Ln INFLACION Y PoLiTICAS DEL BANCO CENTRAL DE
BoLivia

JAVIER COSSIO, MARCO LAGUNA, DENISSE MARTIN, PABLO
MENDIETA, RAUL MENDOZA, MARTIN PALMERO, HUGO RODRIGUEZ**

" Este documento fue preparado para las Jornadas Monetarias del Banco Central de Bolivia
(BCB) realizada el 18 de julio de 2007. Las opiniones en el documento no comprometen al
BCB o a sus autoridades.

** Se agradecen los comentarios de Hugo Dorado y Rolando Marin



74 J.COSSIO,M. LAGUNA, D. MARTIN, P.MENDIETA, R.MENDOZA, M. PALMERO, H. RODRIGUEZ

RESUMEN

El aumento de la inflacion en el 2007 ha generado preocupacion en
Bolivia. El presente documento demuestra que la inflacion ha sido una
caracteristica de la historia econdémica del pais y que ésta implica costos
para la sociedad, principalmente, influye de forma directa en la pobreza y
en la desigual distribucién del ingreso; por lo que su control es primordial.
Asimismo se expone que el Banco Central de Bolivia puede controlar la
inflacién nucleo por medio de las politicas monetaria y cambiaria, aunque
éstas actlan con rezago y su efectividad dependera de otros factores
como la confluencia de shocks diversos en la economia, la evolucion de
las expectativas y los choques externos.

Clasificacion JEL: E3, E52, NOO
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1. [INTRODUCCION

En 2007 y al igual que en varios paises latinoamericanos, la inflacion en
Bolivia aumenté sustancialmente. Esta alza generd preocupacion en los
analistas y la poblacion, pues ha sido relacionada con fenémenos
inflacionarios previos en la historia econémica boliviana.

Este documento tiene tres objetivos. El primero es mostrar que las Gltimas
dos décadas han sido las mas estables en términos de inflacién, en
comparacion con periodos previos. El segundo corresponde a sefialar por
qué es importante controlar la inflacién, aspecto que destaca los costos
en los cuales incurre una sociedad, en particular la boliviana, cuando la
inflacion ha aumentado. Finalmente, se explicara como han operado las
politicas monetaria y cambiaria en el periodo reciente, sefialando que la
efectividad de ambas persiste. EI documento se estructura en esas tres
partes.

2. LA INFLACION EN LA HISTORIA ECONOMICA DE BOLIVIA

La inflacién ha sido una caracteristica que acompafié a varios paises
latinoamericanos aun desde el inicio mismo de su formacién como
republicas independientes. En efecto, las necesidades de financiamiento
para la guerra de la independencia y la formacién de los nuevos estados
implicaron importantes presiones inflacionarias. En el caso de Bolivia y
tomando como referencia la ciudad de Potosi, Garner (2007) encontré que
los precios subieron en promedio 26% en el periodo 1810 a 1818, en
comparacion con el periodo previo desde 1750 (Gréfico 1).

1 A pesar de que no se cuentan con estadisticas desde el descubrimiento de América, el
proceso de extraccion de plata de las minas actualmente situadas en México y Bolivia
habrian generado inflacién tanto a Espafia como al Nuevo Mundo. De hecho, Fischer, Sahay
y Vegh (2002) clasifican a la situacion espafiola entre 1502 y 1600 como un periodo de alta
inflacion.
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Gréfico 1:
indice de precios en ciudades seleccionadas de Amér ica Latina, 1750-1830
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Fuente: Garner (2007)

Establecida la republica, la emisién monetaria estuvo a cargo de la Casa
de Moneda de Potosi, en un contexto en el cual Bolivia adopt6 el régimen
de patrén metalico, ligado a la produccion de plata. La situacion
econOmica fue precaria al inicio de la republica, pues el Ministro de
Hacienda Bernabé y Madero, en su primera memoria del 5 de junio de
1826, se refirié al “ruinoso estado de los fondos publicos, cuando las
huestes libertadoras pisaron el suelo de Bolivia, el decadente y exanime
del comercio y las inmensas contribuciones que gravitaban sobre los
habitantes de la Republica” (Vasquez Machicado, 1991).

Esta situacion propicié la acufiacién de monedas con menor contenido de
plata o envilecimiento de la moneda de plata, lo que dio origen a la
moneda feble o de menor valor como alternativa para cubrir las
necesidades de financiamiento, proyecto aprobado por la administracion
de Andrés de Santa Cruz a finales de 1830, bajo los argumentos de
“justicia, ejemplos, doctrinas politicas, necesidad y mas necesidad”.” En la
practica esta podria considerarse como la primera pérdida del valor de la
moneda. En principio la moneda feble represento el 5% de la acufiacion

2 vasquez Machicado op. cit..
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total. Sin embargo, tres décadas después toda la moneda era de bajo
valor, hasta que en 1872 se cambié el régimen monetario introduciendo el
papel moneda y, de esa forma, el dinero fiduciario (lrigoin, 2003). El
Gréfico 2 muestra este fendmeno.

Gréfico 2:
Fundicién y envilecimiento de monedas, 1825-1872
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Fuente: Adaptado de Irigoin (2003)
Nota: La linea gruesa corresponde al envilecimiento como porcentaje de la moneda (eje
derecho).

Pese a que no existe informaciéon continua sobre precios, es posible
sefalar que la inflacion promedio anual pudo haber estado en torno a 10%
anual entre 1846 y 1859. Este calculo se obtiene de comparar los precios
reportados en el Bosquejo Estadistico de Bolivia de 1851 y de José
Agustin Morales en Los primeros cien afios de la Republica de Bolivia de
1926. Por ejemplo, la variacién promedio anual de los precios de articulos
seleccionados subié en torno a 10%, pues el trigo subi6 11,7%; el chufio,
11,33%; las papas, 6,3%; el arroz, 13,7% y los garbanzos, 8,8% (Grafico
3).

% Ibid.
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Grafico 3:
Incremento promedio anual de precios de articulos s eleccionados entre 1846 y 1859
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Las medidas monetarias anteriores estuvieron orientadas a florecer el
comercio, la industria y proteger la mineria. Existieron 4vidos esfuerzos
para recaudar dinero, con el propésito de construir y fortalecer el nuevo
estado, pero sin modificaciones importantes en el sistema tributario.

A inicios de 1900 y luego de concluida la Guerra de Pacifico, la situacion
econdmica de Bolivia se estabilizd gradualmente, entre otros aspectos por
el descubrimiento del arbol de la goma, lo que dio inicio a una etapa de
bonanza econémica para el pais. En materia monetaria, en 1904 el pais
se adecud al patron oro, predominante en la época, y se crearon nuevos
bancos. Afios mas tarde, el presidente Ismael Montes confronté la crisis
producida por la Primera Guerra Mundial, reformando el sistema
financiero y estableciendo que el Unico banco con capacidad para emitir
moneda fuera el Banco de la Nacién Boliviana. En esos afios existié una
contraccién econdémica, producto de la caida de las exportaciones, que
obligd a suspender temporalmente el pago de la deuda externa. En ese
contexto, el crecimiento de los medios de pago entre 1912 y 1914 lleg6 a
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un promedio en torno a 100%, lo cual hace suponer una elevada tasa de
inflacién (Grafico 4).

Gréfico 4:
Inflacion y crecimiento de M3, 1912-1959
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Fuente: Mendieta y Martin (2007)

Entre 1925 y 1929, a raiz de las recomendaciones de la misién liderada
por Edwin Kemmerer, el gobierno del Presidente Hernando Siles cre6 el
Banco Central de Bolivia seglin la Ley 632. También se crearon la
Superintendencia de Bancos y la Contraloria General de la Republica. La
creacion se efectudé en un contexto de crisis en el pais y en el mundo,
debido a la caida del precio del estafio, que representaba el 83% de las
exportaciones totales. Esta caida signific6 una disminucion de 23% del
circulante mas los depdésitos entre 1929 y 1930 y de 50% en los ingresos
fiscales.*

Sin embargo, el inicio de la Guerra del Chaco implico un aumento
promedio de 53% del circulante entre 1931 y 1935, ademas el BCB otorgd

4 BCB (1930).
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préstamos al Gobierno por un monto equivalente al 192% del circulante a
fines de 1932.° No obstante, el cese de hostilidades no implicé una caida
de la masa monetaria, sino que por el contrario, esta aumento a una tasa
promedio anual de 28% entre el fin de la guerra 1935 y 1942, con una
tasa de inflacién promedio de 38%.°

En los afios siguientes y previos a la revolucion nacional, la inflacion se
modero pese al alza de los precios internacionales por la Segunda Guerra
Mundial. En efecto, en el periodo 1942 a 1949, la inflacion promedio fue
de 10% anual, con un crecimiento del circulante de 14% promedio anual.
En este periodo, Bolivia se incorporé al Tratado de Bretton Woods en
diciembre de 1945.

En la década de los afios cincuenta, Bolivia experimenta su primera gran
inflacion en medio de importantes cambios a la estructura econémica
boliviana durante el proceso de Revolucién Nacional. Este alcanzé su
nivel maximo en 1956 (475%), en linea con la aceleracion de los medios
de pago (Gréfico 5). El programa de estabilizacion (DS 4538 del 15 de
diciembre de 1956) incluyé la adopcion de un régimen de determinacion
flexible del tipo de cambio, la disminucién del crecimiento de la masa
monetaria, el control del déficit fiscal y el congelamiento de los salarios en
1958.

El periodo posterior a este evento fue estable en materia econémica. La
inflacion promedio entre 1957 y 1971 fue de 5,2% con un crecimiento de
M3 de 17%, lo que coincidié con el periodo de mas alto y estable
crecimiento econémico (4,5%).

Pese a los infructuosos intentos por reestablecer el sistema cambiario
mundial establecido en Bretton Woods, el abandono de Estados Unidos
presionado por su déficit comercial indujo a que se produzca una
devaluacion de la moneda nacional de 40.6% en octubre de 1972,
después de permanecer fijo desde 1959. Para frenar el alza de la
inflacién, se establecieron controles de precios. Pese a ello, los precios
aumentaron 65% entre el establecimiento de las medidas y diciembre de
1973, en un entorno en el cual la emisibn monetaria crecié a tasas
promedio en torno a 30%.’

> BCB (1932) y BCB (1935).
® BCB (1942).
"BCB (1972 y 1973)
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Posteriormente, la crisis petrolera de 1973 se reflej6 en un incremento
importante de la inflacion internacional y en Bolivia. A eso se sumé la
constante concesién de préstamos del ente emisor a distintas iniciativas
econdmicas, lo que incrementd los medios de pago en circulacion.
Paralelamente, el pais incrementd su deuda externa de $us524 millones
en 1970 a $us1941 millones en 1979.

Todo este panorama redundé en un escenario de estanflacion. En efecto,
los indicios de desaceleracion se sintieron a partir de 1977, pues el
crecimiento disminuy6 de un promedio de 5,8% entre 1970y 1976 a 2,5%
entre 1977 y 1979. La inestabilidad politica y los sucesivos incrementos
salariales implicaron un incremento importante de la inflaciéon hacia fines
de los ochenta.

A inicios de los afios ochenta, el alza de la inflacion mundial impuls6 a
que las tasas de interés aumenten y de esa forma, la mayoria de los
paises latinoamericanos confrontaron problemas por la acumulacién de la
deuda externa. Con el crédito externo cerrado, la Unica fuente de ingresos
publicos en Bolivia fue la emisién inorganica, que financié el déficit fiscal,
que supero el 20% del PIB entre 1982 y 1985.

Este incremento subito de la emisién se reflejé en un aumento importante
del tipo de cambio paralelo. Para evitar problemas por las obligaciones en
moneda extranjera, el Gobierno dicté el DS19249 en noviembre de 1982,
convirtiendo las obligaciones en dolares a pesos bolivianos, aspecto que
se conoci6 como “desdolarizacion” y provoc6é un proceso de
desintermediacion financiera. Por estos motivos, la tasa de inflacion subié
draméticamente de 296% en 1982 a 8170% en 1985, con un maximo de
23447% en septiembre de este Ultimo afio (Gréfico 5).

Para hacer frente a este dramatico suceso, se establecieron medidas de
impacto con la promulgacion del DS21060 en agosto de 1985, con una
estabilizacion basada fundamentalmente en el tipo de cambio y un fuerte
recorte de gasto y empleo publicos, a la par de un incremento de los
ingresos publicos a través del aumento del precio de la gasolina y de una
reforma tributaria posterior. En la practica, el tipo de cambio se convirtié
en el ancla de la inflacién, debido a su relacién directa con los precios
internos en los afios de la hiperinflacion, lo cual derivé en la paulatina
dolarizacion de la economia boliviana, en especial del sistema financiero.



82 J.COSSIO,M. LAGUNA, D. MARTIN, P.MENDIETA, R.MENDOZA, M. PALMERO, H. RODRIGUEZ

Gréfico 5:
Crecimiento del IPC, M3 y del tipo de cambio y défi  cit fiscal, 1950-2006
600% - — 25%
500% - L 20%
400% -
t 15%
300% -
- 10%
200% -
t 5%
100%
0% b - 0%
-100% - L 5%
O M © O N I O 4 < I~ O M © O N I 00 oA < N~
N O W unu © © © I~ I~ N~ 0 00 0 0 OO o O O O o
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
— — — — — — — — — — — — — — — — — N N N

—e— Crecimiento logaritmico del IPC (Eje izquierdo)
= = =Crecimiento logaritmico de M3 (Eje izquierdo)
Crecimiento logaritmico del tipo de cambio (Ejeviydo)
——o— Déficit del gobierno central como % del PIB (Ejeetho)

Fuente: Mendieta y Martin (2007)

Los costos y graves secuelas de la hiperinflacion de 1984-1985
convencieron al publico de que la preservacion del poder adquisitivo de la
moneda nacional es primordial para el normal desenvolvimiento de las
actividades econdmicas. En efecto, la dramatica caida de 25% en el
ingreso promedio de los bolivianos entre 1978 y 1986, y los efectos
negativos del ambiente de incertidumbre econémica en el empleo,®
evidenciaron los elevados costos de los periodos de inestabilidad
macroeconomica.

En los afios posteriores, la inflacion se mantuvo por encima de los dos
digitos hasta 1992. La paulatina recuperacion de la actividad y la menor
presion fiscal implicaron un descenso gradual de la inflacion, salvo por el

8 Seguin la Memoria Anual del BCB (1986), la tasa de desempleo alcanzé a 20% en 1986.
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aumento en 1995 (12,6%), debido al incremento del precio internacional
de productos basicos y por problemas climatolégicos.’

Un hito en la administracion monetaria fue la promulgacion de la Ley 1670
del Banco Central de Bolivia en octubre de 1995, en la que se fijé como
objetivo del ente emisor “procurar la estabilidad del poder adquisitivo
interno de la moneda nacional”, que se interpretd6 como mantener una
inflacion baja y estable. En este contexto, a partir de 1996 el BCB
comenz6 a anunciar a principios de cada afio, un objetivo maximo de
inflacién, que se convirtid en guia de las politicas monetaria y cambiaria.
Con el transcurso del tiempo este limite se redujo gradualmente, con el fin
de lograr la convergencia de la inflacion hacia niveles bajos (Grafico 6).

Gréfico 6:

Evolucién de la inflacion y metas del BCB
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia

Entre 1996 y 2001, la tasa de inflacién disminuyé de 8% a 0,9%. El bajo
dinamismo del sector real de la economia, que comenzd a finales de
1998, el desempleo y la contraccion crediticia explican de manera

9 BCB (1995)
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importante el debilitamiento de la demanda y, por tanto, el
comportamiento de los precios domésticos.

A partir de afio 2003 Bolivia comenzo6 a recuperarse de la fuerte crisis que
caracterizo al pais en los tres aflos anteriores, recuperacién econémica
que fue acompafiada con un paulatino incremento de precios hasta
alcanzar en el afio 2006 una cifra muy cercana al 5%. Parte de este
incremento se debié a la subvaluacion de la moneda, generada por la
apreciacion de las monedas de los socios comerciales.

En 2007, la inflacion nuevamente repuntd por cuatro factores especificos:
el incremento de la inflacién internacional de alimentos y combustibles; el
incremento del ingreso disponible y el consecuente dinamismo de la
demanda agregada; los efectos de los fenémenos climatolégicos (El Nifio
y La Nifia); y el incremento de las expectativas inflacionarias, por la
especulacién en los mercados. Frente a este aumento, el BCB actu6 con
una politica concentrada en retirar la liquidez con Operaciones de
Mercado Abierto, incremento del encaje legal y una gradual revaluacion
de la moneda nacional.

Conviene notar que a partir de 2006, el BCB fijé un rango meta en lugar
de un techo de inflacién, reconociendo la incertidumbre implicita en la
proyeccion de la inflacion y siguiendo la practica de otros paises al
respecto.

3. ¢ FORQUE CONTROLAR LA |INFLACION ?

En el caso de la economia boliviana, las elevadas tasas de inflacién en la
década de los cincuenta y el proceso hiperinflacionario de mediados de
los ochenta, representaron un significativo costo en términos de menor
produccion. La promulgacién de la Ley 1670 se constituyé en la
legitimacion de que el ente emisor debia propender al control de la
inflacion.

Este mandato se reforzo6 recientemente con el DS29272 de septiembre de
2007, que sefiala “Las acciones que implementara el PND consideran la
importancia de mantener la estabilidad de precios y garantizan la
independencia del Banco Central de Bolivia para mantener una inflacion
baja y estable. También se apoyara la aplicacion de metas explicitas de
inflacién que amplien la transparencia de la politica monetaria, disminuyan
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la incertidumbre y las falsas expectativas de los agentes econémicos,”
Los principales costos que se han atribuido a la inflaciobn se pueden
resumir en:

« Distorsiona el funcionamiento de la economia y podria implicar
decisiones erréneas de los agentes econdémicos.

« Incrementa la incertidumbre, reduce la inversion y el crecimiento
econdmico.

«  Esunimpuesto implicito a la tenencia de saldos monetarios;
« Esta asociada a redistribuciones de la riqueza y el ingreso.

« Implica el uso de recursos reales en actividades para proteccion
de la inflacion y puede derivar en acciones que promuevan mayor
vulnerabilidad a la economia (Ej. dolarizacion).

En un contexto de baja inflacién,'® la evidencia de los efectos del aumento
de precios no es concluyente, resurgiendo el debate sobre dichos costos
e incluso sobre una tasa de 6ptima de inflacion. En ese sentido, conviene
revisar y cuantificar en la medida de lo posible, el impacto de la inflacion
sobre el producto.

El canal mas conocido tiene que ver con el uso de saldos reales. Este
concepto introducido inicialmente por Bailey (1956) se refiere al costo que
enfrenta la poblacion por el menor uso de dinero en sus transacciones con
el fin de evitar la inflacion; en términos geométricos equivale al area A + B
del Gréfico 7, que corresponde a la pérdida de bienestar que enfrentan los
agentes que utilizan los saldos monetarios.

10 Aunque la definicién de inflacién baja varia entre paises, esta puede encontrarse entre 2%
y 15%. Como sefialaron Dornbusch y Fischer “inflation that is moderate in Bolivia is extreme
in Switzerland” (Dornbusch y Fischer, 1993). Estos autores describen como inflacion
moderada a la que se sitda entre 15% y 30%.
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Gréfico 7:
Exposicién gréafica del costo de la inflacion
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Fuente: Dowd (1994)

En términos cuantitativos y siguiendo a Dowd (1994), puede aproximarse
por la expresiéon que relaciona este costo (L) con los saldos monetarios
(m) como porcentaje del PIB, dada una inflacién (11) y una tasa de interés

(), donde &, corresponde a la elasticidad de la demanda de dinero
respecto a la tasa de interés nominal:
rnx‘gm,i X[AT,T-'-”-]XATi

PIB

L=

En ese sentido, se necesita calcular la elasticidad de la demanda de
dinero respecto a la tasa de interés. Para ello, se procedi6 a estimar una
expresion para la demanda de emision con informacién mensual entre
1990 y 2006, con los siguientes resultados:

EMI i
lo L= @+ 116xlog(IGAE )+ 05X log(BOL, ) - 008<log —— |- 007% 0,7 + ¢
(‘{IPC,J ¢ (10,107) o1GAE) (of?z) gBoL,) (o,gz) g{lﬂ} (ogz) b (ee=s7d)

Esta expresion relaciona la emision real con el indice Global de Actividad
Econdmica (IGAE), la preferencia por moneda nacional medida por la
relacion entre depositos en moneda nacional respecto al total (BOL), la
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tasa de interés nominal promedio del sistema (i) y la volatilidad de la

. .z IPC . . .z
inflacién (0"~ ).** Conviene tomar en cuenta que, dada la especificacion
anterior, la elasticidad de la demanda de dinero respecto a la tasa de

interés es igual a:
EMI
dlog —| ¢ i
. _ g[ |PC) _ m,Iog(ﬁ]

m di ix(1+i)

La elasticidad encontrada fue de -1.9, que pese a ser mas alta que otros
paises, es concordante con el alto grado de dolarizacion que implica una
sensibilidad muy fuerte de la demanda de dinero nacional a la inflacion,
debido a la existencia de un sustituto.** El costo de la inflacién calculado
seria de 0,3% del PIB por afio por cada punto porcentual de inflacion.
Este elevado costo, disminuiria como consecuencia de la sustitucion que
se harfa por moneda extranjera.”®

A los célculos anteriores se le debe afiadir el costo del menor uso de
saldos monetarios por la mayor volatilidad de la inflacion (Agenor, 2004).
Es conveniente tomar en cuenta que mayor inflacién usualmente esta
asociada a mayor volatiidad de esta variable. En este sentido, la
experiencia boliviana no es la excepcion como lo muestra el Gréfico 8.

La caida en los saldos reales por cada punto adicional de inflacién
corresponderia a 0,15% del PIB.** Por lo tanto, sumando ambos costos
(por menor uso de saldos reales y por la volatilidad de la inflacion)
tendriamos un equivalente de 0,45% del PIB por punto de inflacion, el cual
podria considerarse mas bien como una cota superior, dado el caracter de
economia dolarizada mencionada anteriormente.™

™ En el modelo incluye dentro de la tasa de interés la depreciacion nominal como variable de costo de
oportunidad de mantener los saldos reales. La volatilidad corresponde a la desviacién estandar movil
anual.

!2 Es conveniente notar que la sustitucion de monedas y la dolarizacién en general también involucran
costos a la economia. Un célculo efectuado por el BCB indicé que los costos de solvencia y liquidez
de la dolarizacion financiera para Bolivia llegaban a 0,45% del PIB por afio (BCB, 2005)

'3 Desafortunadamente, no existen estimaciones recientes del circulante en moneda extranjera para
poder determinar cuanto menor es el costo de la inflacién en la tenencia de dinero global.

14 Equivalente a 1,4% de la emision.

5 Sin embargo, como discuten Craig y Rocheteau (2006), este costo subestimaria las fricciones que
surgen en los modelos econémicos de busqueda, diferentes a los modelos de transaccion como el
utilizado.
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Gréfico 8:
Inflacion y volatilidad de la inflaciébn mensual en Bolivia, 1991-2006
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Fuente: Estimaciones con informacion del INE

Por otra parte, la cota inferior vendria dada por un célculo mas plausible
relacionado al concepto de impuesto inflacién o la pérdida que tienen los
tenedores de dinero nacional. Utilizando la base monetaria como
indicador relevante de dinero y una tasa de inflacion de 3% como tasa de
referencia, este célculo indicaria que en 2006 el impuesto inflaciéon habria
sido equivalente al 0,18% del PIB.*®

Sin embargo, este costo puede ser menor en relacién al que corresponde
al efecto que tiene la inflacion en la rentabilidad de las inversiones, al
elevar el precio del capital. El Anexo 1 expone un modelo formal en el que
se demuestra que una inflacion méas alta que la internacional (1r%),
incrementa el costo del capital y de esa forma podria generar menor
inversion, menor acumulacién de capital y, por ende, menor crecimiento.

En este sentido, es conveniente sefalar que la mitad de las importaciones
se destina a la adquisicion de bienes de capital.

16 para la férmula de calculo se emplea xMh. a respecto, véase Agenor op.cit.

1+ 77
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En esa linea, la experiencia internacional muestra que la inflacion podria
tener un efecto negativo en el crecimiento de los paises. Para averiguar
empiricamente este postulado, se tomd en cuenta la relacion entre la
inflacién y el crecimiento promedio entre los afios 1980 y 2006 para los
180 paises que se encuentran en la base de datos del Panorama
Econémico Mundial del FMI de abril de 2007. El Gréafico 9 muestra la
relacion entre ambos; y aunque se percibe una relacion negativa ésta no
es estadisticamente significativa.’’

Gréfico 9:
Relacion entre inflacién y crecimiento en una muest ra de 180 paises (1980-2006)
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Fuente: Estimaciones con informacion del FMI (2007)

7 En efecto, el estadistico VvNn— 2 es menor que el valor de la distribucion normal
Vi-r?

pertinente (Mukhopadhyay, 2000). Inclusive si se utilizan las tasas observadas en lugar de la

transformacion logaritmica, la relacién no es significativa.
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Esta falta de relacion entre la inflacién y el crecimiento es consistente con
los hallazgos de McCandless y Weber (1995) con un enfoque similar. Sin
embargo, la evidencia es mixta. En efecto Faria y Carneiro (2001)
encontraron que la inflacién no afecta el crecimiento en el largo plazo,
pero que en el corto plazo si existe un efecto negativo. Por su parte, en un
analisis de datos de panel que incluye otras variables, Barro (1999)
encontré una relacion negativa entre la inflacién y el crecimiento
econdmico en un panel de paises. En dicho estudio encuentra que un
aumento de 10 puntos porcentuales en la inflacion podria implicar una
caida del crecimiento de 0,4 puntos al afio, con una relacién mas robusta
y significativa para tasas de inflacion mayores a 20%." Finalmente,
Gillman, Harris y Matyas (2001), encuentran teérica y empiricamente que
la inflacién tiene efectos negativos en el crecimiento aln para tasas de
inflacion bajas.

En el caso de Bolivia, cuya tasa de inflacién ha sido muy alta por lo menos
en dos periodos de su historia, es probable que la inflacién haya tenido un
efecto importante en el crecimiento. Por ejemplo, Mendieta y Martin (2007)
encuentran que el crecimiento de la productividad total de factores™, esta
relacionado inversamente con un indice de inestabilidad macroecondmica
definido como 1/1+1. En términos mas concretos, los autores encuentran
gue los fendmenos de alta inflacion de 1956 y 1984-5 habrian implicado
una caida acumulada de por lo menos 20% del PIB por habitante, tal
como lo muestra el grafico a continuacion.

18 Este resultado va en la direccién de Bruno y Easterly (1998), quienes encuentran un limite
de 40% para que la inflacién no tenga efectos significativos en el crecimiento.

¥ La productividad total de los factores (PTF), segln el enfoque de “contabilidad del
crecimiento” es aquella parte del crecimiento que no es explicada por los aumentos en los
principales factores de produccién: capital y trabajo
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Gréfico 10:
Efecto de la inflacion en el crecimiento econémico, 1929-2006
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Fuente: Mendieta y Martin (2007)

No obstante, para analizar si los episodios particulares de inflacion han
estado relacionados con menor crecimiento, se utilizaron 4.454
observaciones para los 180 paises de la muestra, cuyos resultados se
muestran en el Gréafico 11. Los resultados indican que una inflaciéon muy
alta esté relacionada negativa y significativamente con el crecimiento del
PIB. Sin embargo, ésta relacion se torna no significativa si se depura por
inflaciones menores a 50%, revelando que no existiria ninguna asociacién
entre estas dos variables para tasas de inflacibn mas bajas. Por lo tanto,
se podria postular que la inflacién y el crecimiento no estan relacionados
en el caso de inflaciones bajas.
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Gréfico 11:
Relacion entre inflaciones menores a 50% y crecimie  nto en 180 paises (1980-

2006)
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Existe evidencia para paises desarrollados y emergentes que sugiere que
el ciclo econémico tiene efectos en la inflacién, aunque la actividad y la
inflacion no estén relacionadas en el largo plazo. En efecto, Mendieta y
Rodriguez (2007), en el marco de una Curva de Phillips Neo-keynesiana
para la economia boliviana, encuentran que la brecha del producto estaria
asociada con la inflacién de forma directa (Grafico 12), pero que existiria
homogeneidad de largo plazo, es decir la inexistencia de una relacion
entre inflacién y actividad econdmica en un plazo mas largo, en un
contexto de baja inflacion.
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Gréfico 12:

Brecha del PIB y brecha de inflacién, 1900-2006 20
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Fuente: Estimaciones con informacion del Instituto Nacional de Estadisticas.

Un aspecto relacionado con la actividad y la inflacién es el coeficiente de
sacrificio. En el caso de la economia boliviana y debido a la inexistencia
de informacion periodica y de larga data sobre empleo, este indicador se
calcularia como la caida en produccién necesaria para reducir la inflacion
(Ball, 1994):

El Grafico 13 muestra la evolucion de la caida acumulada del PIB y la de
la inflacion. Utilizando la anterior definicién, se puede ver que la
estabilizacion entre 1991 y 1993 requirié de una caida en el PIB trimestral
de 0,78 por punto porcentual de inflacién. Sin embargo, la caida de 1993

29| a brecha del PIB corresponde a un proceso de bootstraping de la aplicaciéon del filtro
de Hodrick y Prescott al PIB y la brecha de inflacién es la inflacion menos la serie

filtrada.
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al 2002 se caracterizo por un coeficiente negativo de -0,92. Para todo el
periodo considerado, el coeficiente fue negativo en -0,23. Este célculo
indica que la evidencia no es concluyente respecto a altos coeficientes de
sacrificio para estabilizar la inflaciéon en Bolivia.

Gréfico 13:
Caida acumulada del IPC y brecha acumulada del PIB,  1985-2006
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Fuente: Estimaciones con informaciéon del Instituto Nacional de Estadisticas

Un aspecto final es que la inflaciéon tiene efectos distributivos. Powers
(1995) encontr6 que existia una relacion robusta entre la inflacion y la
pobreza medida por medio del consumo en Estados Unidos. Por su parte,
Cardoso (1992) encontré que en periodos de alta inflacion los salarios
suben en menor proporcion que los precios, afectando a la pobreza.
Finalmente, Easterly y Fischer (2001) también encuentran que la inflacién
afecta especialmente a los méas pobres, en un estudio de 32 mil familias
en 38 paises.

De esa forma, se reafirma la importancia de mantener una inflacion lo
suficientemente baja como para evitar colapsos que impliquen caidas en
el crecimiento econémico y efectos negativos sobre los mas pobres. Asi
se entiende que la estabilidad macroecondmica en general y el control de
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la inflacién en particular sean ponderados en distintos sistemas politicos,
como se ve a continuacion:

e Socialismo: Nikitin (1980), un escritor socialista, sefala que en el
capitalismo “las masas trabajadoras sean las que mas sufren las
consecuencias de la inflacion” y que “la estabilidad de la moneda
en el socialismo la garantizan no so6lo las reservas de oro, sino
principalmente, enorme cantidad de mercancias [...] lanzadas a
la circulacién a precios firmes y estables”.

e Capitalismo de estado: Keynes (1940) afirm6 que “El aumento del
costo de vida impone una carga proporcional en cada uno [...], v,
por lo tanto, es la causa de una gran injusticia social”.

e Liberalismo: Friedman (1974) indicé que “La inflacion es una
vieja, vieja enfermedad. [...] Y estos costos [los de estabilizar la
inflaciobn] son menores que los costos que se incurriria,
permitiendo que la enfermedad de la inflacién continde sin
control.”

4. B. BCB Y EL CONTROL DE LA |NFLACION EN LA ACTUALIDAD

En esta seccion se describira los lineamientos generales de las politicas
monetaria y cambiaria, para luego hacer un analisis cuantitativo del efecto
de estas politicas y otras variables en la inflacion.

IV.1. LA POLITICA MONETARIA

La Ley 1670 determina que 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 a través de Operaciones de
Mercado Abierto (OMA) principalmente, afectando el volumen del crédito y
la cantidad de dinero en la economia. El BCB establece también encajes
legales de obligatorio cumplimiento por las entidades de intermediacion



96 J.COSSIO,M. LAGUNA, D. MARTIN, P.MENDIETA, R.MENDOZA, M. PALMERO, H. RODRIGUEZ

financiera y concede liquidez a estas entidades a través de créditos con
garantia del Fondo RAL y mediante operaciones de reporto.”*

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), debido al caracter de economia dolarizada. 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
como el exceso de liquidez del sistema financiero. El siguiente esquema
muestra este mecanismo de transmision:

Esquema 1 : Politica Monetaria del BCB

META OPERATIVA METAS INTERMEDIAS OBJETIVO

¢ Crédito Interno Neto Estabilidad
* Reservas [E:> d .
e precios

Internacionales Netas

Liquidez del Sistema
Financiero E>

1

INSTRUMENTOS VARIABLES INDICATIVAS
* Operaciones de Mercado * Agregados monetarios
Abierto * Operaciones externas
» Colocacién de Titulos * Indicadores de precios
» Reportos, SRD, SED ¢ Indicadores de actividad
¢ Créditos de Liquidez con * Indicadores del sector fiscal
garantia del Fondo RAL ¢ Otras variables

Las OMA son instrumentos importantes de la politica monetaria del BCB.
Comprenden la compra y venta de valores publicos, con el propésito de
expandir o contraer la liquidez y el volumen de los medios de pago en la
economia para mantener una inflacion baja y estable. Al presente, la

2 E| Fondo RAL se refiere al encaje constituido en titulos (Requerimiento de Activos
Liguidos). Existen otros instrumentos como el Servicio Restringido de Depdsitos (SRD) y el
Servicio Extendido de Dep6sitos (SED), que consisten en depésitos remunerados de las
entidades financieras en el BCB, por montos limitados y que se activan sélo cuando las
circunstancias lo requieren, especialmente cuando hay exceso de liquidez.
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cartera de instrumentos del BCB esta constituida por las Letras de
Tesoreria (LT D) que son valores de renta fija redimibles a vencimiento y
emitidos a descuento y los Bonos del Tesoro (BT D) que son valores a
rendimiento que pagan cupones semestrales.??. En los Gltimos meses, el
BCB ha ampliado el plazo y volumen de sus operaciones monetarias, asi
como también ha dispuesto la venta publica de estos instrumentos a
personas particulares (OMA directas).

La politica monetaria por medio de las OMA respondi6é a la situacién de
liquidez del mercado como también al estado de la inflacion. El grafico 14
muestra que el saldo de OMA como porcentajes de la emision monetaria y
del agregado monetario mas amplio (M’'3) se incrementé fuertemente en

2007, alcanzando niveles que no se habian observado en los dltimo 15
afos.

Gréfico 14:
Relacion entre OMA y emision e inflacion a 12 mese s, 1991-2007
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Fuente: Informacién del BCB y del INE

2 En ocasién de la subrogacién de pasivos de entidades financieras intervenidas y
liguidadas, el BCB emiti6 los Certificados de Devolucion de Depésitos (CDD). Estos
instrumentos tenian un caracter negociable y vencimientos escalonados.
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En los dltimos meses, las RIN se incrementaron fuertemente, y lo hicieron
principalmente a través de operaciones de compra de divisas. En estas
operaciones, a cambio de cada délar que compra el BCB, se incrementa
la emisibn monetaria en un monto equivalente al tipo de cambio. Sin
embargo, de un total de $us2177 millones de incremento en las RIN entre
diciembre de 2005 y junio de 2007, la emisién monetaria crecié solo en el
equivalente a $us423 millones (Bs3231 millones). El crecimiento de la
emisién fue contenido con las OMA, el encaje legal, la apreciacion de la
moneda nacional y la acumulacién de depdsitos del sector publico no
financiero en el BCB que contribuyeron a disminuir el CIN. Expansiones
de la oferta de medios de pago mas alla de la demanda de saldos reales,
podria ocasionar presiones sobre los precios, y viceversa.

La politica de encaje legal responde a la necesidad de contar con un
fondo prudencial que permita hacer frente a retiros inesperados de
depésitos. En el caso boliviano, ademas promueve la remonetizacion de
la economia al ser diferenciado con tasas mas altas para depdsitos en
moneda extranjera; asimismo, el Fondo RAL, que forma parte de los
requisitos de encaje, permite tener un instrumento adicional como
colateral para requerimientos eventuales de liquidez del sistema financiero
y que brinda al mismo tiempo sefales sobre la salud de cada entidad.
Recientes incrementos del encaje legal contribuyeron también a regular
los excesos de la liquidez de la economia.

IV.2. LA POLITICA CAMBIARIA

La Ley 1670 expresa que la politica cambiaria esta bajo tuicién del BCB.
El tipo de cambio es un precio clave para controlar la inflacién en Bolivia,
tanto por su efecto en el precio de los bienes importados, como por
aquellos que se fijan en funcién a la dolarizacion de la economia. Por
tanto, usualmente la politica cambiaria ha priorizado el objetivo de
mantener una inflacion baja y estable, lo que contribuye también a
preservar la competitividad cambiaria y promover la estabilidad del
sistema financiero

Para comprender el efecto del tipo de cambio en la inflacién, se debe
recordar que la determinacion de los precios se realiza basicamente en
tres niveles diferentes: los precios del importador, los precios del
productor y los precios al consumidor. En cada uno de estos niveles, los
precios estan afectados por choques particulares de oferta y demanda
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doméstica, asi como por choques externos. El efecto de estos choques
puede ser trasladado de un nivel a otro (del importador al productor, del
importador al consumidor, y del productor al consumidor), o puede ser
asumido por el nivel afectado (importador o productor) a través de un
cambio en sus margenes de ganancia. En el caso particular de un choque
de tipo de cambio, éste se trasladara hacia los precios al consumidor a
través de dos canales: canal directo y canal indirecto.

El canal directo, se observa a través de un ajuste en el precio de los
bienes importados como consecuencia de la variacién del tipo de cambio
(lo que se conoce como el pass-through de primer nivel). Las variaciones
de los precios de los bienes de consumo importados se trasladan
directamente hacia los precios finales segun la participacién de estos en
la estructura del indice de precios al consumidor (IPC).

Los precios de los insumos y bienes de capital importados afectan
directamente la estructura de costos de los productores y ellos, a su vez,
trasladan los cambios a los consumidores finales (pass-through de
segundo nivel). Un mecanismo adicional, dentro del canal directo,
corresponde a la transmisidon de un ajuste en el tipo de cambio hacia
aquellos precios de bienes y servicios nominados en moneda extranjera, y
que por metodologia de calculo de la inflacién son expresados en moneda
nacional.

Desde hace mas de dos décadas, Bolivia ha adoptado un régimen de tipo
de cambio deslizante (crawling peg) que consiste en pequefas
depreciaciones o0 apreciaciones no anunciadas previamente. En
comparacion con otros paises este esquema ha significado menor
volatilidad de la paridad (Gréfico 15).
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Gréfico 15:
L . ) . . ) 23
Evoluciéon comparativa del tipo de cambio en paises seleccionados

18

e Argentina e Bolivia
—a— Brasil = Chile
16 —a— Colombia —o— Perli

14

12

10

0 T T T T T T T T T T T T T T T
O o N ® ¥ W © K~ © O 9O oA o M T O © I~ ®
@ ¢ 2 @ 9 9 o o o o 99 9 9 9O o 9 Q9 9 9
¢ d o 0 O b O O b b b O O D D D D b D
c & ¢ ¢ ¢ & ¢ ¢© ¢ ¢ & ¢ ¢ & ¢ £ ¢ ¢ ¢
w w w w w wl wl w w w w w w w w w

Fuente: Calculos de los autores con informacién de los bancos centrales

Este esquema permitié que Bolivia preserve la estabilidad del tipo de
cambio, lo que coadyuvo a evitar cambios bruscos en las situaciones
financieras de las empresas (efecto hoja de balance) y preservar la

estabilidad del tipo de cambio real aislando de choques externos a la
actividad econdmica interna (Gréfico 16).

IV.3. EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA EN LA INFLACION

La literatura econdmica ha identificado una serie de canales a través de
los cuales las politicas monetaria y cambiaria influyen en el nivel de
precios, algunos de ellos discutidos en las anteriores secciones. En este
punto se cuantificaran los mecanismos de transmision de la politica
monetaria y cambiaria en Bolivia. Para esto se emplea un modelo de

Vectores Autorregresivos (VAR), utilizando como métrica las funciones de
impulso-respuesta.

% Las monedas han sido escaladas de tal forma que su promedio sea igual al de Bolivia



LA INFLACION Y POLITICAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 101

El modelo VAR utilizado fue estimado con datos de frecuencia mensual e
incluye informacion comprendida entre enero de 1990 y diciembre de
2007. La consolidacion de la estabilidad macroeconémica, a partir de la
década del noventa, explica la definicion del periodo de la muestra.

Las variables utilizadas en el analisis se detallan a continuacioén:

AIog(CORE) Diferencia logaritmica del ntcleo inflacionario®
AIog(TDC) Diferencia logaritmica del tipo de cambio nominal

A Iog(EMI ) Diferencia logaritmica de la emisién monetaria
A(BOLLGT) Cambio en la remonetizacion de la economia
AIog(IGAE) Diferencia logaritmica del indice global de actividad

econOmica
AIog(GG) Diferencia logaritmica del gasto del gobierno general

Como variables exdgenas se cuentan un indice de actividad y otro de
precios en délares de los principales socios comerciales ponderados por
su participacion en el comercio exterior, los precios que no estan dentro
del ndcleo inflacionario y variables adicionales que captan la
estacionalidad o quiebres especificos (cambios de metodologia en
medicion, fenédmenos climatolégicos, etc.).

24 Corresponde a la medida de inflacién subyacente que excluye alimentos perecederos y
bienes y servicios regulados, segun la teoria y practica, es aquella parte del IPC que puede
ser afectada por las politicas econémicas..
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Gréfico 16:
indice de tipo de cambio efectivo y real
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Las series al ser diferenciadas son estacionarias. El nUmero de rezagos
6ptimo para el modelo fue elegido de acuerdo a los criterios de Akaike,
Schwarz y Hannan-Quinn, asi como verificando que los residuos de las
ecuaciones sean estacionarios. Los resultados de las funciones impulso
respuesta generalizados se muestra en el grafico 17.
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Gréfico 17:

Funciones impulso respuesta en el nucleo inflaciona
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El grafico sefiala algunos aspectos que deben remarcarse:

e La inercia inflacionaria es importante, por lo cual, un shock
exdgeno repercutira durante varios meses.
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e En concordancia con los resultados de la curva de Phillips, existe
un efecto temporal de la actividad en la inflacién.

e La remonetizacion no implica mayor inflacién, aspecto que ha
sido relevante en los Ultimos cuatro afios.

« El efecto del gasto del gobierno no es significativo en este
periodo, aunque pudiese serlo por medio de la emisién
monetaria.

« La emisién tiene efecto temporal en la inflacion; mientras que la
depreciacién nominal tiene efecto permanente.

Por lo tanto, las politicas de control del BCB tienen efectos en el nicleo
inflacionario, aunque éste efecto podria ser alterado por la confluencia de
shocks diversos en la economia, la evolucion de las expectativas y los
choques externos.

5. CONCLUSIONES

Se pueden extraer tres conclusiones principales del documento. En primer
lugar, que la inflacion ha sido una caracteristica de la historia econémica
boliviana y que estas dos Ultimas décadas corresponden a un periodo de
estabilidad monetaria.® Por otra parte, se destaca que el control de la
inflacién es prioritario para el bienestar de la sociedad, en especial de los
mas pobres. Finalmente, sefiala que las politicas del ente emisor
(monetaria y cambiaria), afectan con rezagos sobre la evolucion de los
precios, en especial los determinados por factores macroeconémicos.

Estas conclusiones son importantes, pues avalan que el reciente choque
inflacionario puede y debe ser controlado con el uso adecuado de las
politicas pertinentes para el caso. Al igual que otros paises, el desafio
consiste en asegurar que el objetivo principal del BCB es el control de la
inflacién, de tal forma que contribuya al desarrollo econémico y social del
pais.

% E| alza de la inflacién en 2007, que acabd en 11,73%, respondié a factores de origen
externo: mayor inflacion internacional, efecto de fenémenos climéticos, dinamismo de la
demanda agregada y expectativas asociadas con especulacion.
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ANEXO 1: EFECTOS DE LA INFLACION EN LA |NVERSION

Para analizar formalmente el efecto de la inflacién en la inversion, se
planteara un problema de control Optimo donde una empresa
representativa desea maximizar el valor presente de sus beneficios,
cuando sOlo emplea capital y trabajo y no existen costos de ajuste de la
inversion. En términos formales el problema consiste:

Max "o [R(K,L)-WL -PIJt sa K =1 -,

Es decir, la empresa debe escoger las trayectorias de trabajo (L) e
inversion (1), de tal forma que maximice la suma de sus beneficios en
valor presente, descontados a la tasa de interés nominal (i), con la
restriccion de que el incremento del stock de capital (K) es igual a la
inversibn menos la depreciacion a una tasa 6. Todo este proceso se lo
realiza en funcion a los precios del producto (P), del trabajo o salario (W) y
del capital (P).

En este caso, el hamiltoniano en valor corriente es igual a:
— K
H_Rf(Kt’Lt)_\NtLt_R It+/1t(|t_d<t)

Las condiciones de maximizacién del problema son iguales a:*°

oH W
aLt:Pth(Kt’Lt)_\Nt:O - fL(Kt,Lt):P:
Mo _pspzo - 4=F

a,

oH .

aiKt: RfK(Kt’Lt)_Atdz/‘tlt _/]t

% pdemas se deben afiadir las condiciones de transversalidad pertinentes.
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De las dos ultimas expresiones, se puede combinar y definiendo la tasa
de interés real como I, =T, + 7T, se tiene que:

Rt (K L) =R (i, +-B<)=R¥ (1, +3- (B - 7))

Por lo tanto, se puede ver que si la inflacion nacional difiere del
crecimiento de los precios del capital podria generar costos o beneficios.
Suponiendo que los bienes de capital son importados®’ y que el tipo de
cambio es fijo, la anterior expresion se transforma en:

Rt (K.L)=R (r, +o+ -7 )

27 En el caso de Bolivia, las importaciones de bienes de capital e insumos intermedios
representan aproximadamente el 75% de las importaciones.
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