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ESTABILIDAD MACROECONOMICA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

1. Crecimiento Econdmico e Inflaciéon: Una Perspectiva de
Largo Plazo

Por mandato de su Ley €l objeto del Banco Central de Bolivia es
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.
Esta innovacion de la Ley se dio porque con €l tiempo se fue com-
prendiendo laimportancia de la estabilidad de precios como la base
firme que posibilita € crecimiento econémico. Aunque existen
estudios internacionales que no encuentran una relacion negativa
clara entre inflacion y crecimiento por debajo del 8% de inflacion
anual, se confirma sin embargo una fuerte relacién negativa con
tasas mas elevadas. Aln con inflacion moderada de alrededor del
8%, nadie ha encontrado pruebas de una correlacion positiva duran-
te un periodo prolongado.

Un problema general es que la inflacién crea incertidumbre en la
economia haciendo dificil interpretar la informacién que proveen
los precios cuando € conjunto de éstos cambia. Por otra parte, los
cambios frecuentes que se observan en los precios relativos esti-
mulan actividades especulativas, dificultan las decisiones de los
agentes y generan una deficiente asignacion de recursos, resultando
eventualmente en menor crecimiento y mayor desempleo.
Asimismo, unamayor inflacion acortael horizonte de planeacion de
los agentes econémicos. La incertidumbre hace que las actividades
de mediano y largo plazo, como es lainversion, sean postergadas y
virtualmente desaparezcan, |o cual compromete seriamente las posi-
bilidades de desarrollarse que tiene una sociedad.

En el caso de Bolivia, €l gréfico 1 permite apreciar larelacion nega-
tiva entre las tasas de inflacién y los niveles de crecimiento. En la
década del sesenta la economia crecié a un promedio anua de
5,55% y seregistré el promedio de inflacién anual mas bajo (5,8%)
de lahistoria nacional.
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Nota: El gréficio no considera el periodo 1981-1985

Durante los afios setenta el nivel promedio de lainflacién anual se
incremento a 18,5% y €l crecimiento anual promedio del producto
se redujo a 4,98%, confirmando la relacion entre estabilidad y cre-
cimiento. Merece especia consideracion el periodo 1981-1985. En
él, Bolivia experiment6 una de las mas altas inflaciones de la his-
toria de latinoamérica. Entre abril de 1984 y los primeros dias de

septiembre de 1985, se vivid un proceso hiperinflacionario catalo-
gado en € séptimo lugar hasta entonces. En este lapso de cinco
anos, lainflacién alcanz6 unatasa anua promedio de 2.199,6%y el
producto cayd en 9,5%, las tasas de inversion disminuyeron conti-
nuamente para alcanzar en 1985 apenas 5,7% del PIB, la més baja
de todos los tiempos.

El financiamiento con emisién de dinero de los persistentes y cada
vez més agudos déficits fiscales, fue la semilla que desencadend el
proceso hiperinflacionario. A este hecho, debe afiadirse e pesado
servicio de la deuda (7,5% del PIB), y el mecanismo detonador de
laindizacién de los salarios.

Luego de la aplicacion de laNueva Politica Econdmica en agosto de
1985, se logrd frenar la hiperinflacidn (ésta se redujo de una tasa
anual de 8.170,5% en 1985 a 65,9% en 1986). Sin embargo, debido
al gjuste de preciosrelativosy alaslimitaciones del sector transable
de la economia, €l producto decrecié en 2,6% en 1986. Durante los
10 afios siguientes se lograron niveles mucho més bajos deinflacion
y la recuperacion de la inversion, que han permitido lograr tasas
positivas de crecimiento del PIB. En lo que va de los afios noventa
e producto ha crecido a un promedio anua superior a 4%; y la
inflacion ha sido de un solo digito en los Ultimos 4 afios, excepto en
1995 (12,58%).

2. Evolucién de las Tasas de Inversion (1987-1996)

La incertidumbre que desdentaba a las empresas nacionales y
aumentaba € riesgo pais durante la hiperinflacion condujo a la
inversién a sus niveles mas bajos en la historia de Bolivia. En cam-
bio, la estabilidad macroeconémica de los ultimos 11 afios ha per-
mitido un incremento paulatino de las tasas de inversién de la eco-
nomia

Entre 1987 y 1996 lainversion como porcentaje del PIB registré una
tasa promedio de 14,5%, alcanzando un maximo de 16,7% en 1992.
Es importante mencionar que en los Ultimos cuatro afios el prome-
dio ha sido ligeramente superior (15,4%). Dentro de la inversion
total, la formacion bruta de capital fijo (FBKF) crecié de 12,2% en
1987 a 15,6% en 1996, llegando a su nivel mas ato en 1993
(16,7%). Asimismo, se debe destacar que el cambio en inventarios
ha sido negativo durante los Ultimos cuatro afios (-0,3% en prome-
dio), lo cud reflgjalaimportante recuperacién de la demanda agre-
gada interna, contrariamente alo que a veces algunos analistas sos-
tienen.

El gréfico 2 permite apreciar que la inversién privada adquirié
mayor importancia en los Ultimos afios. En 1987 alcanzaba a 3,8%
del PIB (30% del total), y en la Gltima gestion se duplico llegando a
7,7% (cercaa 50% del total invertido). EI aumento de lainversion
en los Ultimos afios se relaciona estrechamente con e vigoroso
ascenso de la inversion extranjera directa (IED), la que financié un
tercio de lainversion bruta fijaen 1995 y 1996.

Cabe sefidar que la capitalizacién de las empresas publicas explica
solo unafraccion delafavorable trayectoriade lalED, ya que buena
parte de los recursos aportados por |0s socios estratégi cos, especial-
mente en |os sectores eléctricos, de telecomunicaciones e hidrocar-
buros, no se han materializado de inmediato, permaneciendo fuera
del pais en cuentas en fideicomiso. En paralelo, larepresentacion de



inversion publica en e PIB se ha reducido paulatinamente desde
1992, afio en € cual representd un 9,7% del PIB, hasta situarse en
niveles similares a la inversion privada en 1996 (7,9%). La reduc-
cion de lainversion pablicaresulta de una politica que habuscado
disminuir e efecto desplazamiento (“crowding out”) sobre la
inversion privada en el sector productivo, focalizando los recursos
publicos en el sector social, luego del proceso de privatizacion delas
principales empresas publicas.
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Se espera para los préximos afios un incremento sostenido de la
inversion privada, especia mente de las empresas capitalizadasy de
lainversion directa extranjera, debido a la estabilidad econémicay
politica, y a las ventgjas que ofrece actualmente nuestra legislacion
a inversionista extranjero. Se debe mencionar que solamente el
gasoducto al Brasil requerird unainversion de $us. 460 millones en
e lado boliviano, recursos que seran aportados en un mayor por-
centgje por inversionistas privados. Esta inversion presentara en
promedio un 1,8% del PIB en los proximos afios. En suma, la recu-
peracion de lainversion y del crecimiento, aun s éste no satisface
todavia, ha acompafiado ala caida en latasadeinflacion. La estabi-
lidad macroeconémica ha sido una condicion previa para esta recu-
peracion.

Inversion Privaday Tasas de I nterés

Las tasas de interés del sistema bancario han caido sostenidamente,
lo que ha permitido ampliar € acceso a crédito. La tasa de interés
activa efectiva promedio anual en moneda extranjera descendié en
1996 a 17,64%, 11,97 puntos porcentuales por debgjo del nivel
vigente en 1987 (29,61%). La caida en las tasas de interés se ha
debido a una mejora sustancial en la situacion fiscal, a un mayor
acceso a los mercados privados internacionales de capitd, y a la
sefial dada por lasustancia caida de las tasas de rendimiento de los
titulos piblicos. Sin embargo, lainversion privada parece ser toda
via poco sensible a las tasas de interés ya que ha aumentado en una
proporcién bastante més baja que la proporcion en que ha caido €
costo del crédito. Se debe destacar empero que € coeficiente de
correlacion entre la inversion privada y las tasas de interés es bas-
tante elevado (-0,9).

Las tasas de interés, no obstante su importante reduccién, consti-

tuyen todavia una limitacion, més no la Unica, paralainversion y
el crecimiento econémico. El reto de la politica monetaria paralos
préximos afios es disminuir la volatilidad y nivel de las tasas de
interés. Idealmente las tasas internas deben aproximarse a las
internacionales, una vez que la prima por riesgo pais se encuentra
cercana a cero como consecuencia de la imagen de estabilidad
econdmicay politica que tiene el pais en los mercados internacio-
nales.

Existen algunos factores que poco tienen que ver con latasadeinte-
rés, que no han permitido un crecimiento més acelerado de lainver-
sion. Entre éstos se deben destacar laadministracion dejusticiay las
incertidumbres legales que crean contingencias y que hacen que la
inversion, especialmente la de largo plazo, se vuelva poco atractiva.
Adicionalmente, la poca flexibilidad del mercado laboral ha contri-
buido a este comportamiento en lainversion.

Tipo de Cambio Real e Inversiéon

Lamayor parte de lainversion productiva, luego de la aplicacion de
la Nueva Politica Econémica, se ha orientado al sector de produc-
cién de bienes comercializables internacionalmente. En este con-
texto, la politica cambiaria es fundamental para el crecimiento de
este tipo de inversion. El BCB se ha esforzado en mantener un tipo
de cambio redl estable, a fin de preservar la competitividad de la
economia boliviana en relacion a sus principal es socios comerciales
eincentivar lainversion orientada hacia los mercados externos.

Entre diciembre de 1987 y diciembre de 1996 €l Indice del Tipo de
Cambio Efectivo y Real muestra una ganancia de competitividad
significativa del 53 %. En e mismo periodo, la correlacion entre
este indicey lainversién es positivay muy importante (0,75).

Unavez mas, €l rigor fiscal y monetario ha conducido a un tipo de
cambio real y estable, que contribuy6 ademés a notable crecimien-
to de las exportaciones no tradicionales (14,9% en 1996). En algu-
nos paises, por no haber acompafiado a su politica de tipo de cam-
bio con medidas fiscales y monetarias apropiadas, € tratar de lograr
un tipo de cambio mas competitivo se ha traducido mas bien en alta
inflacién.

3. Profundizacién financiera

CUADRO No. 1
PROFUNDIZACION FINANCIERA

M’3 PIB M 3/PIB

Promedio (miles Bs) (%)

1987 1.051,932 8.884,398 11,8
1988 1.395,335 10.805,500 12,9
1989 1.806,698 12.693,906 14,2
1990 2.767,889 15.443,136 17,9
1991 4.249,577 19.132,128 22,2
1992 6.113,906 22.014,006 27,8
1993 8.223,422 24.458,969 33,6
1994 10.598,417 27.602,912 384
1995 12.089,103 31.485,104 38,4
1996 14.360,142 36.193,979 39,7

Nota: Los valores de M"3 son promedios anuales



La profundizacion financiera, medida como larelacion M’ 3/PIB, se CUADRO N°3
ha incrementado notablemente en la Ultima década. VOLATILIDAD DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
El cuadro 1 muestra que esta projundizacion creci6 sostenidamen- ARO M1 VI=PIB/M1 M’3 V3=PIB/M'3 PIB
te de 11,8% en 1987 a 39,7% en 1996, un crecimiento de 240%. En (miles de Bs) (miles de Bs) (miles de Bs)
niveles comparativos, la profundizacion financiera en Bolivia para
1996 es superior ala de otros paises latinoamericanos como €l caso | 1987 506.193 17,6 1.174.506 7,6 8.884.398
de Chile, México y Per(i. Sin embargo, como puede verse en el cua- 1988 662.825 16,3 1.682.692 6,4 10.805.500
dro comparativo, es todavia pequefia en relacion ala de paisesmas | 1989 646.926 19,6 2.244.609 57 12.693.906
industrializados como son EE.UU y Alemania (véase cuadro N° 2). 1990 829.883 18,6 3.338531 46 15.443.136
1901 1.038579 18,4 5.171.048 37 19.132.128
CUADRO No. 2 1992 1236372 178 7.092.130 31 22.014.006
PROFUNDIZACION FINANCIERA 1993 1416613 173 9.675.176 25 24.458.969
INDICADORES DE ALGUNOS PAISES 1994 1.890.214 14,6 11.767.454 23 27.602.912
1995 2.333.329 135 12.880.323 24 31.485.104
PAISY MONEDA M3 PIB M3/PIB 1996 2.572.433 14,1 16.122.442 2,2 36.193.979
BOLIVIA (Mill. De Bolivianos) 16.122  36.194 44,5 En general, los cambios en la velocidad de circulacion de la mone-
EE.UU. (Miles de Mill. De $us) 4.503 7.576 59,4 da estén asociados a cambios en el grado de monetizacidn de la eco-
ALEMANIA (Milesde Mill. DeDM) | 2.359 3.540 66,6 nomia o, en su defecto, a innovaciones financieras, es decir la apa-
ESPANA (Miles de Mill. De Pesetas) | 58.136  73.661 78,9 ricion de sustitutos de la moneda que detentan alguna de las carac-
MEXICO (Mill. De Nuevos Pesos) 714.439 2.544.218 28,1 teristicas inherentes al dinero.
PERU (Mill. De Nuevos Soles) 34170 149.481 229
CHILE (Miles de Mill. De Pesos) 12.072  29.645 40,7 En el caso boliviano, latendencia decreciente observadaen las velo-

FUENTE: Estadisticas del FMI (Para Bolivia se utilizé el M"3).
Nota.- Las razones fueron calculadas con datos de fin de periodo (al 31/12/96).

Lareducciony control de los niveles de inflacion en el dltimo dece-
nio permitieron la monetizacion de la economia y un incremento
sostenido de la profundizacion financiera. La estabilidad de precios
incrementd la confianza en la moneda local y permitié € creci-
miento de la demanda de bolivianos.

Asimismo, lareduccién de los niveles y volatilidad de la inflacion,
eiminaron la incertidumbre en las tasas de interés reales, posibili-
tando el crecimiento de los depdsitos. A este hecho han contribuido
ademas el fortalecimiento del sistemafinancieroy lasmejorasintro-
ducidas en las normas de regulacién del sector, los cuales han incre-
mentado la confianza del publico nacional y de las instituciones de
crédito extranjeras en el sistema.

El desarrollo del mercado financiero contribuye a crecimiento del
PIB, através de una mayor canalizacién de los recursos captados
hacialainversion por la expansion del crédito a sector privado. En
ladltima década el financiamiento concedido por los bancos comer-
ciales privados se haincrementado en 18,6 veces, de 859,2 millones
de Bs a 16.874 millones de Bs.

4. Volatilidad de los Agregados Monetarios

Lavelocidad de circulacion del dinero, nimero de veces durante un
periodo dado en que cada unidad de dinero circula en la economia,
muestra en el periodo analizado una caida sostenida. La velocidad
decirculacion de M| que en 1989 se ubicaba alrededor de 19,6 regis-
tré un continuo descenso hasta alcanzar afines de la pasada gestion
un nivel de 14,1 (unareduccion del 28%). La tendencia decreciente
es mas pronunciada para la velocidad de circulacion de M’3; ésta
disminuy6 en 71% entre 1987 y 1996 (Ver cuadro N° 3).

cidades de circulacion se asocia a una répida remonetizacion de la
economia. La tendencia decreciente de la inflacion que implica una
mayor confianza en la moneda nacional generé un aumento de la
demanda de bolivianos, |o que produjo la disminucién de la veloci-
dad de circulacién del MI, no obstante el uso masivo de latarjetade
crédito, que tuvo lugar a partir de 1990. Por otra parte, la menor
incertidumbre de | os rendimientos real es asociados ala menor vola-
tilidad de la inflacién, permitié el incremento sostenido del ahorro
financieroy por ende, la disminucion en lavelocidad de circulacion
del M '3.

5. Conclusiones

Una breve descripcion de latendencia de lainflacion en los dltimos
afios permite destacar dos aspectos de importancia: la convergencia
de la inflaciéon hacia niveles més bagjos y menos variables, y una
relacién més estable entre lainflacion y las variables monetarias.

La estabilidad de precios, objetivo primordial de la politica moneta-
ria, ha permitido alos agentes econémicos ampliar sus horizontes de
proyeccion, megjorando asi los niveles de ahorro e inversion, asi
como la eficiencia para el conjunto de la economia. La estabilidad
de precios, resultado de politicas monetarias y fiscales prudentes,
viahilizo el crecimiento del producto a tasas aceptables, y permite
mejorar |as expectativas respecto a desempefio futuro de la econo-
mia boliviana.

En sintesis, la estabilidad monetaria ha coadyuvado alograr un cre-
cimiento de la demanda agregada acorde con la capacidad producti-
va del pals, lo que permite un crecimiento sostenible, cuya tasa
deberd empero aumentar. No cabe duda que la estabilidad macroe-
condmica es un requisito para lograr niveles de crecimiento més
acelerados en el futuro.
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