1, EM, (3)

Este sistema representa la dinamica comercial de nuestra economia hipotética
con el resto del mundo y, ademas, la restriccion de equilibrio comercial
que limita su dinamica. La demanda de exportaciones (X) es funcion de la
elasticidad constante (A) de los precios internos (P, ), los precios externos
(P,,), el tipo de cambio nominal (E), y la renta del resto del mundo (Z); con 1 <
0y ¢> 0 como la participacion de los precios relativos e ingreso del resto del

6 En lo que sigue de esta seccion tomaremos como base la investigacion de tesis de Licenciatura en
Economia de Ibafiez (2012) Crecimiento econdmico de Bolivia: Un enfoque heterodoxo. Entonces, para
el desarrollo o profundizacion de algin tema sugerimos remitirse a este trabajo.
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mundo en la demanda de exportaciones, respectivamente. Las importaciones
(M) son funcion de la elasticidad constante (B) de los precios internos (P, ), los
precios externos (P, ), el tipo de cambio nominal (E), y el ingreso o nivel de
actividad interno (Y), en esta ecuacion los precios relativos se relacionan con
la competitividad y la renta interna con el gasto en bienes importados, ademas
v < 0y 7> 0son las participaciones de los precios relativos e ingreso nacional
en la demanda de importaciones, respectivamente.

Resolviendo el sistema para la tasa de crecimiento del nivel de actividad
economica () se tiene’:
y; — (1+77 +l//)(pr _pr _ér) +82f (4)

/4
La ecuacion (4) denota la dinamica de crecimiento econdmico de largo plazo
de una economia con restriccion externa. En la misma, se puede advertir que
el crecimiento del ingreso del resto del mundo tiene impactos positivos sobre
el crecimiento econémico. A su vez, el parametro de elasticidad ingreso de las
importaciones tiene un impacto negativo sobre el crecimiento econémico; es
decir, que la propensioén a importar o sustituir es determinante del crecimiento.
El efecto de los precios relativos del intercambio sobre el crecimiento es
ambiguo, sera positivo (negativo) en tanto la suma de las elasticidades precio
sean menores (mayores) a la unidad pero ademas si la tasa de crecimiento
de los precios de las exportaciones es mayor (menor) a la suma de la tasa de
crecimiento del precio de las importaciones y la tasa de devaluacion; y sera
negativo si una de las dos condiciones de forma excluyente no se cumple.

Por otro lado, del mismo resultado se desprende que la depreciacion constante
y acelerada tiene efectos positivos sobre el crecimiento econdémico si, y solo
si, -(w+ n) >1; esto es lo que se conoce como el equivalente dinamico de
la condicion Marshall-Lerner. Sin embargo, Thirlwall (2002) propone que la
depreciacién de una sola vez no es suficiente para mejorar la trayectoria
del crecimiento, no obstante, la depreciacion constante y acelerada no es
sostenible en el largo plazo, dado que las ventajas del tipo de cambio se
desvanecerian en los precios internos. Por tanto, en el largo plazo los precios
relativos son constantes (py, - p,, - ¢,=0), es decir la competencia no precio®
sera determinante para mejorar las trayectorias de crecimiento econémico.
Como resultado de esta hipotesis se obtiene la llamada ley de Thirlwall:

s
= 2 (5)

7 Las variables en minuscula con un punto por encima y en medio de ellas denotan tasas de crecimiento.

8 En este modelo se entiende por competencia no precio, basicamente, al avance tecnolégico capaz
de potenciar los parametros (elasticidades ingreso) de una economia, y asi sus tasas de crecimiento
economico. Para profundizar éstos temas véase a Ibafiez (2012) y a McCombie & Roberts (2005).
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.X
§=ar (6)
En sintesis, el crecimiento econémico de una economia con restriccion externa
esta determinada positivamente por la tasa de crecimiento de sus exportaciones
y negativamente por la elasticidad ingreso de sus importaciones. Al respecto,
Thirlwall (2002:73) dira:

Ever since, this result has come to be know in the literature as
Thirlwall’s Law: not as powerful as e=mc? (!), but a powerful
predictor, nonetheless, of inter-country growth performance.

Por ultimo, se critica al modelo de Thirlwall la hipotesis de precios relativos del
comercio internacional constantes en el largo plazo dado que, en principio,
excluye del analisis las estructuras oligopdlicas del comercio mundial. En
ese sentido, la ley de Thirlwall no reflejaria las condiciones de competencia
imperfecta y los nichos oligopdlicos del mercado mundial, lo cual no es
evidente. Sin embargo, la respuesta de los defensores de Thirlwall es que
las elasticidades del modelo reflejan las condiciones oligopdlicas del mercado.
En efecto, la diferencia internacionales entre las elasticidades ingreso de la
demanda responden, en parte, a la estructura oligopdlica del mercado mundial.
(Ibafez, Crecimiento econémico de Bolivia: Un enfoque heterodoxo [Tesis
de licenciatura en Economia], 2012; Perrotini, 2002). No obstante, la amplia
reputaciéon del modelo se debe a su alta capacidad predictiva.

3. Economias no desarrolladas y cambio estructural

Para analizar las implicaciones de los resultados de Thirlwall (2002) en
economias no desarrolladas® en el contexto de la globalizacién empezaremos
estudiando los parametros que determinan la trayectoria de crecimiento de
largo plazo donde son 7 y ¢ la elasticidad ingreso de las importaciones y
exportaciones, respectivamente.

Al respecto, Thirlwall (2002) propone que las elasticidades ingreso de las
economias se determinan a partir de sus dotaciones en recursos naturales
y las caracteristicas de las mercancias producidas por estas. Sin embargo,
esto nos parece una reduccion muy fuerte. Las elasticidades ingreso estan
determinadas histéricamente para una economia, como diria Marx: son la

9 Entendemos por una economia no desarrollada aquella que tiene un rezago evidente en términos,
cuantitativos y cualitativos, de produccién, consumo y estructura econdémica en relacion a los paises
mas “exitosos” del “mercado mundial’. Esto nos permite dejar, de lado, la abundante discusion que
hay respecto a las categorias: subdesarrollo, vias del desarrollo, periferia, etcétera, sin menospreciar
tales debates, claro esta. Piénsese en los paises latinoamericanos como ejemplo, sin dejar de lado las
diferencias sustanciales que hay entre ellos en relacion al nivel y/o grado de no desarrollo.
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sintesis de multiples determinaciones. Asi, estas determinaciones trascienden
el campo “puramente” econdmico hacia los campos cultural, politico,
social, institucional, ambiental, entre otros. Luego, la explicacion de dichas
determinaciones histéricas rebasan los alcances de esta investigacién. No
obstante, tomaremos las intuiciones de Thirlwall que, aun siendo limitadas,
sirven para analizar la dinamica de la estructura econémica en un sentido
macro'®.

En este propdsito a continuacion presentamos la dinamica del modelo para dos
economias, en un escenario de globalizacion, que tienen el mismo nivel inicial
de producto o ingreso y, ademas, ambas tienen la misma tasa de crecimiento
en sus exportaciones:

10 Con esto nos referimos a dejar en otro lado el analisis de la estructura econémica en concreto y
las relaciones inter e intra industriales en ella, con el propdsito de estudiar las relaciones entre las
elasticidades y su impacto sobre el crecimiento del producto.
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Grafico 1
Dinamica del modelo de Thirlwall y cambio estructural

T>&

A

»
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Fuente: Elaboracion propia. El analisis supone, con fines pedagoégicos, que £= 1. La economia
desarrollada (Y,) —en color azul-, y la economia no desarrollada (Y, ) —en color verde—
tienen las mismas tasas de crecimiento en sus exportaciones (x) y el mismo nivel
inicial de producto (Y,). La dinamica del cambio estructural para el desarrollo esta

representada por las lineas punteadas en color naranja.
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La Grafica 1 muestra que una economia abierta que tenga una propension
mayor a exportar que a importar lograra, y cada vez con mayor distancia,
ser una economia desarrollada (dinamica en color azul). En contraste, una
economia abierta que tenga una propension a importar mayor que a exportar
sera, y cada vez peor, una economia no desarrollada (dinamica de color
verde). Es decir, la economia no desarrollada tendra un rezago cada vez mas
acentuado en términos de produccién, consumo y estructura econdémica en
relacion a la economia desarrollada que, al contrario, sera la punta de lanza
del mercado mundial.

Luego, uno de los resultados mas contundentes del modelo de Thirlwall sera:
La globalizacion y/o la apertura comercial no es suficiente para garantizar el
crecimiento econdmico convergente de dos economias aun iguales en nivel de
producto inicial y dinamica exportadora.

Este resultado, cuestiona la suficiencia de la norma del equilibrio general
competitivo que postula la apertura comercial, por evitar fricciones para el
funcionamiento del mercado, como la mejor forma de procurar la asignacion
eficiente de los recursos vy, por tanto, del bienestar™.

Ahora bien, segun la propuesta de Thirlwall (2002) apoyado en la Ley de
Engel'?, la elasticidad ingreso de la demanda de bienes primarios es menor a
la unidad, en tanto la elasticidad ingreso de la demanda de bienes industriales
es mayor a la unidad. En consecuencia, a continuacién se puede pensar la
siguiente tipologia de las estructuras econémicas:

11 Ademas, el resultado refuta por completo la idea de convergencia absoluta de los modelos de
crecimiento neoclasico y tiene mayor fuerza dado que explica la divergencia de crecimiento y desarrollo
evidente en el mercado mundial. Por otro lado, entra en debate con las teorias del crecimiento endégeno
que pretenden, de igual forma, explicar los procesos de divergencia (Thirlwall, 2002). Sin embargo,
consideramos que la ventaja del modelo de Thirlwall en relacién a éstos ultimos es la explicacion de la
divergencia en el marco de la globalizacion.

12 Establece que la demanda de alimentos y productos agricolas (primarios) crece menos que
proporcionalmente ante un incremento del ingreso. Luego, la elasticidad ingreso de la demanda de
bienes primarios es menor a la unidad (Hasse & et.al., 2004).
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Tabla 1. Tipos de estructuras econémicas

Tipo de estructura Relacién Elasticidad ingreso de Relacién de
economica estructural las importaciones crecimiento
Economia
diversificada y <€ ste=1=n<1 y,> (=2
desarrollada
Escenario control T=¢ sie=1=r=1 y=x=z2

Economia no . ) .
diversificada y no > & sie=1=n>1 Va < (*=2)
desarrollada

Fuente: Elaboracién propia.

Segun la Tabla 1, una economia que tiende a exportar mas de lo que importa
en el resto del mundo muestra una estructura productiva lo suficientemente
diversificada e industrializada para asumir los incrementos en el ingreso y
el bienestar de su mercado y del resto del mundo. Las exportaciones seran
diversificadas como reflejo de su aparato productivo y las importaciones se
concentraran en las materias primas que necesite para su produccion. Por
tanto, la tasa de crecimiento de esta economia sera mayor de la del resto
del mundo, asi en la dinamica del mercado mundial podra posicionarse
como una economia desarrollada.

En contraste una economia que tiende a exportar menos de lo que importa
en el comercio mundial muestra una estructura productiva escasamente
diversificada para responder a incrementos en el ingreso y bienestar de su
mercado. Las exportaciones son concentradas, basicamente, en materia
prima y las importaciones buscaran la diversidad en el mercado mundial
ausente en el suyo. Esta economia genera dependencia a la demanda de
materias primas del aparato productivo de las economias diversificadas.
Luego, su tasa de crecimiento econdmico sera menor que la del resto
del mundo, entonces, en el mercado mundial serd& una economia no
desarrollada.

Por tanto, para una economia primario-exportadora se tiene un circulo
Vicioso 7> ¢ <= Yy < (X =2) que agrava, y cada vez mas, su situacion de
no desarrollo. Por el contrario, las economias diversificadas que persiguen
el circulo virtuoso de crecimiento 7 < ¢ <> y,<(X=2) seran, y cada vez
mas, economias desarrolladas. Entonces, la diversificacion de la estructura
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economica es determinante para el posicionamiento de una economia en el
mercado mundial como desarrollada o no desarrollada’.

Ahora bien, en un sentido diacrénico pensemos en el cambio estructural
como la forma en la cual una economia no desarrollada puede encaminarse
en el horizonte del desarrollo. EI cambio estructural para el desarrollo es la
transformacion de una economia primario-exportadora en una economia
diversificada e industrializada. En este sentido, la condicion de convergencia
del cambio estructural para el desarrollo sera™:

(Ym/ =Y, ) A ()"m/ = ).C/) ~ £ (6)

nd n

Esta condicion (denotada en la Grafica 1 en linea naranja) expresa que, si las
condiciones iniciales permanecen inalteradas, una economia no desarrollada
(7 > &) que, en el tiempo, tienda a exportar mas de lo que importa (7 < &)
lograra, cada vez mas, acercarse a los niveles de producto y bienestar de las
economias desarrolladas.

En consecuencia, el cambio estructural para el desarrollo debera instrumentarse
por politicas socio-econdmicas de impulso a la diversificacion, desarrollo
productivo e industrializacién de la economia, promocion de las exportaciones
y la sustitucién de importaciones que logren cambios profundos en la estructura
economica. En palabras de Thirlwall (2002:78):

“The only sure and long-term solution to raising a country’s
growth rate consistent with balance of payments equilibrium on
current account is structural change to raise € and to reduce .
We are back to the ideas of Raul Prebisch and the question of
the most appropriate industrial policy for countries, and the role
of protection.”

4. Bolivia: Dependencia y vulnerabilidad externa

La invasion de América determind la insercion de las colonias hispanicas en
la periferia del naciente sistema mundial. Potosi sera el primer enclave minero

13 Este escenario analitico es simple, en el ascenso a lo concreto la situacion se hace mas compleja. Por
ejemplo, paises como México que aparentemente presentan gran diversificacion de sus exportaciones
pero que no tiene el impacto esperado en el crecimiento de su economia. Esto se debe a su rol en el
mercado mundial de proveer mano de obra barata y abundante para el ensamblado y maquila de distintos
sectores exportadores que, por su naturaleza, no generan derrames y eslabonamientos que permitan
incrementar los niveles de ingreso y bienestar. En esencia, el aparato productivo no se ha diversificado
dado que la maquila importa la mayor parte de bienes intermedios del resto del mundo y, por tanto, esta es
la razon por la cual no genera cadenas productivas que potencien el crecimiento de su economia.

14 Témese en cuenta que la condicién de convergencia considera como un dato el crecimiento del producto
del resto del mundo y dos economias abiertas que tienen el mismo nivel de producto al inicio del periodo.
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del mercado mundial y sus excedentes financiaran la llamada acumulacion
primitiva en Europa'®. Luego de laindependencia, Boliviareproduce la estructura
periférica y dependiente de la colonia basada en la mineria oligarquica y la
agricultura terrateniente. Entre los siglos XIX y XX se transita de la mineria
de la plata a la mineria del estafio y hacia el siglo XXI| se consolida la economia
del gas; el patrén primario-exportador recreara la internacionalizacién y fuga
de capitales, la restriccion y la vulnerabilidad externa, y la constante escasez
de divisas (Ibafiez, Crecimiento econémico de Bolivia: Un enfoque heterodoxo
[Tesis de licenciatura en Economial], 2012; Arze, 1979; Bairon, 2008; Prado,
2008; Jordan, 2012).

En las ultimas seis décadas la economia boliviana ha tenido el siguiente
desempefio econdémico:

Grafico 2
Bolivia: Crecimiento econémico 1950 - 2014
(Variacion porcentual del PIB a precios constantes de 1990)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia.
(*) La tendencia de largo plazo fue estimada mediante el Filtro Hodrick-Prescott.

Enlas ultimas seis décadas la economia boliviana tiene un crecimiento promedio
del 3% escasamente superior al promedio del crecimiento poblacional del 2%.
Esto muestra un desempefio econdémico muy inferior a las necesidades y
bienestar de una de las economias menos desarrolladas y pobres de América
Latina; considerada por el Banco Mundial un pais de ingreso medio bajo.

15 El cerrorico de Potosi en la colonia articula a su alrededor a Buenos Aires, Tucuman, Cérdoba, Santiago
de Chile y Arica, es decir, es clave para el ordenamiento territorial y la dominacién imperial de Espafia.
Véase a Arze (1979).

16 El primer Presidente de Bolivia, el Libertador Simén Bolivar, intenté plasmar las principales instituciones
liberales y capitalistas, sin embargo la resistencia de criollos, mestizos e indios fue tal que estas medidas
no lograron triunfar por sobre los resabios del pasado colonial (Bairon, 2008).
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El Grafico 2, ademas, nos permite observar tres ciclos econdémicos'” de largo
plazo en la economia boliviana a través del componente tendencial de sus
tasas de crecimiento econémico. Primero, el periodo nacionalista (1950-1985)
que fue producto de la revolucién boliviana de 1952, su principal objetivo fue
modernizar e industrializar el pais con la participacion activa del Estado. En
este periodo se implementan las politicas de reforma agraria, nacionalizacion
de la mineria, voto universal, reforma educativa, entre otros; con profundas
implicaciones en las estructuras anteriores. La crisis de la deuda de los 80’"¢, el
excesivo déficit fiscal'®, la hiperinflacion y el crack internacional de los precios
del estafio determinan el ocaso de este periodo. El ciclo neoliberal (1986-
2003) implementd la “nueva politica econémica” y el Estado pasé a tener un rol
pasivo en la economia. La austeridad, liberalizacién, apertura y privatizacion
econdmica fueron los principios de la politica econémica. Este modelo generé
gran descontento social por sus escasos resultados en el bienestar de la
poblacion, el incremento de la desigualdad y la pobreza, los excesos de la
privatizacion? y la fuga de excedentes de los recursos naturales, procurando
para si mismo su colapso (Ibafiez, 2012; Morales R. , 2012; Wanderley, 2009;
Humerez & Dorado, 2006).

Por ultimo, el ciclo proceso de cambio ?' es resultado de la llamada insurreccion
popular de octubre 2003?22 que tenia como agenda: la nacionalizacion e

17 Tomaremos la definicién del ciclo econémico de Larrain & Sachs (2002), esto es, un ciclo econémico
empieza en una sima, es decir comienza en el punto minimo de la onda, y se extiende hasta la siguiente
sima. En el trascurso de este periodo, cuya duracién es mayor a la década, se presenta un punto
maximo es decir un pico.

18 En los 80’ estalla la crisis de la deuda producto de la politica monetaria restrictiva de los EE.UU. para
afrontar su inflacion y la consecuente elevacion de la tasa de interés (Aguilera, 1998). Segun Morales &
Pacheco (1999) en 1982 la deuda externa de Bolivia representa el 106,4 % del producto nacional bruto
y el 362,1% del total de las exportaciones.

19 Es producto de la corrupcion en las altas esferas de gobierno que implican la falta de eficiencia en la
inversion publica (Morales & Pacheco, 1999).

20 Por ejemplo, la ideologia neoliberal en al afio 2000 llegé al extremo de pretender imponer la privatizacion
del agua y, consecuentemente, el incremento de la tarifa del servicio sobre grandes segmentos
empobrecidos de la poblacién. Escenario critico que desembocara en lo que la historiografia boliviana
ha denominado la Guerra del Agua.

21 Esta es la auto-denominacion histérica y social que ha asumido el periodo en cuestion, en ese sentido,
nosotros la asumiremos para caracterizar la Ultima década del desempefio econdmico de Bolivia.
Dejamos, sin embargo, a la historiografia boliviana la tarea de debatir esta denominacion.

22 La agenda es resultado del malestar de la poblacion boliviana por las politicas de privatizacion, la
injerencia extranjera en la politica de Estado y la corrupcion en las élites politicas de principios del
siglo XX. En ese contexto se gesta la insurreccion popular de octubre de 2003 que lograra, por medio
de la movilizacion social, la renuncia del entonces presidente Gonzalo Sanchez de Lozada —caudillo
del neoliberalismo—. Estos episodios mostraron las grandes contradicciones sociales que sostenian a
un estado-nacion elitista en decadencia; esta crisis, ademas, posibilitd que grandes sectores sociales
excluidos y, en particular, las naciones indigenas fueran los principales actores politicos del proceso de
cambio. En este sentido, en 2005 el entonces dirigente cocalero-campesino Evo Morales Ayma es electo
presidente de Bolivia; su origen indigena lo hara un hito de la historia de Bolivia. Luego de mas de cinco
siglos, las naciones indigenas de Bolivia reconquistan el Estado y, por medio de intensos episodios de
lucha, logran en 2009 la refundacién de Bolivia ahora como Estado Plurinacional (Ibafiez, 2012).
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industrializacion de los recursos naturales, gas para los bolivianos y la
asamblea constituyente. El objetivo principal de la politica econdmica en este
periodo es la industrializacion, para superar la cualidad primario-exportadora
de su estructura econdémica, y la redistribucion de la riqueza para impulsar el
desarrollo y reducir la pobreza. El Estado vuelve a ser un actor econémico
productivo, tiene ademas la funcion de ser pivote promotor y articulador ya
no solo de la actividad privada, sino también de las cooperativas y de las
comunidades indigenas-campesinas debe ademas brindar un apoyo especial
a estas ultimas. El modelo econdmico, entonces, se asienta en la expansion
econdémica del Estado, la industrializacion de los recursos naturales, la
modernizacion de las manufacturas, el afianzamiento del mercado interno y
externo, y la redistribucion del excedente (Ibafiez, 2014; Arce, 2011; Garcia,
2008).

Ahora bien, veamos el desempefio de la economia boliviana en relacion al
resto del mundo:

Grafico 3
Bolivia: Balanza comercial y tipo de cambio real
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia, Banco
Central de Bolivia, y Bureau of labor Statistics de EE.UU.

Nota: La balanza comercial es el calculo de las exportaciones netas sobre el PIB ambos a
precios constantes de 1990, y el tipo de cambio real bilateral con EE.UU. es un indice
de base 1990.
(*) Preliminar.
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En el periodo 1950-2014 la economia boliviana tiene problemas estructurales
de déficit comercial y, por tanto, de restriccion externa; en promedio su déficit
de balanza comercial anual asciende al 2,3% del PIB. Segun el Grafico 3,
el ciclo nacionalista presenta el periodo mas critico de déficit comercial que
culminara en 1969 en el 15% del PIB. El periodo neoliberal es mayoritariamente
deficitario, y en los ultimos afios del ciclo proceso de cambio se ha vuelto
al mismo problema. Los periodos de superavit son mas cortos, menores en
magnitud y menos sostenidos que los déficits, y tanto en el ciclo nacionalista
(1970-1984) como en el proceso de cambio (2003-2010) estan relacionados al
contexto favorable del mercado mundial para los recursos hidrocarburiferos.

El Gréafico 3 muestra, ademas, que en periodos de hiperinflacion de la
economia boliviana el tipo de cambio real ha tenido fuertes depreciaciones;
la primera hacia 1957 y la segunda hacia 1985. En ambos casos se muestra
que el tipo de cambio nominal histéricamente ha sido usado, al menos, en
periodos hiperinflacionarios como un ancla del nivel de precios. Sin embargo,
al contrario de lo esperado estas depreciaciones del tipo de cambio real no han
mejorado en la misma medida la balanza comercial. De hecho, las medidas
han abaratado el costo de las exportaciones en mano de obra pero no han
fomentado la innovacion tecnologica procurando una competitividad aparente
y fragil de las exportaciones en el mercado mundial. En la ultima década (2004-
2014) se tiene un constante proceso de apreciaciéon real acompafnado de la
tendencia creciente hacia el déficit comercial.

Por tanto, la economia boliviana es altamente dependiente del mercado
mundial, y su patrén primario-exportador la hace fuertemente vulnerable al
exterior. En el periodo 1950-2014, laeconomia boliviana esta caracterizada por
bajos niveles de bienestar, bajas y volatiles tasas de crecimiento econémico,
fuerte restriccion externa por constantes periodos de déficits comerciales,
y por un tipo de cambio real supeditado a los objetivos inflacionarios y con
problemas de fomentar una competitividad robusta y estructural para las
exportaciones.

5. Diversificacidon de exportaciones e importaciones en Bolivia

En la seccion anterior se presentd un analisis agregado del crecimiento
econémico y las variables del sector externo para el periodo 1950 y 2014.
En esta seccion se presenta un analisis desagregado de la estructura
economica del sector externo y se cuenta con estadisticas trimestrales desde
el ano 1992. La forma de abordar el analisis de la estructura econdmica del
sector externo (exportaciones e importaciones) sera una evaluacién de la
diversificacion de las exportaciones y la sustitucion de importaciones, en el
periodo 1992-2015.
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Para el analisis de la estructura de las exportaciones e importaciones se utiliza
la clasificacién de Grandes Categorias Econdmicas Revision 3 (GCERev3)%.
Esta clasificacion muestra dos grandes componentes en las exportaciones:
Suministros industriales (minerales, metalicos, madera y soya) y Combustibles
y lubricantes (gas natural). Por el lado de las importaciones se pueden
apreciar tres grandes componentes: Bienes de capital (maquinaria pesada
y maquinaria para telecomunicaciones), Suministros industriales (tubos de
gaseoductos, barras de acero, herbicidas y fungicidas) y Otros (automoéviles).
Preliminarmente como muestra el Grafico 4 se puede observar que a partir de
1999 las exportaciones muestran un cambio en su estructura debido al gas
natural que implicdé mayor concentracion de las exportaciones en este rubro.
Asimismo, el Grafico 5 indica que las importaciones parecieran no haber tenido
un cambio fuerte sobre sus niveles de concentracion.

Grafico 4
Bolivia: Estructura del Valor de las Exportaciones

100% mm”““ W”“ |||||||||||||||||||||l|||||||l|||||||I||||||IlIIIIIIIII|||I||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||!
.

80%

2 S L -
R T
S G
70% e s
BRI
s
o BeEeEiE
SEenE  s
60% mrmsceoccasaanianas
solnEEmRe st
SRR

5
S
s

e,
s TR
e
R
s
Sl
S
XL

50%

o

S
oteletel
et

S5
S
50
N
Sha
SN
eduletele.

2030525

N it sotes,
B e S
s
e S S s
Rsas Rttt
S e
%
5

5
s
s

s
S
%
5%
s
SRS

40%

s
s
X
st
s
St
e
B

30%

RS

SIS
B aseie
SDatatoetet
RS

33
55

&
2035 22 IS BTN,
SR

o .
20% e
sty i
s

.
S
o5

3
IR
R

s s
10% s s o e
: R Ll

o
k<

0%

N MM T N W N0 O d N M T N W N 00O O - NN T N
A G A O O O OO O QO 9O 9O 9O 9O 9 9 9 9 9 wW o H = = = -
a o 0o 6o 60 60 0O OO O O O O O 0O 0o 0o o o o o o o o o
Y =1 1 =1 =1 H =W =H NN NN NN NN NN NN NN NN

B ALIMENTOS Y BEBIDAS ¢ SUMINISTROS INDUSTRIALES
B COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES : BIENES DE CAPITAL
i OTROS

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia.

23 La clasificacion de Grandes Categorias Econémicas (GCERev.3) es un instrumento de agregacion de
acuerdo con los usos a los que se destinan los productos.
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Grafico 5
Bolivia: Estructura del valor de las importaciones
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia.

Una primera aproximacion a la diversificacion se realiza a través del indice
de Concentracion Herfindahl e Hirschman (IHH)?. En la medida que el indice
sea muy elevado indica que las exportaciones o las importaciones estan muy
concentradas y poco diversificadas. Para aplicar este indice se toma el valor de
las exportaciones e importaciones bajo la clasificacion NANDINA a 10 digitos
de desagregacion.?® Este indice nos muestra el grado de influencia del gas
natural en la concentracion de las exportaciones y la baja concentracion de las
importaciones que en la actualidad se encuentra en niveles de comienzos de
la década de los afios noventa, véase Grafico 6.

24 EIl IHH se calcula de la siguiente forma: IHH = ZIN 1 SiZ donde §; es la cuota de participacion de un
sector en particular. El valor del indice se encuentra entre 0 y 10 000, donde 0 indica que el mercado
esta totalmente diversificado y 10 000 que existe una concentracion total.

25 La NANDINA se refiere a la Nomenclatura Arancelaria Comun de la Comunidad Andina y esta basada
en el Sistema Armonizado de Designacién y Codificacion de Mercancias.
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Grafico 6
Bolivia: indice Herfindahl e Hirschman (IHH) del valor de las
exportaciones e importaciones
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia.

Otros indicadores de diversificaciéon del comercio exterior de Bolivia son el
numero de productos comercializados y el numero de mercados, en la medida
que se exporten un mayor numero de productos, mayor sera la diversificacion
en términos de productos. De manera similar se puede decir que cuanto
mayor sea el numero de paises a los que se exporta mayor sera el nivel de
diversificacion en términos de mercados. El Grafico 8 muestra que el numero
de productos importados crecié de manera lineal a diferencia de los productos
exportados que tuvieron dos etapas: una de aceleracién en la década de los
afios noventa y otra de estabilizacion en la primera década y media de los
afnos dos mil. Por su parte el Grafico 7 muestra que no se importa de todos los
paises, aunque dobla la cantidad de mercados de exportacion, lo que muestra
que todavia se tiene potencial para llegar a mas mercados.
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Grafico 7
Bolivia: Numero de paises con destinos de las exportaciones y
numero de paises de origen de las importaciones
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia.

Grafico 8
Bolivia: Numero de productos exportados
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En términos relativos, el numero de productos exportados respecto al numero
de productos importados muestra una clara tendencia ascendente entre 1992
y 1999, lo que significa que en 1992 la cantidad de productos exportados
representaba el 8% del numero de productos importados y en 1999 represento
17%, lo que significa un avance en términos de diversificacion. Sin embargo, a
partir de esa fecha esta proporcion se ha mantenido alrededor del 16%.

En términos de mercados con destino de exportaciéon respecto a mercados
de importacion se tiene una tendencia decreciente y suave desde 1992
hasta el 2015, lo que implica que no existié un avance significativo por ganar
mas mercados y diversificar mercados, mas aun la cantidad de paises de
importacién crecié en mayor proporcion.

Grafico 9
Bolivia: Numero de productos y mercados relativos de exportaciones
respecto a importaciones
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia.

Si se toma en cuenta que el nivel de contrabando de importaciones en Bolivia
es muy grande se podria decir que la apertura comercial ha significado una
débil diversificacion de las exportaciones y mayor variedad de productos
importados (Nogales, 2003; 2000, IBCE, 2005; 2004; CEPB, 2009 [Documento
Inédito]). Ambos significarian un proceso inverso al de sustitucion de
importaciones. Es decir, que la produccion nacional no ha podido crecer al
ritmo de las importaciones para sustituirlas y reducir su importacién. Esta
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afirmacion es dificil de comprobar cuando los datos de valor y volumen de las
exportaciones expresan una superioridad numérica de las exportaciones sobre
las importaciones para el periodo entre 1992 y 2015. Ver siguiente tabla.

Tabla 2
Bolivia: Valor de Exportaciones e Importaciones
1992 - 2015

Promedio Promedio Promedio
VARIABLES 1992-2015 1992-2003 2004-2015
Exportaciones (US$ MM) 4.354,8 1.255,4 74541
Importaciones (US$ MM) 3.876,2 1.693,4 6.058,9
Balanza comercial (US$ MM) 478,6 (438,0) 1.395,2
PIB (US$ MM)+ 13.952,5 73874 20.517,5
INDICADORES
Exportaciones Var% 11,9 6,1 17,7
Importaciones Var % 11,6 6,4 16,8
X/PIB 26,3 16,9 35,6
M/PIB 25,6 22,7 28,5
INDICES
IPX 2006=100 * 101,7 61,3 1421
IPM 2006=100 * 87,9 63,4 112,5
I VOL X 2006=100 * 72,6 51,3 98,1
IVOL M 2006=100 * 104,6 86,5 126,4

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia.

Un proceso inverso a la sustitucion de importaciones implicaria que las
exportaciones crecen en términos de margenes intensivos mas que en términos
extensivos, en tanto que las importaciones crecerian mas en términos de
margenes extensivos que en términos intensivos. La intuicién detras de esta
idea es que los paises industrializados y los de reciente industrializacion tienen
un comercio internacional explicado en gran medida por el margen extensivo.
Muchos de estos paises desarrollados forjaron su industria naciente bajo el
proteccionismo, mientras que los paises de reciente desarrollo comenzaron su
proceso a través del proceso de sustitucion de importaciones (Hummels, D. y
P. Klenow, 2005; Baldwin, 2004).

Los calculos de los margenes extensivos e intensivos en las exportaciones
e importaciones nos indican que las exportaciones crecieron mas en los
margenes extensivos en la década de los noventa pero después el crecimiento
de las exportaciones solo se explica por el margen intensivo. En el caso de las
importaciones se ve que el crecimiento de las importaciones se explica en gran
parte por el margen extensivo lo que implica el aumento de nuevos productos
es decir un aumento de variedad de productos importados.
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Para el caso de las exportaciones entre el aiio 1992 y 1993, las exportaciones
crecieron 6,15 %, el cual esta compuesto por un componente persistente, nuevos
productos o mercados y también una desaparicién de productos y mercados,
entre los componentes mas importantes. Mientras que para los periodos 2014
y 2015, el decrecimiento de las exportaciones de -5% solo se explica por el
componente persistente (margen intensivo). Para el caso de las importaciones
el primer periodo de analisis el crecimiento de 4,94% se explica tanto por el
margen extensivo mas amplio (productos nuevos o mercados nuevos) y por el
margen intensivo (persistente) y aunque en el segundo periodo el crecimiento
es menor 1,9% las magnitudes todavia son considerables en comparacion a
las exportaciones.

Grafico 10
Descomposicion del crecimiento de las exportaciones reales segiin margenes
extensivos e intensivos

20%
15%
10%

5%

0%

-5%

-5,0%

10%
1893 2015

:Persistente I Desparecido
BEE Nuevos mercado o nuevos productos ## Nuevos productos y nuevos mercados

—Var Total%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia.
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Grafico 11
Descomposicion del crecimiento de las importaciones reales
segln margenes extensivos e intensivos
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia.

De esta manera se puede argumentar preliminarmente que mientras las
exportaciones estan dejando de crecer, y ya no crean productos nuevos vy
mercados nuevos, las importaciones todavia siguen creciendo en términos
de nuevos productos y mercados. Todo esto daria sefiales en direccion de un
proceso de sustitucion de importaciones inverso.

6. Determinantes del crecimiento econédmico de Bolivia

En esta seccion presentamos la estimacion empirica de los determinantes del
crecimiento econdmico de Bolivia en el marco del modelo de crecimiento eco-
noémico con restriccion externa. Nuestra revision del desempeno econdmico
y la estructura econdmica de Bolivia ha mostrado la pertinencia del estudio
de su crecimiento econémico a partir de este modelo. En este sentido, en
primera instancia desarrollamos el estudio agregado de los determinantes del
crecimiento econémico de Bolivia para el periodo 1950-2014. Posteriormente,
procurando un analisis desagregado de la estructura econémica mostramos
los determinantes del crecimiento econémico de Bolivia para el periodo 1992-
2015%. En el primer caso realizamos, a la vez, estimaciones recursivas que

26 El hecho de tener un periodo de tiempo menor para el estudio desagregado del impacto de las
exportaciones sobre el crecimiento econémico responde a la ausencia de informacién fehaciente para
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nos permiten analizar la dinamica del cambio estructural para la economia
boliviana.

Las investigaciones empiricas para diversos paises de América Latina han
mostrado una gran pertinencia del modelo de Thirlwall (2011; 2002) para el
estudio de sus economias (Ibafiez, 2012; Madruefio, 2009).

Entre las mas recientes, Rodriguez & Venegas (2012) estiman el modelo
para México encontrando su pertinencia, particularmente, para el periodo
de liberalizacion econémica con los tratados de libre comercio con EE.UU. y
Canada. Sin embargo, Madrueio (2009) encuentra que el proceso mexicano de
liberalizacion agravé sus problemas estructurales y, con ello, las restricciones
a su crecimiento econémico; esto es, la trampa del crecimiento lento. Marquez
(2010; 2006) muestra que el modelo es un predictor robusto de las tasas de
crecimiento econdmico de Brasil y Colombia, respectivamente; la innovacion de
este autor es extender la restriccion al total de la balanza de pagos. Linthon
(2014) encuentra la pertinencia del modelo para Ecuador, en especial para
bienes con mayor contenido tecnoldgico; ademas, Ochoa & Ordonez (2009)
expandiendo el modelo encuentran que la deuda externa también restringe el
crecimiento de la economia ecuatoriana.

Arevilca & Adrian (2007) muestran que las exportaciones son determinantes de
largo plazo del crecimiento econémico de Bolivia y, ademas, que la liberalizacién
economica generd un proceso de desindustrializacion desde mediados de los
80’. Asimismo, Ibafiez (2012) encuentra la pertinencia del modelo Thirlwall
(2011; 2002) para Bolivia, entre sus resultados destaca que: la cualidad primario-
exportadora se refleja en la alta vulnerabilidad externa, el tipo de cambio real
no es determinante del crecimiento econémico en el largo plazo y tanto las
exportaciones como la estructura productiva restringen el crecimiento de la
economia boliviana.

6.1. Determinantes del crecimiento econémico de largo plazo

Las estimaciones econométricas del modelo de crecimiento con restriccion
externa para Bolivia, que presentamos a continuacion, son para el periodo
1950-2014; es decir, de largo plazo. Las series utilizadas, todas a precios
constantes y en logaritmos, son: Exportaciones de Bolivia (/x), Importaciones
de Bolivia (/m), Producto Interno Bruto de Bolivia (Ipib_bol), Producto Interno
Bruto de EE.UU. (Ipib_us) y tipo de cambio real bilateral con EE.UU. (le)?.
Hemos utilizado Ipib_us y le como variables proxy del ingreso y relacion
real de intercambio de Bolivia con el resto del mundo, respectivamente,

periodos anteriores.
27 Las series en extenso se encuentran en el Anexo 1.
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dado que, en nuestro periodo de estudio, EE.UU. representa alrededor de
una cuarta parte de la produccién mundial y su moneda rige el comercio
internacional?®.

Las pruebas de raiz unitaria nos mostraron que todas estas variables son
procesos estocasticos no estacionarios e integrados de primer orden /(1),
es decir, todo shock aleatorio tiene impactos permanentes en las variables?.
Entonces, como sugieren Gujarati & Porter (2010), hemos buscado
combinaciones lineales de las variables 1(1) que superen el problema de las
tendencias estocasticas; esto es, relaciones cointegrantes de largo plazo. Para
esto utilizamos la metodologia de Johansen (1995) que, valiéndose de vectores
de correccion de errores (VEC), permite identificar a lo mas n-1 vectores de
cointegracioén para n variables. Johansen (1992) propone la especificaciéon de
las relaciones cointegrantes a partir del método de Pantula, esto es, estimar
desde el modelo mas restringido hasta encontrar los vectores de cointegracion.
Luego, seran los estadisticos Traza y Max los que nos permitan determinar el
numero de vectores de cointegracion®®.

Los resultados de nuestras estimaciones son:

Tabla 3
Resultados de la estimacién econométrica del modelo
Crecimiento econémico de largo plazo
3,3821 +0,7571 Ix
Ipib_bol = (0,3073) (0,0452)
[-11,0070] [-16,7370]
Demanda de exportaciones
-0,8284 +0,0155 le + 0,5948 Ipib_us
Ix = (2,6566) (0,4076) (0,2153)
[0,3118] [-0,0381] [-2,7625]
Demanda de importaciones
-2,2789 -1,3243 le +1,6800 Ipib_bol
Im = (1,9412) (0,4989) (0,2848)
[1,1739] [2,6543] [-5,8982]

Fuente: Elaboracion propia con el uso de Eviews 7.1.
Nota:  En () los errores estandar y en [] los estadisticos t de significatividad.

28 De hecho existe una alta correlacion entre el PIB mundial y el PIB de EE.UU. y, a su vez, a partir de 1945
con Bretton Woods el délar de EE.UU. se convierte en la moneda patrén del comercio mundial; ambas
son resultado de la hegemonia de la economia de EE.UU. desde la segunda mitad del Siglo XX (Ibafiez,
2012).

29 Véase Anexo 2.

30 Véase el desarrollo de la metodologia de Johansen en el Anexo 3, y para una mayor profundidad
analitica consulte a Johansen (1995; 1992) y a Ibafiez (2012).
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En todas las especificaciones econométricas de la Tabla 3 hemos insertado
tres rezagos debido, particularmente, a la profundidad, volatilidad y
persistencia de los efectos de la revolucion nacional. Ademas, tuvimos que
agregar variables dummy, en particular, para las severas crisis de mediados
de los 50’ y 80’ caracterizadas por procesos hiperinflacionarios, contraccion
de la actividad econdmica y fuertes depreciaciones reales. A su vez, las
pruebas de diagndstico muestran que las tres relaciones son cointegrantes, y
los residuos de los VEC son homocedasticos y no presentan autocorrelacion,
todas al 5% de confianza. En general, los errores estan normalmente
distribuidos, sin embargo el VEC de la tercera especificacion no presenta
normalidad conjunta, pero los residuos para la demanda de importaciones
(Im) si son normales al 5% de confianza®'.

Segun nuestros resultados en la Tabla 3 la tasa de crecimiento econémico
estimada y la tasa de crecimiento observada son muy semejantes, 3,17% vy
3,24% respectivamente, lo cual muestra la consistencia del modelo de Thirlwall
(2011; 2002) para Bolivia®2. Por tanto, corroboramos que el crecimiento de
largo plazo de la economia boliviana tiene restriccién externa.

A su vez, viendo la Tabla 3 las depreciaciones reales impactan mas que
proporcionalmente y de forma significativa la demanda de importaciones, y
todo lo contrario en el caso de la demanda de exportaciones. Asimismo, la
suma de las elasticidades precio de las demandas, mayor a uno, corroboran el
equivalente dinamico de la condicién Marshall-Lerner, es decir, muestran que
las depreciaciones reales tienen impactos positivos en la tasa de crecimiento
economico de Bolivia. Luego, estos resultados econométricos discuten
el supuesto de la competencia no precio® del comercio internacional en el
modelo.

Ademas los resultados de la Tabla 3 muestran que la elasticidad ingreso
de la demanda de exportaciones es menor a la elasticidad ingreso de las
demandas de importaciones; corroborando la Ley de Engel para Bolivia. Esto,
en principio, denota una economia con una estructura productiva primario-
exportadora, escasamente diversificada y altamente dependiente del aparato
productivo del resto del mundo y su patron energético. Los hidrocarburos (gas
natural) y la mineria (zinc y otros) son el principal vinculo comercial con la
demanda energética del resto del mundo, y los bienes industriales (bienes de
capital, suministros industriales y otros) son el nexo con el aparato industrial
de los socios comerciales. Esta situacion estructural, en términos del modelo,

31 Véase las especificaciones econométricas y las pruebas de diagnéstico en los Anexos 4 y 5.

32 La estimacion de la tasa de crecimiento econdémico se realiza multiplicando el promedio de la tasa de
crecimiento observada de las exportaciones por B1=0,7571 (Thirlwall, 2002).

33 Se entiende por competencia no precio, principalmente, la innovacion tecnolégica y productiva.
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corrobora la existencia de un circulo vicioso de crecimiento en la economia
boliviana que agrava, y cada vez mas, su situacion de no desarrollo.

Sin embargo, la existencia de tres ciclos econdmicos de largo plazo, fuertes
cambios estructurales en las series (particularmente en el tipo de cambio real),
y profundos escenarios de crisis en estos 66 afos, nos sugieren la presencia
de procesos de cambio estructural en la economia boliviana. Luego, para
tener un indicador de este proceso hemos realizado estimaciones recursivas
de las demandas de exportaciones e importaciones mediante el método de
ventanas recursivas®. El objetivo es capturar el cambio en los parametros
estructurales del modelo, es decir, la dinamica de las elasticidades ingreso de
ambas demandas. A continuacién, presentamos los resultados para la relacion
estructural dinamica de la elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones
entre la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones (& /7)*:

Grafico 12
Bolivia: Relaciéon dinamica del cambio estructural 1964-2013
(Ventanas de 15 aios)
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Fuente: Elaboracion propia con el uso de E-views 7.1.
Nota:  Los efectos fijos se refieren a la insercion de variables dummy en las especificaciones
economeétricas.

El Grafico 12 nos muestra que existen profundos cambios estructurales en
la economia boliviana. En general, la relacion estructural muestra valores
menores a la unidad, lo cual indica que la tasa de crecimiento econémico con

34 Este método consiste en estimar un nimero constante de observaciones 1<k<i dentro la muestra de
forma sucesiva hasta qué (1+m)<k<(i+m=n). Véase a Kikut (2003) y a Ibafiez (2012).
35 Véanse las series en el Anexo 5.
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restriccion externa ha estado constantemente disminuida por la estructura
econdmica de Bolivia. Sin embargo, existen dos periodos muy dinamicos que
llaman la atencién. En el periodo 1970-1979 la economia boliviana muestra
un fuerte proceso de cambio estructural pro desarrollo, esto se corresponde
con el comienzo de exportaciones de gas a Argentina, favorables precios
internacionales del petréleo, y la implementacién de grandes proyectos y
politicas de industrializacion. Posteriormente, y hasta mediados de la década
de los 80, se revierte el proceso y se vuelve a una relacion estructural
primario-exportadora; mostrando la fragilidad del proceso de industrializacion
precedente. Por otro lado, las reformas neoliberales y el contexto de crisis
internacionales (Asia, Brasil y Argentina) entre 1996-2001 agravan la relacion
estructural generando, al contrario de lo esperado con la privatizacion, un
proceso de desindustrializacion de la economia boliviana entre 1996 y 2007.

En los ultimos seis anos, después de casi tres décadas, se vuelve a presentar
un proceso de cambio estructural positivo para el crecimiento econémico
de Bolivia. El contexto es similar al periodo 1970-1979 y esta basado en la
exportacion e industrializaciéon de recursos naturales. Sin embargo, sus
resultados aun son insuficientes para superar su cualidad primario-exportadora,
es decir, no se acompafnan de una diversificacion de la estructura productiva.
Luego, el cambio estructural esta débilmente sustentado y concentrado en los
recursos naturales.

6.2. El impacto de la diversificacion de exportaciones en el
crecimiento econémico

Las estimaciones econométricas del modelo desagregado son para el
periodo 1992-2015 datos trimestrales que nos permitira observar en forma
desagregada los parametros estructurales del modelo. Las series utilizadas
son: PIB de Bolivia (/pib), luego tipo de cambio real multirateral (le_m), PIB
de Brasil ([pib_bra), términos de intercambio (/ti) y finalmente exportaciones
e importaciones bajo la clasificacion GCERev.3 (/x_Alimentos y bebidas, Ix_
Suministros Industriales, Ix_Combustibles y lubricantes, Im_Bienes de Capital,
Im_Articulos de Consumo). A diferencia del modelo de largo plazo en este caso
utilizamos como variable proxy del ingreso Ipib_bra, puesto que en este periodo
Brasil se constituye en el principal socio comercial de Bolivia a excepcion de
los bienes de capital donde se utiliza Ipib_us.

Los resultados de nuestras estimaciones se presentan en la siguiente tabla:
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Tabla 4
Resultados de la estimacién econométrica del modelo por sectores
| Ley de Thirwall Exportaciones |
PIB 0.98
| EXPORTACIONES le_m Ipib_bra Iti lpib_us |
Ix_Alimentos y bebidas 0.95 1.11 2.25
Ix_Suministros Industriales 1.98 0.50
Ix_Combustibles y lubricantes ~ 3.93 14.28 (9.55)
Ix_Bienes de Capital 7.02 10.18
Ix_Articulos de Consumo 5.16 0.28
| IMPORTACIONES lem Ipib_bol Iti
Im_Alimentos y bebidas (0.04) 1.55
Im_Suministros Industriales (0.01) 1.33 1.06
Im_Combustibles y lubricantes (0.42) 1.87
Im_Bienes de Capital (1.27) 2.02
Im_Articulos de Consumo (0.23) 2.46

Fuente: Elaboracién propia con el uso del E-views 7.1.

Al igual que en el modelo de largo plazo se aplica la metodologia de Johansen
y nuestros resultados refuerzan los resultados del analisis agregado.

Una particularidad de las especificaciones econométricas del modelo para
los sectores es la introduccion de variables dummy en las estimaciones de
demanda de importaciones de alimentos y bebidas y bienes de capital para los
periodos del segundo trimestre de 1992 y los 2014-2015. Esto se explica por
la fuerte contraccién de la demanda agregada registrada en 1992, y las fuertes
depreciaciones de nuestros socios comerciales en 2014-2015 donde la politica
cambiaria de Bolivia al mantener estable el tipo de cambio nominal, permite
una apreciacion alta del tipo de cambio real.

Bajo el marco analitico de la tabla 1, el grafico siguiente ilustra la comparacion
de las elasticidades por categoria econdmica, la elasticidad ingreso de las
exportaciones representada por las barra de color negro es mayor que la
elasticidad ingreso de las importaciones para las categorias de combustibles
y lubricantes y de bienes de capital, lo que sefalaria signos de una economia
diversificada y desarrollada en estos sectores, mientras que en las demas
categorias mostrarian signos de economias nodiversificadas y nodesarrolladas.

En general, una lectura completa del grafico indica una alta concentracion en
los sectores de combustibles y bienes de capital, como la participacion de la
categoria de bienes de capital dentro de las exportaciones totales es baja,
dejamos de lado su andlisis y nos llama la atencion la categoria de combustibles
y lubricantes puesto que este incorpora el gas natural lo que muestra la
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produccion de un solo bien. Una economia diversificada deberia mostrar
elasticidades ingreso de exportaciones mayores que el de las importaciones
en todos los sectores.

Para el periodo 1992-2015 el sector de combustibles y lubricantes muestra
aparentemente un parametro de cambio estructural positivo para el crecimiento
econdmico ilustrado en el grafico 12. Sin embargo, en el desagregado se
muestra su debilidad por nuestra alta dependencia de la exportacion de gas
natural.

Grafico 13
Elasticidad ingreso de las exportaciones e importaciones
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Fuente: Elaboracion propia con resultados de la regresion.
7. Conclusiones

En el contexto de la globalizacién el crecimiento de las economias esta
fuertemente asociado al comercio internacional. Thirlwall (2011; 2002) propone
que la tasa de crecimiento econémico de una economia con restriccion externa
esta determinada por la tasa de crecimiento de las exportaciones y la elasticidad
ingreso de las exportaciones. Sin embargo, discutiendo la norma ortodoxa, el
modelo sugiere que la apertura comercial no es suficiente para un crecimiento
sostenido y convergente. Entonces, una economia estructuralmente primario-
exportadora procurara un circulo vicioso de crecimiento que, progresivamente,
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ampliara su distancia con las economias desarrolladas. Entonces, para el
caso de economias no desarrolladas se sugiere acompanar el crecimiento
economico con el cambio estructural que diversifique e industrialice su aparato
productivo.

La economia boliviana historicamente se ha vinculado con el mercado mundial
a partir de la exportacion de recursos naturales: plata, estano, y gas natural,
generalmente en términos de enclave. En el periodo 1960-2014 los bajos niveles
de bienestar develan la insuficiencia del crecimiento econémico para un pais
con multiples y urgentes necesidades de desarrollo. En el mismo periodo, los
persistentes déficits comerciales generan constantes periodos de restriccion
externa, particularmente, escases de divisas. Ademas, el tipo de cambio real
subordinado a los objetivos inflacionarios ha postergado, recurrentemente, la
innovacién tecnoldgica y productiva para incrementar la competitividad de las
exportaciones.

Analizando las exportaciones e importaciones por categorias econdémicas
GCERev3, las exportaciones muestran un cambio estructural entre el periodo
1999 y 2015 explicado por las exportaciones de gas natural, mientras que
la estructura de las importaciones no muestra ningin cambio estructural
significativo. Ademas, para el periodo 1992 y 2015, la descripcién del proceso de
diversificacion de las exportaciones muestra un primer momento (1992-2002)
de avances en términos de diversificacion, pero en un segundo momento (2003-
2015) el proceso de diversificacion se estabiliza. En cambio, las importaciones
muestran un proceso de diversificacion de mercados y productos continuo. Sin
embargo, los indicadores de diversificacién de exportaciones e importaciones
nos sugieren un proceso inverso de sustitucion de importaciones.

Las estimaciones econométricas muestran un buen ajuste del modelo de
Thirlwall (2011; 2002) para la economia boliviana. Nuestros resultados
discuten la hipdtesis de competencia no precio del modelo para profundizar
su estudio y debate. La relacion estructural de las elasticidades ingreso de
las demandas develan una estructura primario-exportadora que genera un
circulo vicioso de crecimiento econdmico. Ademas, los resultados del modelo
dinamico manifiestan la presencia de procesos de cambios estructural
altamente asociados al contexto internacional y, en particular, a la dinamica
de la exportacién de hidrocarburos. Asi, los escasos periodos de cambio
estructural para el desarrollo (industrializacion) estan débilmente sustentados
ante la ausencia de diversificacion de su estructura productiva.

Las estimaciones econométricas del modelo desagregado nos permiten
observar que los parametros estructurales del modelo denotan una alta
concentracion de las exportaciones en gas natural. Las elasticidades ingreso
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en los sectores de alimentos y bebidas, suministros industriales, y articulos de
consumo corresponden a una economia no desarrollada y poco diversificada.
Asimismo, la elasticidad ingreso del sector de combustibles y lubricantes
corresponden a una economia desarrollada y diversificada. Este contraste se
explica por la alta participacion del gas natural dentro del sector de combustibles
y refleja la situacion primario exportadora de Bolivia.

8. Recomendaciones

Para lograr un crecimiento econémico fuerte y sostenido la economia primario-
exportadora de Bolivia debe procurar, simultdneamente, un proceso de cambio
estructural. Luego, los objetivos de politica deben considerar de forma primordial
la de diversificacion e industrializacion de la estructura econdmica mas alla de
la influencia centripeta del gas natural y los minerales y un proteccionismo
eficiente que promueva la sustitucion de importaciones.

A nivel sectorial se recomienda politicas enfocadas en los sectores
exportadores de bienes no tradicionales (alimentos y bebidas, articulos de
consumo Yy suministros industriales) en términos de una diversificacion de
productos y de mercados. En este sentido, las politicas sectoriales deben
considerar la promocion de productos estratégicos de alta demanda externa,
la consolidacion y apertura de mercados a través de los acuerdos comerciales
vigentes y la promocion de nuevos acuerdos comerciales. Sin embargo,
estas politicas no deben descuidar la diversificacion e industrializacién de la
estructura productiva.

Investigaciones futuras deben problematizar el supuesto de la competencia
no precio de Thirlwall (2011; 2002), en particular para explicar el impacto de
las depreciaciones reales en el crecimiento econémico de Bolivia a partir
de la demanda de importaciones. Por otro lado, se debe buscar técnicas
de cointegracion que consideren quiebres estructurales en las series, en
particular, para la serie del tipo de cambio real bilateral de Bolivia con EE.UU.
que presenta dos grandes quiebres.

La alta elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones en los sectores
de combustible y lubricantes y bienes de capital, discrepan los resultados del
modelo agregado de tal manera que se hace necesario investigaciones futuras
que expliquen este contraste. Nosotros sugerimos, en primera instancia,
estimar el modelo sectorial bajo clasificaciones alternativas como, por ejemplo,
tradicionales y no tradicionales, o por uso y destino econémico (CUODE).
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Anexos
Anexo 1: Series de datos
Exportaciones Importaciones PIB Bolivia Tipo de cambio PIB EE.UU.
(millones de délares | (millones de délares | (millones de ddlares real bilateral (millones de délares
de 1990) de 1990) de 1990) con EE.UU. de 1990)

1950 461,54 365,52 1.728,85 42,31 1.458.341,31
1951 486,87 511,14 1.850,79 37,27 1.575.863,32
1952 477,79 506,44 1.906,62 30,73 1.640.033,01
1953 331,94 378,66 1.726,08 36,26 1.717.023,28
1954 368,68 424,61 1.762,01 21,87 1.707.341,07
1955 405,17 473,78 1.855,47 12,11 1.828.936,28
1956 400,57 433,60 1.745,46 12,33 1.867.932,22
1957 426,88 515,08 1.687,47 89,93 1.907.262,03
1958 329,36 436,52 1.727,78 103,40 1.893.239,52
1959 453,26 539,77 1.722,12 109,35 2.023.915,98
1960 417,68 549,99 1.796,15 99,23 2.075.799,28
1961 420,14 582,19 1.833,67 93,38 2.128.817,73
1962 453,26 689,53 1.935,97 89,10 2.259.026,77
1963 508,46 724,29 2.060,38 91,28 2.357.384,68
1964 515,82 712,54 2.159,59 83,60 2.493.336,28
1965 518,88 898,59 2.308,67 82,43 2.655.396,46
1966 614,56 1.019,22 2.470,60 79,62 2.830.477,55
1967 747,66 1.147,52 2.626,88 73,82 2.908.135,56
1968 751,34 1.158,25 2.815,54 72,91 3.050.898,09
1969 743,36 1.193,52 2.949,71 75,23 3.146.718,59
1970 746,55 627,15 3.103,51 76,56 3.153.062,11
1971 832,76 714,96 3.255,54 77,08 3.256.962,25
1972 919,57 792,80 3.444,46 83,98 3.428.370,77
1973 1.022,84 808,76 3.674,53 102,60 3.621.881,45
1974 1.012,66 727,94 3.863,70 69,96 3.603.117,99
1975 968,06 869,38 4.118,86 70,71 3.596.039,96
1976 1.072,23 865,39 4.370,00 71,57 3.789.684,18
1977 1.050,68 857,91 4.553,90 70,51 3.964.364,62
1978 1.019,25 892,08 4.706,69 68,74 4.184.851,94
1979 1.009,07 909,80 4.793,00 65,17 4.317.731,94
1980 912,38 853,92 4.820,09 60,39 4.307.181,67
1981 924,18 924,08 4.833,38 50,42 4.418.894,35
1982 802,91 691,16 4.643,00 63,66 4.334.492,18
1983 818,20 600,22 4.455,33 62,61 4.535.281,21
1984 768,58 745,70 4.446,39 60,04 4.864.476,38
1985 624,53 900,61 4.371,85 176,72 5.070.674,09
1986 744,02 981,16 4.259,32 90,99 5.248.760,00
1987 752,24 1.057,04 4.364,25 88,30 5.430.451,70
1988 802,70 1.055,19 4.491,23 90,60 5.658.751,56
1989 1.000,25 1.058,58 4.661,45 95,64 5.867.019,26
1990 1.110,96 1.167,02 4.877,55 100,00 5.979.600,00
1991 1.191,99 1.313,94 5.134,42 96,99 5.975.192,92
1992 1.205,25 1.444,33 5.218,96 97,15 6.187.667,38
1993 1.269,19 1.433,81 5.441,77 100,81 6.357.540,10
1994 1.460,79 1.424,57 5.695,76 103,84 6.614.218,85
1995 1.593,99 1.551,63 5.962,22 100,70 6.794.107,66
1996 1.658,84 1.674,84 6.222,25 97,52 7.051.988,34
1997 1.623,84 1.901,60 6.530,52 98,58 7.368.429,71
1998 1.729,10 2.325,86 6.858,96 97,52 7.696.289,41
1999 1.507,69 1.927,18 6.888,24 102,93 8.056.868,30
2000 1.734,46 2.017,18 7.060,98 108,23 8.386.597,67
2001 1.879,76 1.915,52 7.179,87 117,04 8.468.395,66
2002 1.986,78 2.166,35 7.358,34 127,80 8.619.705,25
2003 2.228,43 2.186,17 7.557,84 135,17 8.861.626,97
2004 2.598,81 2.305,66 7.873,26 137,66 9.197.098,89
2005 2.815,45 2.646,59 8.221,37 137,25 9.504.726,11
2006 3.134,64 2.783,16 8.615,75 134,95 9.758.199,72
2007 3.231,47 2.904,85 9.009,00 125,05 9.931.745,01
2008 3.301,74 3.178,92 9.562,92 105,06 9.902.831,92
2009 2.946,62 2.854,38 9.883,95 98,24 9.627.923,90
2010 3.236,94 3.169,53 10.291,83 97,40 9.871.715,30
2011 3.385,61 3.708,67 10.827,43 90,39 10.029.835,82
2012 3.835,75 3.867,44 11.382,04 87,91 10.252.860,54
2013 3.992,82 4.183,77 12.155,56 84,36 10.424.870,03
2014 4.426,66 4.814,80 12.819,33 81,06 10.672.000,12
Fuente: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia,
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Exportaciones

Exportaciones

Exportaciones

Exportaciones

Exportaciones

Exportaciones

Exportaciones

Alimentos y Suministros Combustibles Bienes de Articulos de Otros Totales
bebidas industriales y lubricantes capital consumo (En Ddlares de (En Ddlares
(En Délares (En Ddlares (En Délares (En Ddlares de (En Ddlares de 2012) de 2012)

de 2012) de 2012) de 2012) 2012) 2012)
1-1992 36165935.28 296828646 129507002.6 34848.14079 27020698.27 240638.6602 489797768.9
11-1992 77121212.03 331795344.6 98335633.76 204275.7009 27902318.93 246238.3178 535605023.4
111-1992 53623969.88 397456436.7 84471240.96 172593.3735 33661418.67 574274.0964 569959933.7
1V-1992 72609364.04 411773793.9 82760570.18 204558.2707 46036256.27 486989.3484 613871532
1-1993 41893509.4 336652291 67425084.25 266510.0454 56615904.08 384494.4913 503237793.3
11-1993 71770495.51 413189843.7 89034107.08 522394.413 47297492.52 769354.8387 622583688.1
111-1993 115341909.5 451217742 88216894.47 19333.33333 64981889.45 397812.3953 720175581.2
1V-1993 89529480.13 433897662.3 96394602.65 240274.8344 135642225.2 446397.351 756150642.4
1-1994 218841638.1 327609399 7390814.216 0 18242042 760840397.4 1332924291
11-1994 144297342.4 426895750.3 84343218.79 140554.855 115431544.8 1312326.608 772420737.7
111-1994 194057628.2 511886562.7 94834021 548147.0043 151032890.7 3136399.012 955495648.5
1V-1994 181842437.9 505219720.9 79838163.14 92802.82122 230177874.9 3448144.741 1000619144
1-1995 97414954.52 423988817.5 94195676.17 62989.69072 82058881.14 783192.8441 698504511.8
11-1995 149477810.7 515213943.2 139346939.8 107952.8273 77496489.27 1259516.178 882902652
111-1995 165005677 572297982.6 123621302.9 84088.8622 95870213.15 1518069.649 958397334.1
1IV-1995 136255868.5 540546381.2 104187370.3 949387.8166 108500177.9 2279776.84 892718962.6
1-1996 101333890.1 448674139.4 100905061.6 11611739.26 73990201.26 423244.2175 736938275.8
11-1996 154043554.6 498116421.2 99065265.54 6557920.941 78264043.45 499740.4949 836546946.3
111-1996 238798008.4 582264127.4 118977407.6 11194268.55 118350835.1 598278.7624 1070182926
1IV-1996 179553381.6 588960957.1 107296225.8 5089864.13 132217901.6 445567.6329 1013563898
1-1997 71042888.42 486327246.6 82865749.85 92216.55669 84711379.72 311421.7157 725350902.8
11-1997 204298898.3 601077167.1 76952751.21 50329.90315 79744642.86 708504.8426 962832294.2
111-1997 280875763.4 651948114.4 79765203.77 91414.23358 94010206.81 646909.9757 1107337613
1IV-1997 196930372 629019947.3 86097603.84 201537.5077 109910613.8 191515.8091 1022351590
1-1998 138753464.8 508653042 72066440.52 5032660.145 67160337.65 123124.0139 791789069.1
11-1998 222898287.5 532378251.9 69567873.1 1796455.163 72136001.94 479015.8627 899255885.4
111-1998 259828457.1 576901361.4 95807912.48 242482.9822 87010145.87 359585.0891 1020149945
1V-1998 199977793.4 532621053.5 78656849.69 6094742.622 90665686.34 469080.302 908485205.9
1-1999 143888179 478163103 47760148.58 252049.067 67219464.41 191620.5943 737474564.6
11-1999 201684539.4 540348962.7 63448199.72 12835731.36 69982011.25 387338.256 888686782.7
111-1999 263729672.6 560071319.9 83690375.17 70518.41746 95710763.98 305842.4284 1003578492
1V-1999 167501543.6 609673494.8 65464174.22 2733125.436 136163630.7 442700.3484 981978669
1-2000 142553434.2 567263500 90517582.24 5045894.737 78044750 294901.3158 883720062.5
11-2000 252809002 583646462.5 118648534.3 4379608.037 67474799.08 546119.8946 1027504526
111-2000 293929449.6 593286514.3 179112324.9 2892034.69 93919229.49 368782.5217 1163508336
1V-2000 169268432.4 586635398.6 208064324.3 6798131.757 99419236.49 270094.5946 1070455618
1-2001 115881978.3 492490457.2 227339664.2 6060782.255 66148459.19 498716.5594 908420057.7
11-2001 151985080 540263642.3 267838540.6 9006125.429 63988181.54 709712.7846 1033791283
111-2001 183614491.7 661115519.9 276948551.3 12269715.07 81312048 215217.5451 1215475543
1vV-2001 176715142.3 584946239.5 298465209.9 10937074.61 94466000.88 666521.8487 1166196189
1-2002 131367152.6 524948494.9 275707702.7 4966331.248 76789170.3 162391.9764 1013941244
11-2002 171459656.4 646088740.5 265662401.5 58237.79111 75230608.93 347743.084 1158847388
111-2002 215470021.4 583008784 323214285.8 314830.2999 95993963.02 39154.73756 1218041039
1V-2002 188234955.1 565410919.7 340317329.2 150388.4861 109550189.6 16738.90567 1203680521
1-2003 128749161.7 494528387 341194298.8 148710.6248 88357676.78 117579.6859 1053095815
11-2003 218909105.5 579905977.1 422666509.8 130497.8325 81647538.75 170844.6634 1303430474
111-2003 294874177.4 590048458.8 425834906.5 89462.53247 97683427.95 303109.2532 1408833542
1V-2003 220296640.1 602555284.2 449023770.1 820.2816901 116572433.6 711641.0642 1389160589
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1-2004 161705640.8 538537609.7 443598105.9 650823.6216 83906539.93 113264.8288 1228511985
11-2004 196778686.2 595680458.2 523677298.3 625451.3534 70796893.73 248940.8045 1387807729
111-2004 265605947.1 551682155.5 626110115.1 420425.8564 97098657.35 179525.7549 1541096827
IV-2004 215651214.9 568232526.2 595236072.5 763050.1177 106984964.9 111364.5043 1486979193
1-2005 150134574.3 496063975.2 679815254.2 178443.4858 79976913.23 86183.36648 1406255344
11-2005 218510414.6 557658266.7 787811867.5 134637.6476 73105284.62 214750.6613 1637435222
111-2005 253337207 547585369.7 812857505.9 29935.08772 93810309.08 189212.8289 1707809540
IV-2005 152787640.2 535587627 984067367 478250.8983 80869268.7 133105.1575 1753923259

1-2006 130006654.7 617436468.9 1002354961 1039803.42 73939781.21 53723.13701 1824831392
11-2006 175435418.9 790446482.2 911994910.5 363766.4726 67055806.17 277408.8475 1945573793
111-2006 190653124.7 738997631.4 1070621327 400395.9694 73940305.84 116006.3104 2074728792

1V-2006 158590075.4 757369095.7 947887876 335787.0985 79209509.6 957736.8922 1944350081
1-2007 111595806.8 646382491.2 857450476.3 589696.2154 57301351.11 197780.9565 1673517603
11-2007 198679735.7 775254701.6 907394599.8 540683.0494 53517772.1 397073.1919 1935784565
111-2007 210525489.3 821945977.2 1029274862 195345.0951 63013857.67 570304.7881 2125525836
1V-2007 184092049.1 1054647107 1077317253 1247884.885 91545895.68 95839.2451 2408946029
1-2008 176037248.7 961743399.9 1219800300 626626.1387 83045775.76 110658.0842 2441364009
11-2008 195710716.7 1060934601 1207060373 1135330.606 45526595.6 383427.7056 2510751044
111-2008 200607444.4 963816529.6 1238548409 468378.7718 48278806.8 238038.7847 2451957608
1V-2008 179309562.1 696860232.1 1188615584 838934.3216 53015194.34 201754.6364 2118841262
1-2009 154874890.3 711529364.1 871660612.6 198483.727 50671809.46 167640.7287 1789102801
11-2009 217398196.3 1002063460 895611046.8 271692.072 49516304.9 254654.166 2165115355

111-2009 316700064.6 1185851656 858139596.1 650327.5429 59698035.16 148785.0396 2421188464
1V-2009 275488647.6 1186455949 824991036.4 4765323.298 81101972.88 354045.2081 2373156974
1-2010 159152261.1 1063438009 892099918.6 5913607.92 56031170.65 172206.3717 2176807174
11-2010 225064288 1092923665 1064935778 5722994.305 54901179.13 712868.0666 2444260773
111-2010 280256723.2 1082998802 1178826649 8559631.066 60634014.51 874525.7001 2612150346
Iv-2010 177544511.6 1194721170 1076162361 2229277.566 56449835.91 1607583.131 2508714739
1-2011 110383234.6 1145166443 1081963035 1125636.712 36320053.63 1704915.938 2376663319
11-2011 196086983 1261794555 1094180560 946355.7873 28316044.22 1216107.809 2582540606
111-2011 262892265.5 1270246873 1257057554 2717748.669 36353360.4 1577941.111 2830845742
IvV-2011 182311350.2 1000748310 1184475455 3875457.981 37410784.55 913896.6731 2409735255
1-2012 150217548.1 869161939.5 1234200158 6788413.936 27739765.59 1367457.967 2289475283
11-2012 226221435.1 1220143730 1435004558 7157496.915 31466270.26 1035198.109 2921028689

111-2012 314349610 1317789695 1535010191 12330496.81 37207510.98 676970.9474 3217364474
1V-2012 230904853.3 1384814216 1699006179 15665447.26 37562189.15 889503.3962 3368842388
1-2013 210845901.4 1086558825 1623675593 799191.56 39806532.9 1054520.701 2962740565

11-2013 308043573.3 1061456663 1696515732 794452.5831 50821696.42 1354508.593 3118986626
111-2013 372658083.7 1039415318 1796945452 1279170.832 52134586.33 1242032.894 3263674644
Iv-2013 340805900.2 1099837983 1736851563 1114081.726 41839993.04 943296.4813 3221392818
1-2014 224751389.8 1270625712 1800178933 803828.0909 37761375.47 930346.8986 3335051585
11-2014 328857611.4 1321976995 1869201823 1061863.332 34838664.48 672647.6498 3556609605
11-2014 313869750.1 1473057838 1817998101 1094809.496 49481993.9 1395102.518 3656897594
IvV-2014 236744120.2 1267718661 1602835632 1336377.831 44189415.68 1603686.339 3154427893
1-2015 168241001.7 999541011.7 1364357806 1300794.509 42257912.66 1289656.503 2576988183
11-2015 309599264.8 1439161288 1444753119 743742.3979 65166502.6 1802588.137 3261226504
111-2015 348038318.3 1390592771 1477502628 665341.1845 78650938.15 1325871.815 3296775868
IV-2015 264644601.6 1232728741 1134414470 673003.4171 63590128.12 982251.9933 2697033196

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia, Banco
Central de Bolivia, Bureau of Labor Statistics de EE.UU., y Bureau of Economic
Analysis de EE.UU.
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Imp.ortaciones Impor.ta.ciones Importac.iones Importaciones Impgrtaciones Importaciones
Allmer\tos Yy .Summl?tros Comb|:|st1bles y Bienes de Capital Articulos de Otros
bebidas industriales lubricantes . consumo .
(En Délares de (En Délares de (En Délares de (En [;?)I:;;!S de (En Délares de (En I:;%I:;t)as de
2012) 2012) 2012) 2012)

1-1992 59549272.03 179522488.3 11838277.99 150252843.8 38974640.27 130243369.5
11-1992 62418441.91 159918663.3 14143986.93 171709030.1 34849268.4 117618701.2
111-1992 63912965.21 212928480.7 19642919.11 165741800.1 46742636.21 131418455.6
IV-1992 57778456.38 175399953.9 20740547.4 128144660.2 51010914.43 176111824.7
1-1993 54313658.44 153825225.2 15401359.2 134826206.7 39851506.54 99289657.61
11-1993 32091259.11 175972462 35563327.78 153459223.7 45546172.74 175047477.6
111-1993 54442752.22 184359717.4 26784309.88 141874658.6 51505696.31 121207359.2
1v-1993 68901191.74 196550408.8 32348475.06 145039292.7 63920112.43 226985390.4
1-1994 48491643.64 152477639.2 32090652.17 124135028.4 53197868.75 113366724.9
11-1994 50711800.16 177501630.3 27394170.71 113270107.2 59792872.17 129024140.4
111-1994 60293912 189915104.5 27244459.49 129647738.4 62249685.45 157514939.3
1v-1994 66707077.17 203768575.1 28598675.75 129830003.9 70486031.18 187220205.2
1-1995 66432498.04 199662070.6 28179643.14 133005162.7 58129543.14 169452747.1
11-1995 61129192.98 206417456.1 34462614.04 173270512.7 63530173.49 250957169.6
11-1995 61781438.99 223637118.2 24559510.74 142950930.5 59643010.36 147332421.3
1V-1995 57512611.77 215488689.3 42666022.16 168612697.7 61218498.28 124173878.5
1-1996 70529338.64 195313625.2 20038971.01 131300269.1 65688116.35 123449838.9
11-1996 84609543.3 194328692.4 24460352.47 178522255.1 73286662.88 156224322.5
11-1996 60218913.08 237422355.9 28043073.02 175144755 75479849.82 263258334.9
1V-1996 81639026.97 279783103.9 28216826.32 253619945.3 84975651.52 241024288.1
1-1997 56359135.05 222241394.2 35041978.38 221239780 65414963.96 196926788.7
11-1997 59114309.07 223499621.7 70735037.07 218776487.4 77548078.31 181901032.1
111-1997 85010927.2 257778682 95857875.48 253207827.6 82844931.03 203459342.9
v-1997 93351747.28 305737470.8 62954352.9 262464221 87584224.81 253376289.4
1-1998 71332066.26 313774055.9 50685225.97 223573960.2 83720337.04 219223554.2
11-1998 90448816.71 397114505 48539230.47 281979843.4 96628368.14 219554097.1
11-1998 88648262.97 335832593 46685416.34 290997310.2 98485819.13 378548516.7
1v-1998 87182534.01 333293206.4 48807401.87 284689545.3 98458952.58 550231896.6
1-1999 79566163.27 234171729.8 26825199.22 347703692.9 70062538.39 385641430.5
11-1999 90808317.03 233641391.4 29981442.27 227063107.6 75592362.04 239838845.4
111-1999 96516226.16 296548478 37045046.71 210700618.9 96502894.12 226474412.2
1IV-1999 106506684.3 321320872.5 51329327.45 327741876.5 163658062.7 119672643.1
1-2000 95993109.44 293595213.3 55673931.67 206516794.1 138612874 192981370.4
11-2000 140924168.3 311655685.1 41431885.37 223537035.9 131496734.9 224004270.6
111-2000 127176549.7 286572094.5 56897172.61 232108271.9 122871290.3 113156445.5
1V-2000 132790341.4 295027810.6 77747079.48 202146257.7 140668179 54367112.27
1-2001 94356691.93 270687304.2 67013032.07 152878693.9 114704007.8 78888106.9
11-2001 146566475.1 270799101.7 70012268.12 190033158.6 116354750.6 60711147.7
111-2001 126477770.2 269142231.8 43638980.19 207315879.6 118308111.4 73150684.45
1v-2001 109979398.3 325935184.5 43973264.94 198756908.7 136267031 56834858.95
1-2002 103546486.5 294697158.2 26209703.9 179139058 110128223.4 67387569.55
11-2002 124970885 335363887.4 29480019.62 172438283 114537107.5 129097739.4
11-2002 125679949.8 352215181.5 49283046.33 192290210.4 120150799.2 87375870.66
1IvV-2002 85837833.27 296625564.7 53062381.87 235473670.8 114979813.7 168864942.4
1-2003 83833852.98 256410439.9 46502768.67 182371564.7 90355242.14 190019625.7
11-2003 124942453.5 253687546.5 55767625.87 134928495.4 97820621.61 87075997.29
11-2003 106341573.9 281456635.7 61321914.15 156732662.4 107207730.1 76047911.83
1vV-2003 98758319.97 326034530.4 57222542.96 163676050 115249121.8 103159763.3
1-2004 77643426.86 292854334.1 43444837.26 181086464.6 102465035.5 116753845.9
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11-2004 113982795 289620940.1 43774290.87 173932343.9 97285498.02 85159888.13
111-2004 89107628.15 317997395.3 44720929.63 184143873.2 97256783.67 93300038.23
1V-2004 85169598.27 365267082.8 82213587.26 184484632.4 108665779.3 112340398.4
1-2005 90313827.42 314185283.9 54332804.84 166274204.8 91086750 102507004.8
11-2005 91985650.35 333040439.8 84374175.6 191396326.3 101602141.4 106937387.7
111-2005 82653277.55 320782443.7 108205796.8 192289164.7 100891931.3 144813234.6
1V-2005 81149353.21 355642567 113042392.7 206898170.6 112470240.6 146263751.1
1-2006 89696697.01 345533696 86975059.96 211526632 100437782.1 163772836.3
11-2006 95705474.27 358679376.3 107150688.4 266248396.1 121914394.9 143659163.6
111-2006 80251128.85 338602488 74455495.9 215499314.8 107365966.4 161495853.3
1V-2006 90091528.08 396432154.2 121835654.2 218216070.7 130378987.5 162144874.3
1-2007 111733925.6 375785976 82620510.78 237112821.6 129935767.6 192760765.4
11-2007 122640407.7 388061836.9 74418485.14 236094785.1 126254369 202146610.9
111-2007 137923923.2 461524420.8 90409186.55 276361853.9 138303712.2 250953169.4
1V-2007 119668965.8 485805599 147849906.4 291226264.1 152431087.9 233781849.4
1-2008 132805151.6 491100738.6 110025003.4 292352176.8 142632825.2 227523106.9
11-2008 117603538.3 490483673.6 180826262.2 287341588.9 140750126 246003916.2
111-2008 145588529.4 530905381.4 189078002.5 303516074.6 142104124.3 257651040.3
1vV-2008 133606400.3 604316489.3 181044734.6 342639858 170842940.2 262197733.8
1-2009 152236162.2 520468553.5 122189367 331019766.2 150574403.9 195682837
11-2009 121418305.8 519065506.5 117450212.7 321926000.9 153951580.7 202268376.2
111-2009 119839302 537911161.9 204298119.5 306896866.7 170290364.8 251957925.4
1vV-2009 122742235 595887126.1 196458864.3 348109282.8 178481247.9 304707071.3
1-2010 111006912.4 506895387.1 233862431.5 349370145.9 158372539.3 164663479.7
11-2010 119617006.2 605747383.9 213562204.5 349762213.3 196287427.9 207466142.5
111-2010 132052469.5 615917764.4 157526663.3 373955491.4 227324737.5 302247138.6
IvV-2010 124895089 649108387.4 205604469.8 454887157.5 254991004.4 257842142.9
1-2011 176109455.5 672671407.3 223777988.9 433662308.8 229839344.1 205148429.3
11-2011 180180799.4 609834050.1 378364548.4 421642724.7 241661587.3 268147868.3
111-2011 155065109.7 727048373.8 354500312.7 521309647.2 286055382.3 574817133.6
Iv-2011 158269231.9 780981139.3 289917872.1 598894335.8 293462009.5 528347774.7
1-2012 140171553.4 689979530.9 282213222 500498397.9 246534861.7 306272832.5
11-2012 138504483.8 597834038.3 339314035.2 461938766.7 253862196.1 297442089.9
111-2012 143562056.7 631097586.3 273038820.3 434464559.6 267168303.3 320701656
Iv-2012 147476334.4 662326501.9 322192558.4 479069739.3 270147119.3 367268622.1
1-2013 138963103.6 610212785.7 258092425.4 450188635.3 237437803.2 326582955.2
11-2013 134074497.3 594809626.6 256405577.5 485618959.9 232210565.1 300984066.8
111-2013 139009081.9 579767595.4 282761529.6 503876697.6 227249121.6 336608805.7
1v-2013 145817309.8 615008621.3 273073740.1 539424791.5 242172623 424781097.9
1-2014 144365528.7 512663055.4 222690912.9 503447032.2 188346945.3 277482433.3
11-2014 131164056.7 563811309.4 194160803.4 460102206.8 204449044.5 263024505.4
111-2014 140725030.4 569068317 248327444.7 537700640.1 205314235.3 434115344.2
1v-2014 144639080.5 625969857.9 252916463.9 521896118 233618177.4 397035603
1-2015 120495082.5 564266773.7 199394763.1 487071324.3 212330473.9 342886558
11-2015 113508552.7 561804728 157281261 453082477.2 203935760.2 308442581
111-2015 122278608.8 524438521.1 224738661.1 448755297.8 228551148.8 306506357.3
1V-2015 117280366.4 545317373.9 258891398.1 469074112.5 233989955.8 374118840.9

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia, Banco
Central de Bolivia, Bureau of Labor Statistics de EE.UU., y Bureau of Economic
Analysis de EE.UU.
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PIB EE.UU. pll:zli:ic(i‘(?n Términos de  Tipo de cambio  PIB Bolivia Exp‘:::aalcei: " PIB Brasil
(Base industrial mte(chaasr:bm real rr(\:;::!ateral Br:;il\l,?:::sd:e (En millones de (indice
100=2010q1) (Base 100=2012) 100=2003) 1990 Bolivianos de 100=1995)
100=2010q1) 1990)

1-1992 9170.661378 69.72839942 74.99 92.06325466 3795756 869021 80.82
11-1992 9271.686422 70.97984887 72.19 93.28677843 4299703 996297 85.85
111-1992 9361.855042 71.51239832 69.59 96.3000455 4164102 964754 90.16
1V-1992 9455.64247 72.27254014 66.95 93.40446857 4264554 985964 90.64
1-1993 9473.334418 72.91109848 64.04 93.00823929 3950724 795573 84.66
11-1993 9529.626979 73.07098312 62.58 95.82235268 4553625 997428 89.66
111-1993 9576.068343 73.37800955 61.58 94.94650881 4301545 1058427 94.7
1V-1993 9703.932875 74.48369678 61.73 95.93521895 4423684 1167033 94.66
1-1994 9799.127617 75.39697061 62.88 98.49082278 4182023 1011725 87.63
11-1994 9933.023495 76.76459419 64.15 101.7433749 4630765 1116968 91.63
111-1994 9991.628072 77.75770144 64.47 103.590482 4648650 1251657 99.9
1V-1994 10105.01737 79.38406657 64.35 104.0588509 4572291 1244758 103.92
1-1995 10139.59709 80.25642534 64.67 105.3375803 4401909 1087174 96.48
11-1995 10174.98099 80.54551739 64.47 107.0875437 4847211 1364573 99.76
111-1995 10262.13393 81.29469527 63.92 105.7293784 4788395 1301194 101.69
IV-1995 10334.91217 81.98785545 63.35 102.1927333 4839881 1293898 102.07
1-1996 10402.76481 82.54280472 63.09 98.62443264 4561893 1159967 95.64
11-1996 10584.40885 84.27506983 62.8 99.54081379 5122814 1298033 100.82
111-1996 10682.3177 85.32855132 62.49 99.57061143 4989894 1483827 107.77
1V-1996 10795.20439 86.51015108 62.45 99.76387548 5026103 1310351 104.37
1-1997 10877.43173 88.17746759 63.24 98.36899728 4781223 1154233 99.18
11-1997 11041.58486 89.5371042 62.8 97.76646404 5414865 1343759 105.82
111-1997 11182.11522 91.63172367 62.99 96.11984686 5185940 1296776 109.47
1V-1997 11268.86608 94.00472538 61.68 95.99382139 5294691 1346576 107.92
1-1998 11380.34546 95.08503583 60.68 92.59408963 5104073 1145556 99.97
11-1998 11490.71909 95.73176266 59.73 93.02048534 5682209 1334307 107.36
111-1998 11641.10064 96.39544365 59.73 92.84513162 5428849 1493543 109.39
1V-1998 11832.19378 97.74810981 56.63 95.70653395 5501492 1501223 105.82
1-1999 11926.68487 98.77436298 56.24 91.94830077 5141965 1016615 100.54
11-1999 12024.99581 99.7121423 55.65 94.08856455 5631526 1253714 106.53
111-1999 12176.38259 100.6351094 57.07 94.06724555 5385855 1179810 108.34
1V-1999 12387.68074 102.4751623 56.27 94.21631317 5649983 1323475 108.21
1-2000 12423.66777 103.5738791 58.68 95.11747611 5249518 1197267 105.3
11-2000 12658.28712 104.9457503 58.59 94.93364563 5904001 1370454 110.7
111-2000 12673.56653 104.8714352 57.82 94.32722491 5440791 1348228 11291
1V-2000 12745.54059 104.5862277 57.09 94.18507367 5761955 1575646 112.95
1-2001 12709.35252 103.1147735 57.39 96.21856059 5249129 1273892 109.01
11-2001 12776.70255 101.6979211 55.62 95.55649129 5957303 1419563 113.26
111-2001 12736.29253 100.2127076 55.44 95.52436929 5581774 1487872 113.23
1V-2001 12771.67642 99.09021139 53.99 97.83590851 5944495 1770313 112.17
1-2002 12889.28767 99.81179792 54 91.72878121 5321686 1277840 109.11
11-2002 12960.35703 101.3819275 55.62 91.15572825 6187346 1584558 115.39
111-2002 13023.48511 101.9904258 56.63 87.53130025 5790531 1562962 117.44
1V-2002 13031.72795 101.945009 57.23 89.84067811 5998173 1865120 117.62
1-2003 13099.27903 102.59867 57.76 94.04219579 5498240 1441674 111.66
11-2003 13220.81065 101.8400892 58.97 101.1293733 6387990 1600396 116.4
111-2003 13442.26156 102.4466634 59.55 100.8757855 5842775 1756035 118.12
1V-2003 13599.37812 103.3982021 61 103.5850924 6200411 2257489 118.65
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1-2004 13677.58457 103.9949377 71.58 104.8842691 5739404 1811566 116.38
11-2004 13777.80544 104.4652977 71.33 104.7333374 6620938 1980891 123.61
111-2004 13903.05638 105.0412309 68.48 106.2209807 6202285 2091802 125.54
IV-2004 14023.28121 106.4998697 63.73 110.3597282 6365435 2344013 125.86
1-2005 14172.75807 108.0234933 64.87 111.1196027 5994798 1915842 121.22
11-2005 14246.74258 108.596377 65.8 112.8459215 6884146 2253724 128.96
111-2005 14366.46479 108.0890228 67.54 112.5490769 6438360 2332865 128.18
1V-2005 14448.49109 109.0990479 68.15 111.6646653 6712936 2411777 128.54
1-2006 14622.09333 110.1074756 68.45 112.5806236 6259400 2240740 126.47
11-2006 14665.82059 110.7673446 74.06 113.307757 7150289 2742080 131.45
111-2006 14678.88851 111.1856804 77.45 112.6036261 6807897 2725701 134.26
IV-2006 14793.78565 111.4646072 80.04 112.6445128 7061326 2216276 134.77
1-2007 14802.93319 112.4939462 84.11 110.2499219 6417302 2141187 133
11-2007 14916.22197 113.8612068 79.51 112.5558628 7442694 2802352 139.9
111-2007 15016.54335 114.126229 87.22 108.0279985 7171628 2653239 142.4
1V-2007 15070.12181 114.2962063 83.55 108.0318688 7492403 2634612 143.77
1-2008 14967.28736 113.9054619 86.12 106.3893403 6837878 2646318 141.37
11-2008 15041.57344 112.3365666 80.84 101.0460729 7955173 2909900 148.93
111-2008 14969.39833 108.7588392 86.9 95.14484307 7678219 2570842 152.53
1vV-2008 14653.15476 104.1605584 98.63 85.04423217 7806556 2326814 145.14
1-2009 14450.09945 98.41945103 88.56 83.06496234 7039510 2196413 137.54
11-2009 14430.5981 95.58255152 85.37 88.64365709 8130167 2364385 145.36
111-2009 14477.74312 96.9608849 83.38 91.58928367 7956762 2389510 150.29
1V-2009 14617.87139 98.51398773 81.77 93.87746976 8167814 2379184 152.85
1-2010 14681.1 100.4304977 86.03 92.67320235 7266227 2497239 150.39
11-2010 14822.93715 102.4612577 88.44 92.78855109 8437640 2587874 158.1
111-2010 14923.05749 103.959795 90.19 93.91946764 8251995 2620283 160.7
1V-2010 15017.04596 104.3361266 91.34 92.46133379 8629817 2543296 161
1-2011 14959.04452 104.8978285 94.07 89.43201863 7715275 2507218 156.76
11-2011 15067.91031 105.1358039 99.56 90.73961492 8796981 2718771 163.34
111-2011 15099.57488 106.269264 112.58 89.18922257 8683047 2842853 164.11
IvV-2011 15269.65883 107.2783089 114.04 86.80156473 9086166 2650588 163.2
1-2012 15370.88492 108.3095721 108.61 87.54547282 8101797 2563027 158.01
11-2012 15442.65794 108.8943273 104.6 85.41650146 9183013 2997712 164.24
111-2012 15461.15406 108.9224995 97.07 84.95802709 9081845 3263650 165.66
1V-2012 15464.67235 109.5265324 91.69 84.65443249 9670805 3320253 166.18
1-2013 15537.9532 110.3060607 93.57 83.20293715 8640996 3030162 161
11-2013 15581.17785 110.6084765 87.12 81.05037277 9797307 3075467 169.92
111-2013 15695.97446 111.0729189 80.7 78.56074989 9702326 3138381 169.68
1vV-2013 15843.84296 112.0930003 76.41 76.60986248 10345941 3397942 169.79
1-2014 15807.05175 113.0788467 73.4 73.45458319 9136139 3256580 164.08
11-2014 15984.57436 114.657181 73.5 74.33600864 10268239 3482107 168.45
1-2014 16152.74839 115.764502 69.82 71.69453392 10293025 3578673 169.27
IvV-2014 16235.77992 117.1023196 67.86 69.11325245 10890752 3698199 167.7410628
1-2015 16261.81523 116.9998686 71.51 65.40558373 9561950 2915239 162.448052
11-2015 16418.93179 116.3202863 56 65.80622438 10790999 3404879 161.1216381
111-2015 16499.75182 117.06754 50.67 62.26965894 10664129 3377912 161.564877
IV-2015 16541.06654 116.1421405 53.94 61.37225269 11538715 3487989 157.6952496

Fuente: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia, Banco
Central de Bolivia, Bureau of Labor Statistics de EE.UU., y Bureau of Economic
Analysis de EE.UU.
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Anexo 2: Pruebas de raiz unitaria

- Estacionariedad de las variables en niveles

Ho: 6= 0, la serie es no estacionaria.
Ha: 6 <0, la serie es estacionaria 7 (0).

Test Dickey-Fuller Ampliado

. . L. Valores criticos de MacKinnon
Variable Especificacion t-statistic 1% 5% 10% Prob.
LPIB_BOL | Intercepto y tendencia -2,28 4,11 -3,48 -3,17 0,44
LX Intercepto y tendencia -2,00 4,11 -3,48 -3,17 0,59
LM Intercepto y tendencia -2,62 -4,11 -3,48 -3,17 0,45
LPIB_US Intercepto y tendencia -0,83 4,11 -3,48 -3,17 0,96
LE Intercepto y tendencia -3,38 -4,11 -3,48 -3,17 0,06

Fuente: Elaboracion Propia con el uso del Eviews 7.1.

- Estacionariedad de las variables en primeras diferencias

Ho: 6= 0, la serie es no estacionaria en primeras diferencias.
Ha: 6< 0, la serie es estacionaria en primeras diferencias 7 (1).

Test Dickey-Fuller Ampliado

Valores criticos de MacKinnon
Variable Especificacion | t-statistic Prob.
1% 5% 10%
A'LPIB_BOL ninguna -3,19 -2,60 -1,95 -1,61 0,002
A'LX ninguna -7,89 -2,60 -1,95 -1,61 0,000
A'LM ninguna -8,53 -2,60 -1,95 -1,61 0,000
A' LPIB_US ninguna -3,53 -2,60 -1,95 -1,61 0,001
A'LE ninguna -8,19 -2,60 -1,95 -1,61 0,000

Fuente: Elaboracién Propia con el uso del Eviews 7.1.
Nota:  Variables en primeras diferencias.

Por tanto, ambas pruebas muestran que todas variables son procesos
estocasticos no estacionarios e integrados de primer orden /(1) al 95% de
confianza.
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Anexo 3: Método de cointegracion de Johansen
Para presentar la metodologia de Johansen partiremos de un vector auto
regresivo (VAR) no estacionario de n variables y k rezagos:
Yi=¢+ILy,  +1Ly, , +. . +ILy, , +¢ (i)

IL(L)y, =¢ +¢& (if)

donde, I, (L) =1 —I1 L -TLL? ..~ TLL y L es un operador de rezagos que se
define como Ly =y . Reescribiendo (i):

Vo= Aoy +EAN  EA, A E N, e (iii)

donde, p=1I1 +IL +..+ILy & =—(IT , +1II  +..+1IL)cons=12,.k1.36
Adicionando -y _, a (iii) se tiene la representacion general de un Vector de
Correccion de Errores (VEC):

k-1
Ay, =¢,+1y,  + Z Ay, +e, (iv)
=1

donde, IT = p — I. Ahora bien, si existen r vectores de cointegracion se puede
descomponer la matriz I1 como sigue:

HVL’CV! = anxr ﬂ’)‘)ﬂ’l (V)

donde, o es la matriz de parametros de velocidad de ajuste al equilibrio de
largo plazo, y B es la matriz que contiene los parametros cointegrantes en cada
vector columna.

Luego, como el rango de la matriz IT es reducido, y como existe al menos
un proceso no estacionario en el VAR, se puede comprobar la existencia de
vectores de cointegracion:

i. Si0<rangoll < n, existen como maximo n-1 vectores de cointegracion.

ii. Si rangoll =0 6 rangoll = n, no existen vectores de cointegracion.

36 (iii) se demuestra si,
(= pL)=(EL+EL +..+&,_ LHY1-1)

=1-pL-EL+EL &L +ED - =& I+ &, I

= l_(p+:1)L_(':: _:1)L: _(fx _f:)E _“‘_(‘.‘Ek—l _btkfz)L]H _(_:"71)[11(

= 1-[(TT, +I1, +...+T1,) — (T1, +... + TTI)IL = [~(TT, +... + TT,) +(TT, +... + TI)L — . ~[-TT, + (T, , + T ) -1,
=1-TLL-TLL* - -ILI'

luego, (1 - po) - (gL + &,L> + ... + g L)1 - L) y, = ¢, + ¢, por ultimo desarrollando esta identidad y
mediante operaciones algebraicas basicas se obtiene la ecuacion (iii). Véase a Hamilton (1994).
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Asi, si se corrobora la existencia de vectores de cointegracion, el numero de los
mismos corresponde a todos los valores caracteristicos de la matriz IT distintos
de cero. Entonces, Johansen (1992) propone dos estadisticos para determinar
el numero de vectores de cointegracion:

e Estadistico Traza

Traza(r) = —Tz;ﬂln(l -A) (vii)

donde, |. son los valores caracteristicos estimados de la matriz I1, y T es el
tamano de la muestra. Las hipétesis son:

Ho: Existen a lo mds r vectores de cointegracion | Ha: Existen mas de r vectores de cointegracion
r=0 r>0
r<0 r>1
r<0 r>2
o Estadistico Max
Max(ry=-TIn(1-1_,) (viii)

Las hipétesis son:

Ho: Existen r vectores de cointegracién

Ha: Existen r+1 vectores de cointegracion

r=0 r=1
r=1 r=2
r=2 r=3

Sin embargo, Las dificultades de la metodologia de Johansen (1992), se hallan
en la identificaciéon del numero 6ptimo de rezagos para el sistema, y en la
correcta especificacion de los componentes deterministicos. En respuesta,
Johansen (1995) propone cinco modelos:

k—1
a. Ay, =af'y,  + Z EAy, . +e,
i=l

k=1
b. Ayz =af '(yH 1) + Zé:iAyt—i +E,
i=1

k-1
c. Ay, =¢,+aB(v., 1)+ EAY,  +e,
i=1
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k-1
d. Ayr = ¢0 + Olﬂ '(yH 1 t) + ZéAyH +&,
i=1
k-1
e. Ay, =¢,+dt+af'(y,, 1 1)+ Z EAY,  +e,
i=1

Luego, la correcta especificaciéon de las regresiones debe guiarse por el
método de Pantula, sugerido por Johansen (1992), el mismo consiste en
contrastar la hipotesis nula, desde el modelo mas restringido (a) al modelo
menos restringido (e). El procedimiento se detiene cuando la hipotesis nula
no es rechazada, asi se obtiene el numero de vectores de cointegracion que
mejor estima la dinamica del sistema.

Anexo 4: Pruebas de cointegracion

- Crecimiento econémico

Date: 08/04/16 Time: 14:21

Sample (adjusted): 1954 2014

Included observations: 61 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LPIB_BOL LX

Exogenous series: D56_57

Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized TraceO .05
No. of CE(s) EigenvalueS tatistic Critical Value Prob.**
None * 0.422883 36.20994 20.26184 0.0001
At most 10 0429462 6776169 1645460 .6425

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

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen0 .05
No. of CE(s) EigenvalueS tatistic Critical Value Prob.**
None * 0.422883 33.53232 15.89210 0.0000
At most 10 .0429462 6776169 1645460 .6425

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

Sample (adjusted): 1954 2014

Included observations: 61 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LM LPIB_BOL LE

Exogenous series: D57 D70 D82 D85

Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) E igenvalue Statistic Critical Value P rob.**
None * 0 .316543 35.49534 35.19275 0.0464
At most 1 0.167150 12.27928 20.26184 0.4241
At most 2 0.018230 1.122274 9.164546 0.9349

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

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) E igenvalue Statistic Critical Value P rob.**
None * 0 .316543 23.21606 22.29962 0.0372
At most 1 0.167150 11.15701 15.89210 0.2404
At most 2 0.018230 1.122274 9.164546 0.9349

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

- Demanda de exportaciones

Date: 08/12/16 Time: 14:41

Sample (adjusted): 1954 2014

Included observations: 61 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LX LPIB_US LE

Exogenous series: D82_85 D57_58

Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) E igenvalue Statistic Critical Value P rob.**
None * 0.440463 49.69937 35.19275 0.0007
At most 1 0.187765 14.27995 20.26184 0.2706
At most 2 0.025793 1.594015 9.164546 0.8563

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

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) E igenvalue Statistic Critical Value P rob.**
None * 0.440463 35.41942 22.29962 0.0004
At most 1 0.187765 12.68593 15.89210 0.1496
At most 2 0.025793 1.594015 9.164546 0.8563

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Anexo 5: Pruebas estadisticas del Vector de Correccion de
Errores (VEC)

- Test LM de autocorrelacion de los residuos

Ho: Ausencia de autocorrelacion
Ha: Presencia de autocorrelacion

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 08/04/16 Time: 14:18

Sample: 1950 2014

Included observations: 61

Lags LM-Stat Prob
1 4.259619 0.3720
2 6.835770 0.1448
3 3.117293 0.5384
4 1.544967 0.8186
5 4.153030 0.3857

Probs from chi-square with 4 df.

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 08/12/16 Time: 12:23

Sample: 1950 2014

Included observations: 61

Lags LM-Stat Prob
1 10.13381 0.3398
2 11.81585 0.2239
3 16.71845 0.0533
4 4.452955 0.8792
5 5.416286 0.7966
6 15.06187 0.0893

Probs from chi-square with 9 df.
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VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 08/12/16 Time: 14:40

Sample: 1950 2014

Included observations: 61

Lags LM -Stat Prob
1 13.40323 0.1452
2 12.32850 0.1954
3 13.60222 0.1372
4 12.92487 0.1660
5 2.876100 0.9690
6 4.230715 0.8956
7 12.95007 0.1649
8 8.745390 0.4611
9 10.39049 0.3198
10 14.38482 0.1093
1" 10.06615 0.3452
12 10.52023 0.3100

Probs from chi -square with 9 df.

- Test de heterocedasticidad de White (sin términos cruzados)

Ho: Residuos homocedasticos
Ha: Residuos heterocedasticos

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 08/04/16 Time: 14:19

Sample: 1950 2014

Included observations: 61

Joint test:
Chi-sq d f Prob.
43.87924 45 0.5194

Individual components:

Dependent R -squared F(15,45) Pr ob.C hi-sq(15) Prob.
res1*res1 0.203987 0.768781 0.7031 12.44319 0.6452
res2*res2 0.345141 1.581142 0.1179 21.05363 0.1351
res2*res1 0.131288 0.453389 0.9515 8.008581 0.9234
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VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

Date: 08/12/16 Time: 12:25
Sample: 1950 2014

Included observations: 61
Joint test:
Chi-sq d f Prob.

163.4087 144 0.1282

Individual components:

Dependent R -squared F(24,36) Pr ob.C hi-sq(24) Prob.
res1*res1 0.263158 0.535714 0.9441 16.05263 0.8862
res2*res2 0.247200 0.492562 0.9640 15.07922 0.9184
res3*res3 0.736440 4.191305 0.0001 44.92284 0.0059
res2*res1 0.148519 0.261636 0.9995 9.059650 0.9975
res3*res1 0.560371 1.911971 0.0382 34.18266 0.0815
res3*res2 0.630062 2.554732 0.0053 38.43377 0.0313

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 08/12/16 Time: 14:41

Sample: 1950 2014

Included observations: 61

Joint test:
Chi-sq d f Prob.

152.1601 132 0.1106

Individual components:

Dependent R -squared F(22,38) Pr ob.C hi-sq(22) Prob.
res1*res1 0.313435 0.788545 0.7193 19.11953 0.6379
res2*res2 0.378815 1.053339 0.4325 23.10774 0.3957
res3*res3 0.481566 1.604438 0.0982 29.37551 0.1344
res2*res1 0.248554 0.571324 0.9174 15.16177 0.8552
res3*res1 0.563600 2.230735 0.0146 34.37963 0.0449
res3*res2 0.387507 1.092799 0.3948 23.63796 0.3665
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Test de normalidad de Cholesky

Ho: Residuos normales

Ha: Residuos no normales

VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 08/04/16 Time: 14:19
Sample: 1950 2014
Included observations: 61

Component Skewness C hi-sq df P rob.
1 -0.724714 5.339632 1 0.0208
2 -0.224039 0.510299 1 0.4750
Joint 5.849931 2 0.0537
Component Kurtosis C hi-sq df P rob.
1 3.963415 2.359094 1 0.1246
2 3.288112 0.210980 1 0.6460
Joint 2.570074 2 0.2766
Component Jarque-Bera df P rob.
1 7.698725 2 0.0213
2 0.721279 2 0.6972
Joint 8.420005 4 0.0773
VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 08/12/16 Time: 12:25
Sample: 1950 2014
Included observations: 61
Component Skewness C hi-sq df P rob.
1 -0.323214 1.062083 1 0.3027
2 -0.091202 0.084564 1 0.7712
3 -2.201317 49.26560 1 0.0000
Joint 50.41225 3 0.0000
Component Kurtosis C hi-sq df P rob.
1 3.277088 0.195143 1 0.6587
2 2.975985 0.001466 1 0.9695
3 8.641236 80.88483 1 0.0000
Joint 81.08144 3 0.0000
Component  Jarque-Bera df P rob.
1 1.257227 2 0.5333
2 0.086030 2 0.9579
3 130.1504 2 0.0000
Joint 131.4937 6 0.0000
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VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 08/12/16 Time: 14:40
Sample: 1950 2014
Included observations: 61

Component Skewness C hi-sq df P rob.
1 -0.262059 0.698194 1 0.4034
2 -0.350691 1.250337 1 0.2635
3 0.303259 0.934987 1 0.3336
Joint 2.883518 3 0.4099
Component Kurtosis C hi-sq df P rob.
1 2.522169 0.580320 1 0.4462
2 2.702274 0.225295 1 0.6350
3 4.327163 4.476792 1 0.0344
Joint 5.282407 3 0.1522
Component  Jarque-Bera df P rob
1 1.278513 2 0.5277
2 1.475632 2 0.4782
3 5.411779 2 0.0668
Joint 8.165925 6 0.2262
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Anexo 6: Modelo dinamico: Estimaciones recursivas ventana

de 15 afios
| Sin efectos fijos Con efectos fijos

1964 0.552154602 0.518634253
1965 0.547906709 0.516929201
1966 0.543098063 0.514177149
1967 0.533820141 0.506406127
1968 0.529400488 0.503770139
1969 0.523385315 0.498212221
1970 0.531385689 0.486772553
1971 0.741682357 0.510761935
1972 0.811646694 0.611873128
1973 0.811578002 0.751811304
1974 1.111025941 1.028741728
1975 1.345666167 1.25766047

1976 1.656648858 1.570328936
1977 1.837800743 1.792889022
1978 2.054002328 2.099472451
1979 1.96541558 2.121896652
1980 1.410391227 1.571106965
1981 0.872534171 0.94965365

1982 0.767639016 0.796936125
1983 0.684545554 0.797187698
1984 0.532828624 0.702070777
1985 0.712091832 0.77858245

1986 0.732312482 0.801981939
1987 0.753374851 0.82652201

1988 0.819061761 0.908149491
1989 0.82339768 0.910617793
1990 0.824950662 0.910865584
1991 0.823444551 0.910108941
1992 0.819766247 0.907644364
1993 0.806634484 0.896659246
1994 0.782122359 0.877021213
1995 0.758271545 0.863452746
1996 0.782120993 0.93961931

1997 0.709335486 0.988480881
1998 0.606059512 0.726474183
1999 0.603383845 0.586443272
2000 -0.004356946 -0.004356946
2001 -0.039737853 -0.039737853
2002 0.077885363 0.077885363
2003 0.13448961 0.13448961

2004 0.096591439 0.096591439
2005 0.044656855 0.044656855
2006 -0.007950404 -0.007950404
2007 0.001364157 0.001364157
2008 0.186676432 0.186676432
2009 0.340281763 0.340281763
2010 0.456288011 0.456288011
2011 0.545679794 0.545679794
2012 0.629381744 0.629381744
2013 0.684909108 0.684909108
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RESUMEN

En lo referente a salud materno — infantil, Bolivia es el segundo pais con
mayores indices de mortalidad materna e infantil en América Latina, por
ello, desde el afio 2009, el gobierno boliviano puso en marcha la entrega del
Bono Madre Nifio — Nifia “Juana Azurduy” con el objetivo de garantizar una
maternidad segura y el desarrollo integral de la poblacién infantil. El objetivo de
este trabajo es evaluar el impacto de este bono en el uso de servicios de salud
institucionales para el parto, empleando el emparejamiento o matching como
metodologia. La evidencia sugiere que existe un efecto positivo y significativo
de esta clase de transferencias monetarias.

Clasificacion JEL: /12, C25, 138

Palabras clave: evaluacion de impacto, emparejamiento, acceso a servicios
de salud en el parto, transferencias monetarias condicionadas.
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1. Introduccion

“Dar vida no debe ser un asunto de muerte”, es el slogan de una campafa por
la erradicaciéon de la mortalidad materna, y ciertamente ésta es la realidad de
muchos paises a nivel mundial. Segun la Organizacion Mundial de la Salud
(2014) cada dia mueren 800 mujeres por causas prevenibles relacionadas con
el embarazo y el parto. Es por ello, que durante el ultimo decenio, la reduccion
de la mortalidad materna se considera una cuestion urgente de derechos
humanos -ademas de ser una cuestion de salud- y ha llegado a fundamentar
el quinto Objetivo de Desarrollo del Milenio. La tasa de mortalidad materna
(TMM) y la proporcion de partos institucionales, son dos indicadores de salud
materna, universalmente aceptados. En Bolivia, la TMM en el afio 2013 fue
de 200 muertes maternas por cada 100.000 nacidos vivos, y la proporcién de
partos atendidos en establecimientos de salud por personal especializado fue
del 70% (210.273 partos atendidos). Ambos indicadores muestran una situacion
critica de la salud materna e infantil en Bolivia, que junto a Haiti encabeza los
indices mas altos de mortalidad materna asociada a complicaciones durante el
parto, a nivel latinoamericano.

Las causas de mortalidad materna, segun Thaddeus y Maine (1994) pueden
sintetizarse en los “tres retrasos” que obstaculizan la atencion que las mujeres
embarazadas necesitan para salvar sus vidas y las de sus hijos. El primer
retraso es la falta de capacidad para el reconocimiento de la necesidad de
atencion. El segundo retraso se debe a la deficiente infraestructura, la falta
de transporte, y tiempos prolongados de viaje para acceder a servicios de
salud especializados. El tercer, y ultimo retraso se lo adjudica a una deficiente
calidad en la atencion, incluso si ha llegado a una clinica o un proveedor estos
servicios.

Lo expuesto por Thaddeus y Maine (1994) puede operativizarse a través del
modelo conductual del uso de servicios de salud disefiado por Ronald M.
Andersen (1968) que considera que la decision de utilizar los servicios de
salud esta condicionada por factores individuales, asociados a caracteristicas
demograficas, econdmicas y necesidades de atencion de la madre, y las
condiciones del hogar, y que ademas puede ser afectada de manera directa al
recibir una transferencia monetaria.

Como muestra el trabajo de Jones et al (2011) existe una amplia variedad de
programas que buscan minimizar el efecto asociado a estos “tres retrasos”.
América Latina no es la excepcion, sin embargo, durante los ultimos afios se
han adoptado las transferencias monetarias (TM) con el objetivo de mejorar
los resultados de salud y educaciéon en segmentos de poblacién vulnerable.
Actualmente, las TM tienen un papel incidente en la salud materna, pues
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constituyen una forma de apoyo econdmico para el acceso a mayores
beneficios dentro del sistema de salud, por lo que se perfilan como un medio
fundamental para reducir el déficit de atencion a las madres.

En este contexto, y como sefala De Brauw (2011), las TM pueden impactar
la salud materna a través de una variedad de mecanismos; en Bolivia, esto
se demuestra con la implementacion del Bono Madre Nifio — Nifia “Juana
Azurduy” (BJA) como medio para reducir los altos indices de mortalidad
materno — infantil.

Con esto en mente, se pretende evaluar el impacto del BJA en la asistencia a
establecimientos de salud publicos para dar a luz. Para ello, se ha estructurado
el siguiente documento en 5 secciones, incluyendo esta introduccién. En un
segundo apartado se presenta el marco referencial del BJA'y el marco teorico
que sustenta el modelo econométrico que sera empleado en la siguiente parte.
Seguidamente, se presenta la metodologia de evaluaciéon de impacto y sus
resultados. Finalmente, en la cuarta seccion se arriba a las conclusiones.

2. Marco referencial

2.1 Bono Juana Azurduy: Antecedentes

Desde el ano 2009, Bolivia ha estado aplicando un programa de Transferencias
Monetarias Condicionadas (TMC) dirigidas al sector de la salud bajo la
denominacién de Bono Madre Nifio — Nifia “Juana Azurduy”, que es una
medida social para mejorar la salud y nutricion de las mujeres embarazadas,
y de nifios y ninas menores de dos anos. La orientacion a largo plazo del
BJA —segun el Ministerio de Salud y Deportes— es reducir los altos indices de
desnutricion y mortalidad infantil y materna en Bolivia. El programa otorga una
TMC de Bs1.820 (equivalente a $ 127) por beneficiarse de la utilizacion de
servicios de salud materno — infantil, de acuerdo al esquema que se presenta
en la Tabla 1.
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Tabla 1: Esquema del Bono Madre Nifio — Nifa “Juana Azurduy”

Destinatario/a Corresponsabilidad Monto en Bs Total en Bs

4 controles prenatales ¢/1mes de Bs50 200,00

Mujer embarazada Parto institucional y

Bs120 120,00
control posnatal
Controles bimensuales de

Nifios menores de 2 afos . o ¢/2 meses Bs125 1500,00
atencion integral al nifio/a

TOTAL 1820,00

Fuente: Elaboracion propia en base al Decreto Supremo No. 0066

El programa establece como poblacién beneficiaria a las mujeres embarazadas,
y a los nifios y nifias menores de dos afos. Este trabajo se concentrara en el
acceso de la mujer embarazada a servicios de salud institucionales, para lo
cual se estimara el efecto del BJA en la asistencia de mujeres embarazadas a
establecimientos de salud publicos atendidos por profesionales para dar a luz.

2.2 Marco teérico

La asistencia a establecimientos de salud, publicos o privados, puede
entenderse como el “momento exacto” en el que las necesidades del paciente
reciben atencién profesional “inducida por la oferta” y, por lo tanto, dependiente
en gran medida del funcionamiento del sistema de salud (Babitsch, Gohl y von
Lengerke 2012).

La evidencia empirica’ muestra que existe una estrecha relacién entre la
utilizacion de servicios de salud y las caracteristicas sociales de los pacientes,
y ha motivado el disefio de modelos para identificar factores que permitan
predecir la asistencia a un establecimiento de salud.

El modelo conductual del uso de servicios de salud, desarrollado por Ronald M.
Andersen en 1968, establece que la asistencia de un individuo a los diferentes
establecimientos que componen el sistema de salud esta condicionada por: a)
su predisposicion a usar los servicios que éstos ofrecen, b) la “facilidad” con la
que se puede acceder a ellos, y ¢) la necesidad de los mismos (Andersen 1995).

Lo anterior puede expresarse formalmente, como sigue:

U=y (pi’ Ty ni)

1 En esta area destacan los trabajos de De Brauw y Peterman (2011) en El Salvador; Lim, Dandona,
Hoisington, James, Hogan y Gakidou (2010) en India y de Powell — Jackson y Hanson (2009) en Nepal.
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Donde u, corresponde a la utilizacion de los servicios de salud por parte del
individuo i, p, corresponde a los factores que inciden en la predisposicion del
uso de estos servicios, r; se refiere a la capacidad del hogar para utilizar los
establecimientos, y n.a las necesidades individuales especificas. Entonces,
la utilizacion de servicios de salud tendria dos posibles resultados: 0 y 1,
condicionados por la combinacién de los factores de predisposicion, facilidades
de acceso y necesidades de atencion.

En este trabajo, se considera a u, como la asistencia de mujeres embarazadas
a establecimientos publicos atendidos por profesionales de la salud, para el
alumbramiento. Y los factores que inciden en esta decision:

- Predisposicion (p,):

- Caracteristicas demograficas
- Factores culturales

- Recursos ‘facilitadores’ (r)):

- Caracteristicas del hogar
- Condicion econdmica

- Necesidades (n):

- Numero de hijos nacidos vivos que luego murieron, antes de cumplir
los 5 afos.

3. Metodologia

3.1 Fuentes de informacion

La Encuesta a Hogares? (EH) constituye una de las mas importantes fuentes
de informacion sobre las condiciones de vida en Bolivia, y ademas, se emplea
como herramienta en la formulacién de politicas publicas. Esta encuesta la lleva
a cabo, de forma anual, el Instituto Nacional de Estadistica (INE), y la ultima
base de datos disponible corresponde al afio 20133, La encuesta cubre 9.553
hogares en las areas urbana y rural a nivel nacional, e incluye un conjunto de
preguntas sobre asistencia hospitalaria, fertilidad y mortalidad infantil, dirigido,

2 Desde el afio 1999, Bolivia forma parte del programa de Mejoramiento de Encuestas y Medicion de las
Condiciones de Vida de la CEPAL — MECOVI, enmarcado en un esfuerzo local por “generar informacion
oportuna y confiable [...], y promover su utilizacién [...] para el fortalecimiento institucional” (CEPAL
2005).

3 De acuerdo con la informacion disponible en el INE la encuesta de hogares del afio 2014, aun se
encuentra siendo procesada.
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individualmente, a mujeres en edad reproductiva (entre 13 y 50 afios de edad)
al interior de cada hogar. En total, la base de analisis esta conformada por
10.420 mujeres.

La EH presenta informacion sobre el acceso de las mujeres a servicios de
salud durante el embarazo y el parto en el ultimo afo. Se tienen registros de
quién atendid su ultimo parto, dénde fue atendido y si estuvo cubierto por un
seguro. Ademas, hay informacion que permite conocer si las mujeres estan
embarazadas o no, asi como el numero de veces que han estado embarazadas
anteriormente, y el numero de hijos nacidos vivos que luego murieron antes
de cumplir 5 anos. Adicionalmente, se registra si para el ultimo embarazo se
inscribieron como beneficiarias el Bono Juana Azurduy (BJA).

3.2 Seleccion de variables

La seleccién de variables se realiz6 empleando el marco teérico. Algunas de
las variables especificadas en el modelo no figuran en la EH, por lo que se
utilizaran proxies. Asimismo, se incluirda una variable de inscripcion al BJA
(véase Tabla 2).

Tabla 2: Variables seleccionadas

Variable Dependiente: Asistencia del parto en establecimientos de salud publicos

Variables Independientes:

Factor Categoria Variable Tipo
Edad de la madre Continua
Caracteristicas Estd casada Dicotédmica
Predisposicién Demograficas Escolaridad de la madre Continua
Lee y escribe Dicotémica
Factores culturales Pertenencia a grupo indigena Dicotémica
Hogar ubicado en el 4rea rural Dicotomica
Numero de cuartos Continua
Piso de tierra Dicotédmica

Caracteristicas

Recibe agua por tuberia Dicotémica
Recursos del Hogar - . o

“acilitadores’ Conexion a la red de alcantarillado Dicotomica
Conexion a la red eléctrica Dicotémica
Posesién de auto Dicotémica
Condicidn Pobre Dicotémica
economica Inscripcién al BJA Dicotémica

Necesidades Hijos nacidos vivos que murieron Continua

Fuente: Elaboracion propia en base a la encuesta a hogares y al modelo conductual de acceso
a salud de Andersen (1995).
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La posesion de auto es una variable proxy de la distancia que debe movilizarse
la madre para acceder a los servicios de salud, y el nUmero de hijos nacidos
vivos que luego murieron, es una proxy de las necesidades de atencién de
la madre. La variable de tratamiento es la inscripcion al BJA en el ultimo
embarazo.

3.3 Estrategia de evaluaciéon de impacto

Paraevaluarelimpactodelainscripciénal BJAenlaasistenciaaestablecimientos
del sistema de salud publico para el parto, se aplica el emparejamiento o
matching, que es un método de evaluacidén de impacto que se basa en la
contrastaciéon de los resultados de los individuos que formaron parte de un
programa o tratamiento con los resultados de individuos comparables que no
hayan participado. La diferencia entre los resultados se atribuye al programa o
tratamiento (Heckman, Ichimura y Tod 1998).

Formalmente:
Y= B+ BD+BP+BR+BN +z

En donde:

Y corresponde a la asistencia a establecimientos de salud para el parto.
- D =1 si la mujer se inscribié en el BJA'y si no.

- P, vector de variables correspondientes a la predisposicion para usar
servicios de salud.

- R, vector de variables correspondientes a los recursos que facilitan el uso
de servicios de salud.

- N, vector de variables correspondientes a necesidades del uso servicios
de salud.

La aplicacion de esta metodologia permite conocer el efecto promedio del
tratamiento en los tratados (ATT por sus siglas en inglés), que se expresa
como sigue:

ATT=E(Y,-Y,|P,R,N;D=1)=E(Y,|P,R,N;D=1)—E(Y,|P,R,N;D=1)

Como lo exponen Heckman, Ichimura y Tod (1998), la construccion del
contrafactual se realiza a partir de la comparacion de los individuos que fueron
tratados con los que no lo fueron, emparejandolos por la similitud de sus
caracteristicas. Para ello, se estima la probabilidad de inscribirse en el BJA
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(propensity score), que, como demostraron Rosenbaum y Rubin (1983) no
modifica el resultado de participacién en un programa, entre participantes y no
participantes (Cueto y Mato 2004).

Debido a la que la funcién de propensity score es continua, se emplean dos
approaches del método:

1. Emparejamiento con el/los vecino(s) mas cercano(s): que empareja
una mujer que se inscribié en el BJA con una que no lo hizo cuando su
propensity score es cercano.

2. Emparejamiento Kernel: todas las mujeres que se inscribieron en el BJA
se emparejan con una media ponderada de las que no lo hicieron, con la
particularidad, de que esta ponderacion es inversamente proporcional a la
distancia entre los propensity score de ambos grupos.

Adicionalmente, se realizan estimaciones utilizando variables dummy
para incluir los efectos asociados al departamento en el que vive la mujer
embarazada.

Para dar robustez a los resultados, se realiza la prueba de soporte comun
y una estimacion haciendo una re ponderacion de la data, como proponen
Hirano, Imbens y Ridder (2003), para reducir los errores estandar.

4. Resultados de la evaluaciéon de impacto

4.1 Estadisticos descriptivos de la muestra

La Tabla 3 reporta la media y la desviacion estandar de las variables
seleccionadas en este estudio a nivel individual y de hogar. La muestra para
estos calculos se reduce a hogares con mujeres, entre 13 y 50 afos, que
dieron a luz en los doce meses anteriores a la realizacion de la encuesta.
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Tabla 3: Estadisticos descriptivos de las variables

Variable Media Desviacion estandar N

A nivel individual

Asistencia del parto en establecimientos de salud publicos 0,625 0,484 2570
Edad de la madre 35,307 8,723 5581
Esta casada 0,522 0,499 5581
Escolaridad de la madre 3,634 1,964 5581
Lee y escribe 0,962 0,191 5581
Pertenencia a grupo indigena 0,256 0,437 5581
Pobre 0,356 0,479 5289
Inscripcién al BJA 0,141 0,348 5581
Hijos nacidos vivos que murieron 0,177 0,580 5275
A nivel de hogar

Hogar ubicado en el area rural 0,225 0,418 5295
Numero de cuartos 2,787 1,515 5295
Piso de tierra 0,149 0,356 5295
Recibe agua por tuberia 0,767 0,423 5295
Conexion a la red de alcantarillado 0,597 0,490 5295
Conexion a la red eléctrica 0,936 0,244 5295
Posesion de auto 0,218 0,413 5292

4.2 Descripcion de los grupos de tratamiento y control

En la Tabla A.1 se presentan estadisticos descriptivos de las variables, para los
grupos de tratamiento y control. Existen diferencias significativas en catorce de
las dieciséis variables.

En lo relacionado con las variables de asistencia a establecimientos de salud
e inscripcidon al BJA, solamente el 14,1% de mujeres se inscribieron para
recibir el BJA en su ultimo embarazo y de ellas, soélo el 79% dio a luz en un
establecimiento publico de salud.

Cabe destacar que el programa Bono Madre Nifo-Nina “Juana Azurduy” se
entrega luego de que la mujer embarazada haya decido inscribirse, siempre
y cuando no tenga un seguro de salud de corto plazo, lo que de algun modo
incide en su focalizacion.
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4.3 Efecto de la inscripcion al BJA en la utilizacion de servicios
de salud en parto

Como parte de la estrategia de evaluacion aplicada, se ejecutaron estimaciones
MCO del efecto del programa en la cobertura institucional (o publica) del
parto. Los resultados se presentan en la Tabla A.2. La inscripciéon al BJA
tiene un efecto positivo en la asistencia a establecimientos de salud publico
cuyo aumento varia entre el 21,7%, cuando no se han incluido variables de
control, y 24,1 %, cuando se ha incluido un grupo de variables de control;
también se ejecutd una regresion incluyendo variables dummy por cada uno
de los departamentos del territorio boliviano, resultando en un incremento
de la asistencia a establecimientos de salud publicos del 22,4%. El resto de
variables presentan el comportamiento esperado. La clasificacion como pobre,
el estado civil y el numero de hijos muertos antes de cumplir 5 afos tienen un
efecto significativo sobre el uso de servicios de salud publicos.

En la Tabla A.3 se muestran los estimadores del efecto del programa al aplicar
el método de emparejamiento. Para el primer caso, en donde se emplea el
pareo con el vecino mas cercano, la inscripcién al BJA incrementa en promedio
el 20,6% de uso de servicios de salud publicos. En el segundo caso, cuando
se empareja a la mujer con los cinco vecinos mas cercanos, este incremento
promedio tiene un valor de 20,3%. Finalmente, al aplicar el emparejamiento
Kernel, el programa incrementa en 19,6 puntos porcentuales, en promedio, la
utilizacion de los servicios de salud publicos en el parto. La estimacién a través
del emparejamiento cumple con el supuesto de soporte comun, tal como se
presenta en el Grafico A.2.

La TablaA.5 se construy6 al utilizar el propensity score para obtener el estimador
eficiente Hirano, Imbens, Ridder. Los resultados muestran que la inscripcion al
BJA incrementa la asistencia de las mujeres embarazadas a establecimientos
de salud publicos entre 20,6 y 21,2 puntos porcentuales.

5. Conclusiones

Los resultados sugieren que el programa Bono Madre Nifio-Nifia “Juana
Azurduy”, en torno a la atencion del parto en establecimientos publico, tiene un
efecto positivo y significativo, es decir, el BJA ha modificado el comportamiento
de las madres sobre la decision de recibir atencion en el parto en el sistema de
salud publico. En este sentido, se puede concluir ademas que el BJA cumple
con uno de los objetivos para el que fue creado.

Asi mismo, el estado civil y el numero de hijos nacidos vivos que murieron
antes de los 5 anos, condicionan de manera negativa la decision de utilizar los
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servicios de salud publicos, lo cual podria estar inducido por la percepcién de
calidad de estos servicios. Mencion aparte merece la pertenencia de la madre
a un grupo indigena, ya que implica la incidencia de las barreras culturales en
la asistencia a establecimientos apropiados para el parto.

Finalmente, es necesario destacar que existen limitaciones en cuanto a
la disponibilidad de informacion, lo cual obstruye el monitoreo efectivo del
programa Bono Madre Nino-Nifa “Juana Azurduy”. Por lo que se requiere
del disefio de un instrumento especifico para la recoleccion de datos que
contribuyan a una evaluacién integral del programa, en todos los ambitos que
intenta cubrir.
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APENDICE

Tabla A.1: Diferencias entre los grupos de tratamiento y control

Variable Controles Tratados Diferencias
Edad de la madre 36,301 29,846 -6,455***
(0,124) (0,269) (0,262)
Esta casada 0,545 0,399 -0,145***
(0,007) (0,017) (0,018)
Escolaridad de la madre 3,655 3,519 -0,136*
(0,029) (0,064) (0,070)
Lee y escribe 0,963 0,955 -0,009
(0,003) (0,007) (0,008)
Pertenencia a grupo indigena 0,245 0,318 0,073***
(0,006) (0,016) (0,019)
Hogar ubicado en el area rural 0,199 0,371 0,172***
(0,006) (0,016) (0,019)
Numero de cuartos 2,897 2,434 -0,463***
(0,022) (0,049) (0,063)
Piso de tierra 0,138 0,231 0,092
(0,005) (0,014) (0,017)
Recibe agua por tuberia 0,777 0,69 -0,087***
(0,006) (0,016) (0,019)
Conexion a la red de alcantarillado 0,619 0,452 -0,167***
(0,007) (0,017) (0,020)
Conexion a la red eléctrica 0,945 0,886 -0,059***
(0,003) (0,011) (0,013)
Posesion de auto 0,233 0,141 -0,092***
(0,006) (0,012) (0,015)
Pobre 0,34 0,473 0,133**
(0,007) (0,017) (0,020)
Hijos nacidos vivos que murieron 0,182 0,179 -0,003
(0,009) (0,019) (0,024)
N 4722 859

Los errores estandar aparecen en paréntesis.

*significativo al 10%, ** significativo al 5%,
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Tabla A.2: Estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios

Asistencia a establecimientos de salud publica

() (2 3) 4 (%)

Inscripcion al BJA 0,241***  0,223*** 0,217***  0,217***  0,224***
(0,02) (0,02) (0,02) (0,02) (0,02)
Edad de la madre -0,003**  -0,001 -0,001 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Pertenencia a un grupo indigena -0,095*** -0,104*** -0,102*** -0,048**
(0,022) (0,022) (0,022) (0,025)
Esta casada -0,180*** -0,154*** -0,152*** -0,133***
(0,020) (0,020) (0,020) (0,020)
Pobre 0,051***  0,052*** 0,062***
(0,019) (0,019) (0,019)
Hijos nacidos vivos que murieron -0,049**  -0,043**
(0,020) (0,019)
N 2570 2570 2565 2565 2565
Control por Predisposicion NO Si Si Si Si
Controlgor Recursos o N s s s
Control por Necesidades NO NO NO Si Si
Dummies por Departamento NO NO NO NO Si

Los errores estandar aparecen en paréntesis.
*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Tabla A.3: Estimadores del Método de Emparejamiento

Vecino mas cercano

Kernel
n (1) n (5)
Inscripcién al BJA 0,206 ** 0,203*** 0,196***
(0,032) (0,021) (0,019)
N 2565 2565 2565

Los errores estandar aparecen en paréntesis.
*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
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Tabla A.4: Diferencias entre los grupos de tratamiento y control después del

emparejamiento
Media p - test

Variable Muestra Tratados Controles t p>t
Edad de la madre NO emparejados 29,846 36,301 -24,68 0,000
Emparejados n (1) 29,084 28,923 0,40 0,690
Emparejados n (5) 29,084 29,054 0,09 0,930
Emparejados kernel 29,084 29,106 -0,07 0,944
Esta casada NO emparejados 0,3993 0,5447 -7,91 0,000
Emparejados n (1) 0,3965 0,3965 0,00 1,000
Emparejados n (5) 0,3965 0,3962 0,01 0,991
Emparejados kernel 0,3965 0,3974 -0,04 0,965
Escolaridad de la madre NO emparejados 3,519 3,655 -1,93 0,053
Emparejados n (1) 3,542 3,466 0,68 0,495
Emparejados n (5) 3,542 3,962 1,02 0,308
Emparejados kernel 3,542 3,974 0,84 0,403
Lee y escribe NO emparejados 0,9546 0,9634 -1,15 0,248
Emparejados n (1) 0,9573 0,9461 0,81 0,418
Emparejados n (5) 0,9573 0,9501 0,68 0,498
Emparejados kernel 0,9573 0,9554 0,21 0,837
Pertenencia a grupo indigena NO emparejados 0,3178 0,2450 3,91 0,000
Emparejados n (1) 0,3124 0,3275 -0,52 0,602
Emparejados n (5) 0,3124 0,3205 -0,35 0,728
Emparejados kernel 0,3124 0,3059 0,31 0,760
Hogar ubicado en el area rural NO emparejados 0,3714 0,1990 8,92 0,000
Emparejados n (1) 0,3639 0,3488 0,51 0,609
Emparejados n (5) 0,3639 0,3496 0,59 0,553

Emparejados kernel 0,3639 0,3385
Nudmero de cuartos NO emparejados 2,4342 2,8970 -7,35 0,000
Emparejados n (1) 2,3739 2,3325 0,51 0,608
Emparejados n (5) 2,3739 2,3302 0,64 0,523
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Emparejados kernel 2,3739 2,3305 0,68 0,500

Piso de tierra NO emparejados 0,2305 0,1380 5,47 0,000
Emparejados n (1) 0,2296 0,2233 0,25 0,804

Emparejados n (5) 0,2296 0,2354 -0,27 0,788

Emparejados kernel 0,2296 0,2260 0,18 0,857

Recibe agua por tuberia NO emparejados 0,6903 0,7770 -4,66 0,000
Emparejados n (1) 0,6913 0,6801 0,40 0,692

Emparejados n (5) 0,6913 0,6964 -0,22 0,827

Emparejados kernel 0,6913 0,6988 -0,35 0,727

Conexién ala red de alcanta- NO emparejados 04516 0,6190 831 0,000
Emparejados n (1) 0,4579 0,4567 0,04 0,967

Emparejados n (5) 0,4579 0,4728 -0,61 0,542

Emparejados kernel 0,4579 0,4689 -0,49 0,626

Conexion a la red eléctrica NO emparejados 0,8859 0,9445 -4,71 0,000
Emparejados n (1) 0,8845 0,8808 0,18 0,854

Emparejados n (5) 0,8845 0,8969 -0,77 0,444

Emparejados kernel 0,8845 0,8944 -0,65 0,517

Posesion de auto NO emparejados 0,1410 0,2330 -6,30 0,000
Emparejados n (1) 0,1367 0,1167 1,06 0,289

Emparejados n (5) 0,1367 0,1246 0,97 0,330

Emparejados kernel 0,1367 0,1257 0,63 0,529

Pobre NO emparejados 0,4732 0,3403 6,58 0,000
Emparejados n (1) 0,4718 0,4567 0,50 0,618

Emparejados n (5) 0,4718 0,4698 0,08 0,935

Emparejados kernel 0,4718 0,4670 0,21 0,835

Hijos nacidos vivos que murieron NO emparejados 0,1785 0,1820 -0,14 0,885
Emparejados n (1) 0,1681 0,1558 0,38 0,706

Emparejados n (5) 0,1681 0,1834 -0,55 0,581

Emparejados kernel 0,1681 16,8710 -0,02 0,982
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Grafico A.2: Prueba de Soporte Comun

T
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Tabla A.5: Estimacion Hirano, Imbens, Ridder

Inscripcion al BJA

Edad de la madre

Pertenece a un grupo indigena

Esta casada

Pobre

Hijos nacidos vivos que murieron

N

Control por Predisposicion

Control por Recursos facilitadores

Control por Necesidades

Asistencia a establecimientos de salud publica

Dummies por Departamento

(1) (2) (3) (4) (5)
0,206**  0,206***  0,205"*  0,205***  0,212***
(0,020)  (0,019) (0,019) (0,019) (0,019)

0,000 0,001 0,001 0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
0,139 -0,132"*  -0,120***  -0,077***
(0,023) (0,023) (0,023) (0,026)
-0,152*** 0,140  -0,138***  -0,121**
(0,021) (0,021) (0,021) (0,021)

0,022 0,024 0,034*
(0,020) (0,020) (0,020)
-0,059***  -0,052**
(0,019) (0,019)
2567 2567 2565 2565 2565

NO Si si si Si

NO NO Si si Si

NO NO NO Si si

NO NO NO NO si

Los errores estandar aparecen en paréntesis.

*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
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RESUMEN

El incremento del crédito en Bolivia en los ultimos afos se presentd en un
contexto caracterizado por bajas tasas de interés, nueva Ley de Servicios
Financieros, la orientacion expansiva de la politica monetaria y el dinamismo
de la actividad econdémica. El objetivo de este documento es estimar la oferta
y demanda de crédito de Bolivia para los afos 2000 — 2016 con un modelo
de desequilibrio estimado mediante maxima verosimilitud, para identificar los
factores de demanda/oferta que explican el comportamiento del crédito.

Los resultados caracterizan periodos con presencia de exceso de demanda
2003-2008,2011-2012. La actividad econdmica ha sido el principal dinamizador
de la demanda de crédito. El exceso de oferta coincide con los periodos de
politica monetaria expansiva, especialmente desde la segunda mitad de 2014;
asimismo, desde la vigencia de la Ley de Servicios Financieros la oferta de
créditos en sectores como el productivo y vivienda se incremento.

Palabras clave: Crédito, Oferta de Crédito, Demanda de Crédito, Modelo de
Desequilibrio, Maxima Verosimilitud.

Clasificaciéon JEL: E51, E44, D50, C32.
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1. Introduccion

Desde hace una década que el comportamiento del crédito en Bolivia registro
cambios importantes. Estos cambios se reflejan en su incremento pronunciado
y sostenido. Este incremento en los ultimos afnos se presentd en un contexto
caracterizado por bajas tasas de interés, nueva Ley de Servicios Financieros,
la orientacion expansiva de la politica monetaria y el dinamismo de la actividad
econdmica. El objetivo de este documento es estimar la oferta y demanda de
crédito de Bolivia para los afios 2000 — 2016 con un modelo de desequilibrio
estimado mediante maxima verosimilitud, para identificar los factores de
demanda/oferta que explican el comportamiento del crédito.

En ese marco el documento estd organizado de la siguiente manera, en la
segunda seccion se describe el dinamismo del crédito en Bolivia, en la tercera
seccion se analiza la teoria del desequilibrio del crédito y evidencia empirica, en
la cuarta seccién se muestra la evidencia empirica para Bolivia para finalmente
concluir en la seccién quinta.

2. El dinamismo del crédito en Bolivia

Desde hace una década que el comportamiento del crédito en Bolivia registro
cambios importantes. Estos cambios se reflejan en su incremento pronunciado
y sostenido (Grafico 1, panel a). Un aspecto importante que se debe sefalar
es que éste incremento se ha realizado en moneda nacional. Ademas de la
remonetizacién de la economia, el repunte de los créditos se puede atribuir
a otros factores, moderacion en las tasas de interés (Grafico 1, panel c) pero
principalmente un incremento sostenido de la actividad econdmica (Grafico 1,
panel d).

Existen otros factores que pudieron influir en su comportamiento, factores que
representan el comportamiento micro de los agentes; si en la economia existe
un mayor margen de ganancia entonces es posible que decida endeudarse para
realizar nuevas inversiones o para ampliar proyectos, esto también depende
de la formacion de expectativas acerca del comportamiento futuro de sus
flujos de caja que estan vinculados a las creencias del comportamiento de la
economia en el futuro. Una variable que aproxima esto es la razén IPC e indice
de Precios al Productor Industrial Manufacturero (IPPIM) (Grafico 1, panel b),
el cual muestra que desde 2009 los margenes se habrian incrementado.
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Grafico 1: Variables determinantes del crédito

a) Créditos al sector privado b) Mark up
(En millones de Bs) (IPC/IPPIM)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero — Instituto Nacional de Estadistica —
Banco Central de Bolivia

Por otro lado la politica monetaria, su transmisiéon cobré mayor importancia
desde 2006 por tanto los esfuerzos que se hicieron para controlar la inflacién y
para estimular la economia tuvieron resultados (Grafico 2).
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Grafico 2: Saldo de Operaciones de Mercado Abierto e Inflacion
(En millones de Bs y en porcentaje)

Saldo OMA (Eje izq.)

Inflacion

\

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia

20,0
18,0
16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

0,0

El excedente de encaje legal del Sistema Financiero, entendido como la
diferencia entre el encaje legal constituido y el encaje legal requerido, son
los recursos disponibles con los que las entidades financieras cuentan para
otorgar créditos o realizar otras operaciones de inversion. Estos recursos que
son la fuente principal de las entidades financieras para otorgar créditos ha
tenido un marcado incremento desde 2009 (Grafico 3), si bien se aprecia una
volatilidad debido a la orientacién de la politica monetaria o a factores propios
de las entidades, es claro que en la ultima década los recursos disponibles
para otorgar créditos habrian incrementado de manera apreciable.

254



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Grafico 3: Excedente de encaje legal
(En millones de Bs)
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3. Teoria del desequilibrio del crédito y evidencia empirica

Existen diferentes investigaciones que estudian el comportamiento del crédito
en el marco de la teoria del desequilibrio de mercados donde interactuan la
oferta y demanda de créditos. Estos son los casos de Herrera, Hurlin y Zaki
(2012) que caracterizan el crédito para la economia de Egipto; Ceh, Dumigié
y Krznar (2011) para Croacia; y Miranda (2011) para Nicaragua. Todos estos
trabajos se basan en la propuesta metodoldgica de Maddala y Nelson (1974),
considerando como factores de demanda a la actividad econdémica o el ingreso,
tasa de interés activa, caracteristicas propias de los prestatarios como ser
hojas de balance, margenes de ganancias (mark up), riesgo que puede influir
en el flujo de caja futuro de los prestatarios aproximados por la volatilidad de
algunas variables como la inflacién o actividad econdmica; por el lado de la
oferta, se destacan factores como los recursos disponibles para otorgacién de
créditos, la actividad econémica, las tasas de interés activa (costo de otorgar
el crédito), tasas alternativas (los prestamistas pueden disponer sus recursos
para otorgar créditos o para realizar otras inversiones), entre otros.
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Siguiendo las propuestas metodoldgicas de Hurlin (2012) y Hurlin y Zaki (2012),
principalmente, la estimacion de la oferta y demanda de crédito, en el marco
del modelo de desequilibrio tiene las siguientes caracteristicas.

d=x l,rﬁl té,
]

St =X 2,IB2 + 82,1

g,=min(d,,s)

La cantidad de la demanda de crédito d, es una variable no observable cuyo
vector de k determinantes es x’| = (x W xl x,‘(‘f) conformado por variables
observables. Por su parte, S, es la cantidad de oferta de crédito no observable
para el periodo ty X', = (x A o xff)) es su vector de j determinantes

160 7 )
observables. Se asume que los residuos de ambas ecuaciones (¢, .¢,,) son

independientes. Dentro de los vectores x’  y x’, puede darse que x{) =x?

para algun i < k,j lo que significaria que alguna(s) variable(s) determinante(s)
son comunes tanto para la oferta como para la demanda, p.e. la actividad
econdmica.

El vector de parametros estructurales es 6= (f, 3, o, 0,)’, donde &, y , son las
desviaciones estandar de los residuos de las ecuaciones de demanda y oferta
(¢, ¢,,), que como en Maddala and Nelson (1974) se asume que son procesos
estacionarios independiente y normalmente distribuidos.

La variable ¢, es la cantidad observada del credito que, ante la presencia de
ajuste incompleto de precios, refleja la existencia de una divergencia entre la
cantidad ofrecida y demandada del crédito.

Siguiendo a Hurlin (2012) el modelo determina la probabilidad de que cada
observacioén pertenezca a un estado de demanda o de oferta. La probabilidad
de que la observacion g, pertenezca al régimen de demanda es 7 computada
a partir de la siguiente funcion de densidad acumulada normal N (0,1).

1 ht xZ
n'gd) =P(d; <s;) = —f e 2dx
V21T J oo
Donde &= (x',, B,— ¥, ,B,)/o. En esa linea, la probabilidad que la observacion g,
pertenezca al régimen de ofertaes 7/ =1—-P(d, <s) =P (s,< d).

Para computar la densidad marginal de g, (fo, (¢,)) en Hurlin (2012) se considera
que la densidad conjunta de d, y s, es gy, (d,s) . Considerando la definicion
de desequilibrio:
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fo.@ae) = fo,/p,<s.(ae) + fo,/5.<p,(ae)

Hurlin muestra que la densidad marginal de g, en sus dos subconjuntos es:

oo

th/Dt<SC(CIt) — f th'SC(dt’ Z) dZ
qe=de

th/St<Dt(CIt) = f th,st(ZJ Se)dZ

qc=St

Con ello se obtiene la funcion de densidad incondicional de Q, que es
representada por:

0]

000 = 10,(08) = | Gn,5,@e2)AZ + | g0, (2,000
ac qc

En este sentido la funcién log-likelihood a estimar es:

L(©) = ) 1og[fo,(q:,0)]
t=1

La estimacion que se aplica es el elaborado por Hurlin (2012) donde utiliza
un procedimiento iterativo de como el de Newton-Raphson para obtener
los resultados de la estimacion de los parametros estructurales 6 y con ello
estimar la probabilidad de que la observacion g, pertenezca o no a un regimen
de oferta o demanda.

4. Un modelo de desequilibrio para el mercado del crédito de Bolivia

Siguiendo la metodologia y procedimiento de estimacion descrito en la seccién
anterior se hizo un ejercicio para Bolivia. Para identificar los determinantes
de cada una de las ecuaciones se tomd como referencia los documentos de
Herrera, Hurlin y Zaki (2012) y Miranda (2011); sin embargo, se escogieron
aquellas variables significativas para el caso boliviano tomando en cuenta el
contexto local y los resultados de las estimaciones.

En los determinantes de la oferta de crédito se consider6 el excedente de
encaje legal del Sistema Financiero, construido como la diferencia entre el
encaje legal constituido y el encaje legal requerido; esta variable es una proxy
de la disponibilidad que tienen las entidades financieras para otorgar créditos.
Estos recursos pueden ser destinados a los créditos en la medida que tengan
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incentivos a hacerlos', en ese sentido la tasa de interés activa también es un
determinante; también se incluyé porque es el precio del crédito que otorgan,
por otro lado también se incluyé la diferencia entre la tasa activa en moneda
extranjera y la tasa LIBOR a un afio como proxy del costo de oportunidad que
tienen las entidades financieras para invertir en el exterior.

La actividad econdmica es un determinante tanto de la oferta como de la
demanda del crédito, este es caso descrito en la secciéon anterior donde
x.)'= x{. Un alto dinamismo de la actividad econémica incentiva a las entidades
financieras a otorgar créditos y al sector privado a contratar créditos por el

momento o expectativa de futuros ingresos mayores.

Otros determinantes que se incluy6 en la demanda de crédito es la relacion
entre el Indice de Precios al Consumidor (IPC) y el Indice de Precios al
Productor Industrial Manufacturero (IPPIM) que aproxima las ganancias de las
empresas del sector privado (mark up); es decir, en la medida que el IPC es
mayor al IPPIM los margenes de ganancias para las empresas también lo
son, por tanto esto les permite endeudarse para la ampliacién o generacion
de nuevos proyectos. El indice del Tipo de Cambio Real Efectivo se lo incluye
como una variable que absorbe los efectos externos en las decisiones de las
empresas (en particular las relacionadas al comercio exterior en bienes finales
o intermedios) de contratar o no un crédito.

También se incluyd dos variables que aproximan los riesgos de contratar
créditos la volatilidad de la actividad y de la inflacidon, en la medida que exista
incrementos en la volatilidad seria riesgoso contratar nuevos créditos.

El ejercicio se realizd6 para el periodo mensual 2000:ene-2016:mar. Las
ecuaciones se estimaron mediante maxima verosimilitud siguiendo el
procedimiento de Hurlin (2012) y el explicado en la seccidén anterior mediante
una rutina de Matlab. Los resultados son los siguientes.

Ecuacion de oferta, t-estadistico entre paréntesis:

0fta — 88,87 + 0,11  log (%) +1,97 = log IGAE) + 0,05 * Tasa_Acti— 0,09 * SpreadTasaExtME

(3.9076) (2.4511) (6.9221) (2.4020) (-3.1622)

Donde:

Exc

log (ﬁ) Logaritmo del excedente de encaje legal del Sistema Financiero
deflactado por el Indice de Precios al Consumidor (IPC).

1 Sin embargo; desde 2014 las entidades financieras deben cumplir las metas de otorgacion de créditos
segun la Ley de Servicios Financieros.
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log (IGAE): Logaritmo del indice Global de Actividad Econémica
Tasa_Acti: Tasa Activa.

SpreadTasaExtME: Diferencia entre la tasa activa en moneda extranjera y la
tasa LIBOR a un afo.

Se destaca la importancia del IGAE y del excedente de encaje legal,
resultante de la orientacion de la politica monetaria del BCB como principales
determinantes de la oferta de crédito.

Ecuacion de demanda, t-estadistico entre paréntesis:

Dda = 8,06 + 1,92 « log (IGAE) — 0,001 % ITCER + 0,0076 = Markup — 0,05 VarInf— 5,66 « VarlGAE

(-4.6078) (7.7664) (-8.8488) (2.9253) (-1.9331) (-2.1597)
Donde:

log (IGAE): Logaritmo del indice Global de Actividad Econémica.

ITCER: indice del Tipo de Cambio Real Efectivo.

Markup: Relacion entre el indice de Precios al Consumidor (IPC)y el indice de
Precios al Productor Industrial Manufacturero (IPPIM).

VarInf. Volatilidad de la inflacién.
VarIGAE: Volatilidad del IGAE.

En la demanda de crédito, el comportamiento del IGAE, la volatilidad de la
inflacion y el mark up influyen de manera importante.
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Grafico 4: Oferta y Demanda de Crédito
(En millones de Bs)
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Estas estimaciones permiten construir la demanda y oferta de crédito (Grafico
4). Hasta 2005 ambas ecuaciones permanecian estables y en niveles bajos.
Sin embargo, desde mediados de 2005, la demanda de crédito comenzé
a incrementarse, en tanto que la oferta lo hizo recién a partir de 2008. Los
periodos con presencia de exceso de demanda fueron 2003-2008, 2011—
2012, este comportamiento coincide con medidas de politica que permitieron
que la transmision de la politica monetaria sea mas efectiva, esto unido al
incremento en el crecimiento de la actividad econdmica, permitié sentar las
bases para una expansion del crédito, y como se menciond, inicialmente la
demanda reaccion6 seguida de la oferta.

A partir de 2014, el incremento en ambas variables fue mas pronunciado,
coincidiendo con una politica monetaria fuertemente expansiva, con niveles de
tasas de interés bajos y con incremento en los ingresos. Asimismo, desde 2014
existen estimulos al incremento del crédito incluidos en la Ley de Servicios
Financieros que también explicarian el incremento tanto en la oferta de crédito
y como en la demanda.

5. Conclusiones

La teoria del desequilibrio de mercados permite analizar la interaccion entre
la oferta y demanda de créditos. Los resultados de éste analisis para Bolivia
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caracteriza periodos con presencia de exceso de demanda 2003-2008, 2011—
2012.

Entre los principales determinantes de la demanda de crédito esta la actividad
econdmica, el margen de las ganancias de las empresas del sector privado
(mark up) cuyo incremento es una sefal positiva para las empresas que les
permite endeudarse para la ampliacidon o generacion de nuevos proyectos; el
ITCER que rescata los efectos externos en las decisiones de las empresas
relacionadas al comercio exterior aunque su efecto fue bajo. Las variables que
aproximan los riesgos de contratar créditos la volatilidad de la actividad y de la
inflacién, también son determinantes de la demanda, en particular la volatilidad
de la actividad econémica.

Por su parte, el exceso de oferta coincide con los periodos de politica monetaria
expansiva, especialmente desde la segunda mitad de 2014. La actividad
econdmica ha sido el principal dinamizador de la oferta de crédito, seguido del
excedente de encaje legal que refleja la politica monetaria del BCB.

A partir de 2014, el incremento tanto de la oferta como el de la demanda
de créditos fue mas pronunciado, coincidiendo con una politica monetaria
fuertemente expansiva, con niveles de tasas de interés bajos y con incremento
en los ingresos. Esto también puede ser explicado por estimulos al incremento
del crédito indicados en la Ley de Servicios Financieros que también explicarian
el incremento tanto en la oferta de crédito como en la demanda.
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Resumen

La crisis financiera internacional que empez6 en 2007, ha dejado en claro que
los modelos macroecondmicos tienen que asignar un papel mas importante al
sector financiero para comprender la dinamica del ciclo econdmico. El objetivo
del presente trabajo es comprender las interacciones entre el sector bancario y
elresto de la economia, en particular, entender elimpacto de medidas de politica
monetaria (cambios en la tasa de encaje legal e inyecciones de liquidez) sobre
el desempefo de la actividad de intermediacion financiera. Para este fin se
empled un modelo DSGE. Los resultados del modelo muestran que la politica
monetaria, ya sea a través de una inyeccion de liquidez o modificaciones en la
tasa de encaje legal, tendria efectos sobre el desempeno del sistema financiero,
y por tanto sobre la estabilidad financiera. El incremento de la liquidez tendria
efectos positivos en términos de estabilidad financiera, mientras que aumentos
en la tasa de encaje podrian ser utilizados para contraer la expansion excesiva
del crédito.

Clasificacion JEL: D58, E52, E58, G21, G28

Palabras clave: Modelo DSGE, estabilidad financiera, politica monetaria
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A DYNAMIC STOCHASTIC
GENERAL EQUILIBRIUM
MODEL TO ANALYZE THE
EFFECT OF MONETARY
POLICY ON THE BOLIVIAN
FINANCIAL SYSTEM

Abstract

The international financial crisis that began in 2007 has made it clear that
macroeconomic models have to assign a greater role to the financial sector in
order to understand the dynamics of the economic cycle. The objective of this
paper is to understand the interactions between the banking sector and the
rest of the economy, in particular, to understand the impact of monetary policy
measures (changes in the legal reserve ratio and injections of liquidity) on the
performance of the activity of financial intermediation. ADSGE model was used
for this purpose. The results of the model show that monetary policy, either
through liquidity injection or changes in the legal reserve rate, would have an
effect on the performance of the financial system, and thus on financial stability.
Increase in liquidity would have positive effects in terms of financial stability,
while increases in the reserve ratio could be used to contract the excessive
expansion of credit.

Clasificacién JEL: D58, E52, E58, G21, G28

Palabras clave: DSGE model, financial stability, monetary policy
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1. Introduccion

En las ultimas décadas, el sector financiero ha adquirido un rol importante
para explicar las fluctuaciones del sector real de la economia. En este
sentido, la estabilidad financiera ha surgido como un importante objetivo
de politica publica, ya que se reconoce que el impacto de una crisis
financiera tiene una fuerte repercusion en los sectores real, monetario,
fiscal y externo. Una sefal visible de la importancia que ha cobrado la
mencionada estabilidad, es el creciente nUmero de informes de estabilidad
financiera publicados por los bancos centrales de distintos paises’. En
particular, en el caso boliviano, el Banco Central de Bolivia (BCB) publica
ininterrumpidamente con periodicidad semestral desde 2006, el Informe de
Estabilidad Financiera, y a partir de 2015 se iniciaron las reuniones del
Consejo de Estabilidad Financiera (CEF).?

Existen muchos trabajos empiricos que tratan de entender el papel que
desempefa la industria financiera en las fluctuaciones del ciclo econdmico.
Kiyotaki y Moore (1997) y Bernanke et al., (1999) son pioneros en
introducir esta idea a través de la incorporacién de fricciones financieras
en la captacion de los recursos por parte de las empresas, en los modelos
macroeconomicos de equilibrio general tradicionales.

Recientemente Claessens et al. (2012) analizaron la relacién entre los
ciclos econdmicos y financieros, encontrando fuertes vinculos entre las
diferentes fases de ambos ciclos. En particular, las recesiones asociadas a
perturbaciones financieras tienden a ser mas largas y mas profundas que
recesiones originadas en el sector real de la economia.

Pese a la amplia corriente de literatura empirica, los modelos
macroeconoémicos dinamicos tradicionales se basan en el marco propuesto
por Modigliani y Miller (1958), en el cual no existe un papel para el crédito
(debido al supuesto de que los mercados son completos y, por tanto, no
existen fricciones en los mercados financieros). Incluso en modelos de
equilibrio general dinamico estocastico (DSGE por sus siglas en inglés)
sofisticados que son utilizados para el analisis de politicas, no se incluye al
sistema financiero (Smets y Wouters, 2007; Christiano et al., 2005).

1 De acuerdo a datos del Center for Financial Stability (http://www.centerforfinancialstability.org/) existen
mas de 60 paises que publican regularmente Informes de Estabilidad Financiera.

2 Anpartir de la promulgacion de la Ley de Servicios Financiero en 2013 (Gaceta Oficial de Bolivia, 2013),
Bolivia se inserté en la tendencia internacional reciente en materia de coordinaciéon y supervision
financiera, creando el CEF que incorpora a los reguladores de los sectores de seguros, pensiones,
valores y sistema financiero, asi como los encargados de la politica. EI CEF es el érgano rector del
sistema financiero para la aplicacion de medidas de preservacion de la estabilidad y eficiencia del
mismo.
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Sin embargo, la crisis financiera internacional que se desarrollé a partir de
2007, ha dejado en claro que los modelos macroecondmicos tienen que asignar
un papel mas importante al sector financiero para comprender la dinamica
del ciclo econdmico, ya que no pudieron explicar sus fundamentos. Desde
entonces se viene desarrollando una nueva generacion de modelos DSGE que
intenta incorporar a los intermediarios financieros, reconociendo que el ciclo
econdmico puede ser claramente afectado por el sistema financiero.

La literatura sobre modelos DSGE que incorporan explicitamente al sistema
financiero no es muy extensa. En orden cronolégico se tienen los modelos que
incluyen explicitamente al sistema bancario (Goodfriend y McCallum, 2007);
aquellos que incorporan a un mercado interbancario (Goodhart et al., 2006;
Goodhart et al., 2009; De Walque et al., 2010), y finalmente los que buscan
analizar los efectos de politicas no convencionales (Curdia y Woodford, 2009,
2010; Gertler y Karadi, 2011).

Entre los bancos centrales de la region, sobresalen los modelos que incorporan
al sistema financiero desarrollados por el Banco de la Republica de Colombia.
En primera instancia se tiene el documento de Saade et al. (2007) el cual aplica
el modelo de fragilidad financiera desarrollado por Goodhart et al. (2006) que
permite estudiar las decisiones enddgenas de incumplimientos entre bancos en
un mercado interbancario. Posteriormente, en base al trabajo de Leao y Leao
(2007) que incorpora la politica monetaria por medio de un banco central que
otorga liquidez al sector bancario, Pérez (2009) anade al modelo la decision
endogena de los hogares de cancelar en cada periodo soélo una fraccion de su
deuda con una regla tipo De Walque et al. (2008). Este modelo muestra ser
suficientemente flexible para analizar el impacto de algunas politicas (encaje
legal, liquidez, tasa de reporto) sobre el porcentaje de la morosidad de los
hogares. Subsiguientes trabajos con base en el modelo propuesto por Pérez
(2009), analizan el impacto de medidas relacionadas a substitucion de activos
en la banca (Caicedo y Pérez, 2010), restricciones al crédito de consumo
(Caicedo y Estrada, 2010) y el capital contra-ciclico (Caicedo et al., 2012).

El objetivo del presente trabajo es analizar las interacciones entre el sector
bancario y el resto de la economia, en particular, el impacto de medidas
de politica monetaria (cambios en la tasa de encaje legal e inyecciones de
liquidez) sobre el desempefio de la actividad de intermediacion financiera.
Para este fin, se emple6é un DSGE. Los modelos DSGE se han convertido en
el referente fundamental de la modelizacion macroeconémica en la actualidad,
ya que permiten fundamentar microeconémicamente el comportamiento de
los diferentes agentes en la economia, al igual que las relaciones entre ellos.
Esto permite a los investigadores entender la respuesta que tienen choques
exogenos sobre las variables relevantes de analisis, y de esta forma, se pueden
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hacer recomendaciones de politica basadas en principios microeconémicos. El
modelo propuesto sigue la linea de los modelos de ciclos reales (RBC, por
sus siglas en inglés) tomando como base la estructura de Leao (2003), Leao y
Leao (2007) y Pérez (2009).

Los principales resultados del modelo muestran que la politica monetaria, ya
sea a través de inyeccion de liquidez o modificaciones en la tasa de encaje
legal, tendria efectos sobre el desempefio del sistema financiero, y por tanto
sobre la estabilidad financiera. El efecto de la inyeccion de liquidez sobre el
incremento del crédito y la reduccion de la morosidad es consistente con los
hallazgos de De Walque et al. (2010). Asimismo, un shock (incremento) en la
tasa de encaje legal aumenta las tasas de interés activa y disminuye el crédito
en linea con Leao y Leao (2007).

El documento se encuentra estructurado de la siguiente manera: luego
de la introduccién, en las secciones Il y Il se presenta de manera sintética
el desarrollo del modelo DSGE que incorpora fricciones financieras y los
principales hechos estilizados referidos a la politica monetaria en Bolivia, y
el desempefo reciente del sistema financiero boliviano. En la seccion IV se
introduce el modelo utilizado, y a continuacion las condiciones de equilibrio de
los mercados del modelo (seccion V) y las ecuaciones que definen el equilibrio
del mercado competitivo (seccién VI). En la seccion VIl se explica la calibracion
del modelo y se muestran los principales resultados de los shocks analizados.
Finalmente, en las secciones VIl y IX se presentan los principales resultados
y conclusiones, respectivamente.

2. Desarrollo reciente de modelos DSGE que incorporan fricciones
financieras.

La introduccién del sistema financiero en los modelos DSGE en un principio,
fue realizada indirectamente mediante la omision del supuesto de Modigliani
y Miller (1958) incluyendo algun tipo de friccion financiera, y posteriormente,
mediante la inclusion explicita de un sector bancario. A continuacion se
presenta una revision de la literatura de los modelos mas relevantes de cada
aproximacion.

Modelos DSGE con restricciones de colateral (Kiyotaki y Moore, 1997;
lacoviello, 2005): en los que se distinguen dos tipos de agentes: uno, paciente
(recolector — ahorrador neto) y otro, impaciente (agricultor), los cuales tienen
distintos factores de descuento inter-temporales (el granjero desea obtener
financiamiento del recolector). La caracteristica central del modelo es la
restriccion de colateral que limita la cantidad de recursos que el agricultor
puede obtener del recolector.
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La cantidad de financiamiento externo que puede obtener el agricultor debe
ser igual o menor al valor esperado de su colateral (valor de la tierra que
posee). Si el proyecto del agricultor fracasa, el recolector puede recuperar
al menos los recursos garantizados por el valor de mercado del activo dado
como colateral. Por ejemplo, una reduccién del precio de la tierra, como
resultado de un shock tecnologico negativo, puede reducir la riqueza neta
del granjero, quien se ve forzado a reducir su inversion y en el siguiente
periodo dicha reduccién se traduce en una caida adicional de su riqueza
neta y una contraccion del crédito disponible, inducida por el menor valor
del colateral, amplificando el efecto del shock. Por tanto, la amplificacion
del shock es causada por 2 efectos: la menor disponibilidad de crédito y la
variacién del precio del activo. Los autores muestran que un shock negativo
de baja magnitud puede generar una reduccion importante y persistente del
producto.

Aceleradorfinanciero (Bernanke etal. 1999; Christenseny Dib, 2008; Ireland,
2003; Christiano et al., 2010): se desarrolla un DSGE para clarificar el rol de
las fricciones del mercado crediticio en las fluctuaciones econdmicas, el cual
incluye los efectos de un acelerador financiero sobre la inversion, es decir,
incorporan imperfecciones de los mercados crediticios en un modelo macro,
aunque de manera sencilla. Los autores hallan evidencia de que las fricciones
financieras no soélo permiten explicar las fluctuaciones econdmicas, sino que
también pueden amplificar los shocks nominales (incremento de la emision,
cambios en salarios nominales) y reales (aumento en la productividad,
cambios demograficos, aspectos regulatorios) que enfrenta la economia.

Los autores estudian la dinamica de un shock de politica monetaria y hallan
que el incremento de la tasa de politica monetaria causa una reducciéon en
la demanda de capital y consecuentemente la disminucion de su precio. La
reduccion de capital debilita la riqueza neta de las empresas, aumentado la
prima externa que deben pagar por financiamiento. El resultado se traduce
en una reduccién de la inversion y del producto. Los autores concluyen que
el rol del acelerador financiero es altamente prociclico ya que amplifica el
efecto positivo de una reduccion de tasas y empeora el resultado de una
politica monetaria contractiva.

Inclusion de un sector bancario en el modelo DSGE (Goodfriend y
McCallum, 2007; Angelini et al., 2011; Gertler y Kiyotaki, 2010): debido a
que la ultima crisis financiera se origind en un colapso subito del mercado
crediticio, la introduccion de un sector bancario en los modelos DSGE se
volvié una prioridad para académicos y bancos centrales, ya que permite
entender el mecanismo de transmision de distintos shocks y verificar si éste
mecanismo se ve alterado por la presencia del sector bancario.
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Por otra parte, la introduccion de un sector bancario permite que los modelos
DSGE tomen en cuenta una caracteristica fundamental de los mercados de
crédito: la existencia de diferentes tasas de interés en los mercados de crédito
debido a los costos existentes en la actividad crediticia (costos de monitoreo,
probabilidad de default de los prestatarios, costos asociados a modificaciones
en los términos de los contratos de crédito — por ejemplo, la renegociacién de
las condiciones del contrato por la presencia de asimetrias de informacién).

Entre los resultados hallados en estos trabajos empiricos se destacan:

* La presencia del sector bancario parece atenuar el efecto de shocks
monetarios y tecnoldgicos.

» Shocks que surgen en el sector bancario parecen explicar la mayor
parte de la recesion que se inicid en 2008, dejando un rol marginal a
otros shocks macroeconomicos.

Asimismo, en linea con los modelos RBC, Leao (2003) extiende el DSGE
base propuesto por King et al. (1988) al incluir al sector bancario. EI modelo
muestra que tanto shocks tecnoldgicos a la productividad de las firmas como
al de los bancos, generan efectos positivos en el bienestar de los hogares.
Posteriormente, Leao y Leao (2007) afaden un banco central que presta
reservas a los bancos comerciales y les cobra la tasa de reporto. Los bancos
utilizan las reservas para dar crédito al sector privado. En este contexto, el
trabajo muestra que inyecciones de capital y aumentos en el encaje legal
tienen repercusiones asimétricas: lo primero implica un impulso al producto,
consumo y crédito, mientras que lo segundo, una disminucién de los mismos.

Por ultimo, Pérez (2009) afiade al modelo de Leao y Leao (2007) la posibilidad
de impago de la deuda en los hogares. Sus resultados calibrados para la
economia colombiana muestran que politicas contractivas tienen efectos
positivos sobre la estabilidad financiera: aumentan la proporcion de pago de la
deuda de los hogares e incrementan los beneficios de los bancos. El presente
trabajo sigue este enfoque y calibra los parametros para la economia boliviana.

Mercado Interbancario en los modelos DSGE (Goodhart et al., 2009;
De Walque et al., 2010; Dib, 2010; Hilberg y Hollmayr, 2012): una corriente
relativamente nueva de investigaciones trata de comprender el rol del mercado
interbancario en la propagacion de los shocks en la economia. Se introducen
dos tipos de bancos heterogéneos, un banco (excedentario) que recoge
depdsitos de los ahorristas y que provee créditos interbancarios a los bancos
deficitarios, que extienden créditos a los inversionistas (terratenientes) para
que produzcan bienes finales.
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En esta linea de investigaciones, De Walque et al. (2010) desarrollan un
DSGE en el que introducen un incumplimiento de las obligaciones financieras
de los bancos y las firmas, que es enddgeno para cada agente. Los autores
demuestran que inyecciones de liquidez, reducen la fragilidad financiera en un
modelo cuyo objetivo es entender la importancia de las autoridades monetarias
y supervisoras, al restablecer el funcionamiento de los mercados financieros.

Politica no convencional en modelos DSGE (Curdia y Woodford, 2009,
2010; Gertler y Karadi, 2011; Foerster, 2013; Beau et al., 2011; Angelini et
al., 2012): la reciente crisis financiera marca las diferentes dimensiones de
la politica monetaria, especialmente el rol de la estabilidad financiera en
los mercados crediticios. Los trabajos indagan sobre la necesidad o no de
incorporar en la funcién objetivo de los bancos centrales, otras variables
ademas del producto y la inflacion, determinar cuales son dichas variables y
cudles son los instrumentos no convencionales mas efectivos para estabilizar
la economia.

Estos modelos incorporan un sector de intermediarios financieros que deciden
la cantidad de depdsitos que captaran del publico, el nivel de créditos en la
economia y la inyeccion de liquidez que obtendran del banco central. Por
otra parte, introducen multiples dimensiones para la politica monetaria, es
decir, el banco central puede escoger la cantidad de reservas, llevar a cabo
politica monetaria convencional via cambios en la tasa de politica monetaria, e
intermediar una fraccién de la oferta de crédito en la economia.

Algunos trabajos muestran que en tiempos normales, cuando la economia esta
impulsada por shocks de oferta, el rol de la politica macroprudencial es limitado.
Sin embargo, cuando la economia es golpeada por un shock financiero, la
regulacién macroprudencial podria tener un rol importante para estabilizar la
economia, principalmente cuando existe cooperacion entre el banco central y
el regulador del sector bancario.

3. Hechos estilizados
La politica monetaria en Bolivia

De acuerdo con la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia (Gaceta Oficial de
Bolivia, 1995), el objetivo del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo
interno de la moneda nacional. Para ello, el BCB regula la liquidez del sistema
financiero, principalmente a través de Operaciones de Mercado Abierto (OMA)
afectando el volumen del crédito y la cantidad de dinero en la economia. El
BCB establece también encajes legales de obligatorio cumplimiento por parte
de las entidades de intermediacion financiera, y concede créditos de liquidez
con garantia del Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos (RAL) a las
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entidades. Asimismo, una fuente de liquidez adicional son las operaciones de
reporto.

De acuerdo con Cossio et al. (2007) el BCB instrumenta su politica monetaria
a través de un esquema de metas intermedias de cantidad, fijando limites a
la expansion de su Crédito Interno Neto (CIN) y un piso a la variacién en las
Reservas Internacionales Netas (RIN). Como no se puede tener un control
directo sobre la meta intermedia, las acciones de politica monetaria se ejecutan
por medio de una meta operativa como es el exceso de liquidez del sistema
financiero, definido como el excedente de encaje legal.

Precisamente gracias a la profundizacion del proceso de bolivianizacion desde
mediados de la década pasada, el régimen actual de politica monetaria es mas
efectivo. En el periodo previo al aino 2005, cuando los niveles de dolarizacion
financiera se situaban por encima de 90% y las OMA se efectuaban en délares,
la decision de inyectar liquidez implicaba perder las escasas RIN de las que
entonces se disponian, lo que limitaba su uso para contrarrestar los efectos
adversos de los ciclos econdmicos (Grafico 1). En la actualidad, esta capacidad
se ha recuperado y el BCB puede inyectar fuertes cantidades de recursos
cuando la economia lo requiere, como ocurrié a fines de 2008 y en 2009,
generando el descenso pronunciado de las tasas, el incremento del crédito
y el apuntalamiento de la actividad econdémica. Asimismo, en coyunturas
en las cuales se requiere retirar liquidez, el mecanismo es también efectivo
y, complementado con el encaje legal, comisiones por flujos de capitales
externos, posicion de cambios, previsiones, colocacion directa de valores
y otros instrumentos, ha permitido recoger liquidez y reducir las presiones
inflacionarias sin afectar de forma sustancial a las tasas de interés, pero
preservando el dinamismo de la actividad econdémica.
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Grafico 1: EVOLUCION DE LAS OMA
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y del BCB

El BCB, en cumplimiento a las atribuciones que le confiere la Ley 1670 del
31 de octubre de 1995, implemento la reforma del encaje legal, que entro en
vigencia a partir del 4 de mayo de 1998. De acuerdo con Rodriguez (1999),
los objetivos de la reforma fueron: a) disminuir la variabilidad de las reservas
bancarias y mediante ello dotar a las instituciones financieras y al propio BCB
de una mayor flexibilidad en el control de liquidez, b) crear nuevos mecanismos
de provision de liquidez a través de la creacion del Fondo RAL, constituidos en
titulos valores de oferta publica remunerados a tasas de mercado, y ¢) disminuir
el costo del encaje y su uniformizacién para todas las entidades, para lograr
una mayor eficiencia en la actividad de intermediacién, para lo cual se planted
la reduccion y uniformidad de las tasas de encaje. Bajo este esquema, hasta
2005, las tasas de encaje para moneda nacional (MN) y moneda extranjera
(ME) fueron similares.

En abril de 2005, se realiz6 una modificacién importante al reglamento de
encaje legal mediante la cual se diferenciaron las tasas de encaje requeridas
para depdsitos en ME. Entre 2005 y 2014 se realizaron nuevas modificaciones
del régimen de encaje (Grafico 2) orientadas a atender las necesidades
de liquidez y resguardar la estabilidad financiera (vision micro del encaje)
e impulsar la remonetizacién de la economia, y a controlar las presiones
inflacionarias (acorde con el objetivo macro del encaje).
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Grafico 2: TASAS DE ENCAJE POR DENOMINACION
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Actividad de intermediacién financiera en Bolivia

El sistema de intermediacién financiera® cumple un rol importante en la
economia boliviana. A junio de 2015 concentrd cerca del 63% de los activos del
sistema financiero y en los ultimos afos registré un crecimiento significativo de
su cartera de créditos. El dinamismo de la actividad de intermediacion en los
ultimos anos se reflejé en mayores indicadores de profundizacion financiera,
como el ratio de cartera a PIB, que pasé de 34,9% en 2005 a 42,7% a finales
de 2014. Diaz (2013), para una muestra de 18 paises de América Latina,
analiza la existencia de booms crediticios a partir de técnicas estadisticas
y econométricas. Para el caso de la economia boliviana, el autor encuentra
evidencia de un boom crediticio para el periodo 1992 a 1997 (Gréfico 3).

3 Elsistema de intermediacion financiera estd compuesto por bancos multiples, bancos PYME, entidades
financieras de vivienda y cooperativas de ahorro y crédito.
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Grafico 3: CREDITO AL SECTOR PRIVADO COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: Actualizacién con base en Diaz (2013)

Jemio (2000) analiza el crunch de crédito que experimentd la economia
boliviana a fines de la década de los noventa, precedido por un boom de
crédito, periodo que el autor caracteriza por un aumento rapido del crecimiento
del crédito como resultado de un importante influjo de capitales a la economia.
Uno de los resultados de la investigacion sefala que el crunch que siguio al
boom de crédito, observado en la economia boliviana a partir de 1999, se debio
en parte a los efectos de contagio de la crisis financiera internacional sobre la
economia boliviana. Jemio (2006) analiza el papel que desempeno el sistema
financiero durante el ciclo de entrada y salida de capitales en la década de los
noventa, que indujo a una expansion y contraccion del crédito. De acuerdo
al autor, el sistema financiero jugd un rol importante en la transmision de los
efectos de los choques externos y de la elevada volatilidad externa sobre el
resto de la economia, desempefiando un rol marcadamente prociclico.

En los ultimos afos, pese al crecimiento dinamico del crédito, no se evidencian
signos de un auge crediticio como a finales de la década de los noventa;
asimismo, el ratio de morosidad se mantiene en niveles histéricamente bajos,
y la rentabilidad pas6 de valores negativos observados a comienzos de la
década de dos mil, a niveles superiores a los registrados en la década de los
noventa. Entre 2010 y 2014, el crecimiento promedio del crédito del sistema
de intermediacion financiera super6 el 20% y representd cerca del 60% del
activo, mientras que el ratio de morosidad se mantuvo por debajo de 2% y las
utilidades crecieron en promedio a 16% en similar periodo (Grafico 4).
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Gréfico 4: PRINCIPALES VARIABLES DEL SISTEMA
DE INTERMEDIACION FINANCIERA
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI)

Considerando la evolucion de las principales variables del sistema de
intermediacion financiera desde 2010 a 2014, es posible situar la posicién del
sistema boliviano en la fase expansiva dentro del esquema elaborado por el
Fondo Monetario Internacional (FMI) (Diagrama 1) que caracteriza el ciclo del
crédito. En esta fase del ciclo se observa un mayor crecimiento del crédito,
mejor calificacion de la cartera, reduccion de la mora, una mayor rentabilidad y
el incremento del precio de los activos.
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Diagrama 1: CICLO DEL CREDITO
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4. El modelo

Se considera una economia cerrada sin gobierno en la cual existen F firmas
homogéneas, H hogares homogéneos, L bancos homogéneos y un banco
central. Los hogares son duefios de los bancos y las firmas, de manera que
reciben las utilidades distribuidas al final de cada periodo. Existe un solo bien
que puede ser consumido o utilizado para invertir e incrementar el stock de
capital. Los bancos asumen el rol de proveedores del crédito e incurren en
costos de mano de obra, capital e intereses. Estos contratan personas en el
mercado de trabajo y compran bienes de capital en el mercado de bienes.
Asimismo, pagan intereses por las reservas que el banco central les presta.

En este enfoque los hogares consumen en funcion de los créditos que el
banco provee. Esta aproximacion tiene dos ventajas: i) da una explicaciéon de
la creacion de dinero en la economia a través de la banca, vy ii) introduce un
multiplicador monetario, el cual afecta directamente al crédito.

El flujo de la economia se presenta en el Diagrama 2. el banco central presta
reservas (éstas son necesarias para cubrir los requerimientos de encaje legal
y el dinero en circulacién) a los bancos comerciales a una tasa de reporto, las
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cuales son utilizadas para otorgar créditos a los hogares. Los depdsitos son
creados cuando el banco comercial otorga créditos a los hogares, 1os mismos
utilizan parte del crédito para comprar bienes a las firmas y otra parte se queda
en sus cuentas que mantienen en los bancos (checkable deposits).

Diagrama 2: ESQUEMA DEL FLUJO DE DINERO

Reservas

Banco Banco
central comercial
Deuda
Depositos
Deuda P .
+ efectivo
Depésitos
+ efectivo
Hogares Empresas
Consumo

Fuente: Extraido de Leao y Leao (2007), p. 574.

Al final del periodo, el total del dinero llega a las firmas. Posteriormente, el
dinero vuelve a los hogares en forma de dividendos, salarios y transferencias
(Diagrama 3). En este punto, los hogares deciden enddgenamente qué
porcentaje de la deuda van a pagar a los bancos comerciales, dependiendo
de la tasa de interés y la penalizacién por incurrir en impago, lo cual afecta los
beneficios de los bancos. La repercusion de esta decisién también se puede
apreciar en el Diagrama 3.

Diagrama 3: TRANSFERENCIAS A LOS HOGARES

Hogares
Transferencia Salario +
Laump sum ) dividendos
Intereses Salario +
dividendos =
Depbsitos
+ efectivo
Banco Banco .
. Firmas
central comercial —
Intereses Capital fisico

Fuente: Extraido de Leao y Leao (2007), p. 575.

Siguiendo a Leao y Leao (2007), se definen las funciones de utilidad de los
hogares y las funciones de produccién de los bancos y de las empresas. En
el primer caso se asume que la utilidad esta determinada por el consumo y el
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ocio [u(c,#)]*. El objetivo del hogar representativo es maximizar la utilidad en
cada periodo: U, = E[27 B'u(c,€)] , donde f3 es un factor de descuento (0 < 3
<l).

En cada periodo cada hogar tiene una determinada dotacién de tiempo, la
cual puede ser destinada a trabajar o al ocio; la dotaciéon se normaliza a unoy
puede ser representada como: n’ + £ = 1, donde n' es la oferta de trabajo de
los hogares en el periodo ¢.

Se asume que la funcién de produccién de las empresas esta representada
por una funcién Cobb-Douglas, la cual queda determinada por la siguiente
ecuacion:

Y= A F(k,n) (1)

donde y representa el nivel de produccion de las firma, A denota el nivel o
parametro tecnoldgico, k, es el acervo de capital fisico al inicio del periodo t
y n/ representa el porcentaje de horas trabajadas (demanda de trabajo de la
firma)®. El capital se acumula inter-temporalmente a partir de la siguiente regla:

k, =(1-8k+i (2)

donde i, denota la inversion en capital fisico realizada en el periodo ty 6 es el
porcentaje en el que se deprecia el capital en cada periodo.

En el caso de los bancos también se asume una funcién de produccion Cobb-
Douglas, a través de la cual se determina el nivel de crédito a partir de la
combinacion de capital y trabajo.

by =D,k (n)y (3)

donde b es la oferta real de créditos, D, refleja el nivel tecnoldgico, k” es el
stock de capital del banco, n" representa la demanda de trabajo del banco
y y es la participacion del trabajo en la funcién de produccion, y e (0,1). La
acumulacion de capital viene dada por la siguiente regla:

kP = (1 - 80! +i 4)

Todas las empresas y todos los bancos ingresan al periodo ¢ con un determinado
stock de capital, el cual se determina al comienzo del periodo y por tanto no
puede ser cambiado en el transcurso del periodo t.

4  Se asumen las propiedades usuales de la funcién de consumo.
5 Seasume que la funcion de produccion es una Cobb-Douglas: donde y = A (k)" (n)", donde c denota
la participacion del trabajo en la funcién de produccion y debe cumplir que o € (0,1).
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Con relacion a la estructura de mercado, como senalan Leao y Leao (2007), es
posible identificar seis mercados: el mercado de bienes, el mercado de trabajo,
el mercado crediticio, el mercado de acciones de las firmas, el mercado de
acciones de los bancos y el mercado en el cual el banco central presta reservas
a los bancos comerciales. Se asume competencia perfecta y flexibilidad de los
precios.

a. Hogares

Cada uno de los H hogares escoge en cada periodo su consumo c,, las horas
dedicadas a trabajar n?, el crédito demandado b, el porcentaje de deuda
cancelado v, las part|C|paC|ones accionarias optlmas en las firmas z/, y

bancos 2. De esta manera, el problema de maximizacion de los hogares

queda como la suma de su utilidad esperada en cada periodo descontado por
un factor ge (0,1):

o]

max  E, Z Bt*s[log(c,) + Blog(1 — ng)] (5)

s f b
Cene,beveZey Zer S5=0

Sujeto a la restriccion presupuestaria I = EG..

La cantidad total de dinero que un hogar obtiene al comienzo del periodo 7, /,
proviene de las siguientes fuentes: i) ganancias por el pago de salarios; ii) el
volumen de crédito bancario y una transferencia de suma fija realizada por el
banco central correspondiente al pago que realizan los bancos comerciales
al banco central por demanda de liquidez, iii) las ganancias por el pago de
dividendos que realizan los bancos y las firmas, y iv) el dinero recibido por la
venta de acciones de las firmas y empresas que fueron compradas al comienzo

del periodo ¢ - 1:
F

f
T
~+ZZf —

t
1
= TP (e

I_Wt1
t 1+ p;

nt- 1 + bt + HRTepO[gt 1 +T‘tref(1 -

L F
Zz”t1 fo Zb,lb,l
Zt 9 Zy ¢

=1

=) |~

donde w_, eselsalario, n* el porcentaje de horas trabajadas, R "

re q

la tasarepo,
el encaje legal, 0, Ia proporcion del dlnero que se encuentra circulante
(monedas y billetes en la economia), 1 — la proporcion del dinero que se
encuentra en depdsitos, b, el crédito ofertado por los bancos. Por su parte
los dividendos que perC|ben los hogares estan en funcion de zf q /y z

q”l n’!los cuales estan definidos como la proporcion de acmones eI valor de
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las acciones y sus beneficios en relacién a firmas y| bancos respectivamente.
Finalmente, p. se define como la tasa de inflacion: g, =(P /P, ) -1.

En cambio sus egresos EG, (la cantidad de dinero que gastan los hogares al
comienzo o durante el periodo ¢) vienen dados por concepto de: i) consumo,
ii) pago de la deuda contratada con los bancos al comienzo del periodo (1),
iii) un castigo que los hogares deben pagar por no cancelar un porcentaje de
la deuda®, y iv) la compra de acciones de firmas y bancos al comienzo del
periodo t:

L
EG; = ¢, +v.(1 + R,_ 1) + (1—1])2 Zzt+1qt Eszlqt (7)

=1

donde v €[0,1] representa la proporcion de la deuda que los hogares deciden
endoégenamente pagar a los bancos y 4 es una parametro exégeno de la escala
del castigo.

Las condiciones iniciales sefialan que el hogar empieza en el periodo 0, con
una deuda igual a la transferencia de suma alzada que recibe del banco central,
mas la suma de las ganancias por salarios y dividendos que recibe de los
bancos y las firmas al comienzo del periodo 0. Por tanto, en el primer momento
en que se analiza la economia, t =0, los hogares utilizan los ingresos obtenidos
en t— 1 para cancelar completamente la deuda contraida al comienzo de dicho
periodo. Las ecuaciones (8) y (9) muestran las condiciones iniciales.

lo = —=2n5 |+ R™P°[0_, +17%9(1 - 6_,)] b1
" 1+p H VIt 5,
F L bl
+ Zf nfl + zb o1 (8)
°1 45 1+ 75,
=1 0 = L
b_,
EG =1 +R.)——= 9)

1+ p,

De esta manera, al comienzo del periodo 0 el hogar representativo maximiza
su utilidad intertemporal sujeto a las ecuaciones (6) a (9) y la restriccion
economica: n‘+¢=1. El hogar escoge en cada periodo c, n’, bm’V zm, Z,’il y <.

También existen condiciones sobre la tenencia de acciones [zf = y = —] una
condicion de transversalidad sobre el patron de endeudamlento y restncmones
de no negatividad.

6 El castigo se presenta como una funcion cuadratica de la proporcién de la deuda que el hogar decidié
no cancelar similar a la presentada en De Walque et al. (2010).
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a. Firmas
Los beneficios nominales de las empresas son:
Ht:Ptyt_Ptthgi—Ptit (10)

donde P, y, representa el ingreso de las empresas por la venta del bien de
consumo Se asume que las firmas, al igual que los bancos, pagan dividendos
a hogares sélo al final de cada periodo. En el periodo cero las empresas
maximizan el valor presente de sus activos (VA):

t=o00
1
;(1+Ro)+(1+R1) '--(1+Rt)nt (11)

max VA =E,

ngKeva

donde I viene dado por la ecuacion (10).
b. Bancos

Siguiendo a Leao (2003) y Leao y Leao (2007), se incluye un sector bancario
y un banco central que presta reservas a los bancos comerciales a la tasa
repo. Al inicio de periodo t, la oferta de créditos es B/, lo cual da origen a la
creacion de depdsitos a la vista. 6 corresponde al porcentaje de depdsitos
que los hogares convierten en billetes y monedas para realizar compras a las
firmas. En este contexto 0 B’ corresponde al dinero en circulacién y (1 — 0)
B’ es la cantidad de depositos a la vista. Adicionalmente, los bancos deben
cumplir con un requerimiento de encaje, cuya tasa viene dada por r* sobre
los depdsitos, por lo que la cantidad de reservas requeridas o encaje legal es
igual a r’*/(1 - 6) B'. En sintesis, la demanda total de liquidez de un banco
representativo es la siguiente:

0B +17°1(1 — 6,)Bf = [0, +1/°7(1 — 6,)] B (12)

Los beneficios nominales de cada banco en el periodo ¢ corresponden a la
siguiente expresion:

P = R.Bf — R{P°[0, +1/°7(1 — 6,)|Bf — WynP — P [k, — (1 — 8B)kP] (13)

donde R, es la tasa de interés que los bancos cobran por los creditos, R’ es
la tasa de interés cobrada por el banco central, W, es el salario nominal y P,
es el precio del bien fisico. Al igual que Leao y Leao (2007) asumimos que los
bancos pagan salarios y dividendos sélo al final del periodo. Considerando que
B’=P b’ la ecuacion anterior puede expresarse como:

mf = R.Pbs—R;P°[0, + r/°T(1 — 8)|Pebf — WP — P [kP, — (1 — 86B)KkP] (14)
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Siguiendo a Pérez (2009), los bancos deben cumplir con un requerimiento
de previsiones, que consiste en un porcentaje sobre la cartera que no es
cancelada, de esta manera al final del periodo ¢ los beneficios de los bancos
se ven disminuidos en:

{(1 = vey1)bi (15)

donde { es un parametro que representa el porcentaje de cartera vencida que
se debe previsionar y que se determina exégenamente, y v _ el porcentaje de
deuda que los hogares deciden cancelar al final del periodo 7 . Considerando
las previsiones que deben realizar los bancos y tomando en cuenta que los
hogares deciden endégenamente la proporcién de deuda a cancelar en cada
periodo, los beneficios de los bancos se expresan como:

np = NI, P.b§ — W,n? — P,iP (16)
donde
NIy = RiViyq — [9t + Ttreq(l - Qt)]R:epo — (1 = v¢4q) (17)

NI puede ser interpretado como el ingreso neto por concepto de intereses,
mientras que i’ representa las decisiones de inversion en capital fisico que los
bancos toman en el periodo .

Cada banco maximiza el valor esperado de sus beneficios descontados, por
lo que al comienzo del periodo 0 el problema de optimizacion de los bancos
viene dado por:

(18)

t=oc0
1
max VA = E, Z mb
P OL_O(1‘|‘Ro)+(1+R1)...(1+Rt) t

ngKer

donde I1” viene dado por la ecuacion (16).

5. Condiciones de equilibrio de los mercados

Como se menciond en el apartado anterior, en el modelo existen 6 mercados.
Considerando que existen H hogares homogéneos, F firmas homogéneas y
L bancos homogéneos las condiciones de equilibrio son: Hc + Fi + Li"=Fv

. : B
en el mercado de bienes; Hn'=Fn/+Ln’ en el mercado de trabajo; y H ;% =
LB;en el mercado crediticio. Las condiciones de equilibrio en el mercado de
acciones vienen dadas por: Hz/, =1y Hz”! = 1, debido a que en este mercado
cada banco y firma son propiedad de los hogares y como todos los hogares
son iguales, cada uno debe mantener la misma proporcién de acciones.

Finalmente, la condicidon de equilibrio en el mercado de liquidez viene dado
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por:m = L[9[+ r*(1-0)] b’. Apartir de esta ecuacion se deduce que el dinero
ofrecido en la economia es igual a un multiplo de la cantidad de reservas
ofrecidas por el banco central. Esta Ultima ecuacion puede expresarse como:

L ps o : o .
m BT G60] Lb;, que implica la idea del multiplicador monetario.

6. Equilibrio del mercado competitivo

El equilibrio del modelo esta descrito por las ecuaciones (21) a (44) del
Apéndice. Las ecuaciones (21) a (27) tienen su origen en las condiciones de
primer orden del problema de maximizacién que deben resolver los hogares y
la restriccion presupuestaria que resulta de las condiciones iniciales sobre los
hogares (ecuacién 27). Las ecuaciones (28) y (29) resultan de las condiciones
de primer orden para las firmas. Las ecuaciones (30) y (31) representan las
condiciones de primer orden para los bancos. Las ecuaciones (32) a (37)
establecen las condiciones de equilibrio de los seis mercados que existen en
el modelo. La ecuacioén (38) es la definicion de la inflacion. Las ecuaciones (39)
y (40) son los beneficios de firmas y bancos respectivamente. Finalmente, las
ecuaciones (41) a (44) muestran las funciones de produccion y ecuaciones de
acumulacion de capital de firmas y bancos.

En sintesis el modelo esta compuesto por 29 ecuaciones correspondientes a
24 variables endbdgenas y 5 variables exogenas (D, A, r/*, m,0).

7. Calibracion

Para estudiar las propiedades dinamicas del modelo se log-linealizaron, cada
una de las ecuaciones del sistema (21) a (44), alrededor del valor de los
estados estacionarios de sus variables’. Para la calibracion del sistema log-
linealizado se recurrié a promedios y estimaciones econométricas a partir
de series trimestrales correspondientes al periodo 2005-2013 con el fin de
simular las condiciones actuales del sistema financiero. De igual manera,
se utilizaron algunos parametros de otros trabajos que son comunes en
la literatura de los DSGE. Una descripcion detallada de los parametros se
presenta en el Cuadro 1.

7 Las ecuaciones log-linealizadas se presentan en el Apéndice, ecuaciones 45 a 64.
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Cuadro 1: CALIBRACION DEL MODELO

Definicién Parametro Valor Fuente
Porcentaje de deuda que deciden Se aproxim6 a partir de la relacién: (1-ratio de
v 0,9492 ] ) ) .
pagar los hogares en s.s. morosidad) del sistema financiero.
Porcentaje de cartera vencida que se Relacion de las previsiones sobre cartera
i ( 0,3797 ; ) ) ;
debe provisionar en s.s. vencida del sistema financiero.
Tasa de interés que el banco central .
cobra a los bancos comerciales por la Rreve 0,0168 P_romedlo_ de la tasa de reportos del BCB
- trimestralizada.
liquidez otorgada en s.s.
Tasa de encaje legal en s.s. R 0,1643 Promegp d.e la F?Sa de encaje legal ponderada
por bolivianizacion.
Ratio (Monedas vy billetes en Ratio (Billetes y monedas en poder del publico/
) » . 0 0,6700 )
circulacién/ oferta monetaria) base monetaria).
Partlmpacprj del trabajo en la funcion o 03333 Machicado (2006).
de produccion
Oferta de trabajo n 0,2615 Promedio horas semana por trabajador.
Participacion del trabajo en la funcion Promedio del ratio (gastos de personal/
. % 0,3000 ) ) . ) ) .
de produccion de los bancos ingresos financieros) del sistema financiero.
Tasa de interés que los bancos Promedio de la tasa activa trimestralizada del
- R 0,0334 . ! )
cobran por los créditos en s.s. sistema financiero.
Ratio (Demanda de trabajo de los nt P"”T‘e.dm horas semana - por trabajg@or
: ) = 0,0068 multiplicado por la relacién (PEA servicios
bancos comerciales/oferta de trabajo) n .
financieros/PEA total).
Ratio (Inversién de las firmas/ i Promedio de la relacion (Inversion/producto)
- 0,2056 L .
producto) y excluyendo servicios financieros.
Ratio (Inversion de los bancos i Promedio de la relacion (Inversién servicios
) - 0,0045 :
comerciales/ producto) y financieros/ producto) (1).
B 5
Tasa de depreciacion trimestral del 19 0,0013 Leao y Leao (2007).

capital de los bancos

Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI, INE, BCB, Machicado (2006), Leao y Leao (2007)

Notas: s.s. denota estado estacionario.
PEA: Poblacion Econémicamente Activa.

(1) Se proyecto la relacion en base a un promedio movil para el periodo 2005-2013.

Los parametros que quedan implicitos a partir de los anteriores valores son

presentados en el Cuadro 2.
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Cuadro 2: VALORES IMPLICITOS DEL MODELO

Definicién Parametro Valor
Tasa de depreciacion trimestral del capital de los firmas 1) 0,0149
Tasa de descuento de los hogares B 0,9677
Ratio (Consumo/Producto) % 0,7899
Ratio (Demanda de trabajo de las firmas/ oferta de trabajo) ’;—l 0, 9932

Fuente: Elaboracién propia con datos de la ASFI, INE, BCB, Machicado (2006), Leao
y Leao (2007)

A partir de los valores calibrados del modelo se obtiene un menor  con
relacién a trabajos similares, en los cuales se encontré un valor de 0,9850
(Machicado, 2006; Vargas, 2010; Cerezo, 2010). La diferencia del valor de 8
empleado en el presente trabajo se debe a que R representa la tasa de interés
trimestral activa nominal de los bancos comerciales, y a que se asume que
los precios son flexibles y por tanto la inflacién es nula (la tasa nominal es
igual a la real). Por otra parte, trabajos previos para la economia boliviana
(Machicado, 2006; Vargas, 2010) toman un ratio de inversion sobre producto
significativamente mas bajo al considerado en el presente estudio (en torno
a 0,11), debido a que dichos trabajos emplearon informacién previa al afio
2005. Por ultimo, Vargas (2010) encuentra que la oferta de trabajo es de 0,43
horas promedio semanal; sin embargo, nosotros encontramos una oferta de
trabajo de 0,26158, que es levemente mayor a la evidencia para Estados
Unidos: 0,2000 [King et al, 1988].

8. Resultados de las simulaciones
Momentos de las variables

En ésta seccion se reportan los momentos no condicionados, simulados con
el modelo DSGE, frente a aquellos calculados a partir de las series histéricas
trimestrales del periodo 2001-2013, a partir de la disponibilidad de informacion.
Primero se desestacionalizaron las series y luego se utilizé el filtro de Hodrick
y Prescott (HP) para obtener las variables como desviaciones alrededor del
estado estacionario (tendencia de largo plazo por HP).

Las correlaciones con el producto del modelo tienen los mismos signos que los
datos observados, salvo el porcentaje de deuda cancelada y la tasa activa. En
el caso de las correlaciones con el crédito, el modelo muestra un buen ajuste
con relacion a las correlaciones observadas, principalmente con las variables
de consumo, beneficio de los bancos y el porcentaje de la deuda cancelada
(Cuadro 3). En el Cuadro A.1 del Apéndice se presentan las volatilidades del

8 Se asumié una semana completa (168 horas).
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modelo y de los datos; de acuerdo con los resultados del modelo las series mas
volatiles son las tasas activas, las tasa repo y los beneficios y la inversiéon de
los bancos. En general, se observa que el modelo reproduce adecuadamente
el comportamiento ciclico de algunas variables financieras: crédito, ratio de
morosidad y los beneficios de los bancos. El hecho de no incorporar al gobierno
ni al sector externo en el modelo, podria afectar los resultados hallados.

Cuadro 3: CORRELACIONES CONTEMPORANEAS DE LOS CICLOS

Datos Modelo
Variables
Producto (y) Crédito (b) Producto (y) Crédito (b)

Producto (y) 1 0,15 1 0,03
Crédito (b) 0,15 1 0,03 1

Consumo (¢) 0,26 0,28 0,94 0,33
Beneficios bancos (7) 0,23 0,27 0,13 0,24
Inversién bancos (%) 0,58 -0,05 0,13 0,24
Porcentaje de deuda cancelada™* (v) 0,17 0,27 -0,93 0,29
Tasa activa (R) 0,18 0,09 -0,76 -0,65
Tasa repo (R™°) -0,08 -0,55 -0,77 -0,64

Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI, INE, BCB, Machicado (2006), Leao y Leao (2007)
Nota:  *El porcentaje de deuda cancelada se define como: (1-ratio de morosidad).

Incremento en la liquidez por parte del banco central

En cada periodo, la cantidad de dinero en el modelo esta determinada por
las reservas que el banco central decide prestar al sector bancario y por el
multiplicador monetario (el cual depende de la tasa de encaje y el ‘ratio billetes
y monedas en circulacion/oferta monetaria’):
1
: m
0, +179(1-6,)]

b

De este multiplicador monetario, se desprende el canal de transmision mediante
el cual el banco central afecta a través de la liquidez al sistema financiero en el
modelo. Dadoque 0 < 0,r* <1, el efecto de un incremento en la liquidez sera
positivo sobre la oferta de crédito:

obi
om,

1
0, +1,°7(1-6,)

>0

Asimismo, si el banco central incrementa las reservas en 1%, y si esta medida
es percibida como permanente, el nivel de precios también aumenta en 1%,
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por lo que no afecta a las variables reales. En cambio cuando el incremento
de la liquidez es percibido como temporal, existe impacto en las variables
reales.

La respuesta del modelo log-linealizado ante un aumento en la liquidez por
parte del banco central del 1% se presenta en el Grafico 5° para lo cual se
considerd que el crecimiento trimestral de la oferta monetaria evoluciona de
acuerdo con el siguiente proceso autorregresivo de orden uno':

"’-\lit s 0.22mt_1 + Et (19)

donde M, es la desviacion de m, de su valor de estado estacionario y ¢, es
un término ruido blanco. Al igual que en Leao y Leao (2007), un incremento
temporal en la liquidez tiene un efecto pequefio en el porcentaje de desviacion
conrelacién al estado estacionario del producto real y el consumo; sin embargo,
el incremento en las reservas lleva a una caida significativa de las tasas de
interés nominales, principalmente de la tasa repo, lo cual puede racionalizarse
de la siguiente manera: si el banco central desea mantener una postura
expansiva (incrementos de la liquidez) debe incentivar a que los bancos
comerciales mantengan un mayor nivel de reservas, para ello necesitara
reducir el costos de fondeo para los bancos (menor tasa repo), lo cual se
traducira en menores tasas activas para los hogares y una mayor inyeccion
de recursos a la economia a través de un incremento del crédito y una mayor
demanda de bienes de consumo. Debido al incremento de la oferta de crédito
y mayores expectativas de consumo, el incumplimiento en el pago de la deuda
por parte de los hogares disminuye. Dadas las rigideces de precios, la mayor
demanda de productos se traduce en un incremento de precios sin efectos
significativos sobre el producto real. Finalmente, con relacion a la inversion
y los beneficios de los bancos, a medida que la persistencia del shock es
mayor, el efecto se traduce en un aumento persistente de ambas variables, lo
cual implica una recomposicion de recursos hacia la inversion de las firmas,
resultado consistente con el trabajo de Leao y Leao (2007); sin embargo,
para el caso boliviano, utilizando el parametro autorregresivo estimado en la
ecuacion 19 se observa que el shock es neutro.

9 Para la obtencion de las funciones impulso-respuesta, se utilizé la aproximacion de primer orden del
método de perturbacion en el programa Dynare. Los resultados no cambian al emplear la aproximacion
de segundo orden.

10 Se estimé a partir de un AR(1) del crecimiento de la base monetaria, con datos trimestrales
correspondientes al periodo 2001-2003.
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Grafico 5: RESPUESTAS ANTE UNA INYECCION DE LIQUIDEZ DEL 1%
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Tasa REPO Tasa activa
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Nota:  Un valor de 0,01 equivale a 1% en el eje vertical de las figuras.
Los valores en el eje horizontal representan trimestres.

Cambio en la tasa de encaje legal

De manera analoga al anterior apartado, podemos analizar el canal de
transmision mediante el cual el banco central afecta a través del encaje legal
al sistema financiero en el modelo. Dado que 0 < 6,7, °Y < 1ym, > 0, el efecto
de un incremento de la tasa de encaje legal sera negativo sobre la oferta de
credito:

obs i35 1 .
Z7eq — — U —0p)* ; S(* My <
a7, [6, + 7% (1-6,)]

De la misma manera, un incremento del circulante en la economia (ratio
‘monedas y billetes en circulacién/oferta monetaria’), el cual se entiende como
el circulante liquido de los hogares, tiene un efecto negativo sobre la oferta de
crédito™:

ob; _ _(1 _ rreq) N 1
9 S e (1))

La respuesta del modelo log-linealizado ante un shock en la tasa de encaje del
1% se presenta en el Grafico 6, para lo cual se considerd que el crecimiento
trimestral del encaje legal evoluciona de acuerdo con el siguiente proceso
autorregresivo de orden uno'2:

*my <0

RI®T = 0,24R°7 + ¢, (20)

11 En el documento no se analiza este shock, ya que es similar al shock de encaje legal.
12 Se estim6 a partir de un AR(1) del crecimiento de la tasa de encaje con informacién para el periodo
2001-2013.
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donde R es la desviacién de R de su valor de estado estacionario y ¢ es
un término ruido blanco. De acuerdo con los resultados, un incremento en la
tasa de encaje genera una reduccion en el producto, el consumo, el crédito y el
porcentaje de deuda que deciden pagar los hogares. Este shock es equivalente
a una politica monetaria contractiva, lo cual también es consistente con el
aumento de las tasas de interés (R° y R) obtenidos por el modelo. Al igual que
en el shock de liquidez, el efecto de un incremento de la tasa de encaje sobre
la inversién y beneficios de los bancos es neutro.

Como es de esperar, un incremento en la tasa de encaje se traduce en un
encarecimiento del crédito (mayores tasas activas) y por tanto, una reduccion
de la cartera. El encarecimiento y la menor oferta de crédito generan una
disminucion de la deuda cancelada por parte de los hogares.

Grafico 6: RESPUESTAS ANTE UN INCREMENTO DEL ENCAJE LEGAL EN 1%

Producto Consumo
0,00000 0,0002
0,0001
-0,00001
0,0000
-0,00001 0,001
-0,00002 -0,0002
-0,0003
-0,00002
-0,0004
-0,00003 -0,0005
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Cartera Porcentajes de deuda cancelada
0,0000 0,00000
-0,0001 0,00000
0,00000
-0,0002
-0,00001
-0,0003 -0,00001
-0,0004 -0,00001
-0,0005 -0,00001
-0,00001
-0,0006
-0,00002
-0,0007 -0,00002
-0,0008 -0,00002

291



TRABAJOS GANADORES DEL 9N ENCUENTRO DE ECONOMISTAS DE BOLIVIA
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Nota: ~ Un valor de 0,01 equivale en el eje vertical de las figuras a 1%.
Los valores en el eje horizontal representan trimestres.

Shocks tecnolégicos en firmas y bancos

Un ejercicio estandar en los modelos RCB consiste en analizar el efecto de
innovaciones tecnoldgicas en las variables macroecondémicas mas importantes.
Tanto para firmas como para bancos, se utilizé una estructura autorregresiva
de orden uno y un coeficiente de 0,9 para modelar los procesos tecnolégicos
en ambos sectores (A, D, respectivamente). Los resultados muestran que
un shock de productividad en las firmas o en los bancos mejora el bienestar
general de los hogares en la economia. La funciones impulso respuesta del
producto y el consumo se presentan en el Grafico 7.

13 Se omite el resto de los resultados, pero pueden ser solicitados a los correos de los autores.
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Grafico 7: RESPUESTAS ANTE UN SHOCK DEL 1%
EN EL FACTOR TECNOLOGICO
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Nota:  Un valor de 0,01 equivale en el eje vertical de las figuras a 1%.
Los valores en el eje horizontal representan trimestres.

9. Conclusiones

En las ultimas décadas el sector financiero ha adquirido un rol importante para
explicar las fluctuaciones del sector real de la economia. En este sentido,
la estabilidad financiera ha surgido como un importante objetivo de politica
publica, ya que se reconoce que el impacto de una crisis financiera tiene una
fuerte repercusion en los sectores real, monetario, fiscal y externo.

La crisis financiera que se desarroll6 a partir de 2007 ha dejado en claro que
los modelos macroeconémicos tienen que asignar un papel mas importante
al sector financiero para analizar la dinamica del ciclo econédmico ya que no
pudieron explicar sus fundamentos. Desde entonces se viene desarrollando
una nueva generaciéon de modelos DSGE que intentan incorporar a los
intermediarios financieros, reconociendo que el ciclo econdmico puede ser
claramente afectado por el sistema financiero.

El objetivo del presente trabajo es comprender las interacciones entre el
sector bancario y el resto de la economia, en particular, entender el impacto de
medidas de politica monetaria (cambios en la tasa de encaje legal e inyecciones
de liquidez) sobre el desemperio de la actividad de intermediacién financiera.
Para este fin se emple6é un modelo DSGE.

El principal resultado del trabajo muestra que la politica monetaria tiene efectos
sobre el comportamiento del sistema financiero. En el caso de una politica de
inyeccion de liquidez por parte del banco central, el crédito otorgado por los
bancos y la proporcién de deuda que los hogares deciden pagar (reduccién de
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la morosidad) aumentan, lo cual tiene un efecto positivo sobre la estabilidad
financiera y la actividad econémica en general; asimismo el incremento de la
liquidez se refleja en menores tasas de interés nominal, (en especial la tasa
repo) lo que mejora las condiciones crediticias para los bancos y los hogares.
En términos empiricos, estos hallazgos son consistentes con el incremento
importante de la liquidez en el periodo analizado (2005-2013), asi como el
crecimiento de la cartera y la reduccion del ratio de morosidad.

Estos resultados son consistentes con los hallazgos de De Walque et al.
(2010) quienes demuestran que inyecciones de liquidez reducen la fragilidad
financiera, a través de un modelo DSGE calibrado para los Estados Unidos,
cuyo objetivo es entender la importancia de las autoridades monetarias y
supervisoras para restablecer el funcionamiento de los mercados financieros.

El incremento en la tasa de encaje es percibido en el modelo como una politica
monetaria contractiva. Una mayor tasa de encaje se traduce en una mayor tasa
de interés repo y tasa de interés activa, lo que se traduce en una reduccion
del crédito y disminucion de la proporcién de deuda que los hogares deciden
cancelar, aunque este ultimo efecto no es de gran magnitud. La reduccién del
dinamismo del crédito se traduce en un menor producto y consumo. Entre
2004 y 2014, la tasa de encaje en moneda extranjera paso de 12% a 66,5%,
mientras que la cartera en la misma denominacién pasé de USD3.101 millones
a USD1.095 millones (reduccion de 65% en todo el periodo).

En sintesis, de acuerdo con el modelo presentado, la politica monetaria, ya
sea a través de inyeccion de liquidez o modificaciones en la tasa de encaje
legal, tendria efectos sobre el desempeno del sistema financiero, y por tanto,
sobre la estabilidad financiera. A diferencia de Pérez (2009), un incremento de
liquidez tendria efectos positivos en términos de estabilidad financiera, mientras
que aumentos en la tasa de encaje podrian ser utilizados para contraer la
expansion excesiva del crédito.

El documento se constituye en un primer paso para construir un marco
analitico para estudiar las interacciones del sistema financiero con el resto de
la economia en Bolivia. Extensiones del trabajo incluyen el analisis de otros
tipos de shocks, como por ejemplo variaciones en el nivel de previsiones.
También es posible extender el modelo, para analizar el mercado interbancario
a través de la incorporaciéon de un banco depositario como en De Walque
et al. (2010). Finalmente, se deja para futuras investigaciones, el analisis de
rigideces de precios y estructuras de mercado diferentes a la competencia
perfecta utilizando el enfoque neokeynesiano.
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11. Apéndice
El siguiente conjunto de ecuaciones define el equilibrio del modelo:
1
P Ae (21)
0 Wy

1-nf E: [[Mt“ 1+ p?:l] (22)
A E[ﬂ% L+ R (23)

= v R —

t t t+1%¥t+1 1 +pt+1
(14 R 1) T 5 _X(l_vt) (24)
Aeqe = E¢ [/3/1“1 <m + Qt+1>] (25)

b,l

Aeq? = E, | Bhpss [— e 4 g2 (26)

tH"t t t+1 1 + Beri t+1

by X
ce=bit (L+R)A-v) -5 -v)? @)
a2t =w 28
nd =M (28)
B[t -oltra-5)|=r (29)
1+ Rt+1 kt+1
bS

Nly — o = w; (30)

Donde NI; = Reveyq — [0 +7°1(1 = 0 |R P = {(1 = veyy)

Piiq biy1 G
E, [TRlem(l )3 K, +(1- 53)] =P
HP;c, + FP;i, + LP,i? = FP,y, (32)
Hni = Fnd + Ln? (33)
Hzpep =1 (34)
Hzll =1 (35)

299



TRABAJOS GANADORES DEL 9N ENCUENTRO DE ECONOMISTAS DE BOLIVIA

L[6: + 7?7 (1 = 6)]bf = m, (36)
HP,b, = LP,b§ (37)
Py

=—-1 38
Pe+1 P, (38)
Pty = Py, — Ptthfti — Pl (39)

P}t = NI.P,b{ — Pown? — Pyi? (40)

Ve = A (k)= (nd)" (41)
ye = A (k)= (nd)" (42)
kg = i? +(1- 6B)kf? (43)
kiyi =i+ (1 =8k, (44)

Ecuaciones log-linealizadas:
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Cuadro A.1: DESVIACIONES ESTANDAR DE LOS CICLOS

Variables Datos Modelo
Producto (y) 0,038 0011
Crédito (b) 0,023 0,010
Consumo (c) 0,027 0,016
Beneficios bancos (7 0,021 0,515
Inversion bancos (i) 0,327 0,488
Porcentaje de deuda cancelada* (v) 0,013 0,001
Tasa activa (R) 0,116 0,303
Tasa repo (R™”) 0,263 0,797

Notas: *El porcentaje de deuda cancelada se define como: (1-ratio de morosidad).
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Resumen

El documento explora la existencia del canal del crédito bancario para Bolivia
para el periodo 2005-2013. Los datos utilizados incluyeron informacion
trimestral de los bancos y variables macroeconomicas. Las estimaciones
emplearon datos de panel utilizando el Método Generalizado de Momentos
(GMM) de Arellano y Bond y el modelo de efectos fijos con el fin de comprobar la
robustez de los resultados. Los resultados muestran que cambios en la politica
monetaria tienen efectos directos sobre la oferta de créditos bancarios, pues
incrementos en la oferta de titulos conducirian a reducciones en el crecimiento
de los préstamos. Por otra parte, las interacciones del tamano y del capital
de las entidades con la variable de politica monetaria reflejarian la existencia
de reacciones diferenciadas de los bancos. La evidencia encontrada sugeriria
que los bancos mas pequenos y con menores niveles de capital reducirian sus
créditos en mayor proporcion ante una orientacién monetaria contractiva.

Clasificacion JEL: E5, G21

Palabras clave: Politica Monetaria, canal del crédito, GMM
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1. Introduccion

El analisis de los mecanismos de transmision de la politica monetaria es
una de las areas de mayor investigacion en la literatura macroecondémica y
de especial interés para los bancos centrales. Una evaluacion correcta de
estos mecanismos permite entender y prever los efectos de las condiciones
monetarias sobre la economia real.

El canal del crédito bancario reconoce la existencia de informacion imperfecta
en los mercados financieros y asigna un rol activo a la oferta de crédito de
los bancos en la transmisién de la politica monetaria. En este contexto, una
politica monetaria contractiva reduce los fondos prestables, la oferta de
créditos del sector bancario y obliga a los agentes que dependen de este tipo
de financiamiento a contraer sus niveles de inversion. La efectividad de este
mecanismo puede variar entre bancos dependiendo del grado de acceso a
otras fuentes de financiamiento. Como senalan Bernanke y Gertler (1995) y
Hubbard (1995), el canal del crédito es complementario y no un sustituto del
canal tradicional (canal de tasas de interés) de la politica monetaria.

El analisis y comprobacion de la existencia del canal del crédito bancario en
Bolivia resulta relevante dada la dependencia del crédito bancario de ciertos
segmentos de la poblacion y la alta participacién de los depdsitos en la
estructura de los pasivos de los bancos. Por otra parte, el importante proceso
de desdolarizacion de la economia permitio mejorar la efectividad de la politica
monetaria. Sin embargo, la literatura es aun escasa, por lo que el presente
trabajo pretende ofrecer evidencia empirica sobre el tema.

Siguiendo a Kashyap y Stein (1995, 2000) y Ehrmann (2003) se explota la
heterogeneidad de corte transversal y dinamica de series de tiempo para
identificar los efectos de un shock de politica monetaria sobre la oferta de
crédito del sistema bancario boliviano para el periodo 2005-2013. Este tipo
de aproximacién ofrece respuestas diferenciadas segun caracteristicas de los
bancos, identificado aquellos que son mas afectados. Los resultados hallados
muestran que la politica monetaria tiene la capacidad de afectar directamente
la oferta de créditos bancarios (canal del crédito directo), lo cual implicaria que
incrementos de la oferta monetaria de titulos inducen un menor crecimiento
de los préstamos. Por otra parte, las interacciones del tamafno y del capital
que mantienen las entidades con la variable de politica monetaria reflejarian la
existencia de reacciones diferenciadas de los bancos. La evidencia encontrada
sugiere que los bancos mas pequefios y con menos capital reducirian sus
créditos en mayor proporcion frente a una orientacion monetaria contractiva.

El trabajo consta de 7 secciones incluyendo la introduccién. En la seccion
2 se introduce un breve repaso tedrico de los canales de transmision de la
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politica monetaria y, en especial, del canal del crédito bancario. La seccién 3
presenta algunos hechos estilizados sobre el régimen de politica monetaria
y las principales caracteristicas del sector bancario en Bolivia. La seccion 4
resume los principales resultados de investigaciones empiricas. En la seccién
5 se describe el modelo seguido en el trabajo y se presenta la metodologia
econométrica. La seccion 6 contiene los resultados del modelo para el caso
boliviano. Finalmente, en la seccion 7 se presentan las conclusiones.

2. Marco conceptual

Los bancos centrales tienen como funcién el manejo de la politica monetaria
con el objetivo principal de estabilidad de precios. En los ultimos afios han
orientado su accionar entorno a la actividad y a la preservacion de la estabilidad
financiera. En este sentido, para un banco central es relevante identificar si los
instrumentos de politica monetaria que emplea pueden influir en la actividad
del sector real, con efectos sobre la demanda agregada vy la inflacion a través
de los llamados canales de transmision.

Mishkin (1996) identificd cuatro canales de transmision de la politica monetaria:
el canal de la tasa de interés, el canal del crédito (compuesto por el canal del
crédito amplio y el canal del crédito bancario), el canal del tipo de cambio y el
canal del precio de los activos.?

El canal de la tasa de interés (canal del dinero) se constituye en el enfoque
tradicional de la politica monetaria y sugiere que cuando el banco central lleva
a cabo una politica contractiva, la oferta de dinero disminuye (intercambiando
titulos por reservas bancarias) con el consiguiente incremento de las tasas de
interés nominales y reales de largo plazo — el efecto de la politica monetaria en
la tasa de interés se produce bajo el supuesto que de los precios son rigidos
en el corto plazo. Las mayores tasas de interés se traducen en una reduccion
de la inversion y el consumo presente vy, por lo tanto, la demanda agregada se
contrae afectando el nivel de producto y precios.

Bean et al. (2002) establecen la existencia de los siguientes componentes en el
canal de la tasa de interés: a) tasas de interés elevadas y, por tanto, costos del
capital elevados inducen a mayores retornos requeridos para un proyecto de
inversion y a disminuir los gastos de inversion, b) el incremento en las tasas de
interés modifica el patron de consumo, es decir, que el impacto de una politica
monetaria contractiva puede ser descompuesto en un efecto sustitucion y en
un efecto ingreso, el primero es negativo, ya que el aumento de las tasas de
interés disminuye el precio del consumo futuro, mientras que el segundo efecto

2 Unadiscusion amplia sobre los canales del transmision de la politica monetaria se encuentra en Mies et
al. (2004). En el documento solo se abordan los dos primeros.
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depende de las posiciones netas de activos de los consumidores, ¢) en el caso
de un régimen de tipo de cambio flexible, los movimientos en las tasas de
interés hacen que el tipo de cambio sea volatil afectando la competitividad en
precios y por tanto las exportaciones netas.

El canal de la tasa de interés asume que los intermediarios financieros no
juegan ningun rol especial en la economia. Usualmente los modelos de
demanda agregada le restan importancia al rol de los intermediarios financieros
ya que agrupan los préstamos de los bancos y otros instrumentos de deuda
en un mercado de bonos. Al dinero en cambio, se le da un rol especial en la
determinacion de la demanda agregada. Bernanke y Blinder (1988) muestran
que el canal tradicional de la tasa de interés descansa en al menos uno de los
siguientes tres supuestos: 1) los préstamos y bonos son sustitutos perfectos
para los prestatarios, 2) los préstamos y bonos son perfectos sustitutos para
los prestamistas, 6 3) la demanda de productos basicos (commodities) es
insensible a la tasa de interés de los préstamos.

Sin embargo, Bernanke y Gertler (1995) muestran evidencia empirica de que
el canal de la tasa de interés no tuvo éxito para explicar grandes cambios
en el producto y la demanda agregada, lo cual ocasion6é que se desarrolle
una amplia literatura que trata de identificar y cuantificar otros mecanismos de
transmision.

Afinales de la década de los ochenta comenzo6 a darse importancia al vinculo
existente entre crédito y producto, pues se observaba que ante la existencia
de asimetrias de informacion, los intermediarios financieros jugaban un papel
importante en la provision del crédito, afectando de manera considerable la
demanda agregada. Desde entonces surgieron una serie de estudios que
consideraban explicitamente cémo los efectos de la politica monetaria podrian
verse amplificados y propagados ante cambios en las condiciones financieras
de los diferentes agentes. Este tipo de modelos pertenecen a la teoria del
llamado canal del crédito, cuyo punto de partida es el rechazo de la hipétesis
de que los bonos y los préstamos bancarios son sustitutos perfectos. Sin
embargo, este no debe entenderse como un canal de transmisién paralelo
e independiente del canal tradicional, sino como una serie de factores que
amplifican y propagan los efectos usuales de los cambios en las tasas de
interés (Bernanke y Gertler, 1995).

En particular, existen dos mecanismos a través de los cuales el canal del
crédito puede actuar: el canal amplio del crédito (canal de hojas de balance) y
el canal del crédito bancario o restringido (Bernanke y Gertler, 1995). La idea
principal del canal de hojas de balance es que, en presencia de mercados
de capital imperfectos, las asimetrias de informacion entre los prestamistas
y prestatarios crean una brecha entre el costo de financiamiento interno
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y externo de los prestatarios. Ante una politica monetaria contractiva que
incrementa la tasa de interés real, el flujo de caja neto de los prestatarios se
reduce debilitando su posicion financiera. Por otra parte, el incremento de
las tasas de interés reduce el valor de los activos que actuan como garantia
y, por tanto, su capacidad para obtener financiamiento. En ambos casos el
valor neto de la empresa se reduce y al estar inversamente relacionado con
el costo (premio) por financiamiento externo, para una cierta cantidad de
financiamiento requerido, el gasto y produccién de la empresa disminuyen
(restriccion de sus posibilidades de endeudamiento).

El segundo mecanismo esta orientado a la oferta de créditos de los bancos:
cambios en la politica monetaria no sélo afectan las tasas de interés de
los créditos otorgados por los bancos, sino también su disponibilidad para
proporcionar nuevos préstamos. En particular, una politica monetaria
restrictiva que impliqgue un aumento en los requerimientos de reservas
bancarias, genera una caida en los depdsitos bancarios disponibles y
crea una necesidad por obtener un financiamiento alternativo con el fin de
mantener el nivel de préstamos. Si el financiamiento es escaso o0 no esta
disponible, entonces los bancos necesariamente reduciran su oferta de
créditos, afectando negativamente los planes de consumo e inversion de
los prestatarios que dependen de este tipo de financiamiento (empresas
pequefias y consumidores). De esta manera, la competencia por la reducida
oferta de crédito bancario podria llevar a un aumento en las tasas de interés
con efectos adversos sobre la inversién y el consumo. Por lo tanto, el canal
del crédito bancario amplifica el efecto de una politica monetaria contractiva
en la demanda agregada y proporciona un rol especifico a los bancos.

Adiferencia del canal del crédito tradicional, el impacto de la politica monetaria
en la economia real a través del canal de hojas de balance y del canal del
crédito bancario, tiene consecuencias distributivas importantes. Los bancos
con diferente dependencia de los depdsitos y empresas con posiciones
financieras y dependencia de los préstamos bancarios diferentes no son
afectados de igual manera por los shocks de la politica monetaria.

El mecanismo de transmision de la politica monetaria a través del canal del
crédito bancario descansa en dos pilares: la capacidad del banco central
para afectar la oferta de crédito bancario y la dependencia de las empresas
y los hogares del crédito bancario.

a) Las acciones de politica monetaria deben afectar la oferta de crédito
de los bancos. Los bancos no pueden tener sustitutos perfectos del
crédito, ni fuentes alternativas importantes de financiamiento a los
depdsitos (prestamos del exterior, emision de deuda, etc.), es decir, que
los depdsitos son una de las fuentes de financiamiento menos costosas,
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y por ello, para algunos bancos sera caro y a veces imposible reemplazar
la disminucion en los depdsitos con otras fuentes de financiamiento
para mantener la misma oferta de créditos. Bajo estas condiciones, una
politica monetaria contractiva tiene el efecto de reducir el nivel agregado
de depdsitos y afectar la oferta de préstamos de los bancos. Por tanto,
los depdsitos y bonos deben ser sustitutos imperfectos para los bancos.

Se debe considerar que el efecto de la politica monetaria en la oferta
créditos también depende de las caracteristicas del sector bancario. En
general, cuanto mas fuerte es el sector bancario de un pais mas débil
es el impacto esperado de los cambios de la politica monetaria. Bancos
mas grandes y saludables son menos sensibles a los cambios en la
politica porque su concentracion de reservas puede ser rapidamente
compensada con formas alternativas de financiamiento. En este sentido,
el tamafio de los bancos, la concentracién del mercado, grado de
capitalizacion y liquidez son los factores mas comunmente estudiados:
un tamano relativamente pequefio, débil concentracién de mercado y
menores niveles de liquidez y capitalizacion sugieren la existencia de
un canal del crédito mas fuerte, ya que los bancos estan mas expuestos
a las imperfecciones del mercado y enfrentarian mas dificultades en
conseguir financiamiento alternativo a los depésitos.?

Otro factor importante es la estructura de la propiedad, ya que la influencia del
Estado ejercida ya sea a través de la propiedad publica directa de los bancos,
el control del Estado o de las garantias publicas, proporciona posibilidades
de financiacion adicionales y reduce las asimetrias de informacion. La
participacion extranjera en el sector bancario doméstico también debilita el
canal del crédito ya que las subsidiarias de los bancos extranjeros pueden
enfrentar restricciones de financiamiento menores debido a la oferta potencial
de financiamiento adicional de sus casas matrices.

Kashyap y Stein (1993) argumentan que el efecto en la oferta de
préstamos bancarios depende también del marco regulatorio, ya que
los requisitos de capital regulatorio basados en riesgo pueden atar la
capacidad de un banco para otorgar préstamos a su nivel de fondos
propios y restringir el crédito. Por otro lado, el comportamiento de la
oferta de créditos pude también estar afectada por los requerimientos
del seguro de depdsitos, cuanto mas alto es el seguro, el riesgo de
los clientes disminuye. Un bajo nivel de riesgo reduce el costo de los
depositos para los bancos y por tanto incrementa la dependencia en
este tipo de pasivo.

3 La solvencia financiera puede ser también caracterizada por las previsiones de cartera en mora, costos
operativos y el retorno de los activos asi como el nimero de quiebras bancarias en el pasado.
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Finalmente, la velocidad de la transmision de la politica monetaria
depende de la madurez de los préstamos y el tipo de tasa de interés.
Cuanto mas grandes son los préstamos de corto plazo a tasa de
interés variable, mas rapida es la respuesta de la oferta de préstamos
a los cambios en la politica monetaria.

b) No debe existir otra fuente alternativa de financiamiento que
sea sustituta perfecta del crédito bancario. Ante una reduccion
en la oferta de préstamos, los prestatarios (empresas, hogares) no
podran acudir a otras fuentes de financiamiento sin incurrir en costo
alguno, por ejemplo, emitiendo bonos, acciones o acudiendo a otros
intermediarios financieros. Existe evidencia de que las empresas
-especialmente pequenas- dependen de los bancos para financiarse.
Estas por lo general carecen de acceso a los mercados de bonos,
efecto que es aun mas importante para paises con mercados de
capitales menos desarrollados como es el caso de Bolivia. Con
relacién al capital, bajos niveles de capitalizacion comparados con
el total de activos o créditos implican una alta dependencia de los
prestamistas de los bancos y por tanto un canal del crédito mas fuerte.

3. Hechos estilizados
La politica monetaria en Bolivia

De acuerdo conlalLey 1670 del Banco Central de Bolivia (BCB), su objetivo
es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda
nacional. Para ello, el BCB regula la liquidez del sistema financiero,
principalmente, a través de Operaciones de Mercado Abierto (OMA)
afectando el volumen del crédito y la cantidad de dinero en la economia.
ElI BCB establece también encajes legales de obligatorio cumplimiento por
las entidades de intermediacién financiera y concede créditos de liquidez
con garantia del Fondo RAL* a las entidades. Asimismo una fuente de
liquidez adicional son las operaciones de reporto.

De acuerdo con Cossio et al. (2007) el BCB instrumenta su politica
monetaria a través de un esquema de metas intermedias de cantidad
fijando limites a la expansion de su Crédito Interno Neto (CIN) y un piso
a la variacién en las Reservas Internacionales Netas (RIN)®. Como no se
puede tener un control directo sobre la meta intermedia, las acciones de
politica monetaria se ejecutan por medio de una meta operativa, definida

4  Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos.

5 Las metas para las RIN permiten anclar el CIN permitiendo la flexibilidad necesaria en el crecimiento
de la emision monetaria, que en los Ultimos afios estuvo explicada por el crecimiento de la actividad
economica y por el proceso de desdolarizacién (bolivianizacion) de la economia.
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como el exceso de liquidez del sistema financiero, definido como el
excedente de encaje legal.

Precisamente gracias a la profundizacion del proceso de bolivianizacién
desde mediados de la década pasada, el régimen actual de politica
monetaria es mas efectivo. En el periodo previo al afio 2005, cuando los
niveles de dolarizacién financiera se situaban por encima de 90% vy las
OMA se efectuaban en ddlares, la decisidon de inyectar liquidez implicaba
perder las escasas RIN que entonces se disponian, lo que limitaba su
uso para contrarrestar los efectos adversos de los ciclos econémicos. En
la actualidad, esta capacidad se ha recuperado y el BCB puede inyectar
fuertes cantidades de recursos cuando la economia lo requiere, como
ocurrié a fines de 2008 y en 2009 generando el descenso pronunciado
de las tasas, el incremento del crédito y el apuntalamiento de la actividad
economica. Asimismo en coyunturas en las cuales se requiere retirar
liquidez, el mecanismo es también efectivo y, complementado con el
encaje legal, comisiones por flujos de capitales externos, posicion de
cambios, previsiones, colocacion directa de valores® y otros instrumentos,
ha permitido recoger liquidez y reducir las presiones inflacionarias sin
afectar de forma sustancial a las tasas de interés, pero preservando el
dinamismo de la actividad econdmica.

Grafico 1: Evolucion las OMA

Saldo OMA e inflacién Composicion de las OMA por tipo de moneda
(En millones de bolivianos y porcentajes) (En porcentajes)
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Fuente: INE y BCB

6 En octubre de 2007 a través de Resolucién de Directorio N°108/2007 el BCB introduce la venta directa
de valores a personas naturales y juridicas.
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El sector bancario boliviano

El sistema bancario cumple un rol importante en la economia boliviana. A
junio de 2014 concentré mas del 50% de los activos del sistema financiero’
y en los ultimos afios registré un crecimiento significativo de su cartera
de créditos. El dinamismo de la actividad de intermediacion del sistema
bancario se reflejo6 en mayores indicadores de profundizacion financiera, el
ratio de cartera a PIB paso de 21% en septiembre de 2008 a 32% a finales
de 2013. A junio de 2014 el 31% de la cartera de los bancos correspondio
a créditos otorgados a hogares (crédito de consumo y vivienda) y el 69%
restante a crédito para empresas, de dicho porcentaje el 49% financio a
micro, pequenas y medianas empresas.

Considerando el destino del crédito, el sistema bancario se constituye en la
principal fuente de financiamiento para las empresas intensivas en mano de
obra, mientras que las empresas grandes e intensivas en capital obtienen
financiamiento a través de deuda externa; asimismo la inversion extranjera
directa se concentra en estos sectores. Por otra parte, pese al desarrollo de
la bolsa de valores en los ultimos afos, el financiamiento de las empresas no
financieras a través de este mecanismo aun es limitado. Por tanto, existen
segmentos de la poblacion (hogares, pequefias medianas y microempresas)
que dependen significativamente del financiamiento bancario.

En los ultimos anos, el numero de entidades bancarias permanecio sin
cambios importantes; a junio de 2014, 13 entidades operaban en el mercado
de las cuales 2 eran subsidiarias de bancos extranjeros (con una participacion
menor a 1% del total activos del sistema bancario). La propiedad extranjera
en el sector es limitada y s6lo un banco grande, cuyo capital se encuentra
constituido en el pais, concentra cerca del 11% del total de activos. A
diciembre de 2013 sélo existia un banco publico de primer piso con una
participacién de 13,4% en el total de activos (tercer banco mas grande). La
baja participacion de bancos extranjeros y bancos publicos fortalece el canal
del crédito en la medida que dichas entidades podrian enfrentar menores
restricciones de financiamiento debido al potencial suministro de recursos
adicionales que podrian obtener de sus bancos matrices y del Estado,
respectivamente.

7 El sistema financiero boliviano esta compuesto por entidades de intermediacion financiera (bancos
multiples, bancos PYME, cooperativas de ahorro y crédito, entidades financieras de vivienda), gestoras
que administran el Sistema Integral de Pensiones, las Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversion y las compafiias aseguradoras. El presente estudio solo considera a los bancos multiples y
bancos PYME.
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Una marcada concentracion de mercado puede generar rigideces en la
transmision de la politica monetaria. El indicador de Hirschmann-Herfindhal®
de 1.121 para activos sefiala una concentracion media, que ha disminuido
en los ultimos afos y ha favorecido el canal del crédito en Bolivia. Asimismo
la participacion de los 5 bancos mas grandes en activos, cartera y depositos
del sistema de intermediacion financiera (entidades que captan depésitos y
otorgan créditos) muestra una tendencia a la baja desde niveles cercanos a
75% a comienzos de la década de dos mil a niveles ligeramente superiores a
65% a finales de 2013 (Cuadro 1).

Cuadro 1: Bancos - Indicadores financieros
(En porcentajes)

2005 2007 2009 2011 2013

Concentracién (activos)

HHI (1) 1.416 1.293 1.230 1.155 1.121

Participacién de los 5 bancos mds grandes 75,2 71,9 70,0 68,6 67,3
Liquidez

Liquidez / activos 33,5 39,0 48,9 39,1 37,5

Liquidez / obligaciones de corto plazo 85,6 84,3 98,2 79,4 79,4
Solvencia

CAP 14,6 12,5 13,2 12,2 12,7
Reantabilidad

ROA 1,0 2,2 2,3 2,1 1,7

ROE 9,9 24,4 27,0 25,4 20,7
Calidad de activos

Ratio de morosidad 11,0 5,3 3,3 1,7 1,5
Bolivianizacion

Cartera 7,5 19,1 38,7 69,5 87,6

Depdsitos 15,6 35,7 47,2 63,5 77,3
Fuente: ASFI

(1) indice de Hirschmann-Herfindhal

Desde 2010 el sistema bancario registra un crecimiento de cartera promedio
superior a 20% impulsado por los créditos en moneda nacional los cuales,
gracias a las medidas de bolivianizacion implementadas por el BCB en
coordinacién con el Organo Ejecutivo y la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero (ASFI), representaron cerca de 90% de la cartera total de

8 El indice de Hirschmann-Herfindhal es una medida para estimar la concentracion de un mercado a
través de la participacion relativa de sus rubros. Este indice es calculado como la suma de los cuadrados
de los tamafios relativos de las variables utilizadas para medir la estructura del mercado. Un indice por
encima de 1.800 clasifica al mercado con una alta concentracién, entre 1.000 y 1.800 con concentracion
media y por debajo de 1.000 con concentracién baja.
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los bancos en 2013 que contrasta con el 7,5% a finales de 2005. La creciente
participacion de los créditos en moneda nacional fortalece el canal del crédito.

El crecimiento del crédito no estuvo acompafiado de una reduccion de
la calidad de los activos de los bancos. Por el contrario, el indicador de
morosidad (cartera en mora/cartera bruta) registrd los niveles histéricamente
bajos, menores a 2% desde comienzos el segundo semestre de 2011. La
cartera se encuentra colateralizada principalmente con garantias reales y la
mora cubierta con adecuados niveles de previsiones, lo cual mostraria que el
dinamismo del sector bancario no esta asociado a un debilitamiento financiero
ni a la reduccién de la calidad de los activos.

Como se senald en la seccion del marco conceptual, ademas de las dos
condiciones necesarias para la existencia del canal del crédito, también se
debe considerar que el efecto de la politica monetaria sobre la oferta de
crédito depende de las caracteristicas del sector bancario. En los ultimos anos
la liquidez medida con relacién a los activos y obligaciones a corto plazo se
incremento entre 2005 y 2009 y desde entonces registra una tendencia a la
baja. Sin embargo, la cobertura de obligaciones de corto plazo se mantiene
en niveles altos.

Los depdsitos del publico, principalmente en bolivianos, también registraron
un dinamismo importante en los ultimos anos y se constituyen en la principal
fuente de fondeo de los bancos. Entre 2005 y 2013 en promedio representaron
cerca del 90% de sus pasivos (Cuadro 2). La alta participaciéon de obligaciones
con el publico en el pasivo de los bancos incrementa significativamente su
sensibilidad a shocks monetarios y la potencial fortaleza del canal del crédito.
Por tanto los bancos no poseen o no emplean fuentes alternativas de fondeo
a los depdsitos, que es una de las condiciones de existencia y eficiencia para
la existencia del canal del crédito.
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Cuadro 2: Principales cuentas del balance del sistema bancario
(En millones de bolivianos)

2005 2007 2009 2011 2013
Activo 32.726 | 42.851 | 62.376 | 78.026 | 108.829
Disponibilidades 3.269 4937 | 12.097 | 15.902 | 17.314
Inversiones financieras 7.687 | 11.796 | 18.375|( 14.590 | 23.513
Cartera bruta 21.571| 25.758 | 31.365 | 46.547 | 66.621
Carteraen mora 2.371 1.378 1.047 773 1.010
Otros activos 200 360 539 987 1.382
Pasivo 29.046 | 38.729 | 56.914 | 71.413 | 99.927
Obligaciones con el publico | 23.488 | 33.122 | 49.710 | 61.898 | 84.991
Otros pasivos 5.558 5.608 7.204 9.515 | 14.936
Patrimonio 3.681 4.122 5.462 6.613 8.902
Fuente: ASFI

Algunas de las caracteristicas sefaladas del sistema bancario: niveles de
bolivianizacion alcanzados, la elevada participacion de los depésitos del
publico en el fondeo de los bancos, la significativa dependencia de algunos
sectores del financiamiento bancario, la participacion mayoritaria de bancos
nacionales privados, indicarian que el canal del crédito podria ser importante
para el caso boliviano. Por otra parte, las entidades bancarias presentan
distintos niveles de liquidez, capitalizacién y tamafio que podrian determinar
que la politica monetaria tenga efectos diferenciados dependiendo de dichas
caracteristicas.

4. Revision de la literatura

El analisis del canal del crédito ha despertado especial atencién a los
investigadores en los ultimos 25 afos. Uno de los primeros analisis tedricos
y empiricos fue realizado por Bernanke y Blinder (B&B, 1988, 1992), quienes
en su analisis tedrico incorporaron bancos al modelo IS/LM y posteriormente
en su investigacién empirica estimaron una ecuacion de forma reducida de la
oferta de créditos usando datos agregados, encontrando evidencia acerca de la
existencia del canal del crédito cuando los bancos no son capaces de sustituir
los depdsitos con fuentes alternativas de financiamiento ante la presencia de
una politica monetaria contractiva.

Stein (1998) propuso microfundamentos teéricos al modelo de B&B tomando
en cuenta situaciones en donde la estructura de activos y pasivos de los bancos
estan potencialmente sujetas a problemas de seleccién adversa.
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Los primeros autores en encontrar evidencia de la existencia de un canal del
crédito bancario a nivel microeconémico fueron Kashyap y Stein (1995 y 2000).
Ellos utilizaron como instrumento de politica monetaria la tasa de intervencion
del banco central y demostraron que en Estados Unidos la politica monetaria
tiene efectos heterogéneos en el crecimiento del crédito bancario dependiendo
del tamafio (1995) y del nivel de liquidez del banco (2000). Es decir que bancos
pequenos e iliquidos pueden tener dificultades para mantener su portafolio de
créditos frente a una contraccién monetaria.

Kishan y Opiela (2000) partiendo de los resultados anteriores, encontraron
que existe un efecto diferenciado de acuerdo al nivel de capitalizacion de las
entidades, es decir que los bancos poco capitalizados tienen menos acceso a
fondos diferentes a los depésitos y de esta forma estan forzados a disminuir la
oferta de créditos en mayor medida que los bancos mejor capitalizados.

Walsh (2003) extendioé también el analisis de B&B y analiz6 las condiciones
bajo las que la oferta de créditos podria ser perfectamente elastica. Sus
resultados mostraron que silos préstamos y los depdsitos son complementarios
en la funcién de costos del banco, un cambio en los encajes que disminuye
los depdsitos puede aumentar el costo de los créditos, lo cual conlleva a
un desplazamiento en la funcién de la oferta de créditos (canal del crédito
bancario) haciendo que se reduzcan los créditos.

En la misma linea Ehrmann et al. (2003) modelaron un mercado de créditos
también inspirado en B&B. De la solucion de su modelo obtuvieron una ecuacion
para los créditos bancarios que se relaciona con la politica monetaria, tanto
directamente (a través del canal de dinero) como a través de las caracteristicas
propias de cada banco (el canal del crédito). Los autores utilizaron una funcion
de demanda explicita para los créditos bancarios (que introduce las variables
agregadas de produccién y precios) y tomaron en cuenta que los bancos son
percibidos como riesgosos, lo que lleva a que las fuentes de financiamiento
de los bancos exijan una prima de financiamiento externo. Los resultados
de su modelo mostraron que el canal del crédito bancario ha funcionado en
Alemania, Francia, Italia y Espana y que los bancos menos liquidos tienen una
reaccion mayor ante cambios en la posicién de la politica monetaria, en tanto
que el tamano y la capitalizacion no son importantes.

Worms (2003) reportd que en Alemania la respuesta promedio de los bancos a
cambios en la politica monetaria depende de la participacion de los depésitos
interbancarios de corto plazo en el total de activos. Gambacorta (2005) empled
datos de ltalia y mostré que el tamaro del banco no esta relacionado con el
impacto de la politica monetaria y que los shocks monetarios sobre los bancos
con activos mas liquidos son mas débiles.

316



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

La existencia del canal del crédito ha sido examinada también en los paises
de Europa del Este. Pruteanu (2004) detecto la existencia del canal del crédito
para la Republica Checa entre 1996-1998, donde la capitalizacién influye en
el impacto de la politica monetaria y la liquidez también parece marcar una
diferencia en la reaccidon de la politica monetaria, pero sélo en los bancos
de propiedad mayoritaria nacional. Benkovskis (2008) analizé también la
existencia del canal del crédito para Latvia. Sus resultados mostraron que
algunos bancos tienen una reaccion significativamente importante a un shock
monetario doméstico; sin embargo, la reaccion del crédito total de todos los
bancos no es estadisticamente significativa. El shock monetario doméstico tiene
un efecto solo distributivo y afecta unicamente a los bancos mas pequenos,
con propiedad doméstica y que tienen menos liquidez y capitalizacion.

En Latinoamérica, el canal del crédito fue estudiado por Takeda et al. (2005).
El estudio parti6 de un modelo dinamico de datos de panel para Brasil cuyos
resultados sugieren la evidencia de un canal de crédito bancario debido a que
el requerimiento de reservas tiene un impacto en los préstamos bancarios.
Dicho impacto es mayor cuando los bancos son mas pequefos, por tanto la
transmision monetaria es también mayor.

Alfaro et al. (2003) analizaron también la evidencia sobre el canal del crédito
bancario en Chile para el periodo 1990-2002. Los autores realizaron una
estimacion econométrica de un panel de bancos con el objeto de identificar los
cambios de la oferta de crédito bancario en respuesta a modificaciones de la
politica monetaria para lo cual construyeron una variable agregada cuyo objeto
fue capturar los principales mecanismos que caracterizan al canal del crédito
bancario. Dicha variable se utiliza en la estimacion de un VAR que permite
evaluar si este canal de transmision amplifica o no el impacto de un cambio
en la tasa de politica monetaria sobre la actividad econdmica. Los resultados
sefalaron que el canal del crédito bancario funcioné como un mecanismo de
transmision de politica monetaria en Chile durante el periodo analizado con un
impacto independiente y significativo sobre la actividad econdémica.

Gbmez y Grosz (2006) buscaron validar la existencia del canal del crédito en
Colombia y Argentina ente los afios 1995-2005. Sus resultados mostraron que
mientras en Argentina no se puede afirmar que el crédito bancario constituye
un factor amplificador de los efectos de un choque de politica monetaria, en
Colombia se presenta evidencia de la existencia del canal del crédito bancario
y del efecto heterogéneo que tiene la politica monetaria en los agentes
intermediarios del crédito de acuerdo a su nivel de capitalizacién y liquidez.

Carrera (2011) estudié también la existencia del canal del crédito bancario
para Peru usando datos de nivel de bancos. Los resultados mostraron que el
canal del crédito ha estado operando en Peru, pero que no es importante para
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identificar el proceso de transmision de la politica monetaria hacia la actividad
econdmica.

Para el caso boliviano son pocos los estudios realizados sobre la teoria y
efectividad del canal del crédito. Orellana et al. (2000) analizaron tres canales
de transmision de la politica monetaria —tasas de interés, tipo de cambio y
canal del crédito- con modelos VAR, analisis de varianza y funciones impulso-
respuesta para el periodo 1990-1999. Los resultados establecen que el canal
de crédito es el mas pertinente para el caso boliviano, puesto que a través de
él la politica monetaria podria modificar transitoriamente y de manera parcial la
senda del crecimiento del producto. Asimismo, las expectativas de los agentes
econdmicos, la preferencia de efectivo a depdsitos del publico, las normas
prudenciales de regulacién financiera y la propia politica corporativa de los
bancos podrian afectar el canal del crédito.

Rocabado y Gutierrez (2009) examinaron el canal del crédito como mecanismo
de transmision de politica monetaria en Bolivia. Los datos utilizados incluyeron
informacién mensual de los bancos y otras variables macroecondmicas para
el periodo 2001-2009. Se emplearon datos de panel utilizando el Método
Generalizado de Momentos (GMM) considerando dos variables de politica
monetaria. Los resultados mostraron que existe evidencia empirica de la
existencia del canal del crédito bancario cuando el indicador de politica
monetaria es la tasa de Letras de Tesoreria en moneda extranjera (ME) o la
tasa de Letras de Tesoreria en unidades de fomento de vivienda (UFV), que
es reforzada a través de las interacciones de la capitalizacion y la liquidez de
los bancos en el primer caso y a través del tamafo y la capitalizacion en el
segundo caso. Por el contrario, cuando se utiliza la tasa efectiva de encaje
como indicador de politica monetaria, no existe un canal del crédito directo
en ninguno de los periodos analizados, aunque existe evidencia de un canal
indirecto dado por la interaccion de la tasa efectiva de encaje y la liquidez.

5. Modelo teérico y especificacion econométrica

El modelo mas utilizado para explicar el funcionamiento del canal del crédito
bancario en la economia es el desarrollado por Kashyap y Stein (1995 y 2000)
y Ehrmann et al. (2003). Los autores proponen un modelo sencillo de demanda
agregada, donde el mercado de los depdsitos se determina por medio del
equilibrio entre los depdsitos (D) y la cantidad de dinero (M), ambas en funcion
de la tasa de interés (z) fijada por el banco central.

M=D=-yz+y, (1)
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donde y es una constante y y es el coeficiente de la tasa de interés fijada por
el banco central.

El establecimiento bancario i enfrenta una demanda de créditos (L) que
depende positivamente de la actividad econdémica (y), de forma inversa de la
tasa de interés nominal de los créditos (i,) y la tasa de inflacion (). A priori no
existe un signo esperado para el coeficiente de la inflacion®:

La oferta de creditos del banco / (L) es una funcion de la cantidad de dinero
(o depdsitos) disponible, de la tasa de interés nominal de los créditos y de la
tasa de intervencion del banco central (z). Cuando un banco utiliza el mercado
interbancario para obtener recursos, la tasa de interés del banco central es la
variable que determina el costo de oportunidad de estos fondos, por ende la
oferta de créditos esta dada por la siguiente expresion:

L'=uD +¢,i +¢.z (3)

En este modelo también se considera que los bancos tienen diferentes niveles
de dependencia de los depdsitos, es decir que el impacto de un cambio en los
depdsitos es menor mientras mas grande es la variable que caracteriza a los
bancos (x) (tamano, liquidez o nivel de capitalizacion). Dicha heterogeneidad
se captura a traves del coeficiente u, que mide el impacto de asimetrias de
informacién de acuerdo con la siguiente expresion:

TSI (4)

Igualando las ecuaciones de demanda (2) y oferta (3), y reemplazando (1) y (4)
dentro del modelo se obtiene la condicion de equilibrio:

. ¢1¢4y + ¢2¢4” - (¢s + /uol//)¢3z + /L‘1V/¢3zxi + /Uo¢37( - /U1¢3Wz' (5)
l ¢; + 9,

La ecuacion (5) puede ser expresada de la siguiente manera:

L =ayv+br—c z+czx —dx +constante  (6)

9 Los modelos tedricos indican que cualquier signo es posible.
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- Ly, . - ,
El coeficiente ¢, =-————- captura la reaccion de los créditos bancarios frente

3t 9,
a la politica monetaria, dadas las caracteristicas de las entidades financieras.
Considerando los supuestos del modelo, un coeficiente ¢, significativo implica
que la politica monetaria afecta la oferta de créditos. Un supuesto implicito de
identificacion del modelo es que la elasticidad de tasa de interés de la demanda
de créditos no depende de las caracteristicas de los bancos (x), por tanto el
coeficiente @, es igual para todos los bancos.

El supuesto de una reaccion homogénea de la demanda de créditos es
determinante para identificar los efectos de la politica monetaria sobre la oferta
de créditos. Este supuesto no toma en cuenta los casos donde, por ejemplo,
los clientes de los bancos grandes o pequenos son mas sensibles a los
cambios en la tasa de interés. Por otra parte este supuesto parece razonable
para Bolivia debido a que los préstamos bancarios son la principal fuente de
financiamiento de las firmas.

Para una mejor comprension del signo del coeficiente del término de la
interaccion, se aplica el logaritmo a ambos lados de la ecuacion (6):

In(Z,)=...+¢c,In(z) +¢x In(z) +...

donde L, es el monto de préstamos del banco j, z es la tasa de interés de corto
plazo controlada por el banco central (corresponde al indicador de politica
monetaria medido por el saldo neto de titulos de regulacion monetaria en
el caso del presente estudio), ¢, es el coeficiente del impacto directo de la
politica monetaria, x,es la caracteristica x del banco iy ¢, es el coeficiente de
interaccion entre la caracteristica x del banco iy In(z).

2ln(L)
Cln(z)
el monto de préstamos del banco i se reduce ante incrementos en la tasa
de interés. Si la variable de la caracteristica de los bancos x, representa la
liquidez, tamafo o capitalizacion, se esperaria que ¢,<0 y ¢,>0. Suponiendo
que x, representa la posicion de liquidez del banco /, un coeficiente positivo de
¢, implicaria que los bancos mas liquidos responden en menor medida ante
una contraccién de politica monetaria representada por un incremento en la
tasa de interés.

Parece razonable suponer que =¢,+¢x <0, lo que implica que
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Grafico 2: Signo del coeficiente de interaccion entre las
caracteristicas de los bancos y el instrumento de politica monetaria

dln(L;)
dln(z)

/ o
C

1

Especificacion del modelo econométrico

Partiendo de la forma reducida del modelo presentada en la ecuacion 6, es
posible ampliar la especificacién empirica de manera que el crecimiento de
la oferta de créditos bancarios sea explicado por sus rezagos, la variable de
politica monetaria, la interaccién de las caracteristicas de los bancos con
la politica monetaria (término clave del analisis), el crecimiento del PIB, la
inflacién y las caracteristicas de los bancos propiamente dichos.

Alog(L,) = a Alog(L, )+ > b Alog(OMA),_, +Y ¢ Alog(y,_,)
J=1 j=0 7=0

(7)

m m

+ Zd].ﬂH. +ex,  + Zj}.xﬁflAlog(O]\/[A)H +¢€,
j=0 7=0

donde:

I bancoi,i=1,.....N

o

Periodo de tiempo: t=1,....., T

A: Operador de primera diferencia
m: Numero de rezagos
Lit: Saldo de créditos del banco i en el periodo t

OMA: Indicador de politica monetaria medido por el saldo neto de titulos de
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regulacién monetaria
Vi Indicador de actividad econdmica
! Tasa de inflacion

Caracteristicas individuales de los bancos: tamafio, liquidez y
capitalizacion

n; Es el error especifico del banco (efectos individuales)
[T Es el error residual
Eselerrortotale =n +p,

La especificacion dinamica de la ecuacion (tasa de crecimiento de los créditos)
toma en cuenta el hecho de que los bancos reaccionan a los cambios en la
politica monetaria ajustando la concesién de nuevos créditos.

Los coeficientes de interés son aquellos que recogen los efectos del choque
monetario (b)) y los coeficientes de interaccion entre la politica monetaria y las
caracteristicas de los bancos (zj,) que tratan de capturar si las caracteristicas de
los bancos hacen alguna diferencia en la manera como los bancos reaccionan
a los cambios en politica monetaria'. Los efectos asimétricos de la politica
monetaria son capturados por coeficientes significativos de los términos de
interaccion (f). Estudios realizados encontraron que bancos mas pequenos
(Kashyap y Stein, 1995 y 2000), menos liquidos (Kashyap y Stein, 2000) o con
menores niveles de capital (Peek y Rosengren, 1995) reaccionan en mayor
proporcion ante cambios en la politica monetaria'. Estos resultados implican
coeficientes positivos para los términos de interaccion.

Variables

La variable dependiente esta representada por el saldo de la cartera bruta de
las entidades bancarias.

Como indicador de politica monetaria se utilizé el saldo neto de titulos de
regulacion monetaria debido a que el BCB adopta una estrategia de metas
intermedias de cantidad fijando limites a la expansion de su CIN.

Las caracteristicas de los bancos estan representadas por variables que

10 El coeficiente de las caracteristicas de los bancos (e) tiene una funcion ilustrativa, mostrando Unicamente
si existe una relacion lineal entre el cambio en la oferta de créditos bancarios y las caracteristicas de los
bancos.

11 EIl tamafo, grado de capitalizacion y liquidez son comparados con relacion al promedio de entidades
bancarias que se analizan en cada uno de los estudios sefialados.
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corresponden a la teoria del canal de crédito: tamafo (size), liquidez (liq) y
capitalizacion (cap). Estas variables son comparadas con relacion al promedio
del total de las entidades bancarias.

donde:

El tamano de los bancos es importante, cuanto mas grande es un banco
puede enfrentar menores problemas de informaciéon asimétrica que
los bancos pequenos y por tanto puede serle mas sencillo encontrar
financiamiento alternativo a los depdsitos en respuesta a un shock
monetario.

| X
size, =log A, — VZ log4, (8)

t 1=l

donde:
Sizeit: tamano relativo de un banco

A total de activos del banco

it

N numero de bancos en el periodo ¢

Otra caracteristica importante es la liquidez. Los bancos liquidos
pueden usar sus activos liquidos para proteger sus portafolios de
préstamos, mientras esto es mas problematico para los bancos
relativamente menos liquidos. El argumento es que una reduccion
de los fondos prestables (depdsitos) de los bancos, causado por una
politica monetaria restrictiva, no implica una reduccion de los préstamos
si el banco tiene la opcion de vender sus bonos u otros activos liquidos.

o Lg, 1& 1T
lig,=—"-—>% (=) —* 9)

it t it

lig,: liquidez relativa de un banco

Lq.:

i

activos liquidos de un banco determinado por la suma de
disponibilidades, inversiones temporarias sin tomar en cuenta
los requerimientos de reservas de activos liquidos e inversiones
permanentes

A total de activos del banco

it

Los bancos con niveles de capitalizacion por encima del promedio
pueden acceder mas facilmente a fondos de financiamiento alternativo
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y, por tanto ante una politica monetaria contractiva, pueden disminuir
su oferta de créditos en un monto menor que los bancos menos
capitalizados.

cap, = Cu _ li(ii €. (10)
' Az‘z r =1 Nr i=l Az‘r

donde:
cap,: capitalizacion relativa de un banco

C: capital y reservas de un banco

i

A total de activos del banco

it

Las ecuaciones 9 y 10 establecen que el promedio global de la liquidez y
capitalizacion es igual a cero a lo largo del tiempo y entre bancos, esto genera
que dichas caracteristicas de los bancos sean cero en todas las observaciones,
pero no necesariamente en cada periodo t. Esto permite que el grado global
de liquidez y de capitalizacién varie entre los periodos. En este sentido, para
el analisis, los cambios temporales no son removidos en el promedio de estas
variables.

Por otro lado, la definicién del tamano en la ecuacién 8 excluye el rapido
crecimiento del sector bancario ajustando el tamafio promedio de un banco
igual a cero para cada periodo de tiempo. Este procedimiento quita las
tendencias nominales no deseadas en esta variable, con lo cual el tamafo de
un banco con relacion al tamafio de todos los bancos en un periodo dado es
una medida relevante.

Las tres caracteristicas de un banco son normalizadas con respecto al promedio
del conjunto de los bancos con el fin de lograr indicadores que sumen cero a
lo largo de todas las observaciones. Por tanto, el promedio del término de
interaccion en la ecuacioén 7 es cero, por lo que los coeficientes b.pueden ser
directamente interpretados como una medida del impacto total de la politica
monetaria sobre los préstamos bancarios.

Como variables macroecondmicas se utilizaron la tasa de crecimiento del
producto y la inflacion, las cuales tienen por objetivo controlar por choques de
demanda.

Fuentes de datos

El periodo analizado comprende de marzo de 2005 a diciembre de 2013. Los
datos de los bancos provienen de los balances trimestrales que las entidades
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financieras reportan a la ASFI (www.asfi.gob.bo) y sélo se considerd a los
bancos que actualmente operan en el mercado y cuyo capital esta constituido
en el pais. Los balances publicados por la ASFI contienen la informacion
requerida para la construccion de la variable dependiente (crecimiento anual
de la cartera de créditos de los bancos) y los ratios de tamafio, liquidez y
capitalizacion definidos en las ecuaciones 8 a 10, respectivamente.

Las variables macroeconémicas empleadas provienen del Instituto Nacional
de Estadisticas (INE, www.ine.gob.bo) y las de regulacion monetaria tienen
como fuente al BCB (www.bcb.gob.bo). Se considero la tasa de crecimiento a
doce meses de las tres variables macroeconémicas.

El Cuadro 3 presenta estadisticas descriptivas de las variables empleadas en
el modelo para el periodo de estimacion.

Cuadro 3: Estadisticos descriptivos de las variables del modelo
(En millones de bolivianos y porcentajes)

Media 3 I?esv. Minimo Maximo
Estdndandar

Crecimiento cartera de créditos 16,9 12,7 -16,0 54,7
Crecimiento saldo neto de OMA 83,0 115,3 -52,1 361,8
Crecimiento del PIB 4,7 1,3 2,5 6,9
Inflacién a 12 meses 6,5 4,0 0,3 17,3
Ratio (capital / activos) 7,5 2,0 3,7 17,0
Ratio (liquidez / activos) 33,3 12,6 10,0 63,2
Tamafio (activos) 5.312 3.815 266 18.153

Fuente: ASFI, BCB y INE
Método de estimacion

El modelo mas simple para estimar el modelo seria a través de Minimos
Cuadrados Ordinarios (OLS). Una dificultad existente mediante este enfoque,
es probablemente la importancia de la heterogeneidad no observada en la
media condicional a lo largo de las instituciones financieras. En este sentido,
una alternativa simple para estimar este modelo seria a través del uso de un
modelo de datos de panel estaticos con efectos fijos aplicando la transformacion
intra-grupos (within) debido a que la muestra considera a todas las entidades
bancarias del sistema.

Sin embargo, la ecuacion 7 muestra que la variable dependiente esta modelada
mediante una especificacién dinamica, ya que podrian existir rezagos de la
variable dependiente como variables explicativas del modelo.
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La especificacion dinamica de un modelo de efectos fijos 0 Minimos Cuadrados
con variables dummy (LSDV) es estimada aplicando OLS al modelo expresado
en desviaciones a la media de cada unidad del panel con relacion al tiempo.
Sin embargo, Nickell (1981) mostré que el estimador LSDV es sesgado e
inconsistente particularmente cuando N es grande y T es pequefio, sesgo
que no es mitigado con el incremento de N, ni con la adicion de variables
explicativas. Sin embargo, a medida que T crece los estimadores de efectos
fijos son consistentes.

Se han desarrollado intentos para corregir el sesgo del estimador LSDV de
efectosfijos, entre los que se encuentran el modelo de variables instrumentales
(IV) y el Método Generalizado de Momentos (GMM). Debido a la naturaleza
dinamica del modelo se emple6 el modelo GMM propuesto por Arellano y
Bond (1991). Para hacer resolver posibles problemas de endogeneidad
sobre la base del procedimiento de Arellano y Bond, los niveles rezagados
de las variables de la ecuacion 7 son empleados como instrumentos del tipo
GMM. 2

En la estimacion de modelos dinamicos es importante la prueba AR para
analizar la autocorrelacion de los residuos. Por construccion, los residuos
de la ecuacién en diferencias presentan autocorrelacién de primer orden,
pero si el supuesto de independencia serial de los errores originales esta
garantizado, los residuos en diferencias no deberian mostrar un AR(2)
significativo (no deberia existir autocorrelacion de segundo orden en los
residuos de la ecuacion de primeras diferencias), lo cual es verificado con
las pruebas AR(1) y AR(2). Para validar el uso de los instrumentos elegidos
se empleo la prueba de Hansen.

6. Resultados

Se estimo la ecuacion 7 a partir de la metodologia descrita en la seccidn anterior.
Cabe destacar que los coeficientes reportados en el Cuadro 4 corresponden a
los de largo plazo,' mientras que los coeficientes de corto plazo se presentan
en el Anexo 1. Los coeficientes de largo plazo de los términos de interaccion
fueron utilizados para probar si existe un efecto de la politica monetaria sobre la
oferta de crédito asumiendo que el resto de variables incluidas en la ecuacion
7 capturan los movimientos del crédito causados por factores de demanda y
oferta de crédito que sean distintos a los cambios en la politica monetaria.

12 Debido a que las variables caracteristicas de los bancos se basan en datos del balance surge el problema
de endogeneidad: si los préstamos bancarios y las caracteristicas de los bancos estan fuertemente
correlacionados, a priori no estaria claro que variable impulsa a la otra.

13 El coeficiente de largo plazo de una variable es calculado como la suma de su coeficiente contemporaneo
y su(s) rezago(s), dividido por 1 menos la suma de los coeficientes de los rezagos de la variable
dependiente. La significacion de los coeficientes de largo plazo es probada usando el test de Wald.
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Las estimaciones' muestran que la politica monetaria tiene la capacidad de
afectar directamente la oferta de créditos bancarios ya que presenta el signo
esperado (negativo) y es estadisticamente significativa en ambos modelos.
Esto implicaria que una contraccion de la politica monetaria (incremento de
la oferta titulos) conduce a reducciones en el crecimiento de los préstamos
y sefialarian la existencia de un canal del crédito directo (coeficiente de la
variable Dlog(OMA)).

Cuadro 4: Coeficientes de largo plazo de la regresiéon del impacto
de la politica monetaria en los préstamos bancarios
Variables dependiente: Alog(L,)

Efectos fijos A&B

Alog(OMA) -0,0474 -0,0478
(0,07) (0,06)

size* Alog(OMA) 0,0380 0,0383
(0,01) (0,01)

lig*Alog(OMA) -0,5911 -0,5895
(0,00) (0,00)

cap*Alog(OMA) 1,3303 1,3284
(0,04) (0,04)

Nota: Probabilidades en paréntesis

Por otra parte, de acuerdo con los resultados hallados, los coeficientes de las
interacciones del tamafo y del capital resultaron estadisticamente significativos,
reflejando la existencia de reacciones diferenciadas de los bancos ante
cambios en la politica monetaria a través de estas variables, por lo que la
metodologia propuesta validaria la existencia del canal del crédito bancario.
Por tanto, la evidencia sugeriria que los bancos mas pequefos y con niveles
de capitalizacion por debajo del promedio reducirian en mayor proporcién sus
créditos ante una contraccion monetaria.

Los resultados también implicarian que ante una politica monetaria contractiva
los prestatarios de los bancos mas pequefios y menos capitalizados en
promedio experimentan una reduccion de financiamiento mayor a la que
enfrentan los prestatarios de bancos mas grandes y mas capitalizados.

14 Debido al caracter dinamico de la ecuacion 7, el modelo preferido corresponde al estimado por GMM;
sin embargo en el Cuadro 4 se presentan los resultados estimados por LSDV como prueba de robustez
de los resultados.
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De acuerdo con la literatura existente el tamafio es el indicador mas utilizando
para reflejar la capacidad de los bancos para obtener fuentes alternativas
de financiamiento a los depdsitos. Los bancos pequefios tendrian mayores
dificultades para obtener fuentes de financiamiento debido a que enfrentan
costos de informacion mas altos y/o una prima por financiamiento externo mayor
que los bancos mas grandes. Por tanto, son menos capaces de compensar los
efectos de una contraccion monetaria y se ven obligados a reducir su oferta de
créditos en mayor proporcion que los bancos grandes.

Por su parte, niveles altos de capitalizacion permiten que los bancos sean
menos propensos a los problemas de informacion asimétrica y riesgo moral.
Por tanto, la prima por financiamiento externo de una banco con niveles de
capitalizacion elevados deberia ser menor que la correspondiente a un banco
menos capitalizado, 1o que implica que estos ultimos se vean obligados a
contraer sus créditos en mayor proporcion que los primeros.

En el caso de la liquidez pese a que la variable de interaccion resulté
estadisticamente significativa no presenta el signo esperado, por lo que no
se evidenciaria la existencia del canal del crédito bancario a través de este
indicador. De acuerdo con Worms (2001) la liquidez podria ser endégena: los
bancos que enfrentan problemas de informacién imperfecta probablemente
decidirian mantener mayores niveles de activos liquidos. Tampoco se puede
excluir la posibilidad de que los bancos mas liquidos sean mas adversos al
riesgo y, por tanto, tendrian estandares mas elevados en la otorgacion de
créditos. Si este fuera el caso y, en respuesta a la politica monetaria, existirian
diferencias en la demanda de crédito entre prestatarios riesgosos y menos
riesgosos, por lo que la liquidez no seria una variable que permita discriminar
los efectos de la politica monetaria sobre la oferta de préstamos.

Finalmente las pruebas de autocorrelacion AR(1) y AR(2), muestran que,
como era de esperarse, existe correlacion de primer orden en los residuos,
mientras que no existe correlacion de segundo orden. Por su parte, la prueba
de Hansen muestra que los instrumentos usados son validos.®

7. Conclusiones

A diferencia del canal tradicional de la tasa de interés, la canal del crédito
bancario asigna un rol importante a los bancos en la transmisidn de la politica
monetaria. Las dos condiciones necesarias para la existencia del canal el
crédito bancario son la capacidad de la politica monetaria para afectar la
oferta de créditos y la dependencia de ciertos agentes econémicos del crédito
bancario.

15 Los resultados de las pruebas se reportan en el Anexo 1.
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Existen caracteristicas del sistema bancario boliviano como los niveles de
bolivianizacion alcanzados, la elevada participacion de los depdsitos del publico
en el fondeo de los bancos, la significativa dependencia de algunos sectores
del financiamiento bancario y la participacion mayoritaria de bancos nacionales
privados que indicarian que el canal del crédito podria ser importante para el
caso boliviano.

Los resultados hallados muestran que la politica monetaria tiene la capacidad
de afectar directamente la oferta de crédito bancario (canal del crédito directo).
Por otra parte, las interacciones de las variables de tamafo y capital de
los bancos con la variable de politica monetaria reflejarian la existencia de
reacciones diferenciadas, es decir, que los bancos mas pequenos y con menos
capital reducirian sus créditos en mayor proporcién cuando la orientacion de la
politica monetaria es contractiva.
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9. Anexo1

Cuadro A1: Coeficientes de corto plazo de la regresion del impacto de la
politica monetaria en los préstamos bancarios con el método de efectos fijos
Variables dependiente: Alog(L,)

Coeficiente Error Estand. Prob.
Alog(L) [-1] 0,8727 0,0312 0,0000
Alog(OMA) -0,0016 0,0034 0,6540
Alog(OMA) [-1] -0,0045 0,0033 0,2110
Alog(PIB) 0,2011 0,1595 0,2360
Alog(PIB) [-1] -0,1555 0,2972 0,6120
b 0,2636 0,1149 0,0450
m[-1] -0,1223 0,1200 0,3320
size [-1] -0,0240 0,0110 0,0540
lig [-1] 0,1402 0,0347 0,0020
cap [-1] 0,0705 0,2635 0,7950
size [-1] * Alog(OMA) 0,0008 0,0021 0,7000
size [-1] * Alog(OMA)[-1] 0,0040 0,0021 0,0820
lig [-1] * Alog(OMA) -0,0266 0,0344 0,4570
lig [-1] * Alog(OMA)[-1] -0,0487 0,0358 0,2030
cap [-1] * Alog(OMA) 0,1074 0,0414 0,0270
cap [-1] * Alog(OMA)[-1] 0,0620 0,0515 0,2560
Constante 0,0161 0,0149 0,3060
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Cuadro A2: Coeficientes de corto plazo de la regresion del impacto de la
politica monetaria en los préstamos bancarios con el método GMM
Variables dependiente: Alog(L,)

Coeficiente | Error Estand. Prob.
Alog(L) [-1] 0,8724 0,0310 0,0000
Alog(OMA) -0,0016 0,0034 0,6440
Alog(OMA) [-1] -0,0045 0,0033 0,2050
Alog(PIB) 0,1963 0,1593 0,2440
Alog(PIB) [-1] -0,1576 0,2968 0,6060
T 0,2640 0,1151 0,0430
m[-1] -0,1217 0,1195 0,3300
size [-1] -0,0248 0,0108 0,0430
lig [-1] 0,1365 0,0325 0,0010
cap [-1] 0,0570 0,2574 0,8290
size [-1] * Alog(OMA) 0,0009 0,0021 0,6910
size [-1] * Alog(OMA)[-1] 0,0040 0,0021 0,0770
lig [-1] * Alog(OMA) -0,0268 0,0345 0,4540
lig [-1] * Alog(OMA)[-1] -0,0484 0,0358 0,2040
cap [-1] * Alog(OMA) 0,1083 0,0414 0,0240
cap [-1] * Alog(OMA)[-1] 0,0611 0,0512 0,2580
AR(1) 0,0320
AR(2) 0,6940
Hansen 1,0000
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Resumen

Durante los ultimos 15 afios se produjeron cambios importantes en el sector
bancario boliviano tales como la modernizacién e innovacion financiera,
el incremento del acceso a los servicios financieros, mayores niveles de
bancarizacién, el surgimiento de un nuevo tipo de entidades financieras
dedicadas a las microfinanzas y el fortalecimiento de la regulacion prudencial.
A pesar de estos avances positivos, los niveles de spread se mantuvieron
practicamente invariables en el tiempo, asi como la concentraciéon elevada,
hechos que podrian haber afectado el aprovechamiento de las economias de
escala, alcance y la eficiencia del sector. En este sentido, el trabajo determina
la existencia de economias de escala, de alcance y el grado de eficiencia de
los bancos mediante la estimacién de funciones de costo tomando en cuenta
la especializacién del crédito (bancos comerciales y bancos especializados en
microfinanzas). Las funciones de costo son estimadas mediante estimaciones
de datos de panel usando la metodologia de Stochastic Frontier Approach
(SFA) para el periodo 1999-2014. Los resultados muestran que existirian
economias de escala en los bancos especializados en microfinanzas en todo
el periodo de analisis, hecho que explicaria la capacidad de crecimiento de
este sector. En el caso de los bancos comerciales las economias de escala no
siguen un patron estable en el tiempo, y a partir de 2008 empiezan nuevamente
a generar rendimientos crecientes o constantes a escala. Los resultados de
eficiencia-X muestran niveles de eficiencia superiores a los reportados en
trabajos anteriores similares [Nina, 2001; Diaz, 2009], sugiriendo que las
entidades bancarias habrian incrementado su calidad administrativa a lo largo
del periodo analizado (1999-2014). Por ultimo se analizan potenciales variables
que podrian haber afectado esta eficiencia.

Palabras clave: Stochastic Frontier Approach, economias de escala,
economias de alcance, eficiencia-X.

Clasificacion: JEL: C23, G14, G21.
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1. Introduccion

El sector bancario boliviano estuvo sujeto a importantes cambios durante los
ultimos 15 anos dentro de los cuales se encuentran procesos de modernizacion
e innovacion financiera, incremento del acceso a los servicios financieros a
través de la banca movil, crecimiento de las operaciones mediante el uso
de la tarjeta de crédito, emision de nueva normativa regulatoria; asi como el
surgimiento y crecimiento de un nuevo tipo entidades financieras dedicadas a
microfinanzas, cuya principal funcion es atender a un segmento de la poblacion
que hasta ese momento no se encontraba cubierto por la banca tradicional.

Todos estos aspectos permitieron que el sistema financiero evolucione
positivamente y se desarrolle en un ambiente estable como lo muestran, en
su generalidad, los indicadores financieros, con excepcion de los indices de
concentraciéon y los niveles de spread que se mantuvieron altos e incluso
se incrementaron. Este comportamiento podria estar explicado por la fusion
de algunas entidades, la existencia de una baja eficiencia en el sistema, la
inexistencia de economias de escala o el agotamiento de las mismas.

En la ultima década se ha experimentado un crecimiento importante de las
investigaciones de eficiencia bancaria en EEUU, Europa y Medio Oriente. Por
el contrario, el interés por este tema en América Latina y especificamente en
Bolivia ha sido mucho menor. En este sentido, son pocos los estudios publicados
sobre la existencia de economias de escala, de alcance y la eficiencia-X en el
sistema bancario boliviano [Salas (1999), Nina (2001), Mariaca (2002) y Diaz
(2009)], los cuales se enfocan a su vez en el sistema bancario tradicional.

El presente documento tiene la finalidad de determinar la existencia de
economias de escala, de alcanceyla eficiencia-X de los bancos comercialesy los
bancos especializados en microfinanzas, asi como de analizar las potenciales
variables que podrian estar afectando la eficiencia-X. Este analisis se realiza
a través de estimaciones de funciones de costos mediante la metodologia de
Stochastic Frontier Approach (SFA). Los modelos se estimaron mediante la
técnica de datos de panel con informacion mensual del periodo 1999-2014,
muestra que permite captar el paso de un ciclo contractivo a otro expansivo en
la economia boliviana.

Losresultados encontrados muestran evidencia de la existencia de rendimientos
crecientes a escala en los bancos especializados en microfinanzas en todo el
periodo de estudio. En cambio, solo se evidencian rendimientos crecientes o
constantes de escalaantesde 2001y posteriora2011 enlos bancos comerciales.
Asimismo, ambos tipos de bancos evidenciaron la existencia de economias de
alcance, locualimplicaque la produccién conjuntade los productos considerados
(cartera e inversiones financiera) ayudaria a la reduccion de costos. Por su
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parte, los resultados de eficiencia-X (o0 administrativa) muestran niveles de
eficiencia superiores a los reportados en trabajos anteriores, sugiriendo que
las entidades bancarias habrian incrementado su calidad administrativa a lo
largo del periodo analizado. Por ultimo, algunos factores como la competencia,
la concentracién y el tamafio muestran estar relacionadas con la eficiencia-X.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera. La seccion
Il aborda la revisién bibliografica y tedrica de la funcién de costos franslog
y las fronteras eficientes. La seccion Il muestra los hechos estilizados de
la evolucion de los indicadores de concentracion, eficiencia administrativa,
costos y rentabilidad. La seccion IV y V explica la metodologia utilizada y los
resultados, respectivamente. Finalizando con la seccion VI donde se presentan
las conclusiones.

2. Revision bibliografica y tedrica
Andlisis de la funcién de costos

En términos matematicos una empresa maximizadora de beneficios se expresa
como:

I (p,p)=max[py —pyl
sa: VY, eY

Donde IT es la funcion de beneficios, que depende de Py de p, que son los
vectores de precios, tanto de los factores de produccion como del producto enla
empresa, respectivamente. Por otra parte Y, Yy, son los vectores de cantidades
tanto de los factores de produccién como deI producto respectivamente, tales
que pertenezcan al conjunto de posibilidades de produccion Y.

Dados los precios de los factores y del producto, la decision empresarial de
ofrecer un nivel de producto y, tal que maximice sus beneficios, es equivalente
a minimizar los costos de producir el nivel y. Rechazar la equivalencia
anterior, implica que existe una diferente combinacién de factores que permite
producir y, a un costo menor, lo cual indicaria que la empresa no se encuentra
maximizando sus beneficios.

Expresado lo anterior, es posible segmentar el problema de la maximizacion
de utilidades en dos etapas. En la primera de ellas, se resuelve la minimizacion
de costos para un nivel de produccion dado, es decir que:

Clwx)=min.w x x

sa: xeV(y)
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Donde w es el vector de precios de los factores de produccién, x es el vector
de cantidades de los factores de produccion, y V(y) es el conjunto de factores
necesarios para producir un nivel de producto y,. La existencia de un problema
de minimizacion de costos estara garantizada siempre que se cumplan las
siguientes condiciones: i) que V(y) sea un conjunto no vacio y cerrado y ii) que
los precios de los factores sean siempre positivos.

Las soluciones al problema de minimizacion de costos se denominan demandas
condicionales de factores de produccién, con la condicién necesaria que el
nivel de produccién se mantenga fijo. El procedimiento para la obtencién de
las funciones de demandas se basa en el teorema de Shepard, que consiste
en la derivacion parcial de la funcién de costos con respecto de los precios de
los factores productivos:

ac(w,y) :_

. = i=1,2,3,...,n

xi(w,y) Dy T s

Donde x, (w, y) es la funcion de demanda condicionada por el factor x. y la funcion
de costos es diferenciable en (w, y). Una vez solucionada la minimizacién de
costos, la segunda etapa consiste simplemente en la eleccion de un nivel de
produccidén que maximice las utilidades.

La funcién de costos tiene las siguientes propiedades:

i) Es no decreciente en precios de los factores: Si w' > w entonces
Cw',y) =2 C(w,y)

i) Es linealmente homogénea en precios de los factores:
C(tw,y) =tC(w,y),parat >0

iii) Es céncava en precios de los factores: intuitivamente la concavidad
implica que el aumento en el precio de uno de los factores de produccion,
manteniendo constante el otro, implicaria que la utilizacién del factor caro
disminuiria a favor del mas econdmico.

La funcion de demanda condicional de los factores tiene las siguientes

propiedades:
i) Es no decreciente en precios de los factores: Ol x;(w,y) >0

Owi

i)  Eslinealmente homogénea en precios de los factores

iii)  El efecto cruzado de los precios es simétrico:
dx;(w,y) _9%°C(w,y) 9*C(w,y) _odx;(w,y)
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La empresa bancaria se caracteriza por su naturaleza multiproducto, por lo
que para el analisis de su produccion y costos se requiere la especificacion
de una forma funcional que considere tal caracteristica y a su vez no imponga
restricciones adicionales a la dualidad produccion-costo.

Una forma especifica aplicada a este tipo de empresas, denominada
genéricamente como funciéon de costos multiproducto, es la funcién de
costos translogaritmica (translog), que pertenece a un conjunto de funciones
conocidas como formas generales flexibles cuadraticas. 2

La funcién translog® surge de realizar una aproximacion local de segundo
orden de una serie de Taylor para el [nC alrededor de InY =0, InW =0 para todo
ij (Green, 1999). Es decir, es una aproximacion cuadratica de {as series de
Taylor alrededor de un punto determinado.

De esta manera, la forma funcional de la franslog del costo total bancario es:

n

n 1 n n 1 n n
InC=a,+ Zailnyi +Zﬁjlnwj +§ZZa” ny;lny; + EZZ (nw;Inw;
¢ o

i=1 =1 i=1j=1

(1)

n

n
+ZZUU Iny;lnw; + ¢

i=1=1

donde:

[nC: logaritmo neperiano de los costes totales

Iny . logaritmo neperiano del i-ésimo producto para i=1,2,...,n
lnwj: logaritmo neperiano del j-ésimo insumo para j=1,2,...,n

o O, ,BJ A [317, n, son los parametros a estimar

2 La funcién de produccion trascendental logaritmica mas conocida como translog, fue desarrollada
por Kmenta (1967) como una forma de aproximar la funcién de produccién CES que fue utilizada por
Berndt, Christensen, Jogenson y Lau. Su condiciéon de aproximacién de segundo orden a una funcion
de produccion arbitraria, le confiere un caracter de maxima generalidad en su aplicacién empirica; es
decir, su construccion no responde a una relacién entre producto y factores productivos de tipo lineal y
su especificacion hace posible la estimacion de los parametros en forma directa.

3 Benston, Hanweck y Humphrey (1982) iniciaron la aplicacién de la forma funcional translog a la funcion
de costos para el estudio de economias de escala en el sistema bancario.
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Las propiedades que debe cumplir una funcién de costes translog para poder
representar la tecnologia subyacente son: monotonicidad*, positividad®,
homogeneidad®, pertenencia a una tecnologia Cobb Douglas’, convexidad?® y
homoteticidad.®

Dado que el teorema de la dualidad requiere que la funcion de costos sea
linealmente homogénea en precios de los insumos, se imponen las siguientes
restricciones a los parametros de la funcion de costos en la ecuacion:

Zﬁj:L Zﬁij:(); 2771']':0 vj
Ademas deben cumplirse las restricciones de simetria tales que:
=a

ay=ay Yij; Bi=Pi Yij i miEny o Vi

Estas restricciones garantizan que la funcion de costos utilizada sea homogénea
de grado 1 en precios, eleva la eficiencia de la estimacién de los parametros y
permite reducir su numero sin pérdida de informacion.

Las principales ventajas de utilizar la funcién de costos translog son: °

- No impone ninguna restriccioén a priori sobre la elasticidad sustitucion
entre insumos, es decir que la elasticidad sustitucion es variable.

4 Monoticidad: para ello es condicion suficiente que los costos estimados parciales sean estrictamente

positivos —= >0

C tiene que 'ser positiva para todo w,.,w>0yY>0

C tiene que ser homogénea de grado 1 con respecto a w, ..., w,

Pertenencia de una tecnologia Cobb-Douglas: la transformacién de una funcién translog en una forma

funcional Cobb-Douglas requiere aceptar la hipotesis de que todos los parametros de segundo orden

son nulos, lo que implica: o, /3‘:,., n;= 0

8 Convexidad de la funcién estimada: es condicion suficiente que la matriz de sus derivadas segundas
respecto a la produccién sea definida positiva. La convexidad aunada a costos medios decrecientes es
una condicién suficiente para la existencia de monopolio natural y, por tanto, en ese caso la funcion de
costos se dice que es subaditiva.

9 Homoteticidad: esto es, que la tasa marginal de sustitucion en la produccién es independiente de los
efectos de escala, dependiendo sélo de los precios relativos. Es decir, se trata de comprobar si el
costo marginal relativo de producir cada uno de los productos es independiente del nivel de precios
de los factores. Si se cumple esta restriccion, se podria estudiar por separado los costos asociados a
cada producto. La constatacion de la homoteticidad o separabilidad exige verificar que para todo j, j se
satisface que n; = 0. Si no es homotética, la relacién entre costos, productos y precios de los insumos no
puede ser caracterizada globalmente, por tanto, las participaciones de los insumo en el costo dependen
del nivel de produccion. Es posible, a través del lema de Shephard derivar un sistema de ecuaciones de
participacion en costos de los distintos insumos, a partir, del supuesto de que los precios de los factores
son determinados exdgenamente.

10 Las ventajas de la utilizacion de la funcion de costos translog contrastan con las limitaciones de los
resultados que se alcanzan cuando se hace uso de la funcion Cobb-Douglas, ya que estas imponen
restricciones sobre sustituibilidad, separabilidad y elasticidades de transformacion conduciendo a errores
en la estimacion de costos marginales y economias de escala. Por otra parte, esta forma funcional no
impone restricciones a la sustitucion entre los factores productivos como lo hace la CES que hace que
la elasticidad sustitucion entre los factores productivos sea constante.

~N o ;g
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- Permite que la estimacion de la funcion de costos tenga forma de “U”.

- Permite potenciales complementariedades en costos a través de su
especificacion multiproducto.

Es importante también mencionar que existen criticas al uso de la funcion
translog debido a la imposicién de simetria que esta hace a los estimadores
de los productos y de los precios de los insumos y a consecuencia de que
surge de una expansion de Taylor de segundo orden en un determinado
punto.

No obstante a pesar de estos cuestionamientos, esta funciéon es ampliamente
utilizada ya que otras alternativas como la Fourier Flexible requieren de
la estimacion de un numero considerable de parametros que afectan la
consistencia de las estimaciones cuando se trabaja con un nimero limitado
de observaciones. Berger y Mester (1997) llegan a la conclusién de que la
eficiencia promedio, dispersion y los rankings de eficiencia individual son
practicamente los mismos cuando se utiliza una funcién de costos translog o
Fourier Flexible.

La frontera de costos eficiente

En una primera instancia, gran numero de estudios se concentré en examinar
la eficiencia en términos de la existencia de economias de escala y ambito no
explotadas, las cuales vienen dadas por la estructura de costos del banco. Sin
embargo, desde los afios noventa la medida mas utilizada es la denominada
como eficiencia-X [Berger y Humphrey (1997)]. De acuerdo a esta ultima,
el desempefio de un banco no sélo esta determinado por la presencia o
no de economias de escala o ambito, sino por su calidad administrativa.
La estimacion de una frontera de costos eficiente permite calcular estas
medidas.

La frontera eficiente puede ser estimada por dos grupos de técnicas: métodos
parameétricos y no paramétricos. Los métodos no paramétricos se caracterizan
por no asumir ninguna forma funcional explicita de la frontera eficiente y se
llevan a cabo mediante técnicas de optimizacion matematica. Estos métodos
cuentan principalmente con dos problemas: i) no consideran el precio de los
insumos, por lo que solo calculan la eficiencia técnica; y ii) no consideran
errores aleatorios en la medicion de la eficiencia, de manera que la ineficiencia
de cada banco no es afectada por ningun factor exégeno, por lo tanto existe
un sesgo de sobreestimacion de la eficiencia. En esta aproximacion destaca
el Data Envelopment Analysis (DEA), el cual consiste en representar las
combinaciones de produccion y costos de las firmas por medio de una frontera
convexa que reproduzca la mejor practica de la industria.
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El segundo grupo corresponde a los meétodos parameétricos los cuales constan
de dos caracteristicas comunes: necesitan imponer una forma funcional de
costos y la manera en como se descompone el error (término de eficiencia).
La forma funcional de una funcién de costos muestra la relaciéon especifica
entre inputs y outputs, y entre las mas utilizadas se encuentran la Cobb
Douglas, translog, forma flexible de Fourier. Asimismo, existen tres enfoques
parameétricos: Stochastic Frontier Approach (SFA), Thick Frontier Approach
(TFA) and Distribution-Free Approach (DFA)."

La naturaleza estocastica de la produccién equivale a suponer que el producto
esta limitado por una frontera estocastica.

El modelo basico de frontera estocastica (SFA) postula que los costos
observados de una empresa se desvian de la frontera de costos como
consecuencia de fluctuaciones aleatorias (v) y de la ineficiencia («). Es decir,
esta aproximacion clasifica a una empresa como ineficiente cuando sus costos
son mas elevados que los determinados por la frontera eficiente de produccion,
con la misma combinacion de productos-insumos, no pudiéndose explicar la
diferencia por factores aleatorios o ruido estadistico.

Ferrier y Lovell (1990), demostraron que las medidas de ineficiencia para cada
empresa se pueden estimar utilizando la frontera estocastica con una ecuacion
simple, tal como fue introducida por Aiger et. al. (1977), Meeusen y Van den
Broek (1977) y Battese y Corra (1977). La funcién frontera estocastica que se
estima puede expresarse como:

InCi=C(y,w, B) + g

Donde C’ son los costos observados de la empresa /, y, el vector de productos,
w.el vector de precios de los insumos, 3 el vector de parametros aestimary ¢
el término error.

El término del error (¢) se descompone en ¢ =« + v,

Donde v, es una variable aleatoria y capta los efectos del ruido estadistico y
u es el termino de ineficiencia que por ser ésta una frontera de costos, es no
negativo # > 0. La componente « es inobservable y debe ser inferida a partir
del término compuesto.

Con el objeto de separar ambos componentes, es necesario realizar supuestos
distribucionales del término error compuesto. Dado que la ineficiencia sélo
puede incrementar los costos por encima de la frontera, es necesario especificar
distribuciones asimétricas para el término de ineficiencia [Aigner et. al., 1977].

11 Para mayor detalle de cada método ver Kumbhakar y Lovell (2003).
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En el caso de v, existe un consenso generalizado de que ésta variable se
distribuye de forma normal con dos colas, media cero y varianza ¢?, es decir
N(0, o ?). Contrariamente, son varias las distribuciones que han sido propuestas
para el término de ineficiencia.’? 3

Los otros dos métodos paramétricos de estimacion de la frontera eficiente
(TFA y DFA) son menos estructurados ya que no asumen una distribucion
al descomponer la medida de eficiencia y son de mas facil implementacion.
El TFA propone dividir el total de empresas en dos (los mas eficientes y los
menos eficientes) segun su desempefio histérico. Asi, la diferencia en costos
entre cada grupo se consideran ineficiencias. EI DFA asume que la eficiencia
de cada firma es constante en el tiempo. En efecto, la eficiencia de cada firma
resulta de la diferencia entre su error promedio y el error promedio de la firma
con el menor error, lo cual sélo permite obtener una medida de eficiencia
relativa entre la firma mas “eficiente” y las demas. En resumen, las técnicas
paramétricas difieren en la eleccion de la forma funcional de la funcién de
costos y en la forma en la que se descompone el error.

En general, no existe consenso acerca de las metodologias utilizadas para
medir la eficiencia—X ya que éstas cuentan con distintas peculiaridades.
Bauer et al. (1998), mediante un analisis a 683 bancos en Estados Unidos
durante el periodo 1977-1988, propone un conjunto de condiciones que tienen
que poseer los cuatro principales enfoques de fronteras de eficiencia: DEA,
SFA, TFA y DFA. Los resultados muestran que los métodos paramétricos
son generalmente consistentes con los otros (SFA, TFA y DFA); pero los
métodos paramétricos y no paramétricos generalmente no son coherentes
entre si. Asimismo, al compararse los resultados paramétricos con indicadores
parciales de eficiencia, se halla una alta correlacion. En este sentido, Bauer
et al. (1998) sugiere que las conclusiones a las que se lleguen no estaran
fuertemente afectadas por los métodos paramétricos.

Asimismo, Greene (2008) realiza un estudio comparativo de las distintas
metodologias de SFA para funciones de costos con datos de panel. En
particular, se analizan los resultados de la robustez y la potencial consistencia
de los modelos de efectos fijos y aleatorios bajo distintos enfoques [Battese y
Coelli (1992, 1995), Kumbhakar (1990), Cornwell et. al. (1990), entre los mas

12 Half-normal (Aigner et. al., 1977).
Normal truncada (Stevenson, 1980).
Gamma (Greene, 1990).
Exponencial (Meeusen y Van den Broeck, 1977).

13 Las distribuciones half-normal y exponencial son casos particulares de la normal truncada y gamma
respectivamente, siendo mas sencillas de utilizar debido a que son distribuciones con un solo parametro.
Esta sencillez posee como contra parte, el coste de perder la mayor flexibilidad que brindan la normal
truncada y la gamma.
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importantes]. Al igual que Kim y Schmidt (2000) encuentran que los distintos
estimadores generan resultados de ineficiencia de costos similares. Estos
resultados son robustos al cambiar los supuestos de distribucion, a la eleccidon
de efectos fijos o aleatorios y a la metodologia, bayesiana frente a clasica.
Sin embargo, los resultados son bastante sensibles al supuesto crucial de si
la eficiencia varia o no en el tiempo. Esta evidencia es también consistente
con otros estudios anteriores [Kumbhakar y Lovell (2003), Berger y Humphrey
(1997) y Bauer et al. (1998)].

Evidencia para Bolivia

En el caso de Bolivia (Cuadro 1), se encontraron pocos estudios relacionados
con las economias de escala, ambito y/o eficiencia [Salas (1998), Nina (2001),
Mariaca (2002) y Diaz (2009)].

Salas (1999) hallé6 economias de escala y ambito en el sistema bancario
boliviano en el periodo 1991-1998 para la mayoria de los bancos del sistema,
mediante una funcién de costos franslog. Siguiendo el enfoque tradicional,
planted que el sistema deberia tener un menor niumero de bancos en busca
de lograr mayores niveles de eficiencia en costos, asi como, las ganancias en
costos producidas por la banca por sus inversiones financieras.

Nina (2001) empled una aproximacion DFA 'y encontré que los bancos grandes
eran menos ineficientes que los pequenos con una ineficiencia promedio de
43%. Asi también, concluye que las posibles fuentes de ineficiencia-x de la
banca privada en el periodo post-liberalizacion financiera 1991-1997, podrian
ser explicadas por la competencia en la industria, los gastos administrativos y
los mejores niveles de liquidez.

Mariaca (2002) mediante la técnica no paramétrica (DEA) estima que la
ineficiencia de la banca seria del 13%. Asimismo, considerando que toma
una muestra de 1990-1998, un periodo de tiempo en el cual casi el 50% de
los bancos del pais fueron cerrados, vendidos o quebraron, sugiere que los
bancos mas eficientes no necesariamente se conservan en el mercado en
dicho periodo.

Por ultimo, Diaz (2009), por medio de la metodologia SFA y utilizando la
aproximacién de Battesse y Coelli (1995) op. cit., encontrd que la ineficiencia
promedio del sistema fue 36%. Este ultimo trabajo incorpora dos importantes
avances respecto a los anteriores: i) por primera vez se estima un indicador
de ineficiencia que varia en el tiempo y ii) propone una serie de factores que
podrian estar relacionados con la ineficiencia para el periodo 1998-2006.
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Cuadro 1: TRABAJOS PREVIOS EN BOLIVIA

Tipo de Estimacion de Modelo Medidade . EnfoqucIe d_e’
Documento Muestra .. o . . intermediacion Resultado
funciéon  lafrontera econométrico eficiencia ! .
financiera
R Cartera e -Hay economias
Salas (1999) 1997- Translog n/a Qata panel: Efectos n/a inversiones como de ambito y de
1998 fijos y aleatoreos.
productos. escala.
-Hay economias
1991 No se asume Cartera e de escala.
Nina (2001) 1997 Translog DFA Data panel: OLS. distribucil:')n inversiones como -3 ineficiencia se
" productos. encuentra en 43%.
- Laineficiencia
Mariaca (2002) 1990- n/a DEA n/a N.o S.e aslu’me n/a se encuentra en
1998 distribucion. o
13%.
Data panel: MLE con La eficiencia o
efectos aleatoriosy  sigue una Cartera e -La ineficiencia se
: 1997- i b Ui ; . encuentra en 36%
Diaz (2009) 2006 Translog SFA descomposicién del  distribuciéon  inversiones como A :
error via Battesi y normal productos. -Estima los
Coelli - BC (1992). truncada. determinantes de

la ineficiencia.

Elaboracioén propia

3. Unidad de analisis de datos
Datos

Los datos utilizados en el analisis provienen de las hojas de balance
reportados por los bancos comerciales y especializados en microfinanzas a la
ex-Superintendencia de Bancos y Entidades Financiera (SBEF), actualmente
Autoridad de Supervisidon del Sistema Financiero (ASFI). A diciembre de
2014 el sistema bancario boliviano estaba compuesto por 15 bancos, a los
cuales para fines del presente trabajo se los clasifico en bancos comerciales y
bancos especializados en microfinanzas de acuerdo con el mercado en el que
operan y las actividades que realizan; es decir, que se evalué como bancos
especializados en microfinanzas a aquellos cuya mayor parte de su cartera se
encontraba concentrada en créditos PYME o microcréditos.

Es importante indicar para el caso de los bancos especializados en
microfinanzas, la mayor parte paso de ser Fondos Financieros Privados (FFP)
a bancos, y recientemente a Bancos PYME. Esto implica que se conformé una
unica serie para cada entidad, independientemente de su denominacion en
el tiempo. En el caso de los bancos comerciales, por fines de consistencia el
Banco Mercantil (BME) se lo tom6 como la suma del Banco Santa Cruz (BSC)
y el mismo, durante todo el periodo, ya que el BME adquiere al BSC a finales
de 2006.

La base de datos cuenta con informacion de 6 bancos comerciales y 9 bancos
especializados en microfinanzas para el periodo 1999-2014, con periodicidad
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mensual. El panel es balanceado e incluye todas las entidades que operan
en el sistema financiero en dicho periodo. Por otra parte, el presente estudio
siguié el enfoque de intermediacién planteado originalmente por Sealey y
Lindley (1977), bajo el cual el principal negocio de un banco es de servir como
intermediador de fondos prestables entre agentes superavitarios y deficitarios.
Por tanto, se consideraron como productos a la cartera mas contingentes y a
las inversiones financieras y como insumos al precio de mano de obra, al precio
de los depdsitos y al precio del capital. Asimismo, el costo fue considerado
como la suma de los costos operativos, administrativos y financieros. Todas las
variables fueron deflactadas por el IPC del afio 2007 para las estimaciones de
la funcidn de costos. La tabla 1 del anexo, muestra la definicién de cada una
de las variables utilizadas en el estudio.

Hechos estilizados

A fin de contar con una primera aproximacion de la evolucion de los costos en
los bancos comerciales y especializados en microfinanzas, a continuacion se
realiza un analisis evolutivo de las variables relevantes. Primero, se analiza la
evolucién de indicadores de costo e ingreso y su relacion con el crecimiento
de los bancos. Segundo, se analiza algunas consideraciones de competencia
y estructura de mercado que podrian ser relevantes para las economias de
escala y alcance. Para fines del analisis se define: al costo medio (costo por
unidad de producto) como el ratio del costo total'* sobre el producto calculado
como la suma de la cartera e inversiones expresados en bolivianos de 2007,
de forma de no considerar el efecto nominal de un incremento en el producto
asociados a mejoras en los indicadores utilizados en el analisis.

El grafico 1 muestra la evolucion en el tiempo del costo medio para bancos
comerciales y especializados en microfinanzas, respectivamente. Se observa
que el costo medio mantuvo una tendencia decreciente a lo largo de los afios y
que el de los bancos comerciales se encuentra por debajo del costo medio de
los bancos especializados en microfinanzas en todo el periodo. Cabe destacar
la mejora en términos de costo que cada tipo de banco mostro en 15 afios: en
el caso de los bancos especializados en microfinanzas el costo medio paso
de aproximadamente 20 a casi 10 centavos de bolivianos, mientras que en
el caso de los bancos comerciales este mismo paso de 10 a casi 5 centavos.

14 El costo total es calculado como la suma de los gastos financieros, operativos y administrativos.
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Grafico 1: COSTO POR UNIDAD DE PRODUCTO
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Elaboracién propia
Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Por su parte, considerando intervalos de producto, se puede observar que
el costo medio disminuye a medida que aumenta el producto, lo cual podria
ser un indicio de la existencia de economias de escala tanto en los bancos
comerciales como microfinancieros, aunque cabe resaltar de que en los
bancos comerciales se observa un pequefio incremento del costo medio en el
ultimo rango (Grafico 2).

Gréfico 2: COSTO MEDIO
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Elaboracioén propia
Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

El grafico 3 muestra que los gastos administrativos de los bancos comerciales
se mantuvieron practicamente constantes con relacion al total del activo,
mientras que entre 1999 y 2014 disminuyeron en los bancos microfinancieros.
Por su parte, existe una diferencia sustancial entre los gastos administrativos/
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activo de los bancos microfinancieros y comerciales ya que los primeros tienen
mayores gastos administrativos con relacién al activo que los segundos,
reflejando una menor eficiencia administrativa.

Grafico 3: GASTOS ADMINISTRATIVOS/ACTIVO TOTAL

(En porcentajes)
Elaboracion propia

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
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Dentro de los bancos comerciales y bancos microfinancieros se puede
observar que los gastos administrativos con relacion al activo total disminuyen
conforme se incrementa el tamano de las entidades, con una leve excepcion
para el ultimo rango en los bancos comerciales. Similar al costo medio, se
observa una mejora en los gastos administrativos ligada al crecimiento de
estas entidades (Grafico 4).

Grafico 4: GASTOS ADMINISTRATIVOS/ACTIVO TOTAL
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
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El grafico 5 muestra que a lo largo del periodo analizado los costos bancarios
con relacién a los ingresos' se habrian mantenido practicamente invariables,
representando alrededor del 80% de los ingresos de los bancos y que existe
una escasa diferencia entre los costos/ingresos de los bancos comerciales y
los bancos especializados en microfinanzas.

Grafico 5: COSTOS/INGRESOS
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

De acuerdo con el tamafo de las entidades, el grafico 6 refleja la existencia de
un ahorro en costos por el aprovechamiento de economias de escala en los
bancos comerciales y especializados en microfinanzas. Empero, en los bancos
especializados en microfinanzas se observa un incremento de los costos en
relacion a los ingresos en los rangos de 51-100 millones de bolivianos de 2007
y en el ultimo rango, lo cual refleja un menor ahorro en costos.

15 Los ingresos son calculados como la suma de los ingresos financieros y operativos.
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Grafico 6: COSTOS/INGRESOS
(En porcentajes)
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Pasando a indicadores de rentabilidad de los bancos, en el Grafico 7 se
muestra la evolucion de los indicadores de rentabilidad ROE y ROA en el
periodo de analisis. En los ultimos 15 afios la rentabilidad del activo (ROA)
y del patrimonio (ROE) se incrementé tanto en los bancos comerciales como
microfinancieros, aunque se observa un pequefio deterioro en 2012 y 2013 a
consecuencia de la imposicién de varios impuestos al sistema bancario que
mermaron sus ganancias.

Grafico 7: RENTABILIDAD
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Si existen economias de escala, se esperaria que las entidades mas grandes
tengan mayor rentabilidad. El grafico 8 muestra que la rentabilidad de las
instituciones financieras aumenta, con excepcion del ultimo rango en las
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entidades especializadas en microfinanzas. Sin embargo, esta es mayor a la
obtenida por los bancos comerciales.
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El grafico 9 muestra una vez mas que los bancos comerciales tuvieron un
mejor desemperfio en términos de la generacién de utilidades que los bancos
especializados en las microfinanzas. Sin embargo, cabe resaltar que a lo largo
de los anos este comportamiento se habria deteriorado especialmente en los
bancos comerciales.
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Grafico 9: UTILIDAD/INGRESO
(En porcentajes)
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El grafico 10 muestra el desempefo de los bancos comerciales y
microfinancieros con relacién al tamafo de las entidades no es estable en

este indicador por lo que no se puede aseverar indicios de la existencia o
inexistencia de economias de escala.

Grafico 10: UTILIDAD/INGRESO
(En porcentajes)
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En términos de estructura de mercado del sistema financiero boliviano
se evidencia una alta concentracién de la cartera (Grafico 11) que podria
justificarse, al menos en parte, en la existencia de economias de escala y de
ambito en la tecnologia de produccién de los bancos bolivianos.

Grafico 11: INDICE DE HERFINDAHL-HIRSCHMAN'®
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

De todas maneras, la concentracion de mercado, en general no llevo a
condiciones significativamente mejores en el mercado crediticio para los
hogares y empresas, ya que los niveles de spread en el sistema bancario se
mantuvieron practicamente constantes a lo largo del tiempo (Grafico 12).

16 El indice de Herfindahl-Hirschman es una medida para estimar la concentracion de un mercado a través
de la participacion relativa de sus rubros. Este indice es calculado como la suma de los cuadrados de los
tamarios relativos de las variables utilizadas para medir la estructura del mercado. Un indice por encima
de 1.800 clasifica al mercado con una alta concentracion, entre 1.000 y 1.800 con concentracion media
y por debajo de 1.000 con concentracion baja.
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Grafico 12: SPREAD
(En porcentajes)
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Asimismo, se observa que se utiliza el spread bancario basicamente para cubrir
los gastos administrativos y que especialmente en los bancos microfinancieros
esta composicién no habria variado a lo largo del tiempo (grafico 13).

Grafico 13: COMPOSICION DEL SPREAD BANCARIO
(En porcentajes)
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En sintesis, se desprenden dos resultados de este analisis: i) los bancos
comerciales y especializados en microfinanzas pudieron disminuir los
indicadores de costo y aumentar sus indicadores de rentabilidad a medida
que iban aumentando de tamano, aunque en menor medida o con cambios no
muy dramaticos en el ultimo rango de crecimiento; ii) aunque teéricamente la
concentracién de la cartera es fundamentada por los beneficios de economias
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de escala que tienen los bancos, esta no fue acompafada proporcionalmente
en la condiciones crediticias para los hogares al menos en el periodo de
analisis.

4. Metodologia

Estimaciéon econométrica

Para medir la existencia de economias de escala, alcance y el grado de
eficiencia-X se estima una funcién de costos translog mediante la técnica SFA.
Comose analizé enlaseccion I, el SFAincorpora dos elementos, la construcciéon
de una parte deterministica (la funcién de costos), y la descomposicion del error
en ineficiencia y error aleatorio. La determinacién de las economias de escala
y de alcance estan dadas por la funcién de costos, mientras la eficiencia-X por
la descomposicion del error. Siendo la ineficiencia definida como la desviacion
de los costos de cada banco respecto a su frontera eficiente.

Asi, la frontera de costo para el banco i en el periodo ¢ se encuentra dada por:

2 2 2 2 2
1 1
InCy=ay+ Z a;lny;: + Z Blnw;, + Ez Z a;;iny;lny; + Ez Z Bijlnw; lnw,

i=1 Jj=1 i=1j=1 i=1j=1 (2)

2
+ Z z nj Iny;Inw; + 8t + w;e + vy,

i=1j=1

Donde C representa los costos totales, y el vector de productos, w el vector de
insumos y 7 la tendencia; u, es el término de eficiencia (que toma una cierta
distribucion) y v, el error aleatorio iid N~ ~(0,02). Partiendo de la ecuacion (2),
los insumos incluidos son normalizados (divididos) por el precio de los recursos
financieros para imponer la homogeneidad lineal en el precio de los insumos.
En este sentido, se omite el tercer insumo ya que se lo puede inferir por la
restriccion. [Véase Tabla 1 del anexo para definicion de productos e insumos.]

Para simplificar el analisis, se re-expresa los productos e insumos de (2) como
un vector de variables explicativas X, en (3).

InCiyp = ag+ ' Xye + wie + vy (3)

El error total de (3) viene dado por ¢ = u_+ v, , su desviacion estandar como
c=o0,+ 0,y A= 0, o. La eficiencia- X del banco i en el periodo ¢ viene dada
por la media condicional de la distribucién de u, dado ¢, definida a partir de la
descomposicion de JLMS [Jondrow et. al. (1982)'"] que viene dada por:

17 Dependiendo del tipo de distribucion que toma u_, el término E [« /¢ | cambia.

ir! it" Zir
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Eff;, = exp{—E[ui[/Sit]}

Esta medida esta dada por el ratio del costo minimo (de frontera) y el costo
observado [Kumbhakar y Lovell (2003) op. cit.]. Entonces, por definicion, la
medida de eficiencia-X se encuentra delimitada entre 0 < Eff, <1.

La tecnologia de los bancos difiere substancialmente segun su nicho de mercado,
tamano, etc.; de manera que se esperaria una alta dispersion en la funciéon de
costos. Sin embargo, en este trabajo se realiza una clasificacion de los bancos
en base a su nicho de mercado para que las funciones de costos representen
tecnologias similares. Asimismo, los bancos estuvieron sujetos a varios cambios
en los ultimas dos décadas, lo cual justificaria el supuesto que la eficiencia-X varié
en el tiempo. En efecto, para examinar el impacto de estos aspectos y evaluar la
robustez de nuestros resultados se utilizaron cuatro técnicas de estimacion.

El primer modelo es el de Efectos Fijos (EF), estimado mediante Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) con el estimador within-groups. La medida de
eficiencia, a diferencia de los demas modelos se determina en torno al banco
mas eficiente [Eff, = a, — max(a,)] y su eficiencia-X es constante en el tiempo
[Schmidt and Sickles (1984)]

InCiy = (ap + ap) + B'Xir + &1 (4)
Donde a, denota la incorporacion de los parametros que captan la heterogeneidad.

El segundo modelo es el propuesto por Kumbhakar (KUM) op. cit., el cual estima
el modelo mediante Maxima Verosimilitud (MV). Este modelo permite testear
la hipétesis que la eficiencia se mueve en el tiempo, ya que en una primera
instancia se estima en la funcion de costos g(¢) = [1 + exp(yt + 6], donde se
puede realizar la prueba de hipotesis si y = 6 = 0. La eficiencia-X se halla via
JLMS'" mediante u, = g(f) * u, donde u, sigue una distribucion half-normal.

El tercer modelo BC corresponde a Battese y Coelli (1995). Los resultados de
eficiencia del modelo BC se especifican mediante u, = ud_+ w_. Este método
tiene la ventaja de que estima el modelo y la ineficiencia u, en una etapa, en
la cual w_esta definido por la distribucion normal-truncada con media cero y
varianza a 2, tal que el punto de truncamiento es ud,. Este modelo supone que
la eficiencia- X varia en el tiempo y se la descompone mediante JLMS."®

18 Para la half-normal el JLMS es igual a E[u; /s, ] = [1”2” U + o Q)(u”) Sy = —Az“, donde Py @

corresponden a la densidad y densidad acumulada de la misma, respectwamente

Q’(uzt‘*'uuo'u/o' ] _isu
AI+uge ol /02) e

donde @ y @ corresponden a la densidad y densidad acumulada de la misma, respectivamente.

19 Para la truncada-normal el JLMS es igual a Eluy/e;] = [:2 ][un+uit0,f/0

1422
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Por ultimo, se plantean dos modelos que podrian solucionar el posible problema
de heterogeneidad en modelos donde la eficiencia-X varie en el tiempo. Este
es el caso del True Fixed Effects?’ (TFE) y True Random Effects (TRE) [Greene,
2004]. Partiendo de la ecuacion (5), el TFE y TRE incorporan variantes en la
estimacion de la constante o, para captar la heterogeneidad.

nCit = (ap + wp) + B’ Xip + Uir + vy (5)

En el caso del TFE, la ecuacion (5) se estima mediante MV incorporando un
vector de variables dummies que vendrian a representar a .. En este modelo
la eficiencia-X sigue una distribucion exponencial y se la descompone mediante
JLMS.2!

Por ultimo, el TRE estima la ecuacion (5) mediante Maxima Verosimilitud
Simulada (MVS), integrando el término », mediante el Método de Montecarlo.
Se asume que , que es el término que capta la heterogeneidad, tiene una
distribucion N~ (0 c ?).? La eficiencia-X sigue una distribucion truncada-normal
y sela descompone mediante JLMS.

En resumen, se cuenta con modelos que incorporan heterogeneidad pero
donde la eficiencia es constante en el tiempo (FE); que no incorporan
heterogeneidad pero incluyen cierta variabilidad en el modelo (KUM); que
incorporan variabilidad en la eficiencia pero no heterogeneidad (BC); y dos
modelos que incorporan tanto la heterogeneidad como la variabilidad de la
eficiencia (TFE y TRE).

Economias de escala

Las economias de escala (EEG) permiten evaluar como se afectan los costos
de una empresa ante un incremento de su volumen de produccion, es decir,
mide la elasticidad del costo con respecto a cambios en la escala de produccidn.
Dada la naturaleza multiproducto de la banca, en el documento la existencia
o no de EEG se determina a partir las elasticidades de los costos respecto a
cada producto, siendo el grado de escala de la industria la suma de cada una
de estas derivadas.

20 Este estimador goza de propiedades asintéticas solo cuando se tiene un espectro temporal
considerablemente mas grande que el numero de individuos.

ZLt
21 Para la exponencial el JLMS es igual a E[u;, /] = z;; — 0, [@(Z“ ] Zy = & — 02 /0, donde Dy @

corresponden a la densidad y densidad acumulada de la misma, respectivamente.

22 Para mayor detalle ver Greene (2004) op. cit.
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Si EEG > 1 el costo total se incrementa mas que proporcionalmente a la
escala de produccion, implicando rendimientos decrecientes de escala o
deseconomias de escala.

Si EEG < 1 existen rendimientos crecientes de escala o economias de escala.
Si EEG - 1 existen rendimientos constantes a escala.

Los beneficios de las economias de escala son explotados completamente
cuando los costos bancarios cambian en forma proporcional a los cambios en
el producto, es decir, cuando hay rendimientos constantes de escala.

Economias de alcance

La evaluacion del grado de economias de alcance globales (EAG) se realiza
mediante la proporcion que supone la diferencia entre el coste de produccion
de cada una de las i categorias de producto de forma independiente y el coste
de su produccién conjunta con respecto a éste ultimo.

[CO1 =y yi)+ CO Y2 =y =Cyy, ¥2)
C(y1 y2)

EAG =

Donde C son los costes estimados de producir un conjunto de productos
con los parametros regresados estadisticamente al precio promedio de los
insumos, donde y, y y, son los productos correspondientes a la cartera y a las
inversiones financieras evaluados en su respectiva media, y y "y y,” el valor
minimo de los mismos producidos por cualquier banco de la muestra.

A partir de los resultados estimados que se extraigan de esta medicion, se dira
que:

Si EAG > 0 implica la existencia de economias de alcance globales.
Si EAG < 0 implica la existencia de deseconomias de alcance globales.
Factores relacionados con la eficiencia

Ademas de estimar las medidas de economias de escala, de alcance y
eficiencia, el objetivo del trabajo es examinar los factores que podrian haber
estado relacionados con la eficiencia. Para este fin se estimé la ecuacion (2)
mediante la metodologia planteada por Battesse y Coelli (1995). Como se
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menciond en la seccion anterior, la eficiencia del modelo BC se especifica
mediante u, = ud_ + w,_, donde d, representa al vector de variables explicativas.
Considerando los trabajos de Berger A.y Hannan, T. (1993), Estrada y Osorio
(2004), Diaz (2009) op. cit., se toman en cuenta indicadores de concentracion
(HHI ), competencia (Lerner,), tamanfo (tamario ), calidad de cartera (pesadez,),
y un indicador de actividad econémica (y,).

El indice de Herfindahl-Hirschman (HHI,) mide la concentracion de un
mercado a través de la participacion relativa de sus rubros. A través del indice
HHI, se tiene un indicador de la contribucién que tiene cada banco en la
concentracion. Los indices de concentracion del sistema bancario boliviano
han sido histéricamente altos de manera que es importante ver su relacion en
la eficiencia. Un signo negativo de esta variable significaria que las entidades
que tienen altos grados de concentracion no tienen incentivos para mejorar
su eficiencia. Por lo contrario, si el signo es positivo podria significar que los
bancos al capturar cuotas adicionales de mercados, bajan sus costos por lo que
las ganancias de eficiencia estarian relacionadas a una mayor concentracion
de mercado.

Para medir el grado de competencia se calcula el indice de Lerner (Lerner,),
que se mide como el spread financiero (i~ i’*) dividido entre (i"*) para cada
banco. Donde i representa la tasa media de los activos y i’ |a tasa media
de los pasivos para cada banco. Los niveles de spread en el sistema bancario
boliviano se han mantenido practicamente constantes en el tiempo por lo cual
también es importante analizar su relacion con la eficiencia y la existencia de
economias de escala. De la misma manera que el HHI , un signo negativo
de esta variable significaria que las entidades que tienen bajos grados de
competencia (altos indices de Lerner) no tienen incentivos para mejorar su
eficiencia. Inversamente, una relacion positiva podria significar, fruto de
la especializaciéon de mercado, que las entidades mas eficientes pueden
incrementar el precio de su activos (i;).

Para dar cuenta de las diferencias en la eficiencia debido al tamafio bancos,
también se incluye el logaritmo de los activos totales (tamario,). Esta variable
también da cuenta de la posible existencia de economias de escala. En efecto,
un signo positivo de esta variable podria reflejar ganancias de eficiencia por
incrementos de tamafio.

También se incluyen el ratio de pesadez para cada banco (pesadez,), como
indicador de calidad de activos. Considerando la mejora sustancial en el
periodo 2005 — 2014 de este indicador tanto en los bancos comerciales como
especializados en microfinanzas, se esperaria un signo negativo. Es decir,
que la disminucion de la pesadez en ambos sistemas esté correlacionada con
mejoras en la eficiencia de los bancos.
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Finalmente, se afiade la variacion acumulada a 12 meses del indice de Global
Actividad Econémica (IGAE) como variable macro (y,), a fin de tener en cuenta
el efecto del ciclo econémico sobre la eficiencia-X de los bancos.

5. Resultados

Los resultados detallados de las estimaciones de SFA para bancos comerciales
y especializados en microfinanzas son presentadas en el Cuadro 2. Con
relacion a los parametros de la frontera de costos, es preciso realizar algunas
consideraciones para la funcion translog y para los parametros de interés de
cada modelo.

Primero, a excepcion de algunos términos, los parametros de los modelos
resultaron significativos. Sin embargo, la lectura de estos parametros no es
directa ya que la funcion franslog introduce las interrelaciones de los productos
e insumos.?® Por tanto, se procedera a analizar las economias de escala y
alcance teniendo en cuenta estas relaciones.

Segundo, con relacion a los parametros de interés de los modelos, a excepciéon
de la constante de la ecuacion de la media de la eficiencia del modelo BC
para bancos especializados en microfinanzas, los coeficientes resultaron
significativos. Asimismo, se observa que lambda, la proporcion de la variacion
de la ineficiencia en la variacion total, es distinta y menor a 1 en cada modelo
lo cual significa que: por un lado, cada modelo estaria captando la ineficiencia
de distinta forma; y por otro, justificaria la utilizacién de la metodologia de SFA,
que supone que la ineficiencia de los bancos esta determinada también por
variables exégenas-aleatorias que no dependen del desempefo de la industria.

En consecuencia, en este capitulo el andlisis de economias de escala y de
alcance se realiza con los parametros estimados de cada modelo con las
ecuaciones identificadas en la seccion Il. También se exponen los resultados
de eficiencia-X y sus potenciales determinantes para los para los bancos
comerciales y especializados en microfinanzas.

23 Por ejemplo, el efecto marginal de incrementar la cartera (y1) en el costo, tiene que incluir no solo la
magnitud de su coeficiente sino la combinacién de coeficientes de todas las variables que contengan

(1)
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Cuadro 2: ESTIMACIONES DE LOS MODELOS SFA

Bancos comerciales Bancos especializados en mi
FE KUM BC TRE FE BC TFE TRE
In(y1) 2.194 ** (0.178) 2.540 ** (0.210) 1.586 *** (0.209) 2.209 *** (0.151)| 0.568 *** (0.061) 1.023 *** (0.067) 0.664 *** (0.052) 0.573 *** (0.056)
In(y2) 0187 * (0.085) -0.274 ** (0.092) -0.626 *** (0.107) -0.210 ** (0.075)| 0.385** (0.043) 0.262 *** (0.056) 0.354 *** (0.039) 0.427 *** (0.042)
In(w13) -0.714 *** (0.150) -0.855 *** (0.167) -1.100 *** (0.159) -0.683 *** (0.132)| 0.062  (0.071) -1.163 *** (0.062) -0.035  (0.054) 0.061  (0.065)
In(w23) 1408 *** (0.125) 1.379 *** (0.140) 2.082 ** (0.136) 1.402 *** (0.114)[-0.087 * (0.052) 0.790 *** (0.051) 0.158 *** (0.046) -0.024  (0.047)
0,5'In(y1y1) 0357 *** (0.055) -0.435 *** (0.061) -0.153 * (0.074) -0.368 *** (0.047)| 0.002  (0.034) -0.189 *** (0.041) -0.088 *** (0.028) -0.022  (0.032)
0,5%In(y2y2) 0.069 (0.036) 0.015 (0.038) 0.147 ** (0.046) 0.057 (0.031)[ 0.079*** (0.020) 0.120 *** (0.027) 0.056 *** (0.018) 0.073 *** (0.019)
In(y1y2) 0.059 (0.075) 0.138 (0.080) 0.260 ** (0.099) 0.081 (0.066)[-0.005  (0.048) -0.022  (0.061) -0.037  (0.040) 0.001  (0.045)

0,5n(w13w13) -0.730 *** (0.059) -0.734 *** (0.062) -0.128  (0.067) -0.714 *** (0.056)| 0.047  (0.036) -0.672 *** (0.036) -0.089 *** (0.031) 0.063 * (0.033)
0,5n(w23w23) -0.412 ** (0.042) -0.369 *** (0.044) -0.122 * (0.049) -0.400 *** (0.040)[-0.005  (0.017) -0.239 *** (0.017) -0.087 *** (0.015) -0.031 ** (0.015)

In(w13w23) 1.078 ** (0.097) 1.049 ** (0.102) 0.198  (0.109) 1.048 *** (0.091)| 0.270*** (0.040) 0.756 *** (0.041) 0.254 *** (0.033) 0.263 *** (0.039)
In(w13y1) 0.09 * (0.048) 0.117 * (0.053) 0.372 *** (0.051) 0.091 * (0.043)-0.088*** (0.024) 0.286 *** (0.029) 0.016  (0.022) -0.085 *** (0.022)
In(w13y2) 0.018 (0.028) 0.065 * (0.029) -0.058 (0.034) 0.019 (0.027)|-0.047 *** (0.018) -0.142 *** (0.022) -0.039 ** (0.015) -0.038 ** (0.017)
In(w23y1) 20135 *** (0.038) -0.189 *** (0.042) -0.353 *** (0.040) -0.135 *** (0.035)| 0.098*** (0.016) 0.025  (0.018) 0.116 *** (0.013) 0.118 *** (0.014)
In(w23y2) 0.015 (0.021)  0.004 (0.022) 0.012  (0.026) 0.017 (0.020)[-0.098 *** (0.015) -0.037 ** (0.019) -0.077 *** (0.013) -0.113 *** (0.014)
t -0.003 *** (0.000) -0.003 *** (0.000) -0.003 *** (0.000)|-0.001 ** (0.000) -0.001 *** (0.000) -0.001 *** (0.000) -0.001 *** (0.000)
cons 7197 *** (0.356) -7.711 *** (0.429) -7.011 *** (0.351) -7.261 *** (0.323)|-2.920 *** (0.087) -4.535 *** (0.080) -3.356 *** (0.079)
Parametros de interés

t -6.125 *** (0.648)

t2 0.034 *** (0.004)

Mu 0.219 *** (0.043) 5038  (4.852)

omega 0.110 **  (0.010) 0.364 *** (0.008)
N 1086 1086 1086 1086 1629 1629 1629 1629
Lambda 0.602 0.719 0.632 0.045 0.690 0.829 0.489 0.603
Sigma u 0.151 0.263 0.120 0.005 0.256 0.701 0.078 0.129
Sigma v 0.100 0.103 0.070 0.099 0.115 0.145 0.082 0.085

LL - 906.7 676.9 951.5 - 566.9 1284.3 1190.8

Elaboracioén propia

Nota:  Errores estandar en paréntesis. Nivel de significancia al * p<0,10, ** p<0,05, ***
p<0,01. Se omiten los coeficientes de heterogeneidad del TFE. n/a = no aplica. Se
omite los resultados del modelo TFE para bancos comerciales y KUM para bancos
especializados en microfinanzas ya que sus parametros no eran consistentes.

Economias de escala y alcance

A partir de los coeficientes estimados en el Cuadro 2, se procede a la obtencion
de las elasticidades necesarias para el calculo de las EEG.

El Cuadro 3 muestra las elasticidades evaluadas en la media para los productos
y1yy2. El calculo de las elasticidades para cada uno de los modelos estimados
permite observar que en general tanto para los bancos comerciales como
especializados en microfinanzas, el producto que genera un mayor costo al
incrementarlo es y7 (cartera y contingentes), mientras que el producto que
eleva el costo en menor proporcion es y2 (inversiones financieras), lo cual
es intuitivamente correcto ya que los costos de procesamiento, monitoreo,
cobranzas, etc. de la cartera tienden a ser elevados. Asimismo, es importante
indicar que las elasticidades encontradas con el modelo BCE para bancos
comerciales tienden a ser relativamente mas altas a las halladas por los otros
modelos. En este caso, vimos que el rol de los efectos fijos de cada banco
cumple un rol importante en la estimacion de la funcién de costos en este tipo
de entidades. En este caso, como veremos mas adelante el modelo BC tiene
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a sobreestimar los parametros de interés para los bancos comerciales, lo cual
genera predicciones distintas a los otros modelos en términos de EEG.

Cuadro 3: ELASTICIDADES EVALUADAS EN LA MEDIA

Bancos comerciales Bancos _espe:cializados
en microfinanzas
y1 y2 y1 y2
FE 0.70 0.29 0.82 0.04
KUM 0.80 0.39 n/a n/a
BC 1.01 0.66 0.93 0.01
TFE n/a n/a 0.87 0.02
TRE 0.72 0.32 0.84 0.05

Elaboracioén propia

Sobre la base de las elasticidades calculadas en el Cuadro 3, se determiné el
grado de economias de escala globales (EEG) para cada tipo de banco, es
decir, las EEG fueron estimadas evaluando la funcién de costes al nivel medio
de toda la muestra. Para comprobar la existencia de rendimientos constantes
a escala se utilizé el test de Wald donde la hipotesis nula H: EEG=1.

Como se puede observar en el Cuadro 4 al parecer no se encuentra evidencia
acerca de la existencia de economias de escala en los bancos comerciales
para el periodo 1999-2014. El modelo FE, KUM y TRE sugieren que podrian
existir rendimientos crecientes o constantes a escala, mientras que el
modelo BC sugiere lo opuesto. Sin embargo, al observar la dinamica de las
economias de escala en el tiempo en este tipo de entidades se observa un
patron interesante (Grafico 14): los bancos comerciales, en promedio, van
agotando los rendimientos a escala que tenian antes llegando hasta un punto
de inflexion en 2008, donde empieza a revertirse el patrén. En efecto, a partir
del 2011 los bancos comerciales vuelven a tener rendimientos crecientes o
constantes a escala, dependiendo el modelo que se mire. Consistente con
Salas (1999) encontramos economias de escala en los afios 1999 y 2000,
y un cambio de patron en 2008 que hizo volver a los bancos comerciales a
tener rendimientos crecientes o constantes a escala (dependiendo el modelo).
Este cambio de patron en 2008 puede verse como una suma de efectos en el
ambito cambiario que generaron oportunidades de crecimiento con aumentos
de costos relativamente mas bajos como: la implementacion o aumento de
servicios de pagos mas econoémicos, mejoras en los procesos en base a la
implementacion de tecnologias de informacion, y un ambiente regulatorio
adecuado.
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Por su parte, en los bancos especializados en microfinanzas se encuentra
evidencia acerca de la existencia de economias de escala en todo el periodo
en todos los modelos estimados con excepcién de BC donde no se puede
rechazar la hipotesis de la existencia de rendimientos constantes a escala
(Cuadro 4 y Grafico 15). Esto significaria que estas entidades se encuentran
operando en el lado decreciente de su curva de costos medios unitarios y
que consecuentemente, su nivel de eficiencia es inferior a la escala minima
eficiente. En otras palabras, estas entidades podrian mejorar la eficiencia de
su estructura productiva si encarasen procesos de crecimiento que culminaran
con un incremento de la escala de produccion. Las mejoras en costos por
esta via van desde el 14% al 6% segun el modelo estimado. Esto pone en
evidencia el crecimiento que tuvieron estas entidades en todo el periodo de
estudio, pasando de ser entidades financieras a bancos especializados en
microfinanzas.

Con relacion a las economias de alcance, como se explicé en la metodologia
éstas fueron calculadas en los valores minimos de los productos y al precio
promedio de los insumos tanto en bancos comerciales como en los bancos
especializados en microfinanzas.

Los resultados permiten encontrar evidencia de que existirian economias de
alcance en todos los modelos estimados, lo que significaria que los bancos
estarian reduciendo sus costos con la produccion conjunta de los dos outputs
(cartera mas contingente e inversiones financieras) y desfavoreceria la
hipotesis de que la especializacion en servicios bancarios mejora los costos
del sistema.

Cuadro 4: ESTIMACIONES DE ECONOMIAS DE ESCALA Y ALCANCE

Bancos comerciales Bancos especializados en microfinanzas

Modelo . Economias de Economias de
Economias de escala alcance alcance

EE Ho Resultado EA Resultado EE Ho Resultado EA  Resultado

Economias de escala

FE 099 0.95 <=1 0.79 >0 0.86 0.00 <1 2.84 >0
KUM 119 0.45 >=1 0.86 >0 n/a n/a n/a n/a n/a
BC 1.67 0.03 >1 0.56 >0 094 0.23 <=1 1.88 >0
TFE n/a n/a n/a n/a n/a 0.89 0.00 <1 1.65 >0
TRE 1.05 0.82 >=1 0.80 >0 0.89 0.01 <1 2.22 >0

Elaboracion propia.

Nota:  Ho: EEG esigual a 1.
EEG < 1: Economias de escala.
EEAG > 0: Economias de alcance.
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ECONOMIAS DE ESCALA A NIVEL

DE BANCOS COMERCIALES, 2000-2014
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ECONOMIAS DE ESCALA A NIVEL DE BANCOS ESPECIALIZADOS

Grafico 15

EN MICROFINANZAS, 2000-2014
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Eficiencia-X

En base a los residuos de los modelos SFA presentados en el cuadro 2 se
calcularon las mediciones de eficiencia-X para cada banco. %

Para los bancos comerciales se observa que los modelos FE, KUM y BC
generan resultados de eficiencia-X relativamente cercanos (media entre 79,9
y 83,3%). En tanto, para los bancos especializados en microfinanzas los
resultados de eficiencia-X difieren en mayor magnitud que en el caso de los
bancos comerciales (media 57,5 a 90,4%).

Aunque se observa que los resultados de eficiencia-X son sensibles a la técnica
empleada, éstos muestran niveles superiores a los reportados en anteriores
trabajos, lo cual va en linea con el desempeno positivo del sistema financiero
en el periodo analizado.

Cuadro 5: EFICIENCIA - X

Bancos comerciales Bancos especializados en microfinanzas
Eficiencia-X (en porcentajes) FE KUM BC FE BC TFE
Media 83,3 82,1 79,9 57,5 88,1 90,4
Maximo 100,0 98,7 96,5 100,0 98,3 99,0
Minimo 66,8 66,5 59,5 42,8 1,2 2,0
Desviacion 11,3 12,9 7.4 16,3 4,8 74

Elaboracioén propia

El Grafico 16 muestra la mediana y rango intercuartilico de la eficiencia-X para
los bancos comerciales y especializados en microfinanzas. Para los bancos
comerciales se observa que la eficiencia sigue un patrén mas ciclico que tiene
relacion con los problemas que enfrentd la banca entre principios y mediados de
la década pasada. Asimismo, se observa que en periodos que la eficiencia cae,
el rango intercuartilico disminuye. En cambio para los bancos especializados
en microfinanzas, se observa una mayor dispersién en ciertas fechas donde
algunas entidades enfrentaron problemas. Sin embargo, la eficiencia este tipo
de banco resulta mas estable en el tiempo.

24 Se omitieron los resultados de eficiencia-X del modelo TRE ya que la técnica tiende a sobreestimar la
eficiencia de los bancos, es decir, lambda resulta ser muy bajo en comparacioén a los otros modelos.
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Grafico 16: MEDIANA Y RANGO INTERCUARTILICO MENSUAL DE LA
EFICIENCIA-X DEL SECTOR BANCARIO, 2000-2014
(En porcentajes)
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Elaboracién propia en base a los modelos BC para bancos comerciales y TFE para bancos
especializados en microfinanzas. El rango intercuartilico concentra el 50% de las observaciones
de eficiencia-X de los bancos.
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Factores relacionados a la eficiencia

Los resultados del modelo BC controlando por el vector de variables que
pudieron estar relacionados con la eficiencia-X (ver Seccion 1) se presentan en
el Anexo-Tabla 2. De acuerdo con los resultados obtenidos, el aprovechamiento
de las economias de escala, alcance y la eficiencia-X son afectados por la
adicion del vector variables explicativas.

Para los bancos comerciales a excepcion del crecimiento del activo, todas
las variables resultaron significativas. La concentracién y el indicador
de competencia muestran haber tenido un efecto positivo y negativo,
respectivamente. El resultado se racionaliza de la siguiente forma: en el
periodo analizado los niveles de concentracion se incrementaron, lo cual a
su vez habria sido acompafiado por un mejor manejo administrativo y de
asignacion de recursos; en cambio, fruto de la entrada de nuevos bancos,
cambios regulatorios (i.e. tasas maximas para créditos productivos o de
vivienda y tasas minimas para cajas de ahorro) y una mejora en la calidad de
los créditos, los bancos comerciales pudieron bajar el margen que cobran por
los mismos durante el periodo analizado (1999-2014).

El indicador de pesadez tiene una relacion negativa con la eficiencia, ya que al
mejorar la calidad de cartera los bancos comerciales mejoran su eficiencia. El
ratio de pesadez para los bancos comerciales paso6 de 12,42% a 1,65% en el
periodo 2005-2014. Por otra parte, la actividad econémica mostré una relacion
positiva con la eficiencia de la banca.

En el caso de los bancos especializados en microfinanzas el crecimiento
del activo tuvo un impacto positivo en la eficiencia (Ver anexo, tabla 2). Este
resultado es consistente con los resultados de economias de escala presentes
en este tipo de entidades.

6. Conclusiones

El desempeno del sistema financiero ha sido positivo en los Ultimos anos
tal como lo refleja la evolucion de sus principales indicadores financieros.
Sin embargo, los niveles de concentracion y los niveles de spread se han
mantenido elevados, por lo que es importante ver la relacion de éstos con la
eficiencia del sistema.

El trabajo investiga el desempeno de los bancos comerciales y los bancos
especializados en microfinanzas a través de estimaciones de funciones de
costos mediante la metodologia de Stochastic Frontier Approach (SFA), con la
finalidad de determinar la presencia de economias de escala, de alcance y el
grado de eficiencia-X de cada sector. Por el espectro temporal y el analisis de
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la banca a través de su especializacion natural de mercado, el trabajo aporta
de manera singular a la escaza evidencia encontrada hasta el momento en
Bolivia.

Del analisis de hechos estilizados, se desprende las mejoras en los indicadores
de costo e ingresos que los bancos comerciales y especializados en
microfinanzas tuvieron al incrementar su tamafo. Este mostrd ser coherente
con los resultados de economias de escala, alcance y eficiencia-X obtenidos
por las estimaciones de las funciones de costo. Primero, los resultados de
economias de escalaindican que hay evidencia de la existencia de rendimientos
crecientes a escala en los bancos especializados en microfinanzas en todo el
periodo (1999-2014). Por su parte, consistente con Salas (1999) encontramos
economias de escala en los afios 1999 y 2000, y un cambio de patron en 2008
que hizo volver a los bancos comerciales a tener rendimientos crecientes o
constantes a escala. Este cambio de patron en 2008 puede verse como una
suma de efectos en la tecnologia de la banca que generd nuevas oportunidades
de crecimiento con aumentos de costos relativamente mas bajos como: la
implementacion o aumento de servicios de pagos mas econémicos, mejoras
en los procesos en base a la implementacion de tecnologias de informacién, y
un ambiente regulatorio y econdmico adecuado para su crecimiento.

Asimismo, ambos tipos de bancos evidenciaron la existencia de economias
de alcance. Los resultados permiten encontrar evidencia de que existirian
economias de alcance en todos los modelos estimados, lo que significaria que
los bancos estarian reduciendo sus costos con la produccion simultanea de los
dos outputs analizados en el documento y desfavoreceria la hipotesis de que
la especializacidon en servicios bancarios mejora los costos del sistema.

Los resultados de eficiencia-X muestran niveles de eficiencia superiores a los
reportados en trabajos anteriores similares [Nina, 2001; Diaz, 2009], sugiriendo
que las entidades bancarias habrian incrementado su calidad administrativa
a lo largo del periodo analizado (1999-2014). Para los bancos comerciales,
con excepcion del crecimiento del activo, todas las variables resultaron
significativas. La concentracion y el indicador de competencia muestran haber
tenido un impacto en la eficiencia-X. En el caso de los bancos especializados
en microfinanzas se hallé que el crecimiento de este tipo de entidades habria
traido consigo una mejora en la eficiencia administrativa y en la asignacion
de recursos, lo que va en linea con los resultados de economias de escala
presentes en este tipo de entidades.

Los hallazgos dan evidencia de cémo los bancos especializados en
microfinanzas pudieron incrementar su tamafo, pasando de ser pequenas
entidades financieras a bancos especializados en microfinanzas en el periodo
1999-2014. Asimismo, muestra un patrén no antes observado de la evolucion
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de las EEG en los bancos comerciales, el cual podria ser interesante explicar
en futuras investigaciones en el tema. En términos de politica, se muestra
que tanto los bancos especializados en microfinanzas como los comerciales
actualmente cuentan, en promedio, con la capacidad de aumentar su tamafo
tanto en términos de sus economias de escala como su nivel de eficiencia
adminitrativa, lo cual genera tranquilidad al momento de proponer politicas que
busquen profundizar la actividad de intermediacion en estas entidades.
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7. Anexos
Tabla 1: Definiciones de variables
Variable Explicacion Unidades
A.Funcion de costo
yl Cartera brutay contingentes = cartera vigente + cartera en mora. en millones de Bs
y2 Inversiones financieras = inversiones temporarias +inversiones en millones de Bs
permanentes.
wil Precio del trabajo = gastos de personal / nimero de trabajadores. en millones de Bs
por trabajador
w3 Precio del capital = (seguros +impuestos + mantenimientoy ratio
reparaciones+otros gastos administrativos)/ activo fijo.
w2 Precio de los recursos financieros= gastos financieros imputados ratio
sobre los depdsitos / depdsitos totales.
CcT Costo total=gastos financieros + otros gastos operativos + otros en millones de Bs

gastos operativos y financieros.

B.Factores relacionados con la eficiencia

HHI*prop
Lerner
Pesadez
Tamafiio
y

y

ipc

HHI ponderado por cartera de banco.

(Spread de intermediacion/ingreso intermediacién financiera)*100.

(Cartera en mora/cartera bruta).

Logaritmo del activo consolidado.

Variacién acumulada del IGAE (para bancos comerciales).
Variacién acumulada del IGAE manufactura (para bancos
especializados en microfinanzas).

indice de precios al consumidos (2007=100).

indice
porcentaje
porcentaje
logartimo
porcentaje
porcentaje

indice

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 2: FACTORES RELACIONADOS A LA EFICIENCIA - BANCOS
COMERCIALES Y BANCOS ESPECIALIZADOS EN MICROFINANZAS

Bancos microfinancieros Bancos comerciales
Frontera Coef. P. Se Coef. P. Se | Coef. P. Se Coef. P. Se
In(y1) 1,023 *** (0,067)| 1,054 *** (0,065)| 1,586 *** (0,209) 1,561 *** (0,201)
In(y2) 0,262 *** (0,056)| 0,173 ** (0,053)(-0,626 *** (0,107) -0,518 *** (0,107)
In(w13) -1,163 *** (0,062)| -1,128 *** (0,061)|-1,100 *** (0,159) -1,28 *** (0,161)
In(w23) 0,790 *** (0,051)| 0,884 *** (0,050)[ 2,082 *** (0,136) 2,19 *** (0,135)
0,5%In(y1y1) -0,189 *** (0,041)| -0,180 *** (0,040)|-0,153 *  (0,074) -0,137 *  (0,068)
0,5%In(y2y2) 0,120 *** (0,027)| 0,088 *** (0,026)| 0,147 ** (0,046) 0,186 *** (0,043)
In(y1y2) -0,022 (0,061)| -0,033 (0,058)| 0,260 ** (0,099) 0,196 *  (0,092)
0,5*In(w13w13) | -0,672 *** (0,036)| -0,722 *** (0,035)(-0,128 (0,067) -0,176 ** (0,065)
0,5*In(w23w23) | -0,239 *** (0,017)| -0,258 *** (0,017)[-0,122 *  (0,049) -0,166 *** (0,049)
In(w13w23) 0,756 *** (0,041)| 0,679 *** (0,038)| 0,198 (0,109) 0,303 ** (0,108)
In(w13y1) 0,286 *** (0,029)| 0,342 *** (0,028)| 0,372 *** (0,051) 0,397 *** (0,049)
In(w13y2) -0,142 *** (0,022)| -0,122 *** (0,023)|-0,058 (0,034) -0,0569 (0,032)
In(w23y1) 0,025  (0,018)| -0,001 (0,017)[-0,353 *** (0,040) -0,35 *** (0,038)
In(w23y2) -0,037 * (0,019)| -0,009 (0,018)| 0,012 (0,026)] -0,0162 (0,025)
t -0,001 *** (0,000)| -0,001 *** (0,000)|-0,003 *** (0,000)| -0,00306 *** (0,000)
cons -4,535 *** (0,080)[ -4,657 *** (0,079)[-7,011 *** (0,351) -6,939 *** (0,340)
Ediciencia
Inactivo 15,920 ** (5,009) 7,577 (15,80)
lerner -0,002 (0,008) -1,022 ** (0,378)
HHI 0,030 (0,036) 0,308 ** (0,098)
y -0,565 (0,301) 1,335 *** (0,199)
Pesadez 0,728 (0,433) -1,277 **  (0,400)
Cons -28,79 ** (8,917)| -5417 (2,246)| 0,219 *** (0,043) -16,09 0,000
N 1629 1619 1629 1619
Sigma u 1,983 0,776 0,120 0,823
Sigma v 0,115 0,134 0,070 0,110
Il 581,8 710,9 581,8 710,9
Economias de Escala, alcance y eficiencia-X
EEG 0,938 0,880 1,670 * 1,468 *
EAG 1,884 0,388 0,562 0,571
Media Ef. 88,15 92,28 79,91 93,66

Fuente: Elaboracién propia.

Nota:  Errores estandar en paréntesis. Nivel de significancia al * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01.
Estimaciones mediante la técnica Battese y Coelli (1995). Al vector de variables
explicativas se le quito la tendencia.
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Resumen

A partir de la promulgacion de la Ley N° 393 de Servicios Financieros se
introdujo al ambito de la intermediacion financiera boliviana la funcién social
que debe cumplir este sector y su orientacion hacia el apoyo a las politicas
economicas y sociales del Estado. En esta direccion, la normativa regulatoria
de esta ley establecid limites maximos para las tasas de interés activas y
niveles minimos de cartera destinada a sectores considerados prioritarios.
Estos cambios normativos con requerimientos y limites explicitos, requieren de
una modificacion de la composicion de la cartera de las entidades financieras,
proceso que podria incidir en la eficiencia de su portafolio de inversiones.

En este sentido, el objetivo del presente trabajo es conocer la estructura del
portafolio eficiente sin y con restricciones regulatorias en tasas de interés y
niveles minimos de cartera destinada a sectores considerados prioritarios,
con el propésito de identificar si las nuevas combinaciones 6ptimas de activos
permitirdan mantener similares niveles de eficiencia.

La mayor parte de las investigaciones que evaluan la eficiencia de un portafolio
aplican la teoria moderna de gestion de portafolios, que toma en cuenta el
concepto de rendimiento ponderado por riesgos. Se aplicé esta metodologia
para el caso boliviano y se realiz6 la estimaciéon de la estructura optima del
portafolio utilizando un modelo de simulacion de Montecarlo.

El ejercicio realizado sugiere que el actual marco regulatorio incentivara a que
las entidades financieras profundicen el financiamiento de créditos al sector
productivo y de vivienda de interés social, lo cual no significaria mayores
riesgos ni pérdidas significativas de eficiencia.

Clasificacion JEL: G18, G11, G23

Palabras clave: Regulacion de mercados financieros, regulacion de tasas de
interés, fronteras eficientes, estructura éptima del portafolio.
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REGULATION OF CREDIT
AND MAXIMUM RATES:
AN ANALYSIS OF THEIR
EFFECTS ON FINANCIAL

INTERMEDIATION ENTITIES

Abstract

Since the promulgation of Financial System Law No. 393, the social function
was introduced into the activity of Bolivian financial intermediation. In this
direction, the regulation established maximum limits for the active interest rates
and minimum levels of portfolio destined to sectors considered to be priority
by the orientation of the economic and social policies of the State. These
regulatory changes with restrictions and explicit limits require a modification
of the composition of the portfolio of financial institutions, a process that could
affect the efficiency of their investment.

In this sense, the objective of the present work is to know the structure of the
efficient portfolio without and with regulatory restrictions in order to identify if
the new optimal combinations of assets will allow to maintain similar levels of
efficiency.

Most of the research evaluating the efficiency of a portfolio applies the modern
theory of portfolio management, which takes into account the concept of risk-
weighted return. For the Bolivian case, the optimal portfolio structure is estimated
with the application of this methodology and a Monte Carlo simulation model.

The results suggest that the current regulatory framework will promote the
deepening of loans to the productive sector and mortgage loans of social
interest, which would not mean an increase in risks or significant losses of
efficiency.
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1. Introduccion

A partir de la promulgacion de la Ley de Servicios Financieros (Ley N° 393
del 21 de agosto de 2013) (Gaceta Oficial del Estado Plurinacional de Bolivia,
2013) se introdujo al ambito de la intermediacién financiera boliviana, la
funcion social que debe cumplir este sector y su orientacion hacia el apoyo
a las politicas econdmicas y sociales del Estado. En esta direcciéon los
Decretos Supremos N° 1842 de 18 de diciembre de 2013 y N° 2055 de 9
de julio de 2014, establecieron la reglamentacién complementaria para la
cartera de créditos, que en concreto dispusieron limites maximos para las
tasas de interés activas y niveles minimos de cartera destinada a sectores
considerados prioritarios, lo cual representa restricciones para la gestion del
portafolio de inversiones de las entidades de intermediacion financiera que
conforman los subsistemas de bancos multiples, bancos PYME y mutuales.

El proceso de adecuacién a los requerimientos minimos de cartera destinada
a sectores prioritarios' contempla un plazo de cuatro a cinco anos, de acuerdo
al tipo de entidad de intermediacién. Este proceso se establecioé en febrero
de 2015 a través de la Resolucidon Ministerial 031 del Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas (Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, 2015).

Por estos motivos, es necesario analizar los posibles cambios en el portafolio
que podrian realizar las entidades financieras para adecuarse a la normativa
vigente y el efecto sobre sus niveles de eficiencia. En este sentido, el
objetivo del presente trabajo es conocer la frontera de portafolios eficiente
con y sin cambios regulatorias con el propdsito de identificar si las nuevas
combinaciones 6ptimas de activos de riesgo permitiran mantener similares
niveles de eficiencia.

La revisidn bibliografica realizada mostré que la mayor parte de las
investigaciones que evaluan la eficiencia de un portafolio de inversiones con
requerimientos normativos se realiza para evaluar la gestion del portafolio de
las instituciones que administran los fondos de pensiones. Estos estudios,
como el caso de Castillo y Lama (1998) que evaluan el portafolio de
inversionistas institucionales en el Peru; Reveiz y Ledén (2008) que analizan
la administracién de fondos de pensiones y multifondos en Colombia; y Ruiz
(2007) que realiza el seguimiento del performance de los fondos de inversién
en Espafia; basan su analisis fundamentalmente en la aplicacion de la teoria
moderna de gestion de portafolios que implica la utilizacién de modelos para
encontrar la solucién 6ptima de combinaciones del portafolio tomando en
cuenta dos conceptos fundamentales, los rendimientos y los riesgos.

1 ElArticulo 67° de la Ley N° 393, establece la priorizacion de sectores para la asignacion de recursos con
destino a vivienda de interés social y al sector productivo.
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Tomando en cuenta estos aspectos el trabajo esta dividido en cinco secciones.
En la segunda se detalla el actual marco normativo que regula la cartera
de créditos de las entidades bancarias de los subsistemas de la multibanca
y bancos PYME, asi como las entidades del subsistema de mutuales, y la
estructura de la cartera antes de la implementacion de las restricciones. En la
tercera se explica la metodologia empleada para evaluar el portafolio de estos
subsistemas. Posteriormente, se analizan los principales resultados hallados y
por ultimo se establecen las principales conclusiones del estudio.

2. Cartera de créditos y los cambios regulatorios a los que debe
adecuarse

La Ley N° 393 de Servicios Financieros introduce al ambito de la intermediacion
financiera boliviana la funcién social que debe cumplir este sector y la orientacion
de la misma hacia el apoyo a las politicas econdmicas y sociales del Estado. Acorde
con estos lineamientos el Decreto Supremo reglamentario N° 1842, dispuso tasas
maximas de interés para los créditos de vivienda de interés social, las que deberan
fijarse de acuerdo al valor comercial del inmueble sujeto de financiamiento segun
la siguiente escala: para inmuebles con un valor comercial menor o igual a
UFV255.000, la tasa de interés maxima es de 5,5%; para inmuebles con un valor
entre UFV255.001 y UFV380.000 corresponde una tasa maxima de 6%; y para
valores entre UFV380.001 y UFV460.000 la tasa maxima es 6,5%.

Asimismo, el Decreto Supremo N° 2055 establecio tasas de interés maximas para
créditos empresariales (6%), PYME (6% a 7%) y microcréditos (11,5%) destinados
al sector productivo.

Por otro lado, en el Decreto Supremo N° 1842 también se determind para los
bancos multiples un nivel minimo de cartera del 60% destinada a sectores
prioritarios, con una participacion de 25% de cartera destinada al sector productivo
sobre la cartera total, mientras que esta disposicién establecié para los bancos
PYME vy para entidades financieras de vivienda (ex mutuales) un nivel minimo de
50% de cartera productiva y de vivienda de interés social, respectivamente.

El proceso de adecuacion a los requerimientos minimos de cartera destinada a
sectores prioritarios contempla un plazo de cuatro a cinco afios de acuerdo al
tipo de entidad de intermediacion, y la normativa emitida para su cumplimiento
prevé que estos requerimientos de cartera regulada sean alcanzados de
manera gradual a través de la determinacion de metas intermedias.?

2 En enero de 2015 la Resolucion Ministerial 031 del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
establecio las metas anuales para el cumplimiento de los requerimientos de cartera destinada al sector
productivo y a vivienda de interés social, de acuerdo a los periodos dispuestos en el Decreto Supremo
N° 1842 correspondientes a cuatro afios para las entidades financieras de vivienda y cinco afios para
bancos multiples y bancos PYME.
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La normativa requiere una modificacién de la composicion de la cartera de las
entidades, tanto en términos de tipo de crédito como por actividad econémica
financiada. El proceso que deberan seguir las entidades financieras para
alcanzar los niveles minimos de cartera regulada -de acuerdo a las metas
intermedias establecidas- se muestran en el (Grafico 1):

Grafico 1: NIVELES DE CARTERA REGULADA Y METAS INTERMEDIAS
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (ASFI)

Hasta antes de la aplicacion de la normativa, las entidades que componen el
sistema de intermediacion financiero boliviano se caracterizaron por mantener
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una composicion de activos con una alta participacion de cartera crediticia,
asi como de activos de mayor liquidez. A nivel de subsistemas los bancos
multiples mostraron una mayor diversificacion de sus activos, mientras que las
mutuales y los bancos PYME mostraron un mayor nivel de concentracién de
activos (Grafico 2).

Grafico 2: COMPOSICION DEL ACTIVO
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI

Al cierre de la gestion 2013, es decir antes de la aplicacion de la Ley 393 y
sus decretos supremos reglamentarios, en el sistema financiero los bancos
multiples concentraron el mayor volumen de créditos y contaron con la mayor
participacion de cartera en todos los tipos de créditos, con un predominio
absoluto en el financiamiento a las empresas grandes. En este sentido, después
de los bancos multiples el de los bancos PYME fue el segundo subsistema en
importancia en lo que se refiere a la otorgacién de microcréditos y créditos
PYME, y en el caso del financiamiento a los hogares con créditos de vivienda
y consumo, el subsistema de las mutuales ocup6 el segundo lugar detras del
subsistema de bancos multiples (Grafico 3).
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Grafico 3: CARTERA BRUTA POR SUBSISTEMAS Y
TIPO DE CREDITO A FEBRERO DE 2015
(En millones de Bs)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI

La estructura de la cartera por tipo de crédito present6 a los bancos multiples
como el subsistema con una mayor diversificacion, ya que su cartera presenté
un mayor equilibrio en cuanto a las participaciones en los diferentes tipos
de crédito. Por el contrario, los subsistemas de bancos PYME y mutuales
concentraron la mayor parte de su cartera en un solo tipo de crédito, como
el microcrédito en el caso de los bancos PYME vy el crédito de vivienda en las
mutuales (Grafico 4). Esta situacién podria significar mayores dificultades para
adecuarse a los requerimientos normativos es estos subsistemas.
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Grafico 4: COMPOSICION Y PARTICIPACION
EN LA CARTERA A FEBRERO DE 2015
(En porcentaje)
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En este sentido, los cambios requeridos porla normativa vigente relacionada con
la cartera de créditos implica la necesidad de una reestructuracién del portafolio
de inversiones de las entidades financieras, lo cual podria, dependiendo de la
capacidad para asumir los cambios de cada entidad, significar la necesidad
de realizar ajustes para alcanzar niveles 6ptimos de la estructura de portafolio
que garanticen un equilibrio eficiente entre la generacién de rendimientos y
el riesgo asumido. En esta direccion a continuacion se realizara un ejercicio
tedrico para determinar los posibles escenarios eficientes a los que deberian
dirigirse los bancos multiples, bancos PYME y mutuales durante el proceso de
adecuacion a la norma descrita anteriormente.

3. Metodologia

Los estudios sobre mercados financieros parten del consenso de que la
estructura optima de un portafolio esta en funcion de la relacion directa entre
el riesgo y la rentabilidad, en el sentido de maximizar la rentabilidad al menor
riesgo posible. Otro consenso en los estudios sobre mercados financieros,
es la relacion positiva entre la volatilidad del mercado y la correlacion de las
variaciones de los precios de los activos que lo conforman (Collazos, 2002).

La investigacion original respecto a la optimizaciéon de un portafolio de inversion
fue la realizada por Markowitz (1952) en el que se introduce el hecho de que
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un inversionista enfrenta la disyuntiva entre la busqueda de mayor rentabilidad
y la exposicion a un mayor nivel de riesgo. Hasta ese momento no se habia
tratado la interaccién del riesgo y la rentabilidad mas que de una manera
casual en la literatura.

Para Fabozzi et al. (2007) la propuesta de Markowitz y sus posteriores mejoras
-que actualmente se define en la literatura como el enfoque media-varianza
o la teoria moderna de portafolio- tiene dos aspectos fundamentales para el
desarrollo de la teoria financiera: en primer lugar la existencia de un conjunto
de portafolios 6ptimos definidos como aquellos que maximizan la rentabilidad
dado un nivel de riesgo; y en segundo lugar, el hecho de que el portafolio
de inversion depende de las correlaciones entre los instrumentos que lo
componen y no del riesgo individual de los mismos, lo cual se constituye en la
diversificacion del portafolio.

En esta direccion, las propiedades estadisticas de la matriz de correlaciones de
las rentabilidades de un portafolio fueron y continian siendo estudiadas en la
literatura econdmica financiera, desde los tiempos de Markowitz y ultimamente
con los estudios relacionados a la teoria de redes con la matriz de varianzas,
con diferentes enfoques y propdsitos (Roji y Garcia, 2005).

Entonces y de acuerdo a Sanchez (2013) los parametros que miden la
participacion de un activo dentro del portafolio pueden ser obtenidos a partir del
analisis de las varianzas y covarianzas histoéricas de los activos que determinan
la estructura de dicho portafolio, de tal manera que la combinacién 6ptima del
portafolio que signifique la minima varianza garantizara el menor riesgo. En este
sentido, la combinacion 6ptima del portafolio de financiamiento que garantice el
maximo rendimiento esperado ponderado por riesgo estara definida como:

2 ~ al ~
al GBI ( OVBZBI ( OVB3B1 . ( OVBHBI
v 2 o] ~
az ( OVBIBZ GBZ ( OVB3BZ ( OVBIJBZ
— k| 8] 2 %
VAR, =| Covgps  COVgap, Ops - : [al @ .. an]
g o 5 oy :
_aﬂ_ _( OVBIBM ( OVBZBH ( OvB3Bn GBH

donde:

VAR = Varianza minima.

o = Proporciones de financiamiento que hacen minima la varianza, es decir
que minimizan el riesgo.

o°= Varianza de los rendimientos del activo i.

Cov= Covarianza entre el activo iy j.
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Desde el punto de vista de la diversificacion de un portafolio, una menor
correlacion entre los componentes de la cartera implicara una mayor
diversificacion. En este sentido, los coeficientes de correlaciones entre los
diferentes activos que conforman el portafolio de inversiones seran:

1 Prapl - Papl

PEriB> 1 -« Pgp2
L2 =1 : 1 :
Ppiz;  Pp2g - 1

donde:

p= Matriz de correlaciones cruzadas de los rendimientos esperados del
portafolio.

B = Activo.

Py~ Coeficiente de correlacion del activo /'y el activo ;.

Para Bravo (2004) estos métodos son usualmente aplicados en los paises
desarrollados para calcular el costo de capital del accionista. La caracteristica
principal de estos paises es que presentan mercados de capital eficientes y
con considerables volumenes de negociacion de activos. Sin embargo, esta
en discusion la aplicabilidad de estos modelos en paises emergentes, por
la dificultad de simular indices de precios de los activos a nivel local como
un benchmark del mercado, por lo que se discute la validez y exactitud
de su calculo e interpretacion. Entonces, en los paises con una reducida
profundizacion de los mercados de capitales, surgen otras alternativas para
aproximar el calculo de los rendimientos de los activos y la evaluacién de la
eficiencia en torno a la eleccién de un portafolio 6ptimo. Estas metodologias
se aplicaron esencialmente para el analisis de los portafolios de los fondos de
inversion y de pensiones.

Otras desventajas del enfoque de media-varianza es que resulta ser muy
sensible a variaciones de los supuestos que se imponen sobre los inputs del
modelo y que afectan el vector de retornos esperados y la matriz de varianzas
y covarianzas de los mismos. Estudios como los llevados a cabo por Black y
Litterman (1992), Chopra y Ziemba (1993) y Best y Grauer (1991) demostraron
que pequefas variaciones en los niveles de rendimientos esperados o en
la matriz de varianzas y covarianzas, son de impacto considerable en la
asignacion optima de activos. A medida que las estimaciones de estas variables
pierden consistencia, el error de estimacion del portafolio éptimo también se
incrementa llevando en muchos casos a portafolios poco diversificados, es
decir, soluciones de esquina.
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De acuerdo con Mendoza (2014) esta estimacién suele complicarse debido
a que, bajo el enfoque media-varianza, las estimaciones de los inputs del
modelo no resultan en parametros estadisticamente robustos. Es por este
motivo que en las recientes décadas, la literatura se ha centrado en solucionar
el problema de inestabilidad de parametros buscando alcanzar portafolios
optimos robustos. Estos estudios se los puede agrupar de acuerdo a tres
enfoques: el primer enfoque se basa en el analisis de las propiedades de los
estimadores de maxima verosimilitud; el segundo enfoque hace referencia
al enfoque Shrinkage el cual postula la transformacion de los estimadores
muestrales, de tal manera que los mismos tiendan a valores centrales; y el
tercer enfoque hace referencia a las técnicas de Resampling por medio de
simulaciones Montecarlo.

Este ultimo enfoque fue utilizado por Reveiz y Ledn (2008) con el fin de
evaluar el impacto que tienen las limitaciones regulatorias en la eficiencia de
los portafolios de inversién de los fondos de pensiones en Colombia, para
lo cual realizaron un ejercicio tedrico que permitio6 comparar las diferentes
combinaciones de activos que un fondo puede obtener en términos de
rentabilidad, riesgo y beneficio de diversificacion, cuando existen restricciones
en los activos de inversion. Con este objetivo, se construyeron fronteras
eficientes de activos riesgosos en dos escenarios: el primero, bajo el supuesto
que los portafolios se conformarian con activos libremente disponibles en el
mercado (sin restricciones), y el segundo, considerando las restricciones en
la inversion. Este trabajo, a partir de la informacion histérica disponible, utilizé
un método de muestreo aleatorio sobre datos histéricos no ordenados basado
en una simulacion de Montecarlo para estimar la rentabilidad esperada, la
volatilidad y correlacién promedio existente entre los activos.

Adicionalmente, Castillo y Lama (1998) sugieren resolver el problema de
las soluciones de esquina mediante las condiciones de Kuhn-Tucker, lo cual
implica el uso de restricciones légicas que puedan dar una solucion al portafolio
optimo.

Para poder evaluar la performance de un portafolio, existen algunos indicadores
de gestion de portafolio, entre los que se encuentra el ratio de Sharpe. Para el
tema de estudio, investigaciones como la de Ruiz (2007) sugieren la utilizacion
del ratio de Sharpe para evaluar el portafolio, debido a que de las medidas mas
utilizadas (Alfa de Jensen y ratio de Treynor) el ratio de Sharpe es el Unico que
toma en cuenta la rentabilidad y el riesgo sin hacer ninguna referencia a un
indice de mercado.

En este sentido, se podria decir que la razén de Sharpe es una medida que
indica el rendimiento promedio obtenido en un portafolio por unidad de riesgo
incurrido, utilizando como medida de riesgo la desviacion estandar de los
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retornos del portafolio. Matematicamente el ratio de Sharpe se calcula de la
siguiente forma:

donde:

S= Razon de Sharpe.

R = Rentabilidad del activo i.

R= Rentabilidad del activo libre de riesgo.

o~=Medida de volatilidad representada por la desviacion estandar del activo i.

3.1. Estimacion del modelo

Adaptando la metodologia utilizada por Reveiz y Leén (2008) para el caso del
portafolio de inversiones de las entidades financieras bolivianas, se realiza la
estimacion de la estructura 6ptima del portafolio con base en las siguientes
consideraciones:

e Se estima una primera estructura Optima bajo un escenario sin
restricciones normativas, lo que se denomina el escenario base. Esta
estimacion se la realiza para la gestion 2014, ya que a partir de 2015 se
cuenta con metas explicitas de participacion para la cartera regulada.

e Se estima una estructura 6ptima bajo un escenario con restricciones
normativas al final del proceso de adecuacion, lo que se denomina el
escenario final. Esta estimacion se la realiza para los bancos multiples
y bancos PYME para la gestion 2018 y para el caso de las mutuales
para la gestion 2017.

e Se estiman estructuras oOptimas de las carteras de créditos con
restricciones para los bancos multiples y bancos PYME en las gestiones
2015 a 2017, y para las mutuales en las gestiones 2015 y 2016. Dichos
escenarios se denominan intermedios.

e Elejercicio de optimizacion se lo realiza a partir de informacion historica
de las tasas de interés diarias pactadas para los activos de riesgo
mas representativos del portafolio de inversion. El periodo de analisis
comprende desde el 1 enero de 2011 al 30 de septiembre de 20152, Las

3 Afinales de 2010 se implemento la nueva clasificacion de la cartera por tipo de crédito, por lo cual los
datos mas adecuados para su comparacion serian los generados a partir de la gestion 2011.
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tasas consideradas corresponden a los activos productivos en funcién
al siguiente detalle (Tabla 1).

Tabla 1: ACTIVOS DE RIESGO REPRESENTATIVOS

W Inversiones en titulos soberanos del pais TSOB
‘g § Inversiones financieras en MN IFMN
= Inversiones financieras en ME IFME
Empresarial comercial en MN EMCMN
S Empresarial servicios en MN EMSMN
= PYME comercial en MN PYCMN
&:? PYME servicios en MN PYSMN
™) 2 Microcrédito comercial en MN MICMN
_§ Microcrédito servicios en MN MISMN
= Consumo en MN CONMN
% Vivienda no regulada en MN VGTMN
- Total de créditos en ME TCME
o Vivienda regulada en MN VGSOC
B Empresarial productivo en MN EMPMN
& PYME productivo en MN PYPMN
= Microcrédito productivo en MN MIPMN

Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI

Como lo recomienda la literatura consultada y con el fin de obtener resultados
robustos de los parametros, a partir de esta informacion historica se utilizé
el método de muestreo aleatorio no ordenado basado en una simulacién de
Montecarlo. Esta simulacién es una técnica que combina conceptos estadisticos
(muestreo aleatorio) con la capacidad que tienen los ordenadores y softwares
especializados para automatizar calculos. A través de este método se obtuvo
la rentabilidad esperada para cada activo de riesgo, asi como su desviacion
estandar y la correlacion con los otros activos de riesgo que forman parte del
portafolio. El ejercicio realizado necesité de 500 simulaciones para obtener
una convergencia del valor esperado (Apéndice 1).

Para evaluar el desempenfo de los subsistemas analizados y de las entidades
que los conforman, se utilizd el ratio de Sharpe, es decir, se determind si
la rentabilidad por unidad de riesgo asumida se encuentra en los niveles
adecuados o se aleja del benchmark de eficiencia. Se tomo la rentabilidad de
los titulos soberanos del pais (TSOB) como el dato proxy de la tasa de interés
libre de riesgo.
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4, Analisis de resultados

Una vez realizada la estimacion de los rendimientos esperados y la matriz de
correlaciones cruzadas, se conté con los datos necesarios para obtener una
estructura 6ptima del portafolio que garantice la minima varianza (Cuadro 1).

Cuadro 1: ESTRUCTURA OPTIMA

Bancos Muiltiples Bancos PYME
Escenario Escenario Variacion Escenario Escenario Variacion
base final en pp base final en pp
EMPMN 19,3 30,4 11,0 Créditos |MIPMN 8,2 25,9 17,7
Créditos [VGSOC 12,1 12,1 regulados [PYPMN 14,8 24,1 9,3
regulados |MIPMN 7,0 10,1 3,1 MICMN 9,2 19,3 10,1
PYPMN 3,6 7,4 3,9 MISMN 11,0 9,0 -1,9
MICMN 17,2 9,5 7,7 Créditos no |TCME 11,7 6,2 -5,6
EMSMN 13,8 7,5 -6,2 regulados [PYSMN 14,0 5,6 -8,3
EMCMN 7,9 4,8 31 PYCMN 18,8 5,0 -13,8
. MISMN 7,9 4,6 33 CONMN 12,3 4,9 -7,4
Créditos no
TCME 5,2 3,1 -2,1
regulados
VGTMN 5,4 3,0 -2,4
PYSMN 4,6 2,8 -1,8
PYCMN 4,3 2,6 -1,7
CONMN 3,9 2,1 -1,8
Mutuales
Escenario Escenario Variacion
base final en pp
Créditos | VGSOC 50,0 50,0
regulados | VGTMN 33,6 25,0 -8,6
CONMN 19,9 12,4 -7,5
TCME 17,6 8,8 -8,8
MICMN 6,8 2,5 -4,3
Créditos no | PYCMN 0,1 1,3 1,2
regulados PYPMN 14,9 0,0 -14,9
MIPMN 3,2 0,0 -3,2
PYSMN 0,1 0,0 -0,1
MISMN 3,8 0,0 -3,8

Los resultados sugieren que en la medida que los bancos multiples deban
adecuarse a los limites establecidos, tendran que reestructurar su cartera en
una transicion que implica la priorizacion de los créditos regulados, y concentrar
una menor proporcion en el resto de créditos. En esta direccidn, es posible
alcanzar la eficiencia para los bancos multiples aumentando la participacion,
principalmente de los créditos de vivienda de interés social y de los préstamos
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en MN a las empresas grandes del sector productivo y se requerira aumentar
también -pero en menor proporcion- los créditos productivos en MN a las PYME
y microempresas. Por el contrario, se esperaria menores participaciones de
los microcréditos en MN destinados al sector del comercio y a los créditos de
las empresas grandes en MN del sector servicios.

En los bancos PYME la transicion hacia la estructura de cartera éptima en el
escenario final asumira una tendencia dirigida al aumento de la proporcion de
cartera destinada a los créditos regulados, pero también se deberia incrementar
el microcrédito en MN al sector comercial. Los otros tipos de créditos tenderan
a disminuir su participaciéon en el total de créditos y se esperaria una mayor
disminucion de la participacion de los créditos PYME en MN al sector comercial
y en menor proporcion disminuirian las participaciones de los créditos PYME
en MN al sector servicios, préstamos de consumo en MN y créditos en ME.

En el subsistema de las Entidades Financieras de Vivienda (ex mutuales) las
alternativas de reestructuracion son menores debiendo éstas realizar mayores
esfuerzos en la colocacion de créditos de vivienda de interés social y ademas
mantener una importante proporcién de los créditos de vivienda con tasas no
reguladas. El fuerte incremento necesario para lograr la minima participaciéon
requerida de los créditos de vivienda de interés social implicara la disminucién
principalmente de la particion de los créditos PYME en MN al sector productivo,
los créditos en ME, los créditos de vivienda no regulado y los préstamos de
consumo en MN.

La estructura 6ptima representa un punto sobre la frontera eficiente que indica
el nivel 6ptimo de rentabilidad en funcién al riesgo asumido.*

Las fronteras eficientes estimadas muestran para los tres subsistemas un
leve desplazamiento de la frontera eficiente desde el escenario base hasta el
escenario final, lo cual implica que para mantener una rentabilidad similar se
debera asumir un leve incremento de los riesgos. Si bien el desplazamiento
es leve, la mayor variacion se daria para los bancos PYME, luego para las
mutuales y finalmente para los bancos multiples (Grafico 5).

4 Para graficar la frontera eficiente se realizé el calculo de la volatilidad (medida a través de la desviacion
estandar) para diferentes niveles de rentabilidad por sobre y por debajo de la rentabilidad que entrega el
portafolio de minima varianza, de manera de captar la parte céncava y convexa de la frontera eficiente.
El valor minimo fue mayor a la rentabilidad del activo que tiene la menor rentabilidad y el valor maximo
no supero el valor del activo con la mayor rentabilidad.
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Bancos Muiltiples

Grafico 5
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El analisis de la razon de sharpe a nivel individual, es decir para cada entidad,
sugiere que a medida que se cumplan los objetivos normativos la mayor
parte de los bancos multiples perderian eficiencia en términos de rentabilidad
ponderada por riesgo, pero algunos la mejorarian. Para el subsistema de
bancos PYME la implementacion de las restricciones regulatorias significara la
obtencion de menores niveles de rentabilidad por unidad de riesgo, situacién
que podria afectar a los tres bancos que conforman el subsistema PYME. En
las mutuales la transicion que deberan realizar para cumplir los requerimientos
normativos implicara menores niveles de rentabilidad por unidad de riesgo para
todas las entidades de este subsistema, aunque la magnitud de la variacién es

diferente para cada entidad.
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5. Conclusiones

El ejercicio realizado sugiere que el actual marco regulatorio incentivara a que
las entidades financieras profundicen el financiamiento de créditos al sector
productivo y de vivienda de interés social, o cual no significaria mayores
riesgos ni pérdidas significativas de eficiencia.

El cumplimiento de las metas de cartera plantea importantes retos en cuanto a
la implementaciéon de nuevas tecnologias crediticias. Como se pudo observar
los bancos multiples que antes se especializaron en el microcrédito deberan
aumentar sus colocaciones a medianas y grandes empresas, por otro lado los
bancos multiples mas grandes deberan otorgar mayores créditos a empresas
pequefas del sector productivo. Los bancos PYME para alcanzar las metas
de créditos productivos deberan reducir la proporcién en el total de créditos de
la cartera PYME al sector comercial. Finalmente las mutuales se enfrentan al
reto de aumentar el crédito de vivienda de interés social a cambio del crédito
de vivienda no regulado.

Los actuales bajos niveles del ratio de morosidad (1,5% en los bancos
multiples, 1,3% en los bancos PYME y 2% en las mutuales a noviembre de
2015), representaria un escenario adecuado para asumir mayores riesgos y
para dar cumplimiento a las restricciones normativas de cartera. A cambio se
brindaria una oportunidad de financiamiento a sectores tradicionalmente no
priorizados cémo el sector productivo de areas rurales y familias de menores
ingresos que no cuentan con vivienda propia.

A nivel individual, los resultados son heterogéneos con entidades que deberan
realizar mayores esfuerzos para alcanzar las metas establecidas manteniendo
similares niveles de eficiencia.
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Apéndice

7.

CONVERGENCIA DE LA MEDIA ESPERADA
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Grafico A.2: CONVERGENCIA DE LA MEDIA ESPERADA
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Grafico A.3: CONVERGENCIA DE LA MEDIA ESPERADA
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