CAPITULO |



1.

INTRODUCCION

El presente trabajo estd orientado a analizar el efecto de la bolivianizacién en el
crecimiento econdémico de Bolivia, observando el crecimiento y el comportamiento
de las principales variables macroeconémicas e indices.

El presente trabajo de investigacidn se constituye de la siguiente forma:

CAPITULO I, contiene la parte introductoria donde se definio el problema de
estudio, se planted una justificacién, objetivos e hipotesis.

CAPITULO 11, en este capitulo se realizd la revision bibliografica pertinente, que
en la cual contiene principalmente definiciones y teorias acerca del crecimiento y
desarrollo econémico, oferta y demanda de dinero y conceptos relacionados a la
bolivianizacion.

CAPITULO III, comprende la metodologia de la investigacion donde participa el
disefio, enfoque, tipo de investigacion, metodologia de analisis de resultados y la
delimitacion en tiempo y espacio.

CAPITULO 1V, se realiz6 una descripcion, andlisis y explicacion de cada una de
las variables escogidas para llevar a cabo la investigacion

CAPITULO V, en este capitulo se sintetizo los resultados obtenidos fruto del

analisis de las variables estudiadas.



1.1.PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
La bolivianizacion financiera es un indicador monetario relevante para el analisis de
variables macroeconomicas. El uso de la moneda nacional tiene efectos en el
crecimiento del pais, reduce el costo del intercambio de los bienes y servicios, porque
la moneda local muestra mayor flexibilidad en el intercambio. De igual manera, se
considera que su impacto dentro del area de transacciones financieras es importante,
al establecerse una mayor tasa de transacciones bancarias en moneda nacional. Este
proceso de bolivianizacion influy6é indirectamente en el sector empresarial, mismo
que desde el afio 2013 registrd un retroceso. Esta situacion provocd un efecto en la

tasa de empleo nacional,.

A partir del 2006, se llevaron una serie de medidas de cambio estructural, al aplicarse
el Nuevo Modelo de economia plural, el Estado asumié la responsabilidad de

fortalecer la moneda nacional.

Segun datos publicados por el Banco Central de Bolivia (BCB) al cierre de mayo de
2018, la bolivianizacion de préstamos y ahorros del sistema financiero alcanzd el
98,0% y 87,0% respectivamente. (Ministerio de Economis y Finanzas Publicas, 2018)

El analisis del impacto de la bolivianizacion resulta vital para corroborar si todos los
esfuerzos de la Ultima década por cambiar la confianza de las personas (de pensar en
adquirir délares, a pensar adquirir en bolivianos), han sido fructiferos a nivel
econdémico. Es asi que al realizar el siguiente trabajo de investigacion se busca de
conocer ;/Qué efectos tuvo la bolivianizacion en el crecimiento econémico de Bolivia
durante el periodo 2006-2018?



1.2.0BJETIVOS

1.2.1.

1.2.2.

OBJETIVO GENERAL

Determinar el efecto de la bolivianizacién en el crecimiento econémico de Bolivia
entre los periodos 2006-2018.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Analizar 'y describir las variables macroecondmicas en las que influye la
bolivianizacién en el &mbito nacional.

Determinar el comportamiento de las Reservas Internacionales Netas (RIN).
Determinar el comportamiento de la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF).
Determinar el comportamiento de la Remonetizacion.

Determinar el comportamiento del Producto Interno Bruto (PIB).

Describir el efecto de la bolivianizacion en la calificacion del riesgo pais caso

Bolivia.

1.3.HIPOTESIS

1.3.1.

1.3.2.

PLANTEAMIENTO DE LA HIPOTESIS

De acuerdo a la probleméatica central, se considera la siguiente hipotesis:

La implementacion de la politica de bolivianizacion se ha presentado con
incrementos en las Reservas Internacionales Netas (RIN), la Formacion Bruta de
Capital Fijo (FBKF), y la Remonetizacién, las cuales han afectado positivamente al

crecimiento econdémico de Bolivia durante la gestion 2006-2018.

DETERMINACION DE LA VARIABLE
Las categorias y variables consideradas para el desarrollo de esta investigacion son:



1.3.2.1.Variable dependiente

Las variables dependientes en este trabajo de investigacion son las variables

macroeconomicas:

e Crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)

1.3.2.2.Variable Independiente

Las variables independientes que presenta la investigacion son:

e Remonetizacion
e Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF)
e Reservas Internacionales Netas (RIN)

e Calificacion riesgo pais “Fitch Ratings”

1.4.JUSTIFICACION

1.4.1.

1.4.2.

Econdmica

La razén fundamental de la investigacion es de caracter econdémico, puesto que el
proposito es el de analizar el proceso de bolivianizacion aplicado desde 2006 con el
nuevo modelo econdmico, social, comunitario y productivo; se trata de identificar si
esta nueva politica implementada provoca algin efecto sobre el crecimiento

econdmico.

De esta manera se pretende utilizar diferentes teorias que permitan describir el
fendmeno que provoca dicha politica implementada. Asi mismo se analizaran

algunas de las variables que son afectadas por la bolivianizacion.

Social
A través de la investigacion se describira el efecto de la politica implementada por

el Gobierno Central, es decir, se detallara si esta politica de bolivianizacion ha



1.4.3.

logrado generar mejoras hacia la poblacion, através del incremento en el poder

adquisitivo de la moneda nacional.

Asi mismo se podréa verificar si la implementacion de esta politica es un acierto en
el manejo de la economia por parte del gobierno central y asi generar un criterio

personal acerca del resultado que se genera con este instrumento.

Tedrico
Se pretende desarrollar un modelo que describa el fendbmeno de la bolivianizacion y
asi generar un aporte hacia la sociedad, permitiéndoles conocer el impacto de esta

politica gubernamental



CAPITULO I



2. MARCO TEORICO

2.1. TEORIA DEL CRECIMIENTO Y DESARROLLO

2.1.1. Crecimiento econdémico segun Keynes

El capitulo 1, "J. M. Keynes: una figura clave en la relacion entre distribucion
de la renta y crecimiento econdémico”, expone diversas ideas sobre la relacion
entre distribucion del ingreso y crecimiento econdémico, tema de gran interés
en los Ultimos afios y que ha sido objeto de estudio por parte de numerosos
autores, desde la antigliedad clasica hasta nuestros dias. Para algunos, una
distribucion justa del ingreso y el crecimiento econémico son objetivos
incompatibles; otros piensan en soluciones de compromiso, un término medio
entre ambos extremos. En contra de los autores '"clasicos”, Keynes propuso
redistribuir parte del ingreso de los ricos entre los pobres, porque un aumento
del consumo elevaba la produccion e impulsaba el crecimiento economico; es
decir, una mayor distribucién del ingreso lleva a un mayor crecimiento. No
hay duda de que estas ideas influyeron en la busqueda de una menor
desigualdad distributiva y en la expansion del Estado de Bienestar, sobre todo
en los paises de mayor desarrollo economico, despues de la Segunda Guerra
Mundial.

El capitulo Il Keynes entendia la politica como un medio para alcanzar la
felicidad de los gobernados; pensaba que como ciudadano privilegiado debia
contribuir a formar una sociedad mas feliz. Se sentia mas cercano al partido
liberal, situado entre dos extremos: la inactividad del partido conservador
para resolver los problemas de su tiempo y el radicalismo laborista,
claramente revolucionario y opuesto al sistema econdmico establecido.
Keynes pretendia salvar la economia capitalista mediante una intervencion
del Estado que respetara la libertad de las personas; considerando las enormes
repercusiones de la Revolucion de Octubre en la Rusia de los zares, que

impondria el comunismo como forma de gobierno. Esa fue su actitud durante



la crisis de los afios treinta, que desencadend el desempleo masivo a una

escala desconocida hasta entonces.

Las ideas de Keynes sobre el aumento del gasto publico ponian en entredicho
la postura oficial del Tesoro britanico; favorecian la inversién en grandes
obras publicas y la financiacion del gasto mediante deuda y no con alzas de
impuesto. Para él, la economia no era un fin sino un medio para que el mayor
nimero de personas pudieran vivir de acuerdo con un modelo ideal de
sociedad; ademds, valoraba el consumo, frente al convencionalismo
victoriano que daba preponderancia al ahorro, aun en tiempos de crisis. La
sensibilidad hacia los pobres, muy aguda en el sentir de Florence Ada Brown,
madre de Keynes, lo indujo a preocuparse por la justicia social. Alfred
Marshall, profesor de Keynes en Cambridge, también se interesd y participd
en la lucha contra la pobreza; asi como Arthur Pigou, quien argumentd que
una transferencia de los ricos a los pobres aumentaria el bienestar general.
Nuestro economista de Cambridge defendié la redistribucion del ingreso
como mecanismo que favorecia la recuperacién y el funcionamiento de la
economia en su conjunto; segun él, una distribucion mas igualitaria del
ingreso actla como estimulo eficaz de la actividad econdmica. Keynes
siempre elabord sus teorias con el fin de aplicarlas en la préactica, intentando
resolver los problemas reales de su tiempo; la inquieta vida de Keynes,
interesado en muchas otras cosas ademas de la economia, quizd explique su
afan por transformar la realidad en concordancia con su propio ideal ético:

mejorar las condiciones de vida de la sociedad en que vivia.

El capitulo 11, "El crecimiento econdmico en el pensamiento keynesiano",
examina las ideas de Keynes sobre el crecimiento economico, en el largo y en
el corto plazo. En lo que respecta al largo plazo, era muy optimista, confiaba
en que la suma de los avances tecnologicos, y la acumulacién de capital
consiguiente, impulsarian un decidido crecimiento econdmico. Pensaba que
una tasa creciente de poblacion llevaba a una mayor demanda de capital -

mayor poblacién, mayor inversion- pues los empresarios tendrian mayores



expectativas de vender los bienes o servicios que producian. Si la poblacion
fuese estacionaria, la prosperidad solo se podria mantener con una
distribucién mas igualitaria del ingreso, junto a una reduccion de las tasas de
interés que favoreciera la inversion; en caso de que no se pudiese llevar a la
practica esa distribucion y esa reduccion, el subempleo cronico de los
recursos tendria graves consecuencias. En todo caso, Keynes estaba a favor
de mantener las libertades individuales; de ahi su preocupacion por garantizar

su supervivencia.

Hizo grandes aportes a la comprension del crecimiento econémico en el corto
plazo; puso énfasis especial y, ademéas, novedoso en la demanda. Keynes
sostenia que la demanda insuficiente era la causa principal de la profunda
crisis econdmica de los afios treinta, junto con su triste corolario: la
elevadisima tasa de desempleo. El Estado, mediante el gasto publico, debia
hacer inversiones cuando la demanda privada era baja. M&s en general, en
opinibn de Keynes, el Estado debia intervenir en el sistema econdmico
dirigiéndolo, cuando fuese necesario, en la direccién correcta; por supuesto,
como Yya sefialamos, defendia el sistema de libertades individuales y su
preservacion. Pensaba que la idea de un Estado intervencionista capaz de
orientar el sistema econdmico hacia la justicia y la estabilidad social no seria
nada facil de aceptar y que, ademas, enfrentaria problemas muy complejos, de

indole politica y técnica.

El capitulo 1V, "El papel de la distribucion de la renta en el consumo en el
pensamiento keynesiano”, analiza los factores que explican los gastos en
consumo asi como las caracteristicas de la propensién a consumir y del
multiplicador de la inversion. El profesor Pérez escudrifia la incidencia de la
distribucion del ingreso sobre el consumo y hace especial hincapié en las
caracteristicas de la funcibn de consumo, propuesta originariamente por
Keynes; examina dicha funcion tal y como la formuld el economista

britanico, y las teorias del consumo ulteriores, inspiradas en la teoria



keynesiana, asi como las relaciones entre la teoria original de Keynes y las de

SuS sucesores.

El capitulo V, "El papel de la distribucion de la renta en la inversion en el
pensamiento keynesiano®, trata los siguientes elementos basicos: los factores
que explican el gasto en inversion, las principales dificultades para modelar la
teoria keynesiana de la inversion y los principales desarrollos de la teoria de
la inversion inspirados por las ideas keynesianas. Mas inversion equivale a
mayor demanda, la cual se traduce en un mayor acervo de capital, con sus
grandes ventajas desde el punto de vista social o colectivo; la tasa de interés
es la recompensa por privarse de liquidez durante un periodo determinado.
Keynes sostenia ademads que una mayor igualdad distributiva del ingreso
favorecia la demanda agregada, desde el punto de vista del consumo y de la
inversion; cabe destacar que puso especial énfasis en la relacion entre los
aspectos psicolégicos de los inversionistas y la actividad econdmica. El
estado de confianza, al que aludi6 como una medida del optimismo o del
pesimismo reinante sobre el estado de la economia y sus expectativas, asi
como del contexto politico y social, fue un elemento innovador, nada baladi,
y menos aun hoy, cuando hay féacil acceso a la informacion. El ser humano
percibe lo que lo rodea a través de su Optica propia y exclusiva, subjetiva por
antonomasia, a veces sin ningun fundamento racional y logico. Las ideas de
Keynes sobre la inversion tuvieron un efecto benéfico a posteriori; desde
entonces, la inversion, entendida como un componente esencial de la
demanda, se estudiaria de cara al logro y mantenimiento del pleno empleo.
Sus ideas sobre la inversion son, sin duda, un referente de numerosos estudios

posteriores.t

! Resefia del libro J. M. Keynes: Crecimiento Econémico y Distribucion de la Renta, de Salvador Pérez
Moreno, profesor titular de Economia Aplicada en la Universidad de Mélaga 2014
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2.1.2. Origenes del Crecimiento econémico

Numerosos estudios han tratado de descubrir los origenes del crecimiento
economico desheredando las interrelaciones observadas entre variables tales
como el producto, la fuerza del trabajo, la existencia de capital y la tasa de
progreso técnico. El propoésito del esfuerzo es asignar valores relativos a la
importancia de factores diversos que sirven como insumos al progreso de

crecimiento.

Denilson adopta un enfoque en cierto modo diferente al problema de como
cuantificar los origenes del crecimiento, que es en realidad muy similar al
enfoque de la funcion de produccion. Todos los insumos se llevan en una
canasta y todo el crecimiento del producto no es tomado en cuenta por el
crecimiento de los insumos se atribuyen a un término residual que se llama
“PRODUCTIVIDAD”, la cual en términos de Solow seria el indice de
cambio técnico. (Dernburg, 1985)

2.1.3. Clases de crecimiento

b)

El crecimiento econdmico seguin Jovanovich (Brace, 1988) puede ser de dos

formas:

Crecimiento econémico extensivo Cuando existe aumento en la produccion

Real PIB a lo largo del tiempo.

Crecimiento econémico intensivo Cuando existe aumento en la produccion
real PIB per cépita a lo largo del tiempo.

En base a lo anterior, se puede decir que un aumento en el PIB genera
crecimiento econdémico, pero si la tasa de crecimiento del PIB es mayor a la
tasa de crecimiento de la poblacion, recién se dara un crecimiento econdémico

intensivo.



2.1.4. Etapas de Crecimiento
Es un concepto que varios autores intentaron describir, Dominick Salvatore

hizo un breve andlisis sobre esto.

Varios economistas han intentado explicar el desarrollo en términos de
etapas. Friedrich List observd una progresion de la vida pastoril a la de
granja, seguida por el desarrollo de las industrias y el comercio. Bruno
Hildebrand analiza el proceso de desarrollo en términos de la evolucion de los
medios de cambio: del trueque al dinero y de este al crédito. Karl Blcher se
concentré en la expansion de la economia como resultado del cambio de la
orientacién de la produccion doméstica a la cuidad y de esta a la nacion. La
teoria del crecimiento de Rostow comprende cinco etapas: la sociedad
tradicional, las condiciones previas del crecimiento, el despegue, la marcha

hacia madurez y la era del consumo masivo.

Las etapas de las teorias del crecimiento se fundamentan mucho en la

interpretacién historica y se han criticado por falta de datos que las sustenten.

Las etapas de crecimiento consisten en etapas en las que la economia va

creciendo segun el contexto en el cual se presenta.

2.1.5. Teoria de los estudios de Crecimiento Econémico
Fueron varios escritores que estudiaron el crecimiento econdémico y han
llegado a conclusiones que con el pasar del tiempo fueron desplazados por
otros escritores nuevos que tomaron en cuenta otros enfoques como lo explica
Hoselitz

En su conjunto, los economistas no han creido que las diversas teorias de los
estadios econdémicos tuvieran gran utilidad, han dado la lista de conceptos de

hombres como List, como Hildebrand, Bicher y Schmollrt, pero los han



considerado como curiosas clasificaciones que tienen poca importancia para
el analisis econdmico. Incluso J.A. Schumpeter, economista que siente gran
simpatia por la historia, considera que el empleo de los estadios econdémicos

es “de lo mas primitivo”.

La cuestion de la utilidad del enfoque de estadios econdmicos, como puente
entre la historia econdmica y la teoria econdmica, ha sido suscitada varias
veces. Dado de una economia cercana a una posicion de equilibrio, se plantea
la cuestion de si el analisis del desarrollo econémico por medio de estadios
econdmicos, estipulados puede proporcionarnos un modelo con el cual
puedan describirse las variables que llevan a niveles sucesivos de adelanto
econdémico. Es evidente que los estadios estipulados por List y sus discipulos
no se prestan a esta labor, ya que la diferencia principal de los estadios
presentados por los miembros de la escuela historica alemana consiste en
disposiciones institucionales y otras de tipo econdémico, mMas que en
combinaciones tiene razén al decir que el enfoque de estadios de escuela
historica alemana presenta poco valor para el estudio del crecimiento
econdémico, especialmente en sociedades cuyas instituciones bésicas se
suponen constantes. Pero, aunque la mayoria de los autores de la escuela
histérica esperaban estar en condiciones de proporcionar una explicacion al
desarrollo secular de las economias por medio del enfoque de estadios, se
daban cuenta de que el proceso de crecimiento que ocurria en el interior de un
estadio exigia un tipo distinto de andlisis. De ahi que muy pronto
reconocieran que se podia aplicar cualquier modelo de estadio; no tanto al
estudio del equilibrio dinamico en el seno de una economia en la que el
marco institucional basico se considera constante, sino mas bien al estudio de
la alteracion del marco institucional, es decir, socio-politico, dentro la cual

opera una economia.

Por esta razdn, teorias como las formulada por Predohl sobre las fases o
periodos del desarrollo capitalista, o la de Walter Hoffmann sobre estadios de

industrializacion, o incluso una interpretacion mas estricta de la concepcion

12



de Colin Clark sobre pautas cambiantes de distribucion ocupacional de la
poblacion trabajadora, tiene objetivos diferentes a los de las teorias de

estudios elaboradoras por autores anteriores.

Asi pues, a fin de ser de maxima utilidad para una teoria del crecimiento
econémico, los estadios econdmicos deben ser concebidos de modo que se
minimice la probabilidad en los procesos de cambio econdémico. (Hoselitz,
1962)

2.1.6. El Crecimiento y el Desarrollo

b)

José Ramdn Lasuen pretende diferenciar los conceptos de crecimiento

economico y desarrollo econdmico, lo hace de la siguiente manera:

Economia de crecimiento.-Es el proceso que incrementa la magnitud de los
sistemas economicos.

Economia de desarrollo.- es el proceso que cambia las magnitudes relativas
de los componentes del sistema.

El crecimiento y el desarrollo se pueden relacionar haciendo uso de las

hipotesis del crecimiento con y sin desarrollo.

De las dos hipotesis, la dominante es la de crecimiento con desarrollo ya que
es dificil que un incremento en la magnitud de los componentes del sistema
no provoque un cambio en las relaciones de sus magnitudes. Pero para poder
conocer la dinamica del sistema es necesario hacer uso de las hip6tesis de
crecimiento sin desarrollo, asi se ven los efectos del crecimiento sin tomar en
cuenta el cambio estructural que provoque, para ello, se realiza el analisis a
corto plazo, ya que en ese periodo de tiempo no se producen cambios
estructurales. De esta manera la hipotesis de crecimiento con desarrollo se
deben utilizar para explicar la evolucion de un sistema a largo plazo. (Lasuen,
1976)

13
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2.2. PRINCIPALES APORTES DEL PENSAMIENTO ECONOMICO

2.2.1. Pensamiento Clasico
De acuerdo a esta corriente, la cantidad de dinero determina el nivel de
precios y, para una determinada renta real, el nivel de renta nominal. En este
sentido, la Politica Monetaria fue muy importante para los economistas
clasicos. La estabilidad monetaria, era un requisito para la estabilidad en los

precios.

La teoria mas conocida sobre la neutralidad del dinero es la Teoria
Cuantitativa clasica del dinero. La Teoria Cuantitativa parte de considerar al
dinero como algo que no es util por si mismo, razon por la cual la gente no lo
mantiene por si mismo, sino que lo tiene, mas tarde o temprano, para que le

sirva para realizar las transacciones.

Para esta corriente el dinero no tenia importancia. Postulaban que la cantidad
de dinero no afectaba a los valores de equilibrio de las variables reales en el
sistema como ser la produccion, empleo y las tasas de interés. Para los
clasicos, el dinero era un elemento distractivo que determinaba los valores
nominales en los cuales medimos variables como el nivel de actividad

econdmica, pero no tenia efecto sobre las cantidades reales.

2.2.2. Pensamiento Keynesiano
Los economistas Keynesianos creian que el dinero tenia poca importancia y
que la politica Monetaria era de poca utilidad como instrumento de
estabilizacién. El aporte del pensamiento Keynesiano, desde un punto de vista
monetario, se basa en juicios empiricos sobre las pendientes de las curvas: 1S-
LM, las cuales, en el sistema Keynesiano son importantes para determinar la
efectividad relativa de las politicas monetarias y fiscal. Influidos por la
experiencia de la depresion, crian que la curva LM era totalmente plana y la

curva IS, totalmente empinada.
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2.2.3. Los Monetaristas
El monetarismo comenzé como un intento de reafirmar la importancia

econdmica del dinero, y por tanto de la politica monetaria.
Las proposiciones centrales del monetarismo, son las siguientes:

e La oferta de dinero es la influencia dominante sobre la renta nominal.

e En el largo plazo, la influencia del dinero se ejerce principalmente
sobre el nivel de precios y otras magnitudes nominales. En el largo
plazo, las variables reales, como produccion y empleo son
determinadas por factores reales no monetarios.

e En el corto plazo, la oferta de dinero influye sobre las variables reales.
El dinero es el factor dominante que ocasiona movimientos ciclicos en
la produccion y el empleo.

e El sector privado de la economia es por naturaleza estable. La
inestabilidad de la economia es principalmente el resultado de
politicas de gobierno.

e Los monetaristas consideran que la oferta de dinero es dominante
sobre la renta nominal. Esto consiste, el nivel de actividad economica
en moneda local, estd determinada principalmente por el stock de
dinero. En la mayoria de los casos, los cambios en el stock de dinero
se consideran como causa de variaciones en la renta nominal. Se
supone que el nivel y la tasa de crecimiento del stock de dinero estan
determinados principalmente por las acciones del Banco Central.

De esto se desprende que el comportamiento del stock de dinero debe ser
estable y recorrer un largo camino para generar un crecimiento estable de la

renta.

En sintesis, los monetaristas creen que el dinero es el principal determinante
de la renta nominal real en el corto plazo. El crecimiento monetario estable

eliminara la principal fuente de inestabilidad en la determinacion de la renta.
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2.3.EL DINERO
El dinero es el medio de cambio y la unidad de cuenta por excelencia en que
se expresan los precios de los bienes, servicios y activos en las economias

modernas. Adicionalmente, el dinero cumple una funcién de reserva de valor.

Antonio Argandona en su libro “La Teoria Econdémica Moderna” (1981)
sehaldo que ‘“es frecuente considerar como dmnero aquello que hace las
funciones de dinero”, con lo que sortea el problema de definir
conceptualmente al dinero, sujetando la explicacion estrictamente a las
funciones del dinero, concluyendo que para ser dinero cualquier cosa debe

Ser.

» Unidad de cuenta, “El dinero soluciona el problema de la
multiplicidad de precios relativos, permitiendo usar una medida o
patron comin para todos ellos. Asi concebido, el dinero es un bien
(existente en la realidad o no) que se toma como unidad de cuenta (lo
cual implica que su precio es la unidad). La propiedad que distingue al
dinero como unidad de cuenta es su homogeneidad” (Chuquimia,
2005)

» Instrumento de Cambio o Medio de pago, “El dinero es un bien
intermedio, que permite superar las operaciones de trueque. Cualquier
persona estara dispuesta a recibir a cambio de un bien o servicio, no
por que desee explicitamente tener dinero, sino porque sabe que podra
cambiarlo posteriormente por otros bienes y servicios. Asi concebido,
el dinero es un bien usado como medio de cambio, y la propiedad que
lo distingue es su aceptacion general, que se deriva mas de la
costumbre y la confianza del publico que de su propio uso.
(Chuquimia, 2005)

» Deposito de valor, “Como tal, el dinero permite demorar el gasto; es
un almacén de valor, que se conserva para efectuar operaciones
futuras. La propiedad que se aprecia en esta funcion del dinero es su
liquidez, que se deriva a su vez de la constancia de su valor nominal y

de la seguridad de su aceptacion general. El dinero es el bien liquido
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por excelencia, los demas participan en mayor o menor medida de esta
propiedad, segin sea mas 0 menos susceptible de ser cambiados por
dinero, con facilidad y rapidez y sin pérdida de su valor. Sin embargo,
concebido como un depdsito de valor, el dinero no es siempre el
activo mas idoéneo dado que, al cambiarlo por otros bienes, dicho valor
varia de forma inversamente al precio de los mimos. (Chuquimia,
2005)
El principal criterio para definir el “dinero” es la facilidad que un activo
puede utilizarse para transacciones y, en particular, la liquidez del activo o
posibilidad de convertir un activo rapidamente en dinero efectivo sin ninguna
pérdida de su valor, definiendo al dinero como “conjunto de activos
financieros (que incluye el circulante, las cuentas corrientes, los cheques de
viajero y otros instrumentos), con caracteristicas muy particulares, que lo
diferencian de otros tipos de titulos financieros”, explica que el dinero
entendido como M1, juega un papel fundamental en el funcionamiento de las
economias modernas. La dinamica econdmica seria complicada sin el dinero,
por lo que es sencillo intuir el rol de eficiencia que cumple en el sistema con

respecto a las economias de trueque. (Sachs, 2002)

24.DEMANDA DE DINERO
El dinero es un conjunto de activos que se caracteriza por las funciones que

desempefia, como medio circulante y de intercambio.

El principal criterio para definir el dinero es la facilidad con que un activo
puede utilizarse para transacciones, y en particular, la liquidez del activo, o
posibilidad de convertir un activo rapidamente en dinero efectivo sin ninguna

pérdida de su valor
Los modelos monetarios hacen ciertos supuestos adicionales sobre el dinero:

» A menos que se diga lo contrario, dinero significa numerario en los
modelos formales. Cheques, tarjetas de crédito y otros medios de pago

son importantes en la vida real, sin embargo, gran parte de los
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modelos sobre demanda de dinero se concentran en ser mas claros,
simples y asi obtener resultados mas transparentes, ya que, en base al
dinero se determinan los precios de la economia y con el cual se
realizan la mayoria de las transacciones.
» El dinero no gana intereses. No hay ninguna razon para que el dinero
no pudiese ganar algun tipo de interés, y en efecto existen ejemplos; y
es mas, con la tecnologia, el incremento en el uso de “dinero
electronico” se hace mas posible, sin embargo, es muy probable que
aunque lo ganase en el futuro, el tipo de interés seria menor al de
mercado, pues la caracteristica mas importante del dinero es su
liquidez, por lo que se descontaria un premio por liquidez.
Un supuesto adicional que suele acompafiar a los modelos de demanda de
dinero es que el Banco Central de capa pais, adquiere el monopolio de le
emision de la moneda, es decir, que cada pais tiene una y solo una moneda de
curso legal, que sirve como medio de pago. Este supuesto rompe ante las

consideraciones de sustitucion de moneda.

Bajo estos supuestos, y dada la “conveniencia o necesidad aparente” y las

funciones asignadas al dinero, surge el concepto de demanda de dinero.

2.4.1. Demanda de dinero: enfoque tradicional
El papel que juega el dinero dentro de la economia es vital para el sano
funcionamiento de la misma, facilita las transacciones entre los diferentes

agentes economicos mejorando de manera eficiente el sistema econdmico.

Dentro de los clasicos se tiene el argumento de Fisher, consideraba que la
demanda de dinero va a estar determinada en Ultima instancia por el nivel de
transacciones de la economia y que la velocidad del dinero es una constante
en el corto plazo influenciada por aquellas instituciones que pueden alterar la
forma en que los agentes econdmicos realizan sus transacciones. Como los
economistas Clasicos asumian pleno empleo con precios y salarios flexibles,

cualquier variacion en la cantidad de dinero se iba a reflejar en aumentos en



el indice de precios. Por lo tanto, la teoria cuantitativa de la demanda de
dinero asume que la demanda de dinero es una proporcion del total de
transacciones nominales donde la tasa de interés no tiene ningun efecto sobre
ésta.

Basicamente Fisher se basd en la funcion de medio de cambio que tiene el
dinero, mientras que los de Cambridge utilizaron también la funcion de
deposito de valor. El argumento de estos economistas va en el sentido de que
los agentes econdmicos poseen un nivel determinado de riqueza formada por
diferentes activos financieros, en donde el dinero va a ser uno de ellos. Por lo
tanto, la demanda de dinero va a estar influenciada por la riqueza que estos
puedan poseer, la cual también depende del nivel de ingreso. Al final la
diferencia entre estas dos escuelas de pensamiento estd en que los de la
escuela de Cambridge asumen que la demanda de dinero es proporcional al

nivel de ingreso de la economia.

Otro economista de la escuela de Cambridge, John Maynard Keynes, fue mas
alld en la explicacion del por qué los agentes econdomicos demandan dinero
para lo cual elabord su teoria de la Preferencia por la Liquidez donde postula

tres motivos para demandar dinero:

» Motivo Transacciones: Al igual que Fisher y sus colegas de
Cambridge, Keynes postula que los agentes econémicos demandan
dinero para realizar sus transacciones diarias, por lo que ésta va a ser
proporcional al nivel de ingreso.

» Motivo Precaucion, Keynes suponia que ademas de realizar sus
transacciones diarias los agentes econdmicos iban a demandar una
proporcion adicional de su ingreso para atender situaciones
inesperadas que pudieran suceder, tal como una enfermedad, un gasto
imprevisto, etc. Esta demanda por precaucione estara determinada por
el nivel de ingreso, al igual que la demanda por transacciones.

» Motivo Especulacion: Keynes suponia que los individuos podria

mantener su riqueza en dos tipos de activos: dinero y bonos. Keynes
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argumenta que los individuos manejaban una tasa de interés que ellos
consideraba que era “normal”.
Incorporando todos estos motivos en una sola funcién de demanda de dinero
Keynes postuld que al final esta demanda iba a depender del nivel de ingreso
y de la tasa de interés. Para Keynes, la demanda de dinero no era estable, esto
debido a que la velocidad no se podia considerar como una constante por lo

que la estimacion de la demanda de dinero se hacia dificil.

Posteriormente, Baumol y Tobin trabajaron en la constitucion de modelos
para buscar nuevas explicaciones en los motivos para demandar dinero. Por
un lado Tobin constituye un modelo en donde criticaba algunos supuestos de
Keynes.

Con base a otro modelo, Baumol y Tobin llegan a la conclusién de que la
demanda de dinero por motivo transacciones podia depender de la tasa de
interés. En su modelo consideraban la tasa de interés como un costo de
oportunidad de mantener riqueza en forma de dinero, debido a la pérdida de

rendimiento que esta dejando ganar si lo mantuviera en forma de otro activo.

Por su parte, Milton Friedman hace una revision a la teoria cuantitativa del
dinero y establece una serie de variables que él cree son preponderantes
inclur en una funcibn de demanda de dinero. Entre las variables que
Friedman considera claves estan: el ingreso permanente, el rendimiento de
otros activos y la inflacién. Friedman propone que la demanda puede ser
considerada como estable y su estimacion puede ser hecha por medio de la

funcibn de demanda de dinero.
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2.5.0FERTA DEDINERO
El dinero son los medios de pagos, los que estan constituidos por los billetes y
monedas en circulacién o circulantes, C, y los depoésitos a la vista, DV; los
que para iniciar la discusion supondremos es la Unica forma de depoésitos. En
consecuencia M, o usualmente llamado M1, en su version restringida, se

define como:
M=C+DV

Por otra parte, el banco central es quien tiene el monopolio de la emision de
billetes y monedas. Lo que en el banco central es conocido como emision,

dinero de alto poder o base monetaria, y denotaremos como H.

Suponga que los bancos son simples lugares donde se hacen depdsitos, y no
prestan nada, es decir, sOlo son lugares que -certifican los depodsitos del
publico. En este sistema todo lo que el bando central ha emitido se encuentra
en libre circulacion o en la forma de depdsitos. Es decir, H=M=C+DV. Sin
embargo, no es esa la forma en que funcionan las economias modernas. Los
bancos comerciales efectivamente pueden poseer los depdsitos que reciben,

ellos son “ntermediadores” de fondos.

Los bancos en general estan obligados a mantener una fraccion de sus
depdsitos en la forma de reservas, y el resto lo pueden prestar. La idea que
tengan reservas es para mantener la solidez del sistema bancario. Al operar
los bancos como intermediadores entre los depositantes y los deudores, deben
siempre estar en condiciones de devolver a los clientes sus depdsitos. Las
corridas bancarias ocurren cuando hay un desbalance entre lo que el banco
tiene disponible y lo que el publico demanda. Si los bancos no tienen fondos
disponibles, se puede generar un grave problema de liquidez del sistema
bancario y en el extremo podrd generar una crisis de pagos, es decir, el

sistema de pagos en la economia deje de funcionar adecuadamente.

Las reservas son un porcentaje de los dep6sitos que debe mantener un banco
en reservas R=pDV. Existe un minimo legal para este encaje, pudiendo los

bancos tener mayores reservas. El encaje depende del tipo de depositos, en lo
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fundamental de la capacidad que tenga el plblico de retirarse. En general se
exige mas encaje a los depositos a la vista, ya que éstos pueden ser retirados
faciimente. Los depositos a plazo tienen restricciones sobre el nimero de
giros, pueden perder intereses cuando son retirados antes de tiempo, etc., y es

porgue en general se les exige menor encaje.

Para que la gente confie en el sistema financiero es necesario que haya un
“prestamista de ultima instancia” ese es el banco central. Es decir, cuando el
publico no puede ser cubierto con los fondos de un banco, es el Banco
Central, quien de alguna forma se hace cargo, total o parcialmente, de la
diferencia. Esto se hace a través de sistemas de seguros de depdsito, en los
cuales se intenta establecer explicitamente cuanto cubrira el Banco Central

de los depositos de un banco privado.

Estos sistemas varian de pais en pais, pero la idea basica es proveer alguna
forma de seguro que emita confianza a los depositantes y asi elimine, o
minimice, los riesgos de crisis bancarias. Puesto que se otorga alguna forma
de seguro, esto podra inducir a los bancos a adoptar actitudes mas agresivas
de lo socialmente Optimo, en consecuencia Se establecen regulaciones

prudenciales para el sistema bancario, que incluye los encajes obligatorios.

Por lo tanto la emision del Banco Central, es decir, la base monetaria s6lo

corresponde a las reservas de los bancos vy el circulante:
H=C+R

Es decir, todos los billetes y monedas que el Banco Central ha emitido, o
estan en libre circulacion en la economia, o estd depositado en forma de

reservas en el Banco Central.

La creacion de dinero también la realizan los bancos comerciales. Para ello
considere que las reservas son una fraccion pde los depositos, y el publico
desea, dadas sus preferencias, mantener una razon igual a ¢ entre circulante y

depdsitos, es decir:

C=cbVv



La decisibn sobre cuanto mantener en forma de depositos y cuanto en
circulante dependera, por un lado del costo de cambiar depdsitos por efectivo,
y el uso de cada uno en diferentes transacciones. Combinando las ecuaciones
anteriores, llegamos a:

1+4+c¢
M = H
ct+yu

2.5.1. Agregado monetario

H=M1= Emision, incluye billetes, monedas y cheque emitidos por el Banco
Central de Bolivia que se encuentran en libre circulacion, més los depdsitos

del sistema financiero en el Banco Central

M2= M1+D1 (D1: Depositos en cuenta corriente del sector privado no

financiero netos de encaje)

M3= M2 + Dp (Dp: Depésitos a corto plazo y en divisas del sector privado,

certificados de depositos bancarios, bonos a corto plazo)

M™1= Agregado monetario que incluye el M1 y los depdsitos a la vista en
moneda extranjera (ME) y moneda nacional con mantenimiento de valor

respecto al dolar estadounidense (MVDOL).
M"2= Agregado monetario que incluye el M'1 y los depésitos en caja de
ahorro en ME y MVVDOL.

M"3= Agregado monetario que incluye el M2 y los depdsitos a plazo fijo y
otras obligaciones en ME y MVDOL.

23
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2.5.2. Sustitucion de Monedas
Segun el modelo de sustitucion de moneda abordado por Obstfeld y Rogoff
(Rogoff, 1998), cuando existe la posibilidad de que los agentes econdmicos
guardes sus saldos monetarios en moneda nacional y una moneda extranjera,
tiene sentido cuando la inflacion anticipada de la moneda extranjera es menor
a la nacional. “Cuando la inflacion doméstica es mayor que la inflacion
externa, el porcentaje de moneda extranjera sobre el total de transacciones
domésticas vendria a ser una funcion creciente del diferencial inflacionario”.
(Raimundo, 2000)

Bordo y Choudhry (1982) explican que si una moneda extranjera es sustituida
de la moneda nacional, la tasa de retorno esperada de la moneda extranjera
seria un argumento significativo de la demanda por moneda local. Asumiendo
que los saldos de moneda extranjera no pagan intereses, la tasa de retorno se
definiria simplemente como la tasa esperada de apreciacion del tipo de
cambio. Asi, segin Bordo y Choudhry la posibilidad de sustitucion de
moneda puede ser analizada simplemente probando si el cambio esperado del

tipo de cambio es una variable significativa de la demanda de dinero local.

El modelo Lee R. Thomas (1985) intenta demostrar las condiciones bajo las
cuales las monedas domésticas y extranjeras son sustituidas en demanda,
cuando los agentes econdmicos tienen motivos para mantener ambas, Yy
contrastar los determinantes de la sustitubilidad con aquellos de los mas
generales conceptos de sustitubilidad de activos. En este estudio se demuestra
que las variables comunmente utilizadas para aproximar los costos de
oportunidad de mantener dinero como tasas de interés externas, inflacion
externa 0 expectativas de cambios en la tasa de depreciacion del tipo de
cambio son argumentos que fallan en explicar la demanda si los inversionistas

pueden demandar en todas las monedas.

Cuando la sustitucion de monedas es el resultado de una alta inflacion, el
dinero deja paulatinamente de cumplir sus funciones tradicionales y es

reemplazado por moneda extranjera. Bajo condiciones normales, la moneda
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local cumple las funciones de unidad de cuenta, medio de cambio de y
reserva de valor, existiendo una uUnica demanda homogénea de dinero.
Cuando la inflacion es alta, ella se fragmenta y la sustitucion comienza con la
funcion méas wulnerable del dinero, la moneda doméstica suele mantener su
funcion de medio de cambio y de unidad de cuenta. Cuando la inflacion es
muy alta e imprescindible, la moneda extranjera puede sustituir al dinero
doméstico en gran parte de las operaciones de cambio e incluso como unidad

de cuenta.

2.6.DESDOLARIZACION
El incremento de la flexibilidad del régimen de tipo de cambio sélo puede
contribuir a la desdolarizacion si aumenta la volatilidad de tipo de cambio en
relacion con la volatilidad de la inflacion, aumentando el riesgo de las
inversiones en ddlares en comparacion con las inversiones en moneda
nacional. Sin embargo, tal cambio no ayudara si la credibilidad sigue siendo
causa de preocupacion y la volatilidad de la inflacidn esperada aumenta,
paripassu®, con la volatilidad del tipo de cambio. Por tanto la flotacion podria
mejorar la credibilidad solo si proporciona a la autoridad monetaria una mejor

oportunidad para ponerse a prueba.

Esta conclusion esta, sin embargo, sujeta a dos calificativos importantes. En
primer lugar, no se mantiene en una situacion de aversion al riesgo. En
segundo lugar, asume que no hay inconsistencias temporales. Si la autoridad
monetaria no es capdz de comprometerse, la economia podra mantenerse en
un equilibrio altamente dolarizado en el que las preocupaciones por las
presiones financieras dominantes impiden en la practica, un cambio del

régimen monetario.

2 En el ambito de las finanzas este término hace referencia a que dos o mas préstamos, bonos o series de
acciones preferentes tienen iguales derechos a ser abonados o igual nivel de senioridad. Compromiso que
adquiere el emisor de un préstamo, materializado en obligaciones, de no otorgar a futuros acreedores garantias
o condiciones mas favorables sin hacer beneficios de las mismas a los adquirientes del referido empréstito.
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Una alternativa menos exigente consiste en seguir una politica monetaria
simetrica que permita que el valor de la moneda flote hacia arriba, por lo
menos en parte, en caso de una subvaluacion. De hecho, al hacer posible que
el peso obtenga ganancias de valorizacién en caso de una apreciacion real,
esta politica reduce el costo ex ante de los créditos en pesos en relacion con el
dolar. Se debe admitir, sin embargo, que mientras mas se demoren en las

depreciaciones, menor campo habra para que el tipo de cambio se aprecie.

2.6.1. Ventajas de Mantener la Moneda Nacional en una Economia Estable

2.6.1.1.Ganancias del sefioreaje

Los ingresos por sefioreaje son aquellos recursos reales obtenidos por el
gobierno mediante la produccién de moneda y recolectados en la medida en
que la misma sea demandada por el publico mediante su emision. Estos
ingresos no pueden, sin embargo, generarse de manera ilimitada, pues a
mayor cantidad de dinero en la economia mayor sera la inflacion resultante,
lo que impone limites a la recaudacion de sefioreaje en términos reales.

(Rocha, Ventajas de Mantener la Moneda Nacional en Bolivia, 1998)

La dolarizacion implica que los recursos recolectados por concepto de
sefioreaje sean compartidos por el BCB y por el Banco de la Reserva Federal
de los Estados Unidos (FED), debido a que la base monetaria tiene un
componente en moneda extranjera, tanto en forma de circulante como de
reservas bancarias. Si bien en una economia unimonetaria el sefioreaje es
recaudado solamente por el gobierno del pais y puede ser medido con
propiedad mediante el cambio anual en la base monetaria, en el caso de una
economia bimonetaria como la boliviana esta medida representaria de manera

parcial los ingresos que comparten el BCB y el FED.
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Con el proposito de intentar medir de manera mas adecuada el sefioreaje, cabe
recordar que la base monetaria (BM), que constituye un pasivo del Banco

Central, se puede expresar de la siguiente manera:
BM =C + RB

Donde C (el circulante) son los billetes y monedas en poder del publico y RB
son las reservas de los bancos, tanto en sus propias cajas como aquellas

mantenidas en el banco central.

En Bolivia, el publico posee circulante en bolivianos y en dolares, mientras
que las entidades financieras mantienen dinero en sus cajas en ambas
monedas y encajan tanto en moneda nacional como extranjera. Asi, la “Base

Monetaria Total” (BMtot) puede definirse de la siguiente forma:
BMtot = Cmn + Cme + RBmn + RBme

Donde los subindices representan la moneda en la que se expresa el
respectivo componente. El circulante en dolares no es observable, mientras
que las reservas mantenidas en el BCB para efectos de encaje o custodia se
encuentran expresadas en ambas monedas, de acuerdo al sistema de encaje
legal vigente. Considerando la expresion anterior, pueden definirse la “Base
Monetaria en Moneda Nacional” (BMmn) y la  “Base monetaria en moneda

extranjera” (BMme) de la siguiente manera:

BMtot = Cmn + RBmn

2.6.1.2.El Banco Central como prestamista de dltima instancia

Una de las funciones mas importantes de un Banco Central es que debe
constituirse en prestamista de Ultima instancia del sistema financiero. La
importancia de este rol crece en los procesos de reconstruccion y
consolidacién de los sistemas financieros, cual es el caso boliviano. La

ejecucion de esta funcion toma la forma de un seguro implicito o explicito
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segun el cual los bancos comerciales depositan una parte de sus recursos en el
Banco Central en forma de encaje legal. A cambio, el Banco Central puede
solventar situaciones temporales de iliquidez de los bancos o garantizar los
depositos del sector privado ante la presencia de corridas bancarias. En un
contexto de dolarizacion, la capacidad de un banco central de desempefiarse
como prestamista de Ultima instancia puede asociarse a las Reservas
Internacionales que mantiene, cuya monetizacion idealmente  debiera
permitirle impedir, y en su caso solventar, una corrida generalizada de los
depdsitos. A su vez, el gobierno (o el Banco Central) debiera contar con
reservas suficientes para cubrir un posible ataque especulativo en el mercado

de titulos publicos expresados en moneda extranjera.

2.6.1.3.Mayor autonomia monetaria

La posibilidad de ejecutar una politica monetaria auténoma es funcion del
régimen cambiario que se adopte. Bajo un régimen de tipo de cambio fijo con
perfecta movilidad de capitales, la politica monetaria se torna enddgena;
mientras que bajo un esquema flexible, existe la posibilidad de ejecutar una
politica monetaria con caracter autbnomo o exdgeno. Si una economia se va
dolarizando, de hecho se aproxima hacia un esquema de tipo de cambio fijo,
perdiéndose paulatinamente la  posibilidad de acudir al instrumento

monetario.

La sustitucion de activos implica la pérdida de la funcion de depdsito de valor
por parte del signo monetario nacional, reflejandose este fendmeno en los
agregados monetarios mas amplios, como M’3 en el caso de Bolivia. Si la
dolarizacion se presenta ademéas en forma de sustitucion de monedas, aln las
versiones mas restringidas de los agregados monetarios (como la base
monetaria 0 M1) se encontrarian constituidas en alguna proporcion en

moneda extranjera, quedando reducido el espacio para el manejo monetario.

Otro aspecto a considerar es que la dolarizacion podria complicar la eleccion

de objetivos intermedios de politica monetaria, ya que independientemente



del agregado monetario que se considere implica la existencia de un
componente de moneda extranjera en la oferta monetaria total, parte de la
cual no es observable (el circulante en ddlares). La eleccion de un agregado
monetario que incluya o excluya la moneda extranjera en calidad de objetivo
intermedio de la politica monetaria, dependera de cuan estrecha sea su
relacion con el nivel de precios, siendo esta seleccion una tarea de indole

basicamente empirica.

Para fines de programacion monetaria la consideracion de una meta
intermedia de cantidades que no incluya a la moneda extranjera en la
definicion del agregado monetario relevante cuando la dolarizacion se
manifiesta principalmente en forma de sustitucion de activos, puesto que en
este caso los depositos en moneda extranjera no afectaran al nivel de precios.
Por el contrario, si la dolarizacion refleja principalmente una sustitucion de
monedas, lo que implica que la moneda extranjera es usada para efectuar
transacciones y que por tanto su demanda tiene un impacto sobre el nivel de
precios, se recomienda la consideracion de una meta intermedia que considere
en su definicion un componente de moneda extranjera (Balifio T., Bennet A.,
y Borensztein E.:1999).

El objetivo primario de la politica monetaria del BCB, establecido en la
Leyl1670, es el mantenimiento de la estabilidad del poder adquisitivo interno
de la moneda nacional, lo cual en la practica implica el logro de niveles
moderados de inflacion. En este marco, la politica monetaria ejercida por el
BCB es programada con caracter anual y de manera consistente con las metas
de crecimiento y los objetivos de equilibrio interno y externo de la economia.
Con base en estudios realizados en el BCB que muestran una relacion
estrecha entre las variaciones de la emision monetaria y la inflacion, para

efectuar esta programacion, se considera la ecuacion del balance monetario:

RIN + CIN = Emisiéon Monetaria

29
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0 de manera desagregada:

RIN + CNSP + CNSF + OEMLP + OC = Emisién Monetaria

Donde RIN son las Reservas Internacionales Netas, CIN es el Crédito Interno
Neto compuesto por el Crédito Neto al Sector Pdblico (CNSP), el Crédito
Neto al Sector Financiero (CNSF), las Obligaciones Externas de Mediano y
Largo Plazo (OEMLP) y Otras Cuentas (OC).

2.6.1.4.Mayor Flexibilidad de la Politica Cambiaria

Las consideraciones bésicas que guian la adopcién de un determinado
régimen cambiario en economias unimonetarias siguen siendo validas para
una economia dolarizada. Una conclusion importante de la literatura es que la
dolarizacion incrementa la volatilidad del tipo de cambio bajo regimenes
cambiarios flexibles, debido a las variaciones inesperadas en la demanda de
moneda nacional y extranjera para fines de transaccion. El argumento de
evitar una extrema volatilidad del tipo de cambio nominal tiende a apoyar la
no adopcion de regimenes de tipo de cambio flexible en economias

dolarizadas.

La dolarizacion de la economia resta flexibilidad a la politica cambiaria y
restringe su capacidad de responder a shocks adversos. En un entorno
dolarizado, los efectos de una depreciacion nominal de la moneda, si bien
siguen siendo consistentes con los estandares, podrian ser menores que los
deseados. Por una parte, y dependiendo del grado de dolarizacion, el efecto
bienestar (usualmente negativo) de devaluaciones nominales podria ser menor
que el usual e incluso, en un caso extremo, podria ser positivo en la medida
en que las mismas aumenten la riqueza real de los agestes, incrementando la

absorcion de la economia y generando asi presiones inflacionarias.
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Asi, a mayor proporcion de ddlares en el portafolio del sector privado, menor
serd el efecto de desincentivo del gasto logrado con una devaluacion (Khan,
1987).

Otro aspecto que restringe el desarrollo de una politica cambiaria mas
agresiva es la dolarizacion de la cartera del sistema financiero. Debido a que
la mayor parte de los ingresos de los deudores se encuentra expresada en
moneda nacional, las depreciaciones del boliviano afectan la posicion de estos
agentes, quienes deben destinar una proporcion creciente de sus ingresos a
cubrir los intereses y amortizaciones de su deuda (M., 1999)

2.6.1.5.Reduccion de los Costos de Transaccion

En una economia en la que coexisten dos monedas que comparten total o
parcialmente el desempefio de algunas de las funciones tradicionales del
dinero, existe una perdida de eficiencia asociada a los costos de transaccion
que implica el cambio de una moneda a otra, en caso que los saldos
necesarios para transacciones en cada moneda no Sse encuentran

adecuadamente balanceados.

Los costos de transaccion en los que incurren los agentes se manifiesten en
dos sentidos. Primero, el publico convierte sus ingresos percibidos
(mayoritariamente en bolivianos) a moneda extranjera al depositarlos en sus
cuentas, lo cual trae aparejado un costo por comisiones bancarias por cambio
de monedas. Segundo, a medida que requieren efectuar transacciones entre
los periodos de percepcion de ingresos, los agentes convierten moneda
extranjera a moneda nacional, incurriendo nuevamente en costos de
conversion. El resultado agregado de esta dinamica es la pérdida de eficiencia
econdémica, expresada en una asignacion de recursos innecesaria en una
economia con una sola moneda, los cuales podrian ser minimizados si el
signo monetario nacional fuese mas demandado para fines de transaccion y

reserva temporal de valor.
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2.6.1.6.Uso del Boliviano

En el periodo de alta inflacion y de estabilizacion econémica de mediados de
los ochenta, la dolarizacion beneficio a la economia boliviana en términos de
asignacion de recursos y tuvo un rol preponderante en la reconstruccion del
sistema financiero, posibilitando el reinicio del proceso de intermediacion de
recursos en la economia. En el estable contexto econdmico actual, donde la
moneda nacional va reasumiendo aunque no totalmente sus roles de medio de
pago y unidad de cuenta, el ddlar continla jugando un rol importante en la

intermediacién de recursos.

Sin embargo, la posibilidad de lograr un mayor uso de la moneda nacional se
hace atractiva, a la luz de las potencialidades ventajas analizadas, entre las
que destacan los temas del sefioreaje, el rol del BCB como prestamista de
Otima instancia y la posibilidad de lograr mayor independencia de las
politicas monetaria y cambiaria. (Rocha, Ventajas de mantener la moneda

nacional en Bolivia, 1999)

2.7.BOLIVIANIZACION
La Bolivianizacion es un fenémeno relativamente nuevo, donde los agentes
econdémicos desplazan a la moneda extranjera por la moneda local y ocurre
cuando se abandona los regimenes de tipo de cambio fijo y se pasa a sistemas
donde prevalece el tipo de cambio flexible, este hecho hace perder
credibilidad sobre la moneda e impulsa a los agentes econdmicos a
resguardase en monedas consideradas fuertes, historicamente la moneda que
ha llenado este requisito es el Dolar, por ello el término con el cual se

identifica este proceso.

Se pueden identificar diferentes conceptos del fendmeno estudiado; por
consiguiente, cuando su origen es por el lado de la oferta tenemos que por

definicion la Bolivianizacion es oficial, implicando una desdolarizacion total
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e inmediata de la moneda local a la extranjera, fijandose los contratos, precios
y salarios a través de la divisa. Si ocurre por el lado de la demanda por
definicion estariamos hablando de Bolivianizacion informal, siendo este un
proceso espontaneo de los individuos que se refugian en una divisa aunque no
sea de circulacion legal; cuando ocurre espontaneamente la misma por lo

general, atraviesa varias etapas que se pueden identificar como sigue:

» Sustitucion de activos: referida a consideraciones de riesgo Yy
rentabilidad entre activos denominados en moneda local y en moneda
extranjera. Pérdida por parte de la moneda local de su funcion como
reserva de valor.

» Sustitucion de unidad de cuenta: cuando los productos de una
economia se comienzan a cotizar en moneda extranjera. Sustituyendo
en la moneda local su funcion como unidad de cuenta.

» Sustitucion de monedas: especificamente es cuando se adquiere
moneda extranjera para transar, perdiendo asi la moneda local su
funcion de medio de pago. Béasicamente dos casos han sido estudiados
por la literatura sobre Bolivianizacion, la pérdida por parte de la
moneda local de las funciones de medio de pago y de reserva de valor.

En general, observamos varios fendmenos que aunque se conceptualizan de
forma diferente, tienen que ver mucho entre si, siendo la sustitucion de
monedas, de unidad de cuenta y de activos etapas de la Bolivianizacion;
habida cuenta, para Calvo (1996) la sustitucion de monedas es tan solo un
instante de un fenébmeno més general denominado Bolivianizacion, es decir
una etapa superior del proceso, por ello la Bolivianizacion indica que la

moneda extranjera pierde mayor uso respecto a la moneda domeéstica.

2.7.1. INSTRUMENTOS PARA BOLIVIANIZAR LA ECONOMIA
El persistente alto grado de dolarizacion ha sido una preocupacién constante

del Banco Central de Bolivia (BCB) y del Ministerio de Economia y Finanzas
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Publicas (MEFP), por la dificutad de hacer politica en una economia

bimonetaria.

Paralelamente el fantasma de la re-dolarizacion, la desintermediacion
financiera, via off-shorizacion87 o mantencion de activos liquidos en ME
estuvieron latentes desde el episodio de la desdolarizacion de facto en
noviembre de 1982. A pesar de este contexto, el BCB sugeria las ventajas de
mantener la moneda nacional (Rocha, Ventajas de mantener la moneda
nacional en Bolivia, 1999), y los posibles instrumentos financieros y

cambiarios para la remonetizacion (Garrido, 2000).

Ademas, (Antonio, 2003) retrata los costos de la dolarizacién —en términos de
conduccion de politica bajo entornos adversos de shocks externos— la escasa
efectividad de politica monetaria anticiclica, la probabilidad de crisis
sisttmica del sistema financiero dada la alta dolarizacion de depdsitos y
créditos, la reduccion de la capacidad para desempefiar el rol de prestamista
de ultima instancia ante corridas bancarias, asi como los costos de mantener

las reservas internacionales en la béveda.

De todo esto se desprende que, tanto el MEFP en coordinacion con el BCB
hayan, puesto en marcha el Proceso de Bolivianizacion, un conjunto de
medidas inscritas en la Politica Macroecondmica desde enero de 2006
orientadas a favorecer la estabilidad macroecondémica, minimizar la
exposicion del pais a choques externos y fortalecer el sistema financiero local

mediante el uso de la moneda nacional.

Uno de los pilares fundamentales para que el proceso se la bolivianizacion,
sea llevada a cabo es el entorno macroecondmico, que se explica a

continuacion:

2.7.1.1.Condiciones Macroecondmicas

La fortaleza del entorno macroecondmico ha desempefiado un rol

preponderante en la aplicacion de las medidas de desdolarizacion. La
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desdolarizacion se dio en un ambiente de acumulacién de reservas y una
reduccion del crédito interno. Las reservas permitieron incrementar la oferta
de dodlares a fin de disminuir las presiones de devaluacion sobre la moneda
nacional, reduciendo los niveles de dolarizacion desde 2003.

La estabilidad macroecondémica entendiéndose como nivel bajo y estable de
la inflacion, ha sido una condicion necesaria mas no suficiente para revertir
los elevados grados de dolarizacion. Si bien ésta se habia incrementado como
resultado de la hiperinflacién y acelerado por las politicas de desdolarizacion
de jure en 1982.

2.7.2. MEDIDAS QUE PROPICIARON LA BOLIVIANIZACION

2.7.2.1.Politica cambiaria

i) Orientacion del tipo de cambio hacia la apreciacion de la moneda
nacional y estabilidad cambiaria
La apreciacion de la moneda nacional que el BCB impulsé desde el afio 2006
hasta octubre del 2008 fue uno de los determinantes fundamentales para la
aceleracion de la bolivianizacion.
Con la crisis financiera internacional del 2008, despertaron expectativas de
depreciacion del boliviano. Para ello el BCB increment6 la oferta de doélares.
Esta tendencia fue fortalecida con nuevas apreciaciones de la Moneda
Nacional (MN).
Desde entonces el tipo de cambio nominal se mantiene estable de acorde a la
dindmica de los fundamentos del tipo de cambio real de equilibrio.

i) Ampliacion del diferencial entre tipo de cambio de compra y venta
Su objetivo es desincentivar las operaciones de ida y vuelta entre la MN vy la

ME; al subir el spreed éstas operaciones practicamente desaparecieron,
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promoviendo el ahorro y las transacciones corrientes en MN. Por otro lado el

spreed cambiario llegd a los 10 ctvos de bolivianos en abril de 2006.

2.7.2.2.Politica monetaria y macroprudencial

I.  Modificaciones al Encaje Legal
Los requerimientos del encaje legal en MN se incrementaron
gradualmente de 21,5% en mayo de 2005 a 66,5% en agosto de 2006.
El diferencial de encaje tan amplio que se habia creado mediante
diversas modificaciones a la normativa, indujo también a la obtencion
de rendimientos mas altos para depositos en MN y la consecuente
preferencia por este tipo de depdsitos. Las modificaciones del encaje
legal, al mismo tiempo que apoyaron la bolivianizacion, se adecuaron a

las necesidades de regulacion de la liquidez.

ii. Modificacién de limites de la posicion de cambios®
El nuevo reglamento de Posicion de cambios para las EIF el 2007
redujo el limite permitido para posiciones largas a 70%, en diciembre
de 2009 este porcentaje se redujo a 60%.

iii. Incremento de las previsiones* y requisitos para la otorgacion de
créditos en ME
En los primeros afios del 2000 al 2007, el sistema financiero brindaba
tasas para préstamos mucho méas bajas en ME que en MN, y que las
tasas que ofrecian por depdsitos, sorpresivamente tenian el mismo
comportamiento. Es decir que se ofrecia por los depositos una tasa

mayor para la MN y menor para la ME.

% La posicion cambiaria es la diferencia entre activos y pasivos en ME y unidad de indexacién monetaria
medida utilizada para determinar al grado de exceso de activos sobre pasivos y viceversa que se desea
mantener en las entidades financieras.

* Previsiones, partidas utilizadas por las entidades financieras para cubrir probables pérdidas derivadas del
impago de los préstamos otorgado a sus clientes.
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En el afio 2009 ademds de aumentar las previsiones especificas de
créditos de consumo en dolares, también se exigieron mayores
requisitos para su otorgacion.

iv. El uso de la Unidad de Fomento a la Vivienda-UFV° para
preservar el valor adquisitivo de las operaciones en MN
Se indujo a las EIF a ofrecer depdsitos en esta denominacion, haciendo
més efectiva la estrategia de contener la inflacion durante este periodo
y a la vez desalentar la expansion de depdsitos en MN.
Entre el 2007-2008 la autoridad monetaria promovid la colocacion de
titulos pudblicos en UFV tanto a las EIF como al publico en general.
Los instrumentos financieros denominados en esta unidad de cuenta
representaban una cobertura implicita, para evitar la pérdida del poder
adquisitivo de las operaciones en MN.

v. Colocacion de titulos en moneda nacional y regulacion de los
excedentes de liquidez del sistema bancario
Desde el 2006 las OMA se empiezan a realizar en MN hasta que el
2007 fue del 100%. Este cambio transcendental también ha contribuido
al periodo de desdolarizacién, fundamentalmente para los excedentes
de liquidez de los bancos, y al estar en ME, se incentivd a que las
captaciones se realicen en bolivianos.

vi.  Venta directa de valores en MN a personas naturales
Este instrumento se conoce como la venta directa de valores y bonos
del TGN, la primera venta después del 2005 fue en octubre de 2007,
luego en agosto de 2011, el 11 de enero de 2012 se emiti6 bono
denomiados® Tesoro Directo”, recién fue implementado el 11 de
enero de 2012, bajo decreto supremo 1121, con el objetivo de
“...favorecer el ahorro de los pequenos ahorristas, sefalizar al alza las
tasa pasivas del sistema financiero y diversificar las fuentes de

financiamiento del TGN.”, progresivamente se ofrecieron bonos con

® La UFV, fue creada mediante D.S. 26390 de noviembre de 2001, es una unidad de cuenta indexada a la
evolucién pasada del indice de precios al consumidor (IPC), cuyo calculo y cotizacion fue asignada al BCB.
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tasas especiales, como el BCB navidefio (diciembre de 2011), BCB
Aniversario (mayo de 2013), y el BCB Plus (abril de 2014)
A fines del afio 2007 el BCB inicid la venta directa de valores a
personas naturales®. Los bonos emitidos por el BCB, ofrecian el pago
de una tasa de interés mucho mas alta que las del sistema financiero,
arriba del 5% hasta 182 dias y en algunos casos arriba del 6%.

vii.  Provision oportuna de material monetario y medidas de seguridad
para el boliviano
La emisibn monetaria de billetes y monedas en corte nacional se ha
mejorado, evidenciando un incremento ordenado Yy consistente de la
oferta de medios de pago en bolivianos.
Ademas de las nuevas medidas implementadas desde la serie G, han
inspirado confianza en la sociedad.

viii.  Politica comunicacional del BCB
El BCB informa a la poblacion mediante diferentes medios de
comunicacion sobre los diferentes beneficios del uso de la MN. Asi
también, se publico el Informe de Politica Monetaria por parte de esta

entidad financiera.

2.7.2.3.Impuesto a las transacciones financieras-1TF’

Se impuso un costo diferencial y directo a las operaciones en ddlares respecto

a las realizadas en MN.

Si bien el ITF no es un factor determinante en la reduccién de la dolarizacion,
tuvo un efecto positivo, el incremento en las recaudaciones por ITF coinciden
con la caida del nivel de dolarizacién agregada del sistema bancario, y sobre todo

con la caida del grado de depdsitos en dolares.

® Adicionalmente estos valores (Letras de Cambio) podian ser adquiridos por personas juridicas no financieras
con tasas de acuerdo a los resultados de la Gltima subasta de OMA. A

" El ITF fue creado mediante Ley N°2646 de abril de 2004 y puesto en vigencia a partir de julio del mismo
afio.
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2.7.2.4.0tros factores que afectaron al proceso

i.  El diferencial de rendimiento de depositos a favor de la MN
Se observaron importantes incrementos en las tasas pasivas del Sistema
Financiero, propiciando mayores rendimientos reales de los depositos en
MN.

ii. Las tarifas de los servicios dejaron de fijarse en funcién al tipo de
cambio
Desde el afio 2006, con la nacionalizacion de las empresas privadas, el
gobierno ha tomado el mando de las mismas y elimina el sistema de
precios fijado por la oferta y la demanda, y el tipo de cambio como una
variable referencial importante.

iii. Costos y comisiones mayores por el movimiento de efectivos en
dolares
Se aplica una carga fija mayor a los depdsitos y retiros diarios de efectivo
en moneda extranjera, de las bévedas del BCB por parte de las entidades
financieras. Asi mismo, los movimientos en bolivianos no pagan la

comision proporcional.

2.7.3. Beneficios de la bolivianizacion

2.7.3.1.Mayor efectividad de la politica monetaria y cambiaria

El BCB entre 2007 y 2008 incrementd la colocacion de titulos en moneda
nacional al sistema financiero para controlar las presiones inflacionarias. A
fines del 2008 hasta inicios del 2014 la politica monetaria coadyuvo a la caida

de tasas activas en MN.

La orientacion cambiaria contribuyd a mitigar la inflacion importada. Se
redujo el efecto de traspaso de los movimientos del tipo de cambio nominal a

los precios internos.
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2.7.3.2.Fortalecimiento y profundizacién de la intermediacion financiera

Expansion sostenida del ahorro y el crédito en bolivianos. Se denotan mejoras
en la eficiencia de la intermediacion financiera, registrandose menores
margenes en las tasas de intermediacion en bolivianos y descensos

significativos en los niveles de la mora.

2.7.3.3.Mejora de la calificacion de riesgo soberano del pais y de las entidades

financieras

El FMI sefiala que los riesgos para la economia boliviana disminuyeron,
producto de la reduccién de la dolarizacién, contribuyé a la estabilidad del
sector financiero y brindd acceso a créditos y servicios financieros a mas

bolivianos.

2.7.3.4.Recuperacion de los ingresos por sefioraje®

Los incrementos en sefioraje responden en mayor medida a la demanda de
saldos reales por parte de los agentes econémicos en un contexto de cambio
de portafolios de monedase inflacién controlada, por lo que la proporcion del
impuesto inflacién fue muy baja.

2.7.3.5.Incremento de las Reservas Intermacionales

La bolivianizacion contribuyd a un incremento de las Reservas
Internacionales Netas (RIN) por parte del BCB, proporcionando mayor
fortaleza externa a la economia nacional. Los altos niveles de RIN y sus

rendimientos  permitieron el financiamiento de programas sociales 'y

8 Seglin Drazen (1985) generalmente se utilizan tres definiciones para tipificar al sefioraje: la primera como la
renta derivada de la emision de dinero que obtiene el gobierno en virtud de la posicion monopdlica que este
disfruta en matera de emision. La segunda, define al sefioraje como el costo de oportunidad de la tenencia de
dinero, y por altimo, la que lo identifica como el impuesto inflacionario.
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proyectos de industrializacion de las Empresas Publicas Nacionales
Estratégicas (EPNE).

2.7.3.6.Mayor margen de accion para la politica fiscal

Facilitaron las opciones de ingresos y financiamiento interno en moneda

nacional.

2.7.3.7.Mejores condiciones para promover el desempefio del sector real

Entre los afios 2006 y 2017 el crecimiento nacional fue el mas elevado y
estable a nivel Latinoamérica. La bolivianizacién posibilitd una politica
monetaria y cambiaria mas efectiva, y al mismo tiempo se redujeron las

vulnerabilidades de la economia ante shocks internos y externos.

2.8.PIB
El ‘“Producto Interno Bruto” de una economia es el valor de todas las
mercancias finales producidas por las empresas y las personas que han
trabajado en el territorio de esa economia durante un periodo de tiempo

determinado. (Javier, 1999 )

2.9.RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (RIN)
Se denomina RIN al saldo de activos y pasivos internacionales de un pais. En
Bolivia éstas son manejadas por el Banco Central de Bolivia (BCB). Las RIN
contribuyen a la estabilizacion econémica y financiera del pais de forma que
garantizan una reserva disponible de divisas para enfrentar posibles shocks

externos temporales o un eventual retiro masivo de depdsitos en moneda
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extranjera del sistema financiero. Las RIN estdn compuestas por: tenencias en
oro y plata, billetes y monedas extranjeros, depositos y certificados de
depdsito de divisas por periodos no mayores a 90 dias, titulos emitidos por
organismos internacionales, aceptaciones bancarias especiales no mayores a

90 dias, entre otros.

2.10. FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO (FBKF)
Representa el valor de los bienes duraderos que las unidades institucionales
adquieren o construyen para incrementar su acervo de activos fijos y que se

utilizan en los procesos de produccion por un periodo mayor de un afio.

2.11. REMONETIZACION
Mayor uso de la moneda nacional en un pais que se ha caracterizado por la
sustitucion monetaria 0 uso de moneda extranjera para transacciones

econdmicas. (Engle, 1987)



CAPITULO I
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3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1 DISENO METODOLOGICO

Para realizar la presente investigacion su utilizo los métodos que se describen a

continuacion.

3.1.1. Método Ldgico Deductivo
Este tipo de método parte de un concepto o proposicion general que explica
las caracteristicas del fenomeno, y de aqui se parte para llegar a explicar

aspectos particulares.

En el presente trabajo se aplica este método a partir del planteamiento de la
hipotesis, la cual serd& comprobada con los datos obtenidos de la
investigacion de las variables en estudio. Ya finalizado el andlisis se podra

verificar la verdad o falsedad de la hipétesis planteada.

3.1.2. Método Estadistico
Es un proceso metodologico orientado al manejo racional de datos
numéricos y de la informacion recolectada de manera que pueda ser
agrupada, tabulada, clasificada, presentada e interpretada de acuerdo a la

realidad e interés del estudio.

3.1.3. Método Bibliografico
El método de investigacion bibliografica es el conjunto de técnicas vy
estrategias que se emplean para localizar, identificar, y acceder a aquellos

documentos que contiene la informacién pertinente para la investigacion.

Se consultd bibliografia de acuerdo al trabajo realizado, con la finalidad de
obtener informacién béasica para el desarrollo del tema y permitiendo del

mismo modo conformar el marco tedrico del presente trabajo.
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3.2.ENFOQUE DE LA INVESTIGACION

El presente trabajo de investigacion persigue el siguiente enfoque:

Enfoque cuantitativo: es un proceso que recolecta, analiza y vincula datos
cuantitativos en un mismo estudio, en una serie de investigaciones, para
responder a un planteamiento del problema o para la comprobacion de una
determinada hipdtesis. Los resultados de este enfoque se basan en la estadistica y

son generalizables.

3.3.TIPO DE INVESTIGACION A REALIZAR

El presente trabajo presenta una investigacion de tipo exploratoria y descriptiva.

3.3.1. Estudio Exploratorio
“Se efectian, normalmente, cuando el objetivo es examinar un tema o
problema de investigacion, poco estudiado o que no ha sido abordado antes”
(Dankhe, 1986). Es decir, cuando la revision de la literatura revelo q hay
Unicamente guias no investigadas e ideas vagamente relacionadas con el

problema de estudio.

Los estudios exploratorios nos sirven para aumentar el grado de familiaridad
con fenémenos relativamente desconocidos, obtener informacion sobre la
posibilidad de llevar a cabo una investigacion mas completa sobre un

contexto particular de la vida real.

“La investigacion exploratoria se efectla normalmente cuando el objetivo a
examinar un tema o problema de investigacion, poco estudiado del cual se

tiene muchas dudas o no se ha abordado antes” (Sampieri).
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3.3.2. Estudio Descriptivo
Mide o evalla diversos aspectos, dimensiones o componentes del fenomeno a
investigar. Un estudio descriptivo selecciona una serie de aspectos y luego los
mide independientemente para asi describir lo que se investiga.

“Los estudios descriptivos buscan especificar las propiedades importantes de
personas, grupos, comunidades o cualquier otro fendbmeno que sea sometido a

analisis” (Sampieri).

Es necesario hacer notar que los estudios descriptivos miden de manera mas bien
independiente los conceptos o variables con los que tiene que ver. “Los estudios
descriptivos pueden ofrecer la posibilidad de predicciones aunque sean

rudimentarias”.

3.4. TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE DATOS
3.4.1. Metodologia de la Recopilacion De Informacion
Los datos se obtendran a través de fuentes secundarias utilizando técnicas
como, revision documental, por medio de la recoleccion de informacion de

las siguientes fuentes:

- Instituto Nacional de Estadistica

- Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

- Fundacion Jubileo

- Inesad

- Fondo Monetario Internacional

- Banco Central de Bolivia

- Banco Mundial

- Cepal
De igual manera se tomara en cuenta para el presente estudio, informacion
de diagnésticos de distintos organismos operantes a nivel nacional, de

manera que coadyuve a un mejor analisis.
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3.4.2. DELIMITACION EN TIEMPO Y ESPACIO
Para una mejor comprension en el presente trabajo de investigacion, se delimitara
el alcance del mismo en dos ambitos: temporal y espacial, dos elementos
decisivos para poder recabar la informacién necesaria para definir correctamente

la importancia de la bolivianizacién del pais.

3.4.2.1.Delimitacion temporal

Para la obtencion de informacion de la fuente secundaria se recopilara datos de

serie de tiempo, que abarcaré el periodo comprendido entre los afios 2006 -2017.

3.4.2.2. Delimitacién espacial

Considerando el estudio, impacto de la bolivianizacion, se ha considerado las
variables macroecondmicas a nivel nacional de mayor importancia respecto al
crecimiento; éstas son: PIB, inflacion, exportaciones, importaciones Reservas
Internacionales  Netas y la  formacion bruta de capital fijo.



CAPITULO IV
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4.  ANALISIS DE RESULTADOS

4.1.COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
El comportamiento del tipo de cambio se analizd del periodo 2006 al 2018,

cuya evolucién se aprecia en el siguiente grafico:
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La politica del BCB con relacién a la divisa norteamericana siempre tuvo la
prudencia de mantener un spreed de Bs 0,10 entre el tipo de cambio para la
compra y para la venta, por lo que el analisis se lo realizara solo para el tipo de
cambio para la venta, que es el que en Ultima instancia repercute en la venta a
empresas y ciudadanos en todo el pais, en las entidades financieras autorizadas

para tal efecto.

Como se puede observar en el gréfico anterior, a partir de la implementacion
del Nuevo Modelo Econdémico, Social Comunitario y Productivo (MESCP),
mejor conocido como el modelo plural la moneda nacional se beneficid con su
apreciacion con respecto al dolar estadounidense. En efecto, tuvo como
resultado la recuperacion de la confianza por parte de los agentes econémicos

en la moneda nacional
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Este suceso se inicia en 2006, pasando de Bs 8,06 por $us 1 hasta llegar a Bs
6,99 por $us 1 en el afio 2011, desde cuya fecha se mantiene estable hasta la
conclusién del periodo de estudio. Sin embargo, este proceso no fue inmediato,

sino que pasé por las siguientes etapas:

En el afio 2006 el tipo de cambio a la venta oscilo entre los Bs 8,06 por $us 1,

se tuvo una apreciacion de 0,5% respecto al afio anterior.

Posteriormente en el 2007 la apreciacion del tipo de cambio tanto de compra
como de venta fue mas dindmico, debido a que presentd un decrecimiento del
4.5% en todo el afio. Donde el spread del tipo de cambio se mantuvo en 10

centavos, llegando a Bs 7,89 por $us 1.

En 2008 continué la apreciacion del tipo de cambio nominal, donde en el
primer trimestre presenta una tasa promedio de apreciacion del 5%. En el
segundo trimestre hubo una disminucion al ritmo de apreciacién del tipo de
cambio debido al estallido de la crisis financiera y econdmica internacional,
donde el tipo de cambio se mantuvo estable en el cuarto trimestre. Debido a la
apreciacion cambiaria presente en los dos primeros trimestres se alcanzd un

promedio de apreciacion del 7,8%; llegando a bs.7,92 por $us 1.

En el 2009 el tipo de cambio nominal de venta se mantuvo constante durante
toda la gestion con un valor de 7.07 bolivianos por cada dolar americano. Este

hecho se debié principalmente a que el objetivo principal de la autoridad

monetaria era evitar los efectos negativos de la alta volatilidad cambiaria

externa.

A partir del 2011 hasta el 2018 el tipo de cambio nominal de venta se mantuvo

constante con un valor de 6.96 bolivianos por cada délar estadounidense.

Como puede apreciarse a lo largo del periodo de estudio, el manejo del tipo de
cambio por parte del BCB permitio6 controlar y garantizar la estabilidad
financiera nacional, otorgando la debida confianza tanto a empresarios, como a

los ciudadanos que tienen la libertad de realizar operaciones de compra-venta.
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4.2.INFLACION A TRAVES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Un aspecto importante en el desarrollo de una economia es la inflacion,
definida como el alza sostenida de los precios, la trayectoria de la inflacion en

Bolivia segun se aprecia en el siguiente grafico:

GRAFICON°2
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Para el periodo analizado la inflacién en el pais alcanzo un promedio de 6.60%.
Pasando por una serie de variaciones anuales pronunciadas, segin se observa en
el anterior grafico; para una mayor comprension se analiza la inflacion de

manera anual.

Desde el afio 2006 se observa un incremento de esta variable, pasando de
4,95% hasta 11.73% el afio 2007; todo esto generado a causa de la crisis
econdmica de paises de Sudamérica, se registrd un incremento de los precios

internacionales provocando un efecto en la economia nacional.

El afio 2008, se presenta un incremento en la tasa inflacionaria, registrando

11,85%, siendo este dato el mas alto registrado desde el 2006. Para reducir la
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presion inflacionaria registrada a nivel nacional, el BCB adopta una medida
monetaria basada en la disminucion de liquidez tanto en moneda nacional como
en moneda extranjera. Con respecto al tipo de cambio, continué hacia la baja,
con el objetivo de moderar la inflacion de caracter importado y adicionalmente
promover el proceso de remonetizacion. La apreciacion del boliviano fue
congruente con el exceso de oferta en moneda extranjera y la tendencia
internacional de depreciacion del ddlar.

La inflacibn mas baja registrada en este periodo se dio en el afio 2009. Las
politicas monetarias y cambiarias aplicadas por el BCB contribuyeron a
moderar los efectos de la crisis internacional sobre la economia nacional, sin
desatender el objetivo de mantener el poder adquisitivo interno de la moneda
nacional, la orientacion de la politica monetaria se tornd gradualmente
expansiva, profundizindose el 2009, reflejado en una mayor inyeccion de

liquidez en moneda nacional.

Bolivia culmind el afio 2010 con una tasa de inflacion anualizada de 7,18%, se
trata del tercer indice mas alto desde el 2006. Los factores que originaron este
incremento fueron: el aumento de la inflacidn por origen externo, atribuida al
incremento de los precios internacionales de materias primas y productos
basicos y las apreciaciones de las monedas de los principales socios
comerciales, mismos que encarecieron la importaciébn de productos y los

precios de los bienes y servicios transables.

En el 2011 la inflacion presentd una variacion porcentual de 6.90%, dato
generado principalmente por componentes de origen externo. Ante esta
situacién el gobierno nacional adoptd una serie de medidas antiinflacionarias,
para reducir el ritmo de crecimiento de la tasa de inflacion, dentro de ellas se
tuvo la apreciacion nominal de la moneda nacional, misma que atenud los
efectos de la inflacion importada del 2010; de igual manera el BCB ejecutd
politicas innovadoras para controlar la inflacion, una de ellas es respecto a la

politica monetaria, reguld la liquidez en linea con la evolucion de los precios.
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Ante esta situacion, el afio 2012 la inflacion presentd una variacion anual del
4.54%, generada en su mayoria por factores externos, e internos sin relevancia.
Respecto al tipo de cambio, este afio se da una evaluacion de la MN, llegando a
los bs.6.96 por $usl, mismo que se mantiene hasta la actualidad.

Para el 2013 la inflacion presentd una variacion anual del 6,48%, una tasa
mayor al 4,54% registrado en el 2012. Entre los factores que influyeron en el
comportamiento de la inflacion ese afio se encuentran: el incremento de los
precios de los principales productos alimentarios de la canasta basica, y la
mayor liquidez de efectivo en mano de los civiles, esto a causa del doble
aguinaldo medida implementada por del Gobierno, gracias a la estabilidad

econdémica que se tuvo.

Para el afio 2014 la variacion porcentual de la inflacién alcanzé un 5.19%. Este
comportamiento se vio afectado en una mayor porcion por el cambio climéatico,

y no asi a causa de desequilibrios en el mercado monetario.

En 2015, la inflacion acumulada llegd al 2,95%, uno de los porcentajes méas
bajos desde 2009. Con respecto a la politica cambiaria, no se tuvo la necesidad
de devaluar la moneda nacional, ya que esta medida podia provocar brotes
inflacionarios. El tipo de cambio real no ha presentado deslineamientos
persistentes respecto al tipo de cambio de equilibrio. En otras palabras, las
politicas adoptadas por el BCB para mantener la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda nacional permitiendo potenciar el desarrolio
econémico y social ha sido uno de los pilares fundamentales que ha contribuido

a mantener estable el proceso inflacionario nacional.

Respecto al afio 2016, Bolivia cerrd con una inflacion acumulada del 4%,
destacando la estabilidad de los precios en un contexto de dinamismo de la
actividad econdémica. ElI comportamiento de la inflacion estuvo determinado
principalmente por la estabilidad cambiaria, que evitd el surgimiento de

presiones inflacionarias externas.
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A fines del 2017, la inflacion llegd a 2,71%, siendo éste el segundo valor mas
bajo desde el 2006. El gobierno implementd una politica expansiva fuerte para
apoyar el crecimiento econdémico y con la politica cambiaria fija mantuvo el
tipo de cambio del dolar para evitar una presion inflacionaria en la gestion
2017. Si bien este dato muestra estabilidad de precios tiene una correlacion con
una menor circulacion de dinero en la economia y la baja demanda de bienes y

Servicios.

4.3.PRODUCTO INTERNO BRUTO

GRAFICON®3
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(a precios de mercado)
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Desde el afio 2006 y bajo el Modelo Social, la poblacién boliviana ha
disfrutado de progresos historicamente sin precedentes en las areas econdmica y

social.

La economia boliviana, al igual que el resto de las economias sudamericanas, se
ha beneficiado del alza de los precios de las materias primas traduciéndose esto
en un escenario macroecondmico considerablemente positivo; mostrando un
desempefio efectivo en las cuentas fiscales, la balanza de pagos, las reservas

internacionales y los depdsitos bancarios.
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Debido a un buen manejo en las politicas econdmicas, Bolivia evidencié un
incremento del PIB, demostrando a los organismos internacionales crecimientos

mayores a los esperados.

En el periodo 2006 — 2011 la economia estuvo dinamizada por el desempefio de
la industria manufacturera y el continuo crecimiento del sector hidrocarburifero.
El afio 2008 fue un afio sin precedentes para la economia nacional, reflejando
un mayor dinamismo de la actividad econdmica y un fortalecimiento de la
demanda interna; esencialmente por el incremento en el consumo de los
hogares, la Inversion Publica y Privada; que incidieron en el entorno

econodmico.

Otro factor que incidid en la economia boliviana fue el incremento sostenido en
el ingreso nacional disponible en los Ultimos afios, provenientes de la
nacionalizacion de empresas estratégicas para el Estado Boliviano y los efectos
multiplicadores de las transferencias condicionadas (Bonos) y de la inversion

publica.

GRAFICON°4
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Como se puede verificar en la grafica N°4, la economia boliviana demostrd
tener un ritmo creciente en la Ultima década. A partir del periodo de transicidon
(2006) la economia se encamino a un periodo de bonanza. Obteniendo entre
el periodo 2006-2013 superdvits tanto en el entorno fiscal como en el dmbito
comercial; exceptuando el afio 2009, donde su crecimiento fue el menor con
un 3,36%; la economia tuvo un desliz afectada por la crisis internacional®; a
pesar de ello se demostrd la solidez de las politicas econémicas, la estabilidad
del tipo de cambio dio senales positivas a los agentes econdmicos sobre la
solidez de la economia y el sector financiero. El desempefio del PIB mantuvo
su crecimiento el afio 2010 y 2011; la economia se dinamizd por los sectores
hidrocarburiferos y la industria manufacturera. El afio 2012, la demanda
interna se constituyd en el componente impulsor del crecimiento econémico,
la dindmica de la economia continldo su tendencia de crecimiento sostenido,
alcanzando una tasa de variacion de 5,12%. La continuidad en las medidas
cambiarias y monetarias que forman parte del proceso de Bolivianizacién y la
mayor confianza de la poblacién en el uso de la moneda nacional resultaron en
altos porcentajes de captaciones.

En la gestion 2013 se consolidd un vigoroso crecimiento econdmico de 6,8%,
no observado en los Ultimos 38 afios, en un entorno internacional débil y caida
de precios internacionales de las materias primas. Cabe destacar que dicho
afio, la produccién de hidrocarburos (ANEXO 1, ANEXO 2 Y ANEXO 3), presento
el incremento mas elevado de las actividades econdmicas, convirtiéndose en
el principal contribuyente del Producto Interno Bruto.

Desde el afo 2014 se ha evidenciado un descenso en la tasa de crecimiento
del PIB nacional; la economia perdié el dinamismo con el que se manejaba, el
descenso de los precios internacionales (ANEXO 5), sumado al déficit
registrado de paises vecinos. Ante esta situacion poco alentadora, el Gobierno

Central se mantuvo en postura para poder frenar el impacto, aplicando

La crisiscomprende: problemas politicos, caida en la produccién de materia prima,y disminucién delos
precios internacionales.
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politicas fiscales y monetarias. Considerando el escenario desfavorable, se
debe reconocer que la economia Boliviana ha demostrado solidez, registrando
durante los afios 2014 y 2015 tasas de crecimiento al rededor del 5%.

Como se mencioné anteriormente el Modelo Plural generd los cambios
esperados dentro de la economia, asi también las politicas emitidas por el ente
central de promover un mayor uso de moneda nacional, aspecto que fue
efectivo para fomentar el crecimiento nacional. Por otra parte, mantener un
tipo de cambio fijo artificial anclado al ddlar y no a la inflacién desde el 2011,
dejé al Banco Central de Bolivia sin un instrumento clave para promover el
crecimiento econdémico nacional en el corto y mediano plazo.

En contexto, el crecimiento anual entre 2006 y 2017 alcanzé un promedio

cercano a 5%, en el marco del nuevo Modelo Econémico.
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4.4 EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES

A partir del incremento del modelo econémico plural en el pais se ha registrado

un incremento de las exportaciones nacionales muy significativas.

Se puede apreciar las fluctuaciones de las exportaciones en el grafico siguiente:
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En ese contexto podemos dividir el valor de las exportaciones en dos periodos
para un mejor analisis, el primero contempla desde el 2006 hasta el 2014, vy el

segundo periodo desde la gestion 2015 hasta el 2018.

De acuerdo a la informacion presentada se alude que desde el afio 2006 se
registra un incremento progresivo de las exportaciones, obteniendo un
incremento  promedio de 17,3% hasta el afio 2014. El afio 2006 Ilas
exportaciones sumaron un total de Sus 4088,3 millones, de acuerdo a su
clasificacion por actividad econdmica, la mineria adquiri6 gran importancia y
de igual manera se denota el incremento en volumen de las exportaciones de
gas natural. Situacion similar se obtuvo en la gestion 2007, ambos sectores

presentaron un crecimiento significativo dentro del valor de las exportaciones.
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Durante los 8 afios se produjeron incrementos sustanciales de las exportaciones,
entre ellos los de mayor importancia estan en el afio 2008 con una cifra record
de $us 6932,93 millones, con un incremento interanual de 43,8%, que obedece
al incremento en el volumen de las exportaciones y el favorable contexto en
precios de determinados productos de exportacién, a pesar de la situacion
desfavorable de los paises Sudamericanos, quienes son nuestro principal
mercado. Por consecuente, durante esta gestion los efectos del contexto
macroeconomico internacional se reflejaron en movimientos de capital que
generaron volatilidad en los mercados cambiarios y menor demanda externa.

El afio 2009 el valor de las exportaciones disminuyd 25,9% entre enero y
octubre del 2009 respecto a similar periodo de 2008, debido a la caida de las
cotizaciones internacionales de los principales productos exportados.

Un mayor crecimiento se registré el afio 2010, las exportaciones totalizaron $us
6966,05 millones, aumentando en 26,6% respecto a 2009. Este crecimiento fue
posible por mayores volimenes y precios, siendo el sector hidrocarburifero el
gque mostrd mayor crecimiento de sus ventas al exterior (ANEXO 2 Y ANEXO
3), sequido de los minerales y productos no tradicionales.

El contexto en el que se desenvolvieron las exportaciones el afio 2011 estuvo
caracterizado por dos hechos: i) un escenario de crisis internacional, ii) alta
volatilidad de precios internacionales especialmente de los productos basicos.
El panorama de crisis en las economias avanzadas repercutio en el nivel de
ingresos y por lo tanto incidié negativamente en los volumenes exportados y el
entorno de volatilidad de precios al alza en parte del afio favorecio al valor de
las exportaciones. Las ventas externas del sector hidrocarburos, fueron las de
mayor crecimiento y se registrd una leve recuperacion de los precios de las
materias primas de los metales.

A pesar del contexto internacional desfavorable caracterizada por una
desaceleracion de las economias emergentes, las exportaciones de la gestion
2012 sobrepasaron las metas establecidas a principio de afio. Las exportaciones
registraron $us 11814,6 millones y logrando un incremento de 29%. Ante la

continuidad moderada de la crisis internacional y la caida de la cotizacion de las
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materias primas (principalmente mineria) el valor de las exportaciones el afio
2013 tuvo un incremento de 3,7 % respecto a la gestion anterior.

El afio 2014, por su parte, se registra el méximo valor de las exportaciones
alcanzando un histérico de $us 12,899 millones, poniendo fin a una era de
expansion.

Iniciando la segunda etapa de estudio; a partir del afio 2015 el valor de las
exportaciones se contrajo en 13,5% hasta el afio 2017; dos afios de descenso
consecutivo, y una leve recuperacion los dos Ultimos afios. Esta situacion se
explica fundamentalmente por la baja de los precios de las materias primas
(ANEXO 5) y la desaceleracion econdmica que experimentaron algunos socios
comerciales (Brasil y China). Asi, a pesar de las politicas cambiarias de
depreciacion aplicadas por los paises vecinos no se percibieron efectos
esperados sobre el comercio.

El valor de las exportaciones el afio 2017 alcanzd $us 7846 millones monto
superior al registrado el 2016, este resultado se explico principalmente por el
aumento de la comercializacion externa de los sectores de extraccion de
hidrocarburos y minerales, producto de la leve mejora de los precios
internacionales de las materias primas y de volimenes significativos enviados
al exterior.

El desempefio favorable de la economia fue impulsado por los buenos precios
internacionales de las materias primas, cuya incidencia en el volumen
exportado aumentd frente a un estancamiento en la produccion de los paises
sudamericanos.

Pese a la desaceleracion de las exportaciones, el Banco Central de Bolivia ha
decidido mantener un tipo de cambio fijo.

Entre el 2012 y 2016 por contar con un tipo de cambio fijo, el sector dejé de
percibir $us 1000 millones. Para poder subsanar estas peérdidas, los
exportadores deben buscar alternativas més creativas que solo la devaluacion

del boliviano. Devaluar la moneda beneficiaria a la exportacién no tradicional.
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4.5.EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES

Por su parte las importaciones tienen una tendencia similar a las exportaciones,

se tiene fluctuaciones notables en esta variable segun se observa en el siguiente

gréfico
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Durante el periodo 2006 — 2010 el valor monetario de las importaciones totalizo
en promedio USD 21.795,17 millones. Entre los principales bienes importados
se encuentran las materias primas, productos intermedios y los bienes de
capital.

El afio 2006 y 2007 se registraron tasas de crecimiento promedio alrededor del
20%, se destaca la importacion de bienes de capital, materia prima y equipos de
transporte, es importante sefialar que un 76% del total de las importaciones
corresponden a bienes de capital y bienes intermedios que se dirigen al sector
industrial y manufacturero del pais.

La mayor tasa de crecimiento se registro el afio 2008 respecto al 2007 con una
tasa de crecimiento de 42,15%; atribuido principalmente al crecimiento de las
compras de materia prima y productos intermedios. La importancia de las
materias primas, bienes intermedios y bienes de capital que reflejan el mayor

porcentaje dentro de las importaciones; esta situacion es generada por la
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devaluacion de las monedas de los vecinos paises (Argentina, Brasil), y en gran
parte por las politicas monetarias del Gobierno Nacional, de mantener el poder
adquisitivo del boliviano.

El valor de las importaciones de bienes, disminuyé en 10%, durante la gestion
2009, destacando el incremento de la participacion de las importaciones de
bienes intermedios y de capital destinados al sector productivo, contribuyendo
de manera importante a la actividad economica nacional. La mayor reduccion
de importaciones se registrd en bienes de consumo.

El valor de las importaciones muestra aumentos sustanciales hasta el afio 2014.
Este incremento desde el afio 2010 es producto a que continud vigente un
arancel 0% para las importaciones de productos alimenticios basicos. Ademas
de la aplicacion del sistema de cambio fijo el afio 2011 por parte del BCB.
Después de registrarse una cifra récord el afio 2014 con un valor de $us
10.674,10 millones, cifra mayor en $us 1.005,06 millones a la registrada el
2013 cuando alcanzé6 $us 9.669,05 millones; las importaciones registraron tasa
negativas durante dos afios consecutivos donde la mayor tasa se registré el afio
2016 respecto al 2015 (-13,49%).

El afio 2017 se da una leve recuperacion de las importaciones esto debido a la
situacion negativa de las economias vecinas. La debilidad del dolar y la
fortaleza del boliviano han hecho que en Bolivia sea mas facil importar que
producir, claramente se puede observar que desde la aplicacion de las politicas
para mantener el poder de la moneda nacional frente al dolar americano se ha
incrementado las importaciones en un mayor porcentaje de bienes de consumo.
Mantener un tipo de cambio fijo mientras otras monedas se devallan incita a
mayores volumenes de importaciones y a la vez a controlar la inflacion. Sin
embargo, esto puede resultar nocivo para la industria nacional, por que anula

todo intento de producir bienes.
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4.6.CALIFICACION DE RIESGO PAIS

Actualmente se encuentran inscritas en el RMV dos organismos para realizar la
calificacion riesgo pais, éstas son: Fitch Rating y Pacific Credit Rating. Para el

desarrollo de la investigacion se tomd en cuenta la calificacion del Fitch Rating.

CUADRO N°8

CALIFICACION DE

RIESGO PAIS GRAFICO N°8
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La evolucién de la calificacion del riesgo soberano del pais registrd mejoras
continuas en los dltimos afios. En efecto, distintas agencias calificadoras de riesgo
internacionales; como Standard & Poor’s, Moodys y Fitch Ratings, reportaron

continuamente mejores evaluaciones de Bolivia en el contexto mundial.
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La gestion 2006 Fitch Ratings asigndé una calificacién de B-, que se mantuvo hasta la
gestion 2010. En estos 4 afios la calificadora redujo el riesgo pais de B- a B+, gracias
al fortalecimiento de las variables macroecondmicas y la solvencia del Estado

Boliviano.

Esta calificacion se mantuvo 2 afios, como consecuencia de los logros obtenidos
desde el 2006. La gestion 2012, la calificacion se elevd a BB- con perspectiva estable.
Esta calificacion se mantuvo hasta el 2014, gracias a la estabilidad economica, asi

como a las medidas regulatorias y los mayores requerimientos de reservas.

La calificadora de riesgo Fitch Ratings sube la calificacion de riesgo pais a BB
durante la gestion 2015, siendo este un nivel historico, a pesar de un entorno
economico internacional adverso. Corroborando el reconocimiento internacional a los
logros econdmicos y sociales obtenidos en los Ultimos afios, gracias a la

implementacion del Nuevo Modelos Social.

Un afio mas tarde la calificacion de riesgo pais disminuye a BB-, generado por los
déficits que presenta la economia tanto en equilibrio externo como el equilibrio fiscal.

El afio 2018 se mantuvo la calificacion de BB-, pero con perspectiva inestable.

4.7.LA BOLIVIANIZACION EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Desde el 2006 se implementaron una serie de medidas orientadas a la
revaloracion de la moneda nacional —proceso denominado bolivianizacion de la
economia-, como la apreciacion cambiaria e incremento del diferencial
cambiario, el impuesto a las transacciones financieras que grava las
operaciones en moneda extranjera, la aplicacion del encaje legal diferenciado
por monedas, mayores previsiones para los créditos en moneda extranjera,

entre las m&s importantes.
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El conjunto de medidas adoptadas junto a los mejores fundamentos de la
economia nacional —crecimiento economico sostenido, elevados niveles de
reservas internacionales netas, entre otros- condujeron hacia los resultados
exitosos del proceso de bolivianizacon, se observd que el ahorro y los créditos
del sistema financiero en moneda nacional siguieron una tendencia ascendente

los Ultimos afos.

4.7.1. Bolivianizacion de Depositos
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La participacion de los depoésitos en Moneda Nacional (MN) respecto al total
avanz0 de manera importante durante el 2006. Aunque el entorno econdmico
fue propicio para un mayor incremento de los depdsitos, rumores infundados
(corralitos y/o modificaciones en el régimen cambiario ocurridos entre mayo Yy
junio del 2006), generaron incertidumbre en la poblacion. Los depdsitos en
Moneda Nacional (MN) incrementaron un 41,4% respecto a la gestién 2005.
Este crecimiento fue producto del reconocimiento, cada vez mas importante
por parte del publico, sobre la ventaja de mantener activos financieros en

bolivianos.
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La tendencia de la bolivianizacién de los depdsitos continué creciente, durante
la gestion 2007 se registré una tasa del 36% respecto al total de los depositos.
La autoridad monetaria promovio la colocacion de titulos publicos a las EIF y
al publico en general; se indujo a las (EIF) ofrecer depdsitos en Moneda
Nacional (MN) y asi poder desalentar la expansion de depositos en Moneda
Extranjera (ME). A finales de la gestion el BCB inici6 la venta directa de
valores a personas naturaless en MN (BCB Directo, BCB Navidefio) con el

propdsito de impulsar la bolivianizacion del ahorro.

En la gestion 2008 los depdsitos continuaron creciendo en gran magnitud
debido a las politicas del BCB orientadas a regular los excesos de liquidez. Si
bien, durante la gestion los depositos en Moneda Nacional alcanzaron 46%, el
Ultimo  trimestre se registrd una reversion en la bolivianizacion de los depdsitos
como resultado de las expectativas de depreciacion del boliviano, debido a los

efectos de la crisis financiera internacional.

Las presiones en el mercado cambiario se fueron disipando a lo largo de la
gestion 2009, con el desvanecimiento de las expectativas de depreciacion, los
depédsitos en Moneda Nacional (MN) retomaron la senda del crecimiento

registrando un 47% de captaciones.

Los depositos en la gestion 2010 alcanzaron el 56%, que refleja un dinamismo
importante. Entre noviembre y diciembre se advirti6 una aceleracion en el
proceso de bolivianizacion, hecho explicado por la apreciacion gradual de la
Moneda Nacional (MN). Cabe destacar que el 63% del avance en el proceso de
bolivianizacion de los depositos alcanzados el 2010 se observd a partir de la

medida cambiaria.

Durante el 2011 se denota un continuo avance en la profundizacion financiera a
un ritmo destacable. El flujo de los depdsitos en Moneda Nacional (MN)
alcanzo el 64%, sefialando un incremento de 35,8% respecto a la gestion 2010.
La profundizacién de la bolivianizacion de los depositos fue resultado de las
medidas implementadas durante la gestion 2011; destacan: las modificaciones

al encaje legal en enero y junio, la apreciacion de la moneda nacional y



65

mayores tasas pasivas en Moneda Nacional (MN) con respecto a las

correspondientes en Moneda Extranjera (ME).

La gestion 2012, la bolivianizacion de los depdsitos alcanzd al cierre del afio a
72%. Destaco la profundizacion de este proceso a través de las modificaciones
al encaje legal y las campafas de incentivo del uso de la Moneda Nacional

(MN) en un periodo en el que el tipo de cambio se mantuvo invariante.

La bolivianizacién de los depodsitos en la gestion 2013 alcanzo el 78,8%, este
crecimiento es producto de las modificaciones al encaje legal de la gestion

2012, que facilité el impulso a la bolivianizacion.

En 2014, los depdsitos en Moneda Nacional (MN) exhibieron un aumento de
23,7% en relacion al 2013, alcanzando el 79,8%. El flujo de depdsitos durante
la gestion estuvo marcado entre noviembre y diciembre, producto del pago del

segundo aguinaldo, gracias al dinamismo de la actividad econémica nacional.

Gracias a la politica monetaria expansiva del 2014 y a las medidas adoptadas
por el Organo Ejecutivo, se tuvo una fuerte inyeccion de recursos a la
economia, implicando récords en la expansion de los depdsitos en Moneda

Nacional (MN) durante la gestién 2015, alcanzando el 83%.

Al cierre del 2016 la bolivianizacidon de los depositos alcanzd 84,9%
representando un logro destacable en un contexto internacional de apreciacion
del doélar. Si bien, el crecimiento interanual fue menor que el registrado en la
gestion 2015, esto es debido al beneficioso salario del 2015 que provocd un
incremento en los depdsitos en diciembre el mismo afio y generando una
disminucién los primeros meses del 2016

A diciembre del 2017 el ahorro financiero en Moneda Nacional (MN) alcanzo
86,9 %; si bien se observa que la pendiente tiene crecimientos cada vez
menores, se debe destacar que las operaciones en Moneda Nacional (MN), para
el 2018 alcanzaron el 87% del total, aspecto que ningun otro pais de la region

con dolarizacion parcial ha logrado en poco tiempo.
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4.7.2. Bolivianizacién de la Cartera
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BOLIVIANIZACION DE LA CARTERA
(en porcentaje)
120,0%

92 3% 95,3% 97,0% 97,8% 98,0%

100,0% 87,6%

80,5%

80,0% 71,0%

60,0%
350% 40,0%
40,0%

15,0%
20,0%
0,0%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA (BCB)
ELABORACION: PROPIA

La recomposicion de la cartera hacia la moneda nacional fue menor que en los
depésitos. La participacion de la cartera en Moneda Nacional (MN) a fines de
la gestion 2006 registr0 15%. Las expectativas sobre la evolucion del tipo de
cambio de créditos favorecieron en el descenso de las tasas de interés para la
contratacion de créditos en esta moneda. Un comportamiento similar se
registrd la gestion 2007, la bolivianizacion de la cartera tuvo un incremento del
15% respecto al 2006.

La gestion 2008 la cartera registr0 35%, este notable crecimiento es gracias a la
Slper Intendencia de Bancos que aprobd un sistema de previsiones
diferenciado por monedas en Moneda Extranjera (ME) ante variaciones del
tipo de cambio. El incremento de la bolivianizacién de la cartera desde el 2005
evidencia la creciente relevancia de la Moneda Nacional (MN) como medio de

pago y reserva de valor.

La crisis financiera internacional del 2009 no incidi® de manera directa sobre el

sistema financiero boliviano por el menor grado de integracion de éste con el
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exterior. La cartera financiera en Moneda Nacional (MN) mostrd6 un
comportamiento creciente con mayor dinamismo en agosto, cuando se aprobo
la modificacion al reglamento del encaje legal, que introdujo incentivos para el
crecimiento del crédito en esta moneda, como resultado la cartera financiera en

bolivianos registr6 40%.

Al cierre de la gestion 2010, la cartera en Moneda Nacional (MN) alcanzo
58%. El Banco Central de Bolivia (BCB) y el Organo Ejecutivo incentivaron

los créditos en bolivianos, en especial los destinados al sector productivo.

La bolivianizacién de los créditos cerrd la gestion 2011 en 69,5%; registrando
un crecimiento sostenido frente a una contraccion de la Moneda Extranjera
(ME). Esta recomposicion mejoro el calce de monedas en las hojas de balance
de las entidades de intermediacion financiera y de los prestatarios. Con el
objetivo de dinamizar la cartera productiva en Moneda Nacional (MN) de
Bancos y Fondos Financieros Privados, las autoridades introdujeron incentivos
de diversa indole como el impulso de los recursos con tasas de interés bajas.

La bolivianizacion de las colocaciones registr6 80,5%. Las politicas fiscal,
monetaria, financiera y cambiaria, orientadas a la bolivianizacion de la
economia, tuvieron como resultado un incremento de 38,2% en los créditos en
bolivianos, entre 2011 y 2012, mientras que las colocaciones en Moneda
Extranjera (ME) registr6 una tasa de crecimiento negativa. Por tercer afio
consecutivo el porcentaje de bolivianizacion de los créditos del sistema
financiero super6 al de los depositos, producto del dinamismo de la actividad
econémica y de la mayor confianza en la moneda nacional por parte de los
prestatarios.

Durante la gestion 2013, el uso de la moneda nacional continué expandiéndose
en los créditos del sistema financiero cuyo porcentaje de bolivianizacion
alcanzé a 88,7 %. Esta continuidad en la expansion de la cartera obedece al
dinamismo de la actividad econdmica y a las politicas financiera, cambiaria,
fiscal y monetaria, orientadas a profundizar el uso de la Moneda Nacional
(MN).
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La preferencia en el uso de la Moneda Nacional (MN) para las transacciones se
profundizd en 2014. Los creditos denominados en bolivianos concentraron el
92,3% del total de la cartera.

En 2015, los créditos en Moneda Nacional (MN) representaron el 95,3% del
total. El notable incremento de los créditos es resultado del dinamismo de la
actividad econdémica y las medidas orientadas hacia la mayor canalizacion de
préstamos al sector privado, principalmente al sector productivo y a la vivienda
de interés social.

Durante el 2016, los créditos del sistema financiero en Moneda Nacional (MN)
se incrementaron, siguiendo el comportamiento de los dltimos 11 afios,
explicado por el crecimiento sostenido de la economia. Es asi, el porcentaje de
créditos en esta moneda alcanzd 97%, mostrando el exitoso proceso de
bolivianizacion.

El afio 2017 la bolivianizacion de los créditos alcanzé 97,8% del total. Es
importante  destacar esta evolucion positiva de los créditos del sistema
financiero boliviano desde la aplicacién del MESCP en 2006, ya que la gestion
2017 la tasa de crecimiento estuvo entre las mas altas observadas en paises
Vecinos.

Para la gestion 2018 la bolivianizacion de los créditos alcanzd 98%; como se

evidencia en la gréfica, el incremento de esta variable es cada vez menor.
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4.8.RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (RIN)
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Como se puede evidenciar en el grafico N° 10, desde el afio 2006 el valor de las
Reservas Internacionales Netas (RIN), obtuvieron crecimientos notorios, esto
debido al MESCP. A finales de la gestién 2006, se alcanzé Bs. 25.516,93
millones.

El afio 2007 el valor de las Reservas Internacionales Netas alcanzd Bs.
40.798,26 millones, este monto fue posible gracias al resultado positivo de la
Balanza Comercial y también por el flujo importante de remesas hacia el pais.
Las Reservas Internacionales Netas continuaron con el pronunciado
incremento obtenido a partir del 2006, para el 2008 de Bs. 54.594,54 millones
a fines de la gestidn, resultado del incremento en los ingresos petroleros, el
superavit comercial, la bolivianizacion de la economia, entre otros.

De igual manera, la gestion 2009 estuvo marcado por un incremento de 11,1%
de las Reservas Internacionales Netas (RIN) respecto al 2008, el valor alcanzé
Bs. 60.661,31 millones. En un ano caracterizado por la incertidumbre en el
ambito econdmico y financiero mundial. Este crecimiento es producto de

mayores ingresos por exportaciones (proveniente de los hidrocarburos), la
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asignacion de Derechos Especiales de Giros (DEG) por parte del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y la elevada cotizacién del oro en el mercado
internacional.

El incremento de las Reservas Internacionales continué durante la gestion
2010, el valor alcanzd Bs. 67.718,71 millones; 13,4% mas que el registrado el
2009. Este monto es debido a mayores exportaciones, desembolsos de deuda
externa y remesas de trabajadores bolivianos residentes en el exterior. En
términos del PIB, las RIN representaron el 49,9%.

Una similar situaciéon se presentd la gestién 2011, el valor de las Reservas
Internacionales Netas (RIN) ascendi6 a Bs. 83.648,76 millones. Dicho
incremento se explica de igual manera por el incremento de las exportaciones,
desembolsos de deuda externa, mayores remesas y la mayor valoracion
internacional del oro. Para preservar la seguridad y liquidez de la inversién de
las Reservas Internacionales, se disminuyeron las asignaciones en el sector (las
agencias de gobierno y entidades supranacionales), y se incrementaron las
inversiones en el portafolio de liquidez y capital de trabajo en detrimento del
portafolio de depdsitos.

Durante la gestion 2012 se mantuvo el crecimiento de las Reservas
Internacionales Netas (RIN), se logré un nuevo récord de Bs. 96929,8 millones.
Este incremento responde a los mismos factores desde el 2008,
principalmente por los mayores ingresos por exportaciones de gas natural por
parte de YPFB y la emisidn de bonos soberanos.

A final del 2013, las RIN alcanzaron Bs. 100433,50 millones, como resultado de
los ingresos obtenidos por venta de gas natural, exportaciones del sector
privado y las remesas recibidas del extranjero.

Nuevamente el aflo 2014 el saldo de las Reservas Internacionales Netas (RIN)
tuvo un crecimiento (incremento de 4,8% respecto al 2013), el valor alcanzé
Bs. 105.345,69 millones, situdndose en el mas alto durante la ultima década.

Los factores que influyeron son los mismos que se presentaron en gestiones
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pasadas (mayores exportaciones de gas natural, exportaciones del sector
privado, y otros).

El saldo de las Reservas Internacionales Netas (RIN) al final del 2015 anoté Bs.
90.869,06 millones, 13,7% menor al registrado en 2014. Los principales
motivos que explican la disminucién de las reservas son: 1) Disminucion de los
ingresos percibidos por exportaciones, debido a la caida del precio del gas
natural; 2) La depreciacion de algunas divisas y del oro; 3) transferencias
remitidas al exterior por importaciones privadas y publicas. A pesar de ello, las
RIN respaldaron la politica cambiaria y financiera; aunque las reservas
representaron el 39,3% del PIB.

La situacion continud negativa, las Reservas Internacionales Netas (RIN) a
finales del 2016 registraron Bs. 70163,76% millones, menor en 22,8% respecto
a 2015. La disminucién se explica por: a) la balanza comercial negativa,
resultado de un deterioro en los términos de intercambio que se tradujo en
menores ingresos captados por las exportaciones de gas natural; b) mayores
egresos por transferencias de fondos al exterior solicitados por el sistema
financiero nacional, para atender requerimiento de divisas por importaciones;
c) pagos anticipados de bienes de capital. Respecto al porcentaje del PIB, las
reservas alcanzaron solo 29,6%.

Las reservas internacionales tuvieron un leve incremento al culminar la gestién
2017, el valor llegd a Bs. 71.413,78 millones, 1,8% mas respecto al 2016. El
comportamiento se explicéd por: i) la modificacién al encaje legal; ii) ingresos
por la emisién de bonos soberanos; iii) la bolivianizacion del Fondo de
Proteccion al Ahorrista'; iv) la mejora de las condiciones internacionales de la
balanza comercial y v) la apreciacién del oro y ganancias por variaciones

cambiarias. Las reservas representaron el 27,2% del PIB.

1% Eondo de Protecciodn al Ahorrista: persona juridicade derecho publico, deobjeto Unico,de duracién
indefinida, con personalidad juridica y patrimonio propio, con autonomia de gestién administrativa, técnica
y financiera y facultades normativas decardcterinterno. Tiene por objeto proteger los ahorros delas
personas naturales yjuridicas depositadosenlas Entidades de Intermediacidn Financiera.
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Como resultado del Nuevo Modelo Econdmico implementado el 2006, los
excedentes econdmicos generados se quedan en el pais y son redistribuidos
hacia diferentes sectores, y también son acumulados en las Reservas

Internacionales Netas en el Banco Central.

4.9.FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO (FBKF)

El comportamiento de la Formacién Bruta de Capital Fijo ha ido en aumento.
Esto puede traducirse en un constante aumento de la inversion privada o (mas
probable adn) el aumento de la inversion publica. Existe un aumento de la
inversion, pero aun los niveles totales de inversibn no son suficientes para

impulsar el crecimiento de la inversion nacional total.
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e Los sectores a los que la inversion publica se avoca son:
e El sector de infraestructura, que estd principalmente explicado por la ejecucion
de las inversiones en transporte y recursos hidricos.

e Energia y comunicaciones.
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Los sectores sociales inversiones en educacion y cultura, y saneamiento basico;
por el otro lado, asi como en los sectores de salud y urbanismo y vivienda.

La inversibn en el sector productivo esta liderado por el sector de
hidrocarburos.

La ejecucion de inversiones publicas en el sector de la mineria que representa
uno de los subsectores mas importantes al interior de las exportaciones y de la
generacion de divisas para el pais.

Industria y el turismo.

Subsector agropecuario en la ejecucion de inversiones publicas.

La inversion privada no ha podido igualarse a la inversion publica, es decir, se
mantuvo constante por falta de iniciativa, capacitacion, etc. En total la calidad
del capital humano es muy bajo, entonces se tiene que recurrir al capital externo
0 ahorro externo para balancear este deéficit; teniendo los recursos financieros
necesarios para ejecutar inversiones internas.

El capital externo tiene importancia para el crecimiento econdmico del pais
porque no ha podido ser reemplazada por la inversion publica, que tiene
problemas de ejecucidn, ni por el capital privado que se ha estancado, muestra

de ello es el bajo crecimiento de la cartera en el sistema financiero.
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4.10.REMONETIZACION

Resulta importante el andlisis de la evolucion de la remonetizacion, la
implementacion del nuevo modelo econémico tuvo una orientacién expansiva
de la politica monetaria, cuyo fin fue el de contribuir al crecimiento de la
economia nacional, a través del fuerte impulso del crecimiento de la demanda
agregada interna como motor del crecimiento. De acuerdo con el siguiente

gréfico, la evolucion de la oferta monetaria fue creciente a lo largo del periodo

2006-2018:
GRAFICO N°12
REMONETIZACION
en porcentajes
188’8:2 79 59, 82,8% 85:2% 86,6% 87,6% 87,7% 89,2%

73,8%

80,0% 68,1% ?
70,0% 60,3% 59,8%
60,0% 52,4%
50,0%  39,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA (BCB)
ELABORACION: PROPIA

El afio 2006 los agregados monetarios mas amplios tuvieron crecimientos
significativos respecto al 2005. El origen de esta liquidez se destaca por el
crecimiento inédito de las Reservas Internacionales Netas, el crecimiento se
explico por la mayor demanda del publico por billetes y monedas como
resultado de la creciente confianza en la moneda nacional (MN). La

remonetizacién durante esta gestion fue de 39%.
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En lo que respecta al afio 2007 la remonetizacion se incrementd en 13%. Esto
se debe al incremento de las RIN, como al aumento de demanda por dinero en
MN. Debido a la paulatina utilizacion de los bolivianos, los agregados
monetarios que incluyen circulante y depdsitos en MN presentaron un mayor
dinamismo, a diferencia de los agregados monetarios en Moneda Extranjera
(ME).

La remonetizacion financiera cerr0 la gestion 2008 con 60,3%. Durante el afio
se tuvo un crecimiento de los agregados monetarios en MN durante el primer
semestre, y a partir de ahi se tuvo una caida en forma mas pronunciada; esto se
explica por los cambios en la preferencia del publico por mantener dinero en
MN o ME.

La remonetizacion para el afio 2009 se registrd6 59,8%; una disminucion poco
significativa, La tasa de crecimiento de los agregados monetarios que incluyen

el circulante més los depdsitos en MN y ME mostraron menor variabilidad.

El afio 2010 la remonetizacion alcanz6 68,1%, mostrando asi un incremento
sustancial respecto al 2009, se mantuvo la caracteristica de afios anteriores, en
el cual los agregados monetarios que incluyen Unicamente operaciones en MN
crecieron a tasas mas altas que los agregados totales, aspecto que refleja la

bolivianizacion de los depdsitos.

La remonetizacion continué creciendo el afio 2011 alcanzando 73,8%. Este
comportamiento se explica principalmente por los dos eventos ocurridos el
Gtimo  trimestre del 2010: las apreciaciones del boliviano frente al dolar
estadounidense y la corrida de depoésitos en el sistema financiero. El agregado
més amplio en MN (M3) mantuvo altas tasas interanuales a lo largo del afio,
por otra parte el agregado monetario que incluye tanto MN como ME (M’3)
presentd un comportamiento menos Vvolatil, con una tendencia creciente a fines
de la gestion debido principalmente al significativo incremento de los

depdsitos.
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Durante el afio 2012 la remonetizacion alcanzd 79,5%; los agregados
monetarios en MN continuaron registrando crecimientos mayores al de los
agregados mas amplios. La marcada diferencia entre las tasas de crecimiento
interanuales de M3y M"3 reflejo la bolivianizacion de depositos a plazo fijo.

Una situacion similar se presentd el afio 2013, remonetizacion registré 82,8%,
de igual manera, debido a la dindmica de la bolivianizacion, los agregados
monetarios en MN continuaron con crecimientos interanuales mayores a los
agregados que incluyen ME, reflejando los avances en la bolivianizacion. Por
su parte, la brecha entre el crecimiento de M3 y M3, aunque se redujo, sigue
siendo importante por la dindmica de la bolivianizacion de los Dep0sitos a
Plazo Fijo (DPF)

La caida de los precios de las materias primas en el afio 2014, tuvo efectos
negativos dentro de los agregados monetarios mas amplios (M3 y M’3) la
remonetizacion alcanz6 85,2%, el comportamiento de M3 y M’3 durante la
gestion continuaron creciendo, aunque a menores tasas que en gestiones

pasadas.

El fuerte incremento de los depositos del publico en el sistema financiero el afio
2015, determind que los agentes monetarios mas amplios continlen mostrando
un importante dinamismo. La remonetizacion crecid a una tasa menor,

alcanzando 86,6%.

La tasa de crecimiento de la remonetizacién fue positiva en gestiones pasadas.
Los agregados monetarios mas amplios presentaron incrementos el afio 2017,

alcanzando una remonetizacién de 87,7%.
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4.11. TASA DE DESEMPLEO

En los dltimos cuatro afios el nivel de desempleo en el pais ha incrementado,
después de registrar la tasa mas baja el 2012 (3,2%), en la cima de la bonanza
econdmica. Desde entonces, el incremento en el nivel de desempleo se inicio
poco después de la desaceleracion de la economia boliviana. Segin se observa
en la siguiente gréfica, la tasa de desempleo pas6é de un nivel maximo el 2006 a

un minimo el 2012.

GRAFICON°13
TASA DE DESEMPLEO
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Entre el 2006 y 2018 el desempleo presentd una tasa promedio de 4,7%. El afio
2006 el nivel de desempleo alcanzé el 8% siendo este dato el mas alto del

periodo de estudio.

El afio 2008, el Gobierno Nacional implementd el programa “Mi Primer

Empleo Digno”, para facilitar e incrementar la desercion laboral Esta medida
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coadyuvd a reducir significativamente la tasa de desempleo; como se observa

en el grafico para la gestion se registrd 4,4%.

La gestion 2009, estuvo marcado por un contexto econdmico internacional
debilitado, este escenario provocd un incremento en de la tasa de desempleo
registrando 4,91%. Durante este afio el Gobierno  Nacional promovid la
insercion laboral de las personas con discapacidades diferentes, las entidades

publicas deben tener el 4% de su personal con estas personas.

La economia nacional experimentd una recuperacion, la gestion 2010 la tasa de
desempleo presentd una disminucion llegando a 4,38%. Esta mejora del
indicador se atribuye al incremento de la demanda laboral, generada por el

dinamismo de la economia nacional que comenzaba a ascender.

El afio 2011, tuvo un escenario similar al 2010, el dinamismo de la economia
asociada a un mayor nimero de empresas creadas, provocO que los niveles de
desempleo disminuyeran llegando en la gestién 2012 al minimo valor de 3,2%.
El mismo afio el Gobierno Nacional cre6 el Programa de Apoyo al Empleo
(PAE), para dar oportunidades de trabajo a profesionales técnicos y mano de

obra en general.

La tasa de desempleo rendia los resultados esperados, gracias al crecimiento
sostenido de la economia y las politicas del Gobierno pata la generacion de

fuentes laborales. El afio 2013 la tasa de desempleo llegd al 4%.

A raiz del crecimiento empresarial del 2013, el nivel de desempleo durante la
gestion 2014 presentd una reduccion llegando a 3,5%; generado por los eventos

aun propicios de los indicadores econdémicos.

Durante la gestiones 2015-2017 la situacion de bajo desempleo comenzd a
revertirse, tal cual se muestra en el grafico. Para frenar el impacto de la
disminucién en la actividad empresarial (mayormente privada), el Gobierno
cred items como un mecanismo para generar empleo. La tasa de desempleo
fluctu6 alrededor de 4,5%. Para reducir este dato el gobierno implementd el

Plan Nacional de Empleo en la gestién 2017.
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En los uktimos 13 afios el nivel de desempleo se redujo de 8% en 2006 a 4,1%
en 2018, lo que implica una disminucion de casi la mitad. Este valor se traduce
que de cada 100 personas en edad de trabajar sélo 4 carecen de una fuente
laboral. Este porcentaje se hace cada vez mas insostenible, debido a la
desaceleracion econdmica nacional e internacional. La actividad empresarial se

ha reducido, producto de la baja competitividad en el mercado interno.

4.12.REGISTRO DE EMPRESAS AL REGISTRO COMERCIAL DE BOLIVIA

GRAFICON°14
INSCRIPCION DE EMPRESAS AL REGISTRO
COMERCIALDEBOLIVIA
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Desde la gestion 2006 el nimero de inscripciones de empresas se ha elevado
considerablemente, alcanzado un nivel histérico el afio 2013, el monto de
empresas inscritas ese afio fue de 65.022 empresas a nivel nacional,
representando un incremento de 88% respecto al 2006. Se logré alcanzar este
monto por el sostenido crecimiento de la economia nacional, el favor de la
balanza comercial y los mayores ingresos por concepto de venta de
hidrocarburos.

La situacion apuntaba a mejoras, pero la gestion 2014 el nimero de empresas
inscritas  disminuyé a 42768 empresas, a causa, COmO Se mMmenciond

anteriormente, del descenso de ingresos a nivel nacional por niveles bajos de
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precios de las materias primas exportables, lo que se traduce en un menor
movimiento comercial a nivel nacional, sumado a la crisis internacional.

El mes de enero de 2017, la cantidad de inscripciones fue de 18872 empresas a

nivel nacional lo que significd un retroceso en el sector empresarial.

4.13.RELACION: NIVEL DE EMPLEO, NUMERO DE EMPRESAS Y
CRECIMIENTO

CORRELACION PIB EMPR DESEM
PIB 1.000000 0.464472 -0.638432
EMPR 0.464472 1.000000 -0.406316
DESEM -0.638432 -0.406316 1.000000

Correlacion Crecimiento-Inscripcion Numero de Empresas= 0.464472 existe
una baja correlacion positiva entre las variables, esto significa que a mayor

crecimiento econémico mayor ndmero de empresas inscritas.

Correlacion Crecimiento-Desempleo= -0.6384432 existe una correlaciéon media
negativa entre las variables; a mayor crecimiento econdmico menor tasa de

desempleo.

Correlacion Inscripcion de Empresas-Desempleo= -0.406316 existe una baja
correlacion negativa entre las variables, a mayor inscripcion de empresas a

nivel nacional implica una disminucién en la tasa de desempleo.
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4.14. MODELO ECONOMETRICO

Un modelo es una representacion simplificada de la realidad, que permite
fijarse en los rasgos esenciales de la realidad econdémica que se intenta
comprender. Lo importante de los modelos es su capacidad de prediccion,
quedando en un segundo plano la realidad de los supuestos. Siendo los
objetivos de un modelo econdmico explicar y predecir los hechos econdémicos.
Para la estimacion del modelo se obtuvieron datos de la base de del Instituto
Nacional de Estadistica (INE). En el desarrollo de la misma se manejard estos

supuestos:

e El ahorro es exactamente igual a la inversion.

e La poblacion crece a la misma tasa.

e Pleno empleo.

e Tecnologia constante.

e Rendimientos constantes a escala.
Se adopté por la construccion del Modelo Econométrico para explicar los
determinantes del crecimiento economico a través de la bolivianizacion en la

que se plantea la siguiente hipotesis a ser verificada.

4.15.VARIABLES DEL MODELO
4.15.1. Variable dependiente
e Producto Interno Bruto (PIB)
4.15.2. Variable independiente
e Reservas Internacionales Netas (millones de Bs.)
e Formacion Bruta de Capital Fijo (millones de Bs.)

e Remonetizacion (%)
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4.16.ESTIMACION DEL MODELO E INTERPRETACION ECONOMICA
Para la estimacion del modelo, se utilizd el método MCO (Minimos Cuadrados
Ordinarios), teniendo en cuenta que estas deben tener las caracteristicas de la
significancia de las variables, ademéas de Ruido Blanco, es decir, un modelo

econométrico Homoscedastico con distribucién normal.

Y = By + BLRIN + B,FBKF + B,REM + e

Donde:

Y = Producto Interno Bruto Real.

RIN= Reservas Internacionales Netas Reales.

FBKF=Formacion Bruta de Capital Fijo Real

REM = Remonetizacion Real

e= Error.

B0, p1, B2 = Son los coeficientes de regresion parcial que miden las
elasticidades del crecimiento

Previo a la estimacion del modelo econométrico, a través del paquete
informatico de EVIEWS 8, las variables antes mencionadas son anuales
deflactadas con afio base 2007, tomando como periodo de estudio el periodo
2006- 2018

Los datos para estimar la ecuacion estan expresados de forma lineal, esto para
poder evitar problema de la no linealidad entre los parametros, que es uno de
los supuestos bésicos del modelo del método de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO).
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ANO

IPC

PIB

RIN

FBKF

REM

PIBR

RINR

FBKFR

2006

53.13

91,747.80

25,516.93

3,757.1

39.0

172685.48

48027.35

7071.49

2007

57.75

103,009.18

40,798.26

4,232.1

52.4

178370.88

70646.34

7328.33

2008

65.84

120,693.76

54,594.54

5,022.4

60.3

183313.74

82920.02

7628.13

2009

68.04

121,726.75

60,661.31

5,167.5

59.8

178904.68

89155.36

7594.74

2010

69.75

137,875.57

67,718.71

5,553.2

68.1

197671.07

97087.76

7961.51

2011

76.64

166,231.56

83,648.76

6,870.0

73.8

216899.22

109145.04

8964.01

2012

80.10

187,153.88

96,929.83

7,043.5

79.5

233650.28

121011.03

8793.42

2013

84.70

211,856.03

100,433.50

7,869.5

82.8

250125.19

118575.56

9291.06

2014

89.58

228,003.66

105,254.69

8,649.3

85.2

254525.18

117497.98

9655.34

2015

93.22

228,031.37

90,869.06

9,081.2

86.6

244616.36

97478.08

9741.72

2016

96.60

234,533.18

70,163.76

9,391.4

87.6

242787.97

72633.29

9721.92

2017

99.32

259,184.,72

71,413.78

9,859.1

87.7

260959.24

71902.71

9926.56

2018

101.58

283,968.00

62,266.25

9,867.3

89.2

279551.09

61297.75

9713.82
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4.18.APLICACION DEL MODELO: PIB EN FUNCION A LAS RESERVAS
INTERNACIONALES NETAS, FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Y
REMONETIZACION

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Date: 20/07/19 Time: 11:31
Sample: 2006 2018
Included observations: 13

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.415689 0.089990 2.182496 0.0000

RIN 0.019504 0.009999 1.950543 0.0578

FBKF 0.030993 0.014802 2.093832 0.0424

REM 0.065017 0.065017 5.576391 0.0000

R-squared 0.685154 Mean dependentvar 3.651846

Adjusted R-squared 0.647672 S.D. dependentvar 1.490405

S.E. of regression 0.886446 Akaike info criterion 2.717654

Sum squared resid 33.00306 Schwarz criterion 2.946428

Log likelihood -59.11863 Hannan-Quinn criter. 2.802537

F-statistic 88.88823 Durbin-Watson stat 1.825474
Prob(F-statistic) 0.000001

Y = 0,19504RIN + 0.030993FBKF + 0.06501REM + e

Interpretacion de resultados de la estimacion del modelo ajustado.

Examinando los resultados finales, se encontrd6 que los signos esperados

concuerdan con la teoria econdmica, de tal manera que:

B1: Se estima que en promedio por cada incremento del 1% que se realice en
las Reservas Internacionales Netas, el PIB de Bolivia se incrementara en
0.01%.
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B2: Se estima que en promedio por cada incremento del 1% que se realice en la

Formacion Bruta de Capital Fijo en Bolivia el PIB se incrementara en 0.03%.

B3: Se estima que en promedio por cada incremento del 1% que se realice en la

Remonetizacién en Bolivia el PIB se incrementara en 0.06%.

R2 ajust= 0,647, de acuerdo con el valor encontrado se puede establecer que
las variables RIN, FBKF y la Remonetizacion tiene una capacidad explicativa
de 64% a la variable dependiente del crecimiento del PIB. La relacién es media
alta positiva y se concluye que existe una fuerte incidencia de las variables
explicativas en la variable dependiente.

Prob= 5%, indica que si los valores son superiores al (0=5%) no se rechaza la
hipdtesis (significativa las variables) nula, en este caso, las variables de estudio
aportan significativos menores a 0,05, al modelo.

F =88.88823, mide el nivel de significancia conjunta de los parametros, el cual
muestra que el modelo en su conjunto es significativo, con un nivel de
significancia de 95% ya que el valor de probabilidad de F es de 0.6166 que es
mayor a 0.05.
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4.19.PRUEBAS
4.19.1. Normalidad

Ho: Los residuos se aproximan a una distribucién normal
Vs

Ha: Los residuos no se aproximan a una distribucion normal

th

Series: Residuals
4 Sample 2005 2016
O bservations 12

Mean §.25e-17
3 Median 0011318
M asimum 0073621
Minimum -0.108704
Std. Dev. 0.050577F
24 Skewness -0.540379
Kurtozis 2995158

Jargue-Bera 0.584031
17 Probability 0. 745757

- 1
on

015 O1d 40.05 .00 0.05 010 0.

La normalidad de los residuos es un supuesto importante porque el cumplimiento
de este supuesto permite realizar pruebas “t” y “F” con precision .A un nivel de

significancia del 5%

NS<prob = 0,05< 0,74 no rechazas la Ho.



v Jarque Bera 0.58<5.99

No se rechaza la hipotesis nula

La kurtosis tiende a tres lo cual
indica distribucion normal en los
residuos

»  Probabilidad 0.74> 5%

la probabilidad es mayor a 0.05
por tanto no rechazamos la
hipétesis nula

»  Asimetria 0,54 ~ 0

La asimetria tiende a cero lo que
refleja indicios de normalidad en
los residuos

4.19.2. Prueba de Especificacion Correcta del Modelo

PRUEBA DE RESET RAMSEY

Ho: El modelo esta correctamente especificado

Vs

Ha: EI modelo no esta correctamente especificado

Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED
Specification: Y C RINR FBKFR REMR

Omitted Variables: Powers of fitted values from 2 to 3

Probability

Value
F-statistic 0.518541
Likelihood ratio 1.657872

0.6166
0.4365

87

Mediante esta prueba podemos determinar si la forma funcional empleada en

nuestro modelo es la indicada a la variable dependiente. A un nivel de

significancia del 5% no se rechaza la Ho, por lo cual el modelo esta

correctamente especificado.
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4.19.3. Heteroscedasticidad
PRUEBA DE WHITE
Para determinar la varianza de errores es constante y finita (homoscedastica), se
utilizé la prueba de White, en el que se asume que el nivel de significancia
deseado es de 5% vy se utilizan los p-values de F — static y el Chi Square, para
decidir si rechaza o no la hipétesis nula de homoscedasticidad, a partir de las

siguientes hipotesis:

Ho: El modelo no presenta heteroscedasticidad
Vs

Ha: El modelo presenta heteroscedasticidad

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.370237 Prob. F(5,6) 0.8525
Obs*R-squared 2.829410 Prob. Chi-Square(5) 0.7263
Scaled explained SS 1.587691 Prob. Chi-Square(5) 0.9027

El test de Withe, en la cual el F-test (F-statistic) y el LM-test (Obs*R-squared)
conjuntamente con sus respectivos p-valores, Prob F (5,6) y Prob. Chi Square
5).

En este caso m = 3 (nimero de regresores en la regresion sin incluir el
intercepto). Prueba de los supuestos del modelo de MCO. Se asume que el nivel
de significancia deseado es del 5% y se utilizan los p-valores para decidir si se
rechaza o no la hipotesis nula de homocedasticidad:

Prob F (5,6) = 0,85> 0.05, en consecuencia, no se rechaza la HO.

Prob Chi Square = (0.7263 > 0.05, no se rechaza la HO

En base al test de White, se concluye que los errores de la regresion si cumplen

con el supuesto de homoscedasticidad, debido a que la Prob. F es mayor a 0,05.
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4.19.4. Prueba de Autocorrelacion
Para determinar la prueba de autocorreccion, donde los residuos de regresion no
estén autocorrelacionados, a través de prueba de Breusch y Godfrey. Este test,
es un contraste mas general que el DW, que mide la sospecha de

autocorrelacion, para lo cual, se planted la siguiente hipotesis:

Ho: No existe cambio autocorrelacion Vs Ha: Existe cambio autocorrelacion

La hipdtesis nula corresponde a la autocorrelacion de grado m y la hipétesis
alterna es la no autocorrelacion de grado m. En este analisis se utilizd los p-
value del Chi cuadrado y el estadistico F, donde, estos valores deben ser

superiores al 0.05 para descartar la presencia de autocorrelacion.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.301824 Prob. F(2,7) 0.7486
Obs*R-squared 0.952670 Prob. Chi-Square(2) 0.6211

Se puede evidenciar que los p-value de Chi cuadrado es igual a: 0,6211 y el
Prob. F (2,7) = 0.7486; superiores al 5%, concluyendo que se descarta la
presencia de autocorrelacion en el modelo.



CAPITULO V
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1.CONCLUSIONES
La bolivianizacion es una medida, que se implementd por el Gobierno Nacional y
aplicada por el BCB, que utiliza la politica monetaria como un elemento para la
reactivacion de la demanda interna. El Estado se atribuye la responsabilidad de
redistribuir los excedentes; recuperar del control y administracion de los recursos,

apostar por el desarrollo productivo e industrializacion.

La bolivianizacion ayuda a preservar la estabilidad de precios y permite un mejor
control de la economia. “La bolivianizacion es importante porque permite a las
autoridades econdmicas, y en especial a la monetaria (el BCB), aplicar politicas anti
ciclicas de manera oportuna y efectiva”, segin la Memoria de la Economia Boliviana

2017 del MEFP.

La reorientacion de la politica cambiaria a partir del 2006 trajo consigo varios
beneficios para la economia nacional, destacAndose el impulso a la desdolarizacion de
la economia. Las constantes depreciaciones observadas en el periodo previo fueron
cambiadas por mini apreciaciones, revalorizando al boliviano. Posteriormente, la
estabilidad cambiaria, permiti6 moderar las expectativas en el mercado cambiario y
generar mayor confianza en el boliviano por parte del publico. Adicionalmente, se
retomd la medida de incrementar el spreed cambiario hasta llegar a los 10 ctvo., lo
cual desincentivd las operaciones de ida y wuelta entre la moneda nacional y

extranjera.

Entre principios de 2006 y fines de 2017, la bolivianizacion de depositos pasd de
23% a 87% respectivamente. En el caso de la cartera, a fines de 2006 los créditos en
moneda nacional representaron 15% del total, mientras que a diciembre de 2017

alcanzaron a una participacion de 98%.

Respecto a la remonetizacion de la economia, ésta se expandio acorde a dos
elementos centrales i) la expansion de la actividad real de la economia vy ii) al proceso
de profundizacion del uso de la moneda nacional en el sistema financiero conocido
como ‘bolivianizacion”. La expansion los agregados monetarios (M3 y M’3) no

significo en ningun caso desequilibrios en los mercados monetarios y en todo caso el
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crecimiento de los mismos en moneda nacional respondid al proceso de mayor

bolivianizacion de la economia en general y del sistema financiero en particular.

Las reservas internacionales no representan un ahorro, sino se constituyen en un
respaldo monetario, por tanto, no son recursos para gastarlos, son la garantia del pais.
No se pueden utilizar ya que nuestra moneda quedaria sin ningin control. Uno de los
objetivos de las reservas del estado es equilibrar la politica cambiaria del pais. Bolivia

actualmente tiene un importante respaldo con las RIN, el cual se puede perder.

En el actual contexto de turbulencia financiera, una de las variables mas importantes
para reducir los impactos y la propagacion de un shock financiero externo, es el nivel

de liquidez internacional de la que dispone un pais: las reservas internacionales netas

Estas sirven también para asegurar la estabilidad de la moneda nacional y evitar

fuertes depreciaciones en el tipo de cambio, lo que es mas relevante en Bolivia.

La formacién bruta de capital fijo es la porcion del PIB que el pais dedica al gasto de
inversion en capital, en el caso boliviano esta relacion ha mejorado incluso ha ido
incrementandose debido a la alta ejecucion de inversion publica; existe un favorable
entorno econdémico por lo que los inversores extranjeros e internos, presentan una
tendencia a estabilizar esta diferencia con la inversion pdblica pero esta no ha
demostrado ser eficiente, no esta enfocada correctamente a sectores que necesitan ser

impulsados como es el caso del agro.

La bolivianizacion permite al Gobierno Nacional controlar de manera mas directa la
cantidad de dinero en la economia para mantener la estabilidad de precios.
Contribuye a fortalecer la economia del pais frente a crisis externas porque en una
economia dolarizada no siempre es facil disponer de divisas para atender a los
sectores afectados por la crisis. Fomenta la produccion nacional al facilitar los pagos
y transacciones porque disminuye costos y existe mayor disponibilidad de papel
moneda en la economia dado que el BCB emite el boliviano. Ayuda a hacer mas
fuerte al sistema financiero, porque los depdsitos y préstamos en bolivianos pueden
tener mas respaldo que los denominados en ddlares. Facilita las transacciones

cotidianas y elimina costos relacionados a la compra y venta de moneda extranjera;
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permite al gobierno obtener mayores ingresos a través de impuestos informales como
el ITF, mayores reservas internacionales, mayores ingresos mediante la inflacion,

recuperacion de los ingresos por sefioreaje.

Por otro lado, los beneficios de la bolivianizacién para la poblacién son de menor
impacto, solo ha logrado reducir la brecha de desigualdad, se han mejorado los
indicadores sociales en beneficio de la sociedad, se ha implementado una serie de
bonos y rentas (ANEXO 7).

Todo lo contario ocurre en el sector privado donde sale a flote las deficiencias de esta
medida, como resultado de la inamovilidad de los precios de los productos que se
elaboran en el pais son elevados y no pueden competir con los de mercaderias que
llegan de las naciones vecinas, lo cual genera la caida de las exportaciones y el

crecimiento de las importaciones.

El tipo de cambio afecta al sector productivo nacional a través del contrabando que, al
aumentar la oferta ilegal, provoca un decremento de precios en muchos productos.
Las politicas del Banco Central de mantener el tipo de cambio son negativa para las

exportaciones nacionales Y la produccion de las empresas.

Se necesita una politica de cambio que ayude a los empresarios a retomar la
competitividad, se debe buscar un equilibrio para que la industria nacional no se
perjudique con el tipo de cambio de los paises vecinos que devaluaron su moneda
perjudicando al mercado interno. Por esta medida, el sector privado no puede
alcanzar altos niveles de inversion debido a la excesiva presion tributaria que

desalienta a potenciales inversionistas.

Al perder competitividad las empresas privadas, genera el quiebre de las mismas, que
a su vez provoca un incremento en la tasa de desempleo nacional. Analizando los
costos para los ciudadanos, la bolivianizacion reduce las opciones de las personas con
respecto a qué moneda utilizar, los ciudadanos estan expuestos a riesgos de pérdida
del valor adquisitivo por efecto de la inflacion de la moneda local; la poblacion

coincide en que el dinero no les alcanza para comprar la misma cantidad de productos
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que adquirian afios atras, dicho en otro sentido, el poder adquisitivo de la moneda ha

disminuido.

Como resultado de lo analizado se concluye que la bolivianizacion consiste en
imponer costos adicionales al ciudadano cada vez que realiza transacciones en
ddlares, esta medida beneficia en mayor proporcion al gobierno en dezmero de la
poblacién y de las empresas privadas. Si bien, se han logrado los efectos esperados
por el Estado, es necesario reconocer que el actual gobierno se ha beneficiado de una
serie de hechos en apoyo a la economia nacional, entre los mas relevantes se
encuentra la condonacion de la deuda por parte del Fondo Monetario Internacional
(FMI), el afio 2006 (ANEXO 9); y de igual manera, durante la Gltima década el precio
de las principales materias primas que exporta el pais se cotizd en niveles elevados,
incrementando los ingresos percibidos por parte de la exportacién de Hidrocarburos
(ANEXO 2), este sector ha llegado a ser el principal sustento de la economia los

ultimos afios; haciendo propicia la aplicacién de las medidas de Bolivianizacion.

Examinando los resultados econométricos se concluye que no se rechaza la hipotesis
debido a que se encontrd que las RIN, la FBKF y la Remonetizacion incrementan el
PIB nacional. Se estima que en promedio por cada incremento del 1% que se realice
en las Reservas Internacionales Netas, el PIB de Bolivia se incrementara en 0.2%, asi
también, por cada incremento del 1% que se realice en la Formacion Bruta de Capital
Fijo en Bolivia el PIB se incrementara en 0.03% Yy por cada incremento del 1% que se

realice en la Remonetizacidn en Bolivia el PIB se incrementara en 0.06%.
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5.2.RECOMENDACIONES
La politica para fomentar el uso de la moneda local, permitird obtener mayores
ventajas en el uso de la politica monetaria y cambiaria. En este contexto, se
recomienda analizar a profundidad las medidas de la bolivianizacion y su efecto en
los indicadores macroecondmicos; durante el periodo de estudio se registrd un
crecimiento progresivo de la economia nacional y tasas de inflacion moderadas, en
ese sentido, las medidas implementadas por el BCB y el Gobierno Nacional para
mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, han logrado los
objetivos esperados, aln incluso durante periodos de inestabilidad regional e

internacional.

Por otro lado, estas politicas deben tender a ser flexibles y considerar que la
situacion econdémica de Bolivia sufre cambios afio con afio, se debe buscar
soluciones que ayuden a frenar el impacto negativo de la bolivianizacion sobre las
variables que comprenden el entorno internacional (exportaciones, importaciones) y

nacionales (sector empresarial).



