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1. La gestión fiscal

Frente a la caída de la demanda
externa, América Latina  y el Caribe en
materia f iscal escogió la vía de
disminución de impuestos, aumento de
subsidios e incremento del gasto. Sin
embargo, el fin de la bonanza externa
ha colocado a las finanzas públicas en

una situación complicada. Los ingresos
fiscales se han reducido, a causa del
menor nivel de actividad económica y la
caída de los precios de los productos
básicos. Por otro lado, algunos países
de América Lat ina y e l  Car ibe
incrementaron el gasto público, tanto
corriente como de capital, excepto Bolivia,
que más bien lo redujo  (ver cuadro 16).
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También se anunció una variada gama
de programas en el área social con la
finalidad de proteger a los sectores más

vulnerables ante la crisis internacional
(ver cuadro 17).

CUADRO 16
VARIACIÓN DE GASTO PÚBLICO EN ALGUNOS PAÍSES DE AMÉRICA LATINA

(9 meses de 2009/ 9 meses de 2008)

(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
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CUADRO 17
AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE: COMPOSICIÓN DE LA CARTERA DE PROGRAMAS

SOCIALES ANUNCIADOS A PARTIR DE LA CRISIS

1.1 El flujo del sector público no
financiero (SPNF)

A la fecha de elaboración de este
informe, no se tuvo acceso a datos
oficiales del flujo del SPNF al 31 de
diciembre de 2009.  Para fines de análisis,
se recurrió al informe del FMI  “IMF
Country Report Nº 10/27 Bolivia: 2009
artículo IV consulta”, institución que tuvo
acceso a la información fiscal hasta el
mes de octubre 2009 y real izó
proyecciones hasta el mes de diciembre.
Hay que señalar que dicha información
podría diferir de las cifras oficiales finales,
por los ajustes y modificaciones de cierre

presupuestario y contable. Durante el
2009 los ingresos y gastos totales respecto
al PIB disminuyeron 5.3 y 3.8 puntos
porcentuales respectivamente, con
relación a la gestión precedente, como
efecto de la coyuntura externa. La caída
de los precios de exportación se refleja
en una disminución de los ingresos totales
del SPNF, y en menor magnitud en una
reducción del gasto fiscal, respecto al
2008. Si bien en el SPNF se registraron
superávits durante el período 2006-2008,
el 2009 registra un cambio a un balance
global igual a cero, es decir un equilibrio
(ver gráfico 10).

(En porcentaje) (En porcentaje)
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Los ingresos totales del SPNF en
2009 alcanzaron 32.4 por ciento del PIB,
mostrando una disminución de 5.3
puntos porcentuales en relación a 2008,
la relación más baja del período 2006-
2009. Los ingresos corrientes respecto

al PIB fueron de 30.4 por ciento; una
disminución de 1.1 puntos porcentuales
respecto a la gestión precedente. Los
ingresos tributarios también bajaron en
1.1 puntos porcentuales respecto a 2008
(ver cuadro 18).

GRÁFICO 10
SUPERÁVIT (DÉFICIT) DEL SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO

(A diciembre del año indicado)
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CUADRO 18
FLUJO FINANCIERO DEL SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO(1)

(Como porcentaje del PIB)
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El impuesto directo sobre hidrocarburos
(IDH) y las regalías, llegaron al 8.6 por
ciento del PIB en 2009, cifra mayor en 0.1

puntos porcentuales en relación a 2008 (ver
gráfico 11).

A diciembre 2009, de acuerdo a
información del Servicio de Impuestos
Nacionales, las recaudaciones por Renta
Interna se incrementaron en 4.2 por ciento.
Con relación a 2008 se registraron
disminuciones en seis impuestos de un

total de diez.  Los impuestos de IVA
mercado interno e importaciones, IT, ITF,
IDH y otros impuestos generaron una
menor recaudación en Bs. 1,272.2
millones respecto al período precedente
(ver cuadro 19).

GRÁFICO 11
INGRESOS EJECUTADOS DEL SECTOR PÚBLICO, AÑOS 2006 - 2009
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Los egresos totales del SPNF en 2009
disminuyeron en 3.8 puntos porcentuales
del PIB, respecto a 2008, siendo la primera
vez que se observa una reducción en el
período 2006-2009. Estos egresos

mantienen un nivel similar al 2007. Del
total de egresos, el 69.7 por ciento
correspondió a  gastos corrientes y el
30.3 por ciento a gastos de capital (ver
cuadro 20).

CUADRO 19
RENTA INTERNA

(A diciembre del año indicado)
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CUADRO 20
FLUJO FINANCIERO DEL SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO(1)

(A diciembre del año indicado)



Los egresos corrientes pasaron de 24.3
por ciento del PIB en 2008 a 22.6 por ciento
del PIB en 2009. El gasto en los servicios
personales aumentó de 8.7 por ciento del PIB
en 2008 a 9.7 por ciento del PIB en 2009. En
valores absolutos, subió en Bs. 1,423.0
millones.

La adquisición de bienes y servicios, el
pago por intereses de la deuda interna y los
gastos corrientes de pensiones, aumentaron
a tasas de dos dígitos respecto a 2008. El
resto de los gastos corrientes registraron tasas
negat ivas.  Los egresos de capi ta l
disminuyeron en 2.1 puntos porcentuales del
PIB en el período analizado. Hay que señalar
que esta apreciación es de carácter
estrictamente financiero, porque no se cuenta
con información sobre avance físico, ni de la
calidad de la inversión pública.

El balance de financiamiento (las cifras
registradas debajo de la línea),  muestran que
el crédito externo utilizado fue positivo en 1.3
por ciento del PIB, similar a lo sucedido en la
gestión precedente. El crédito interno neto,

muestra un saldo negativo igual al 1.3 por
ciento del PIB, mucho menor a los saldos
observados en los pasados años. La
acumulación de depósitos en el BCB se ha
reducido considerablemente. El SPNF registró
superávits durante el período 2006-2008 por
la bonanza externa, y la acumulación de
depósitos por las entidades públicas a nivel
nacional y sub-nacional. El 2009 se registra
un cambio importante, el balance global es
nulo, es decir las finanzas del SPNF están en
equilibrio.

En anteriores informes de milenio sobre
la economía boliviana se destacó la
vulnerabilidad de las finanzas públicas por la
alta dependencia a la exportación de un solo
producto (el gas natural), y de dos mercados
(Brasil y Argentina). Por otra parte, estos
recursos financian gastos recurrentes e
inflexibles a la baja; programas sociales y
transferencias no condicionadas. Si los
ingresos provenientes de hidrocarburos se
redujeran sensiblemente se registrarían
elevados niveles de déficit fiscal respecto al
PIB (ver gráfico 12).
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GRÁFICO 12
SUPERÁVIT/DÉFICIT FISCAL CON Y SIN HIDROCARBUROS

AÑOS 2006 - 2009
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El ratio de los ingresos corrientes
respecto al gasto corriente del SPNF
fue a finales del 2009 mayor a uno; es
decir los ingresos corrientes eran
suficientes para cubrir los gastos
corrientes. Si no se toman en cuenta

l os  i ng resos  p roven ien tes  de
hidrocarburos, el indicador habría sido
menor a uno; no se lograría cubrir los
gastos corrientes, lo que muestra la
peligrosa vulnerabilidad de las finanzas
públicas de Bolivia (ver gráfico 13).

E l  2009 e l  TGN rea l izó una
importante emisión de bonos, según lo

establecido en la ley de pensiones (ver
gráfico 14).

GRÁFICO 13
INGRESOS CORRIENTES DEL SPNF / GASTOS CORRIENTES DEL SPNF

AÑOS 2006 - 2009



1.2 Aspectos inst i tuc ionales

Durante el período de la actual
administración gubernamental, los
presupuestos proyectados y presentados
al Congreso Nacional de las gestiones
fiscales 2007, 2008, 2009 y 2010, no

fueron discutidos en el Congreso (hoy
Asamblea Legislativa Plurinacional), sino
aprobados de acuerdo a la previsión
constitucional que prevé su automática
sanción, en caso de no ser tratado en las
cámaras en sesenta días luego de ser
presentados (ver cuadro 21).
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GRÁFICO 14
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO TOTAL Y DEL TESORO GENERAL DE LA NACIÓN

(Diciembre 2006 - Diciembre 2009)

CUADRO 21
APROBACIÓN DEL PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACIÓN, AÑOS 2001 - 2010



33Fundación Milenio

II LA POLÍTICA ECONÓMICA

Durante el período 2006-2009 el
porcentaje de ejecución presupuestaria
del gasto fue, en promedio, 89.95 por
ciento, siendo el menor, el correspondiente
a la gestión 2009 (76.7 por ciento). Los
ingresos ejecutados respecto al
presupuesto formulado fueron en

p r o m e d i o  1 0 3 . 5 3  p o r  c i e n t o ,
encontrándose por debajo del promedio
el de la gestión 2009.  Los excedentes
de ingresos e jecutados fueron
acumulados en depósitos fiscales en
promedio anual Bs 3,491.25 millones (ver
cuadro 22).

CUADRO 22
CUADRO COMPARATIVO DE PROGRAMACIÓN Y EJECUCIÓN PRESUPUESTARIA

DEL FLUJO FINANCIERO DEL SPNF
(A diciembre del año indicado)

FUENTE: elaboración propia en base a cifras del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas (antes Ministerio de
Hacienda) y FMI: Consulta del artículo IV con Bolivia.  Reporte No. 10/27, enero 2010.
1: en base a información del Ministerio de Economía y Finanzas Públicas. Las cifras fueron ajustadas para poder
compararlas con las cifras del FMI.
2: Cifras del FMI, fueron ajustadas para poder compararlas con las cifras del PGN.
e: estimación FMI.



1.3 Ley de Presupuesto General del
Estado 2010

La ley de Presupuesto General del
Estado 2010 (PGE) aprueba Bs.
141,579.99 millones, cifra menor en Bs.
1,616.9 millones a la aprobada en la
gestión 2009, que signif ica una
disminución de 1.1 por ciento.  La
normativa presupuestaria vigente el 2010
contempla varios aspectos novedosos
respecto a las anteriores, que cambian
completamente los sistemas de
administración financiera establecida
mediante ley 1178 desde 1990.  El artículo

10 determina que los órganos Legislativo,
Ejecutivo, Judicial, Electoral y las
instituciones de Control y Defensa legal
del Estado deben presentar sus estados
financieros hasta el 31 de marzo del año
siguiente impostergablemente.  Es decir,
se determinaría que cada una de las
entidades serían entes contables y
sustituiría al ente contable Administración
Central, vigente hasta el 2008.

Otro artículo, el 28 en sus incisos b) y
d) determina la reversión de aquellos
recursos no utilizados durante un
cuatrimestre que son de fuente de
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Las variables macroeconómicas
programadas para 2010 utilizadas en el
PGN fueron: 4.5 por ciento de crecimiento
del PIB, 4.5 por ciento de tasa de
inflación, déficit fiscal de 4.9 por ciento
respecto al PIB y manteniendo fijo un 5
por ciento de eficiencia administrativa en
recaudaciones en impuesto internos y
también en la aduana nacional, desde el
2006.  Para el cálculo de ingresos, utilizó

un precio base del petróleo de US$
61.3/barril, menor en US$ 12.2 respecto
al utilizado en el PGN de 2009 (En
Venezuela se calculó el presupuesto
público considerando US$ 40.0 el Barril
de petróleo y en Ecuador fijo en US$
65.9 el barril de petróleo).  No se cuenta
con información pública sobre las
previsiones de las demás variables (ver
cuadro 23).

CUADRO 23
VARIABLES MACROECONÓMICAS PROGRAMADAS

AÑOS 2006 - 2009



financiamiento el Tesoro General de la
Nación, para su uti l ización en el
p r o g r a m a  “ B o l i v i a  C a m b i a ” .
Generalmente, las entidades utilizan
sus partidas de gasto sujeto a las
disponibilidades del flujo de caja del
TGN.  Mediante el artículo 41 determina
la otorgación de crédito interno hasta
US$ 1,000.0 millones a las empresas
públicas estratégicas en condiciones
concesionales para financiar proyectos
de inversión productiva. También se
autoriza la transferencia de recursos a
organizaciones económicas, territoriales
y naturales. Por otra parte, se aprueban
varias acciones a realizar entre el
Ministerio de Economía y finanzas
Públicas con el Banco Central sobre
conversión de deuda, y transferencia
de los rendimientos de las reservas
internacionales para el pago del bono
Juana Azurduy de Padilla. Es importante
anotar también que el salario mínimo
nacional subió a Bs. 679.4, y que el

incremento salarial para el sector público
y privado será aprobado el 1º de mayo
de la presente gestión con carácter
retroactivo desde enero. En el PGE 2010
se programó un monto de Bs. 372.8
millones para el incremento salarial del
órgano ejecutivo, que significa una
drástica disminución de 59.9 por ciento
respecto al programado el 2009.  Para
la administración pública el monto
programado para el aumento salarial es
Bs. 490.1 millones que representa una
caída drástica de 47.4 por ciento
respecto al monto programado el 2009.

La estructura de ingresos públicos el
2010 en cada uno de sus componentes
de ingresos de operación, venta de bienes
y servicios e ingresos tributarios disminuye
respec to  a l  2009 ,  excep to  e l
financiamiento interno.  Por el lado de la
estructura de gasto público aumentan los
gastos en sueldos y jornales y aplicaciones
financieras (ver cuadro 24).
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CUADRO 24
PROGRAMACIÓN DEL PRESUPUESTO - FLUJO FINANCIERO DEL SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO(1)

AÑOS 2005 - 2010

n.a.: no se aplica.



GRÁFICO 15
PRESUPUESTO DE INVERSIÓN PÚBLICA, AÑOS 2009 - 2010

Los ingreso por el IDH programados
para las prefecturas departamentales,
municipalidades y universidades, que
consideran un precio promedio del
petróleo de US$ 61.3 el barril, alcanzan
Bs. 2,188.8 millones cifra menor en 34.6
por ciento respecto al 2009. Respecto a
los ingresos por coparticipación tributaria
también se registra una disminución de
17.7 por ciento respecto al 2009. De
acuerdo al presupuesto, el Tesoro
General de la Nación (TGN) continuará
subvencionando los combustibles
líquidos con notas de crédito fiscal
(NOCRES). El PGE programado asigna
para el pago de la renta dignidad 2010
recursos provenientes de los ingresos
del Impuesto Directo a los Hidrocarburos
(IDH) por la venta de gas natural, de los
dividendos de las empresas capitalizadas

que quedan y otros, no así de las
transferencias directas del TGN.

El presupuesto de inversión pública
2010 alcanza Bs. 12,646 millones, menor
en Bs. 254 millones respecto al 2009; una
disminución de 1.9 por ciento.  La principal
característica del programa de inversión
pública es una mayor participación en la
asignación presupuestaria del sector
productivo de 47.6 por ciento respecto al
2009, principalmente minería, y en menor
medida hidrocarburos.  Por el contrario
la inversión en los sectores de
infraestructura y social disminuyen
significativamente, y su participación en
la estructura del gasto cae.  Esta situación
significa que se posterga la política social
(ver gráfico 15).
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2. La gestión monetaria

El aspecto más sobresaliente de la
política monetaria el pasado año fue el
cambio en la política de colocación de
instrumentos de regulación monetaria.
La colocación de estos instrumentos había
alcanzado elevados niveles (US$ 2,277.3
millones a fines de marzo del 2009), con
el objetivo de contrarrestar el efecto de
l a  a c u m u l a c i ó n  d e  r e s e r v a s
internacionales sobre la cantidad de
dinero en la economía. El saldo neto de
los títulos colocados por el Banco Central
de Bolivia (BCB) creció entre diciembre
del 2006 y diciembre del 2007 a una tasa
de 310 por ciento, y de 116 por ciento

entre diciembre del 2007 y diciembre del
2008. Desde abril del pasado año la
política cambió hacia la redención neta
de los títulos de regulación monetaria, de
manera muy agresiva, cambiando incluso
la periodicidad con la que el comité de
colocación de títulos se reunía (El Comité
de Operaciones de Mercado Abierto
cambió la frecuencia de sus reuniones
de semanal a bisemanal entre octubre
de 2009 y enero del 2010). Entre
diciembre del 2008 y diciembre del 2009,
se generó una redención neta de los
títulos de regulación monetaria en manos
del público de US$ 660 millones,
equivalente al 30 por ciento del stock total
(ver gráfico 16).

GRÁFICO 16
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO DEL BCB

(Diciembre 2006 - Diciembre 2009)

El objetivo de este cambio de
política ha sido el de “permitir la
reducc ión  de  las  tasas  de
intermediación financiera para
apuntalar la demanda agregada, en

el contexto mundial de crisis
económica y financiera internacional”
(Banco Central de Bolivia. Informe de
Política Monetaria 2009).



CUADRO 25
TASAS DE RENDIMIENTO DE LOS INSTRUMENTOS DE REGULACIÓN MONETARIA (LETRAS DE TESORERÍA)

(Porcentajes)

CUADRO 26
ORIGEN DE LA BASE MONETARIA
(Saldos a diciembre del año indicado)

Esta redención neta de títulos de
regulación monetaria se reflejó en
una importante caída de los
rendimientos de los títulos públicos.
Los títulos públicos han reducido sus
tasas de rendimiento fuertemente.
De hecho las tasas de rendimiento
de los títulos han caído a casi cero

en términos nominales, como se
observa en el siguiente cuadro (más
adelante se examina los efectos
sobre el crédito y las inversiones de
los bancos comerciales). Con una
inflación positiva, los rendimientos
reales pueden resultar negativos (ver
cuadro 25).
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El cambio en la política ha hecho que,
a diferencia de años anteriores, las
operaciones de mercado abierto
contribuyan a la expansión de la oferta
de dinero en la economía, como se
aprecia en el cuadro siguiente, que
muestra la evolución de la base
monetaria y sus determinantes. La

reducción de las operaciones de mercado
abierto explica el 62 por ciento de la
expansión de la base monetaria el 2009,
cuando en 2008  estas operaciones
redujeron la base monetaria en US$ 652
millones, equivalentes al 135 por ciento
de la expansión de la base monetaria en
ese año (ver cuadro 26).



CUADRO 27
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL BANCO CENTRAL AL SECTOR PÚBLICO

(Saldos a diciembre del año indicado)
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Como en anteriores años, la base
monetaria también se expandió por la
acumulación de reservas, pero de manera
mucho más modesta. Las reservas
internacionales del BCB crecieron el 2009
en US$ 858 millones (11 por ciento). Esta
fuente explica el 82 por ciento de la
expansión de la base monetaria, un
porcentaje mucho menor al observado en
anteriores años. Esto refleja la importante
reducción en la tasa de crecimiento de
las reservas internacionales. Los demás

determinantes de la base monetaria han
jugado un papel mucho más modesto.
Como en otros años la acumulación de
depósitos del SPNF en el BCB ha
contribuido a limitar el incremento de la
base monetaria, sin embargo de una
manera mucho menor. Así la acumulación
neta de depósitos del SPNF se ha
incrementado el 2009 en 0.9 por ciento;
en 2008 este incremento fue del 60.7 por
ciento, y el 2007 de 37.4 por ciento (ver
cuadro 27).

Hay que resaltar que aún cuando el
gobierno central ha generado un crédito
neto negativo el 2009 (ha constituido
más depósitos que su utilización del
crédito del BCB) esto sólo ha alcanzado
para compensar la mayor utilización de
los recursos atesorados en el BCB por
parte de los gobiernos municipales,
pero sobre todo de las empresas
públicas.

En el balance final, la base monetaria
se ha incrementado en 33 por ciento. Este
incremento ha sido mayor al registrado
en el año 2008 (28 por ciento), pero menor
al experimentado en el 2007 (56 por
ciento). La expansión de la base monetaria
se ha reflejado también que los agregados
más amplios, que  han continuado con la
expansión experimentada en pasados
años, aún cuando de manera más
moderada (ver cuadro 28).



Los agregados más amplios han
reducido su crecimiento principalmente
por la reducción del multiplicador
monetario, que se explica por las normas
sobre encaje que se han aplicado en 2009
(modificación al reglamento aprobado en
diciembre del 2008 mediante R.D.
143/2008, que incrementa el encaje
adicional a depósitos en moneda
extranjera). Estas normas han estado
destinadas principalmente a inducir más
aún la bolivianización de la economía. Ha
contribuido también a la reducción del
multiplicador la mayor demanda de
efectivo del público en moneda nacional.
Si bien la mayor demanda de efectivo
(Bolivianos) del público tiene efectos
positivos (permite que la expansión de la
liquidez sea absorbida por el público sin
generar presiones inflacionarias, genera
mayores ingresos por señoriaje, permite
un mayor control de la oferta de dinero
por el BCB), cuando esta re-monetización
es tan fuerte y rápida, puede generar el
riesgo de reversiones súbitas, que pueden
afectar la economía.

2.1 La efectividad de la política
monetaria

Durante los años de bonanza, la
política monetaria ha contribuido a reducir
el impacto del incremento del ingreso
disponible, resultante del incremento de
los precios de las exportaciones. Al

incrementar la tasa de interés y expandir
la colocación de letras de regulación
monetaria, se ha incentivado al público a
ahorrar parte de su mayor ingreso
disponible, contribuyendo a evitar así que
todo el incremento del ingreso se destine
al mayor consumo e inversión. Esto ha
hecho que el ahorro del sector privado se
expanda de manera importante. Una vez
que el ingreso disponible se ha reducido,
por la reducción de los precios de nuestras
exportaciones, parte del ahorro puede
destinarse a suavizar la caída del
consumo y la inversión. Por esto el BCB
ha reducido la tasa de interés de manera
de contribuir a la expansión del consumo
y la inversión.

Es interesante notar que este
mecanismo es más complejo en la
presencia de libre movilidad de capital
con un tipo de cambio fijo. Con un tipo de
cambio fijo la política monetaria es
inefectiva. Esta inefectividad viene del
hecho de que la tasa de interés está
determinada  por la tasa de interés
internacional. En este caso, la política
monetaria sólo determina la acumulación
de reservas, y no así la tasa de interés (y
por ello tampoco incide en la decisión de
consumo e inversión del público). Una
política monetaria, como la que se ha
experimentado en el país hasta el pasado
año puede haber generado el ingreso de
capitales (repatriación de capitales) que

CUADRO 28
TASA DE CRECIMIENTO A 12 MESES DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

(A diciembre del año indicado)
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aprovecharon las altas tasas de interés
que se pagaban, y contribuido al
i n c r e m e n t o  d e  l a s  r e s e r v a s
internacionales, sin afectar (o solamente
de manera marginal) la decisión ahorro-
inversión del público. Es cierto que la
movilidad de capitales no es perfecta, y
por ello la anterior conclusión debe ser
matizada. Más aún, dada la inseguridad
jurídica, es posible que el capital extranjero
haya mostrado menos elasticidad a la
tasa de interés vigente en el país.

De la misma manera la política
monetaria expansiva que se ha empezado
a implementar en el país puede estar
reduciendo la acumulación de reservas
internacionales, sin afectar la decisión
ahorro inversión del público. En este caso,
el público buscará alternativas de ahorro
en el exterior del país, por lo que se
experimentaría una salida de capitales.
Esta salida puede realizarse directamente

por los propios depositantes (que deciden
constituir sus ahorros en instituciones
financieras en el resto del mundo), o a
través de las inversiones en el exterior
de los bancos comerciales nacionales
donde el público realiza sus depósitos.
(Nótese que existe una asimetría con el
escenario anterior de elevadas tasas de
interés, pues en este caso los flujos hacia
el resto del mundo tienden a ser más
flexibles ante las diferenciales de tasas
de interés, por el riesgo país.) El siguiente
gráfico muestra que la transferencia de
divisas al exterior a través del BCB se ha
incrementado en los últimos meses del
2009. De la misma manera la venta de
divisas al sistema financiero por el bolsín
se ha incrementado en los meses finales
del pasado año. No obstante, el nivel
reducido en el que se mantienen las tasas
de interés en el resto del mundo puede
haber contribuido a reducir este efecto
(ver gráficos 17 y 18).
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II LA POLÍTICA ECONÓMICA

GRÁFICO 17
COMPRA Y VENTA DE DÓLARES POR EL BCB EN EL BOLSÍN AL SISTEMA FINANCIERO

(Diciembre 2007 - Diciembre 2009)
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Aún si la política monetaria fuese
efectiva, queda la pregunta de si el nivel
de absorción que se trata de mantener
es sostenible en el largo plazo. La política
monetaria tratará de contribuir a mantener
un nivel de absorción, pero si este nivel
es muy elevado, se pueden generar
desequilibrios económicos en el mediano

plazo, que se expresarán en déficit en
balanza comercial, inflación, y pérdida de
reservas. Dada la recuperación de los
precios de las materias primas, queda la
pregunta de si la importante expansión
de la política monetaria no está
presionando la absorción por encima de
su nivel de equilibrio de largo plazo.

GRÁFICO 18
TRANSFERENCIA DE DIVISAS AL EXTERIOR Y DEL EXTERIOR A TRAVÉS DEL BCB

(Diciembre 2006 - Diciembre 2009)


