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DOLARIZACION EN BOLIVIA 1990-1999

La dolarizacion es un fendmeno que aparece en sityaciones de alta
inflacién y desequilibrios macroeconomicos fuertes.  Cuando la moneda
extranjera (dolares) toma la funcion de medio de cambio, se produce una
sustitucion de monedas, cuando la moneda extranjera toma la funcion de
reserva de valor se produce una situacion de activos v cuando la moneda
extranjera toma las tres funciones del dinero se Hania dolarizacion.

En Bolivia el fenomeno de la dolarizacion (sustitucion de activos) se
produce prncipalmente a partir de 1985 en adelante, gracias a la !

sistema financiero y los acontecimientos entre 1982 v 1985 (hiperinflacion).
La dolarizacion lega en promedio entre 93 y 94% en la deuda de los noventa.
En Latmoamérica el fendmeno se produce en diferentes paises como
Argentina, Ecuador, Perti, donde se utiliza a la dolarizacion como modelo
ortodoxo para frenar las crisis econdémicas en sus respectivos paises. Por otro
lado Guatemala y El Salvador adoptan este sistema de tipo de cambio para
aprovechar ventajas tedricas de este sistema.

by I ]
joeracion d€

Entre las principales ventajas y desventajas de la dolarizacion, tenemos:
Ventajas: Inflacion baja, eliminacién del riesgo cambiario, eliminacién del
riesgo Pais, credibilidad.

Desventajas: perdida del sefioriaje, eliminacién de la independencia monetaria
v eliminacién del prestamista de ultima instancia.

El modelo utilizado esta conformado por una variable dependiente proxi
del grado de dolarizacion en Bolivia a través del ratio entre el total de
depositos en dolares y sobre los depositos totales del sistema financiero local,
Entre ias variables independientes tenemos al diferencial de tasas de interés
pasivas en ddlares y bolivianos y; el ritmo de devaluacion del tipo de cambio
construido a través del segundo momento o la segunda derivada del tipo de
cambio y dos variables dicotomas y la variable dependiente desfasada un
periodo.

Las principales conclusiones: Que el agente econdmico asigna una alta
probabilidad a cambios en los fundamentos econdmicos, v el aumento en el
ritmo de devaluacion del tipo de cambio incrementa la dolarizacion
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CAPITULO 1

INTRODUCCION

En las ultimas décadas del siglc anterior un nueve fendomenc se presentaba con mayor

frecuencia en América Latina, este fendmeno se conoce como dolarizacion.

Generalmente las economias que atraviesan por fuertes desequilibrios
macroeconomicos, donde se presentan principalmente procesos hiperinflacionarios, la
moneda local tiende a ser sustituida por una moneda reconocida como mas fuerte para
cumplir con las funciones tradicionales del dinero a saber, medio de cambio reserva de valory
unidad de cuenta. Tomando en cuenta lo anteriormente descrito, para él presenta trabajo se
definira y se diferenciara entre los términos Dolarizacidn, Sustitucion de Activos y Sustitucion

de Monedas, basandose en el trabajo desarrollado por Calvo y Vegh (1992) y Calvo (1996).

Se utilizara él termino Sustitucidon de activos cuando la moneda exiranjera sea
utilizada como reserva de valor, él termino Sustitucion de Moneda se utilizara en el caso en
el que la moneda extranjera sea utilizada como medio de cambio y é| termino Delarizacién
se utilizara para referirnos al fenémeno por el cual se produce el uso de la moneda extranjera
(ddlar) en cualquiera de las tres funciones del dinero, medio de cambio, unidad de cuenta y
especialmente como reserva de valor. Se debe tomar en consideracion que al hablar ya sea
de dolarizacion o sustitucion de moneda, estamos hablando de un proceso asimétrico’, es
decir que los residentes demandan tanic moneda local come moneda extranjera lo cual no

ocurre con los no-residentes con respecto a la moneda local.

Ahora bien la perdida de las funciones del dinero por parte de la moneda local no se

produce al mismo tiempo, sino més bien este proceso se realiza gradualmente en el tiempo

! Ver entre ciros Ramirez-Rejas (1985) y Classen y De La Cruz (1994).
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como lo hace notar Savastano (1998), siendo la funcién de reserva de valor la que se pierde
primero pero las otras funciones deli dinero es decir la de medio de cambio y unidad de cuenta
se van perdiendo siempre y cuando el proceso hiperinflacionario se mantenga por un largo

tiempo.

Por ofro lado segin Savastano (1996) no solamente la alta inflacion es la causante de
la huida del dinero local hacia la moneda extranjera, es decir de la Dolarizacién, sino que los
factores institucionales y estructurales juegan un papel importante en este proceso ya que un
sistema financiero lo bastante desarrollado puede proporcionar diferentes instrumentos
financieros que pueden proporcionar una cobertura contra fa inflacién, dando de esta manera
la posibilidad al agente econémico de tener diferentes alternativas ademas de la moneda
extranjera. Como en la mayoria de los paises latinoamericanos los sistemas financieros no
son lo bastante desarrollados, el proceso ya sea de sustitucion monetaria ¢ de dolarizacion se

produce con mayor frecuencia en las ultimas décadas.

Muchos son los trabajos realizados en el ambito internacional y nacional sobre este
tema los resultados encontrados sobre los determinantes de la dolarizacion o sobre la
sustitucién de monedas son similares en varios trabajos, por ejemplo tenemas los trabajos,
entre otros, de Ortiz (1983), Ramirez-Rojas (1985) y Clementz y Schwartz (1992) los cuales
tienen determinantes similares como el tipo de cambic esperado, medido por el diferencial de
tasas de inflacién mas e! diferencial de tasas de interés incorporado por Clementz y Schwartz
(1992), en los cuales se hace referencia a la aparicion de un fenémeno de inercia (histéresis)

en el proceso de dolarizacién en los paises estudiados®.

? Los paises estudiados son: en el trabajo de Ortiz (1983) México, utilizando datos trimestrales desde 1680 - 1993; en el
trabajo de Ramirez-Rojas (1885) Argentina, México y Uruguiay y por ultmo en el trabajo de Clementz y Schwarlz (1992) en
pais examinado es Bolivia.
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Por otro iado algunos trabajos encuentran que el cambio de la moneda local a la
extranjera es costoso y ocurre lentamente en el tiempo argumentando que existe una banda
de inflacion por encima de la cual la dolarizacién continua a pesar de que la inflacion haya
caido, esto sucede por la razon de que los beneficios que se lograrian al retomar o volver a la
moneda_local no compensaria los costos, detrds de esta linea de estudio se encuentran

autores como Guidotti y Rodriguez (1992) y Uribe (1994)

Ultimamente la dolarizacién en los paises latinoamericanos también dio lugar a
debates y estudios sobre las ventajas que ofrece este nuevo “sistema” de tipo de cambio fijo,
entre ellas baja inflacion, disminucion de costos de fransacciones etc. y también de sus
desventajas inherentes como la perdida de sefioriage y de independencia monetaria entre
otros, es por esta razén que el presente trabajo ofrece una seccion que describe y analiza

estas ventajas y desventajas que ofrece la dolarizacion,.

Metodologia.

La metodologia que se utilizara para el presente trabajo sera la inductiva, ya que para
tratar de encontrar fos determinantes de la dolarizacion en Bolivia, la investigacion debe
basarse en un enfoque tedrico. Como la metodologia inductiva requiere para la elaboracién de
una investigacion que la investigacion este en funcion a una o varias tecrias como base para

la observacion, se adopta esta metodologia para el presente trabajo.

Hipotesis.

El objetivo de este trabajo es el de realizar un anélisis de las causas o determinantes

de la dolarizacién en Bolivia en Jos tftimos afios, 1990 — 2001 (junio), teniendo como hipotesis

principal- Que la percepcion de riesgo, de fos agentes econémicos, aproximado por la
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diferencia entre las tasas de variacién del tipo de cambio, induce al agente econémico a
Ia tenencia de moneda extranjera principalmente como reserva de valor, a pesar de la
baja inflacion y de los rendimientos mayores en moneda local, Por lo que la
dolarizacion ests influenciada principalmente por el comportamiento del tipo de cambio

en el tiempo.

Para este objetivo se divide e! trabajo en cuatro capitulos, el primero de los cuales
contierie una introduccién, fuego el segundo capitulo contiene el marco tedrico donde se
realiza una descripcion del contexto histérico - econdmico de la dolarizacién en Balivia,
también se realiza una revisién bibliografica de los principales trabajos sobre la dolarizacion
boliviana, luege se realiza una revisién de los principales casos de dolarizacién en
Latinoamérica, para acabar &} capitulo con 1a seccion que contiene el analisis de las ventajas y
desventajas de la dolarizacién. El tercer capitulo contiene la elaboracion de un modelo
econométrico conjuntamente con sus resultados y por ulfimo él capitule cuarto contiene las

principales conclusiones.
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CAPITULO 2

MARCO TEORICO

21. CONTEXTO HISTORICO - ECONOMICO DE LA DOLARIZACION.

La dolarizacién en Bolivia no sclamente se circunscribe a las dos ultimas décadas
(ochenta y noventa), ya que este fenomeno viene desarrolldndose desde la década de los
cincuenta, desarrollo que no fue tan explosive como en los afios ochenta, razén por ia cual los
andlisis de la dolarizacién en Bolivia toman mayor importancia desde la década de [os afos

ochenta en adelante.

Antes de este periodo, es decir en las décadas de los afios cincuenta sesenta y

setenta, los depésitos en moneda extranjera en el sistema financiero nacional ya existian.

21.1. Periodo 1950 — 1980.

La década de los cincuenta se caracteriza por la existencia de déficit fiscal en el
sector publico, que es financiado por emisién monetaria que tiene como consecuencia Ia
existencia de una ‘“inflacion galopante” de alrededor de 147.5% anual, (véase Machicado
1983). Sin embargo los depésitos en moneda exiranjera en el sistema financiero a principios
de la década eran insignificantes, ya que estos no llegaban a sobrepasar el 1% del total de
depésitos, esto entre 1950 — 1955, en los afios posteriores esta relacion aumenta llegando

al 9.4% en el afio 1960, (Méndez 1987).

La inflacion va disminuyendo y estabilizandose en fa nueva década (sesenta), se baja

de un 8.3% entre 1957 — 1964 a un 4.2% entre 1963 — 1968, mientras que la dolarizacién va
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aumentando de un 9.4% en 1960 a 12% en 1962, para luego estabilizarse en alrededor de 8%

en promedio entre 1964 - 1969°.

En la década de los setenta el contexto econémico tanto nacional como internacional
va cambiando, por un lado se tiene un modelo econdmico en el cual ef Estado boliviano toma
el papel de Estado empresario, con una mayor participacidon en las actividades economicas
esto para generar desarrollo introduciendo medidas proteccionistas tanto arancelarias como
tributarias, también se otorgaban créditos y tasas de interés preferenciales.

Por otro lado el contexto exterior era favorable, los precios de los productos de

exportacion (materias primas) incrementan su precio al mismo tiempo que el pais accede a

crédito externo bilateral y multilateral®.

La inflacidn en el periodo tuvo varias causas, que son resurmidas muy bien por
Machicado (ﬁ983), “... Lo ocurrido, en pocas palabras, ha sido provocado por un creciente
aumento de la burocracia estatal, excesivo despilfarro, déficit fiscal elevado y el inicio del
deterioro de la produccidn basica del pais, fendmenos que a sido acompafados por una
apreciable fuga de capitales...””. La inflacién alcanzo niveles de dos digites, entre 1970 —

1976 esta Hega a 18.7% y entre 1977 — 1979 a 23%.

¥ Véase Mendez (1687), anexos.

Meéndez, A. (1994)“La Economia Boliviana, Problemas y Perspectivas’, En Jhansen, Carlos, “Bolivia: Dependencia
ylonetaria, el Obstaculo para su Desarrollo”, ILDIS, pp 1 - 8.

Machicado, Flavio. (1983), p. 15.
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Grafico. 2.1
INFLACION EN BOLIVIA 1959 - 1980
(1990 = 100)
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Fuente: Elaboracion Propia, sobre la base de datos del BCB.
* En millones de dolares americanos.

La moneda nacional todavia cumplia con las funciones tradicionzales del dinero es
decir reserva de valor, unidad de cuenta y medic de cambio, perc la dolarizacién en la
gconomia empezaba a pasar los dos digitos, mas aun cuando desde 1973 los depdsitos en

moneda extranjera eran legales, estos niveles llegan en 1974 a 11% y mantenian la tendencia

ascendente, en 1977 llega a 20% y en 1979 a 32%.

21.2. Periodo 1980 - 1985.

ta dolarizacion en la década de los ochenta tuvo un comportamiento diferente, esto
entre los dos quinquenios, ya que en el primero se llega a una dolarizacidn “inexistente”

estadisticamente hablando y en €l segundo esta variable toma dimensiones por encima del

cincuenta por ciento.
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La década empezaba con problemas econémicos tanto internos como  externos, por
un lado la deuda extema publica que se habia contraido en la década anterior con bancos
internacionales se convertia en un problema, no tanto por los desembolsos sino mas bien por
la capitalizacion de los intereses en mora® ya que los servicios de la misma ya no se podian
pagar. Una vez que los flujos de créditos extemos se paralizan, conjuntamente con una
economia muy dependiente de estos flujos para financiar gasto publico hacen que las bases
para una crisis se establezcan, una crisis que es consecuencia de un “shock Externo”,
(Méndez, 1994).

El poder de compra de las exportaciones disminuia con ei tiempo, causando a su vez
la disminucion de las importaciones y por consecuencia la disminucion de la oferta giobal que

influia en los precios aumentando los mismos.

Ei gobierno empezd a utilizar la emisidn monetaria como proveedor de recursos
frescos, emision que se convirtid en un financiamiento inflacionario, por que el déficit fiscal
comenzo a crecer, en 1982 ia razon déficit / PiB era de 13.4% en 1983 era de 17.6% y en
1984 era de 25.7%, esto se convertia también en un problema monetario a parte de ya ser un
problema fiscal, como argumenta Juan Antonio Morales “... A medida que el déficit aumenta la
inflacion se estabiliza en valores cada vez mas altos. Eventuaimente, si e déficit es

demasiado aito no hay mas inflacion estable... »*

, esto queda claro al observar las tasas de
inflacion de esos afios, que alcanzan los valores de 296,55%, 32848% y 2.177,23%

respectivamente, como se muestra en cuadro 2.1.

® Morales, Juan Antonio, {1987)“Precios y Salarios y Politica Econdmica, durante la alta inflacién boliviana 1982 - 1985°,
ILDIS.
" Morales, J. A {1987). Op - cit, pp 50.
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Cuadro 2.1
INDICADORES MACROECONOMICOS SELECCIONADOS
1980 — 1985
(En Porcentaje)
ANOS CREC:",:;E”TO DT:,B'B RIN* |INFLACION (%)]  DOL
1980 7,5 -101,9 23,94 19,33
4981 0,28 7.7 264 2 2512 17,21
1982 -3,94 13,4 3266 296,54 -
1983 -0,67 17,6 447 328,48 -
1984 -3,58 257 104 217723 -

Fuente: Elaboracion Propia, sobre 1a base de datos del BCB y UDAPE.
* En millones de ddlares americancs.

En el primer quinquenic el contexte econdmico era dificultoso, registraba una recesidn.
La tasa de crecimiento del producto intemo bruto se tarnaba negativa; en 1980 esta tasa era
del — 1.14% llegando a tomar la tasa negativa més alta en 1983 con - 4.44%, la inflacion
también se transformaba en un problema por que su crecimiento era alarmante, de 23%
aproximadamerite en 1980 a  328,48% en 1983 para luego entrar en un periodo
hiperinflacionario entre 1984 — 1985 donde la tasa de inflacion alcanzo los niveles de 2.177%

y 8.170% respectivamente.

Un contekto como el que se vivia en esa époaca, podria traer como ofra consecuencia
la incapacidad de pago de los deudores, para tratar de solucionar este y otros problemas se
instauraron un conjurito de medidas el 5 de noviembre de 1982 en el gobierno de Hernan
Siles Zuazo, entre estas medidas se encuenira el decreto supremo 19249 o también conecido

como el decreto de desdolarizacion.

Este decreto consistia en que sé tenia que convertir los contratos en ddlares a
contratos en pesos, conjuntamente con la prohibicion futura de transacciones comerciales o
financieras en moneda extranjera entre residentes, la conversian de los contratos se hizo a un

tipo de cambio fijo menaor al del mercado paralelo, 200 $b par dalar.
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Este decreto abrid la puerta a la financiacién a través del impuesto inflacion, como lo
hace notar Juan Antonio Morales “... la desdolarizacion era necesaria para aumentar la base
del impueste — inflacién... ” (Morales (1987)), una vez realizada la desdolarizacién el grado de
accion de la pelitica econdmica era mas amplia y efectiva, es por esta razén que la

hiperinflacién aparece en los afios posteriores.

El impuesto inflacién comenzo a perder eficacia durante la hiperinflacion de los afios
1984 —~ 1985, ya que los agentes econdmicos al darse cuenta de la perdida del poder
adquisitivo de su dinero, y de que el gobiernc era el (nico que podia protegerse del ciclo
inflacién —~ devaluacién - inflacién por la simple razén de que era el dnico al que se le permitia
transar en délares, empezaron a refugiarse de este impuesto disminuyende la demanda de
dinero y cambiando la configuracion de sus carteras hacia activos fisicos y moneda extranjera,

principalmente dolares americanos.

Aunque no se tengan datos estadisticos sobre el nivel de dolarizacion de la economia
entre los afios 1982 — 1985, se sabe que el mercado paralelo o0 mercade negro de la moneda,
especulaba con esta divisa en una proporcion importante, incluso empresas publicas y
bancos privades participaban en el mercado “negro”, teniendo como principales proveedores
de dolares al contrabando y al narcotrafico, por otro lado la fuga de capitales se incremento
en el periodo incluso con la participacién de empresas estatales se estima que mas de
cuarenta millones de doélares eran mantenidos en cuentas extranjeras por [as empresas

publicas.

Esto indica que la dolarizacién era un fendmeno que sé venia dando y aumentando
mientras las condiciones econémicas empeoraban, mas aun en la época hiperinflacionaria,
aunque - como se dijo anteriormente- no se tengan dafos estadisticos, sé vera mas

adelante la magnitud de la dolarizacion en Bolivia a partir de 1985 en adelante.
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21.3. Periodo 19385 — 1989,

Con la enifrada de un nuevo gobiemo en agosto de 1985, se introduce un nuevo
programa de estabilizacidn por medio del decreto supremo 21060, decreto que tenia como

objetivos_principales el control de la liquidez y la reactivacién econdmica.

El control de la liquidez total como objetivo de la politica monetaria, deberia permitir
apovar las intenciones de una politica fiscal restrictiva, referida al control del gasto inflacionaric

y facilitar los mecanismos de la politica cambiaria en la fijacion del tipo de cambio reat.

Entre otros objetives también importantes de las nuevas medidas estaba el de la
eliminacién de exceptivas inflacionarias, cambic de la unidad monetaria, crecimientoc de las
reservas intemacionales y del ahorro interno, la libre convertibiidad de monedas vy la

introduccion de operaciones de mercado abierio en el B.C.B.

La mayoria de estos objetivos fueron conseguidos gracias a medidas fuertes y de
shock, que consiguieron parar a crisis economica y estabilizar las variables macroeconomicas
en niveles acepiables, como se puede cbserva en cuadro 2.2.

Cuadroe 2.2

INDICADORES MACROECONOMICOS SELECCIONADOS
1985 — 1989
(En Porcentaje)

ANO [CRECIMIENTO (%)| DF/PIB {%)| RIN* [INFLACION (%)] DOL
1985 168 10,3 136,2 | 8,170,52 28,79
1986 2,57 2,7 2466 65,96 46,76
1987 2,46 7.8 168.4 10,66 66,16
1988 2,91 5,22 160,9 21,50 69,74
1989 3,79 4,11 18.6 16,56 77,68

Fuente: Elahoracién Propia, sobre la base de datos del BCB y UDAPE.
* En millones de ddlares americanos.
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Entre las medidas utilizadas esta la de limitar la utilizacion del crédito intemo neto al
sector publico con un tope limite (CINSP) -una medida de politica monetana restrictiva, que a
su vez obligaba a una politica fiscal restrictiva, esta politica restrictiva dio sus frutos ya que
en los afios precedentes al decreto supremo 21060, el déficit fiscal como porcentaje del
producto interno bruto disminuye considerablemente, de 25.7% en 1984 a 10.3% en 1985
manteniéndose en niveles de un digito en los siguientes anos con un comportamiento erratico,
en 1986 el déficit fiscal como porcentaje del PIB llego a 2.3% ya en 1987 sube nuevamente a
7.8%, de ahi en adelante la tendencia era descendente por que el porcentaje baja a 5.22%,

4.11% y 2.96% en 1988, 1989 y 1990 Respectivamente, ver cuadro 2.2.

Una vez controlada la emision monetarnia inflacionaria a través del control del déficit
fiscal y mas propiamente a través del control del crédito interno neto al sector publico, la
hiperinflacién fue controlada y disminuida considerablemente en los afos posteriores a 1985.
Los niveles de inflacion bajaron radicalmente, de un 8.170% en 1985 a un nivel de inflacion
de dos digitos en el afic de 1986 de 65,96% acumulado anual, esta tendencia conitinua en el
segundo quinguenio de los afios ochenta ya que el nivel de inflacién bajo a 10,66% en 1987,
teniendo un incremente en 1988 de mas del 100% cuando la inflacion llega a 21,50%, para

fuego volver a la tendencia reciente cuando en 1989 fa inflacién llega a 16,56%.

Otra prioridad de las nuevas politicas de ajuste era, el crecimiento de las reservas
intemacicnales y del ahorro interno. Se permite la libre entrada y salida de capitales
financieros, la libre convertibilidad de la moneda v la instauracién de un tipo de cambio Unico y
flexible, con lo que los depositos en moneda extranjera {délar) eran permitidos en el sistema

financiero nacional.

Esta medida traje con sigo un salto grande en los riveles de dolarizacion de la

economia, como se puede observar en graficod.2



La Dolarizacién en Bolivia 13

Grafico. 2.2

DOLARIZACICN EN BOLIVIA 1980 - 2001 (junio)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del B.C.B.

Luego de que ios depdsitos en moneda extranjera eran nuevamente permitidos en el
sistema financiero, los niveles de dolarizacion iban en aumento en la economia boliviana, -
esto a pesar de gue la economia entraba en una etapa de estabilidad econdomica - dando

muestra de que el agente econémico preferia el délar americano a la moneda local.

En 1985 la dolarizacién? alcanzo el nivel de 28% posteriormente la tendencia de esta
variable era creciente, tomando los valores de 66% vy 77% en los afios 1987 y 1989

respectivamente, ver cuadro 2.2.

® La Dolarizacion es medida, mediante Ja relacion depdsitos en délares sobre el total de depésitos.
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2.1.4. Periodo 1990 - 2001.

Como se gbservo anteriormente los problema econdmicos crénicos que se vivieron en la
década de los ochenta se resolvian, es decir la mayor parte de los objetivos para estabilizar la

economig se estaban alcanzando.

Cuadro 2.3 i
INDICADORES MACROECONOMICOS SELECCIONADOQS
1990 - 2001
(En Porcentaje)
- CRECIMIENTO * INFLACION DOL {%
ANOS (%) RIN (%) (a diciers'lb)re)
1990 132,30 18,01 87
1891 5,27 200,30 14,52 2 10]
1992 1,65 233,50 10,45 92
1993 427 370,90 9.3 93
1994 467 502,40 8,52 a3
1995 4,68 650,30 12,57 93
1996 4,36 950,80 7,95 93
1997 4 95 1,0086,1 6,73 92
1998 5,52 1,063,5 4,39 93
1999 0,61 1,113,5 3.13 94
2000 2.37 1,3394 313 94
2001 0.16 1,4406 0.74 94

Fuente: Elaboracian Propia, sobre fa base de datos del BCB y UDAPE.
* En millones de dotares americanos.
** junio de 2001

La inflacién disminuia con el tiempo, en la nueva década tomo valores de un digito a
partir de 1993 en adelante, solamente en el afio de 1995 se sobrepaso esta barrera cuando la
inflacién llega a 12.6%, que puede ser a causa de que el Banco Central tomara la funcién de
prestamista de ultima instancia luego de que quebraran varios bancos en el sistema

financiero, la inflacion en la década toma como valor promedio el 9.7%.

Como resultado de una politica monetaria y fiscal restrictiva, se logra en la década de
los afios noventa disminuir el crédito neto al sector publico (CINSP) en un 71%, disminuyendo

de esta manera el financiamiento inflacionario sustancialmente, el déficit fiscal como



La Dolarizacién en Bolivia 15

porcentaje del PIB se mantuvo en niveles de un digito. Las reservas internacionales netas se
incrementaban en la misma década, estas pasan de 132.313 millones en 1990 a 1.113,6
millones de ddlares americanos en 1999 ver cuadro 2.3, dando de esta manera estabilidad

financiera at sistema.

Pese a estos logros economicos, la dolarizacion en la economia se incrementaba aun
mas en la década de los noventa, contradiciendo de esta manera la creencia de que una vez
instaurados nuevamente los equilibrios macroeconomicos, especialmente el nivel de inflacion,
la moneda local volveria a tomar las funciones tradicionales dei dinero. Este fenomeno se

puede apreciar mejor graficamente como se ve en el gréfico 2.3.

Grafico 2.3

DOLARIZACION E INFLACION 1930 - 2001 (junio)
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Como se puede observar en el grafico anterior, el comportamiento de fa dolarizacién
es contrario al de la inflacion a partir de 1985 en adelante principalmente, entre 1982 y 1985 &l
nivel de dolarizacion es cero estadisticamente hablando, esto gracias al decreto de

desdolarizacion de 1982 claro esta que esto no indica que la circulacion de ddiares en la
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economia desaparecid, como todo el mundo sabe se produjo la aparicién del mercado negro
donde los délares eran transados como antes incluse en mayor medida. Como se ve el nivel
de inflacion entra en la fase de hiperinflacion, como se explico anteriormente al disminuir los
délares en la ecorniomia sé amplia la base del impuesto inflacién con el resultado que ya

conocemaos.

Los depédsitos en el sistema financiero se incrementaban, pero en gran medida lo
hacian denominados en moneda extranjera, es de esta manera que el nivel de dolarizacién
llego a sobrepasar el nivel del 90% en esta década. La dolarizacién en 1990 llego a 87%,
llegando a 92% en 1992 y 93% en 1993, estos niveles se mantendrian en ascenso en el

transcurso de la década.

2.2. REVISION BIBLIOGRAFICA DE TRABAJOS SOBRE LA DOLARIZACION

BOLIVIANA.

El fendmeno de la dolarizacidn, sustitucidn de monedas o sustitucion de activos, viene
estudiandose con mas interés en las dos ultimas décadas en Latino América, para ¢l caso
concreto de dolarizacién en Bolivia los estudios son varios, a continuacidon se hara una
revisién cronolégica de la mayoria de estos estudios, dando las conclusiones de los mismos

sobre las razones de la dolarizacion en Bolivia.

Los trabajos sobre |a dolarizacidn boliviana dan comierizo en la década de los ochenta,

donde se encuentran trabajos como:

« MENDEZ, ARMANDO (1987): El autor utiliza un método como é! lo menciona
estadistico — conceptual, relacionando la teoria econdmica establecida con los datos

estadisticos que se muestran.
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El trabajo se basa en la teoria de que los activos financieros son mantenidos
restringidos por el patrimonio total y la composicion de cartera se la realiza en funcion
a las alternativas que ofrece el mercado, ios rendimientos esperados de los activos el
grado de liquidez de los mismos y el riesgo implicito en su tenencia. La realizacion del
analisis se Ia realiza tomando la informacidn estadistica dei tipo de cambio desde 1952
hasta 1987 deflactado por la inflacidn (la inflacion es medida por el IPC), luego se
determina [a tasa de depreciacion dei tipo de cambio por quinquenios comparandolia
con la tasa de expansion o contraccidon de los depdsitos, también deflactados por el
indice de precios al consumidor. De esta manera ei autor sostiene que la dolarizacion
persiste en la economia boliviana a causa de ia depreciacion de! tipo de cambio,

gracias al rezago del mismo con respecto a la inflacion.

e« AFCHA, G. Y MELVIN, R. (1987): los investigadores realizan ia estimacién de la
demanda de dinero para Bolivia utllizando datos estadisticos desde 1973 a 1982 de
forma logaritmica y lineal. La variable dependiente es el dinero y los depdsitos a ia
vista, por otro lado las variables independientes son |a tasa de interés para depésitos a
plazo en dolares para capturar el costo de oportunidad (ya que las tasa de interés en
bolivianos fluctuaba la par que las tasas de interés en délares solo se utiliza una sola
tasa de interés), por ultimo se utiliza una variable proxy para medir Ia incertidumbre
sobre la inflacion medida a través de procesos auto regresivos moviles de primer
orden para la tasa de inflaciones en cada pais donde la variable proxy es el error

estandar del residuo en cada proceso auto regresivo para doce meses.

Los autores sostienen que se produce cambios en la configuracidn del portafolio,
cuando hay variabilidad en [as vanables de calidad de Ia moneda nacional (tipo de

cambio e inflacién).
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BARREIROS, IVE. Y FISHER, REYMOND. (1987): El supuesto principal que se
manejan en este trabajo es que, la sustitucion de monedas sé hara siempre y cuando
los servicios publicos no puedan ser proporcionados por el gobierno, como ser una
moneda estable, dejando de Ia\do'{a ta funcién de deposito de valor como determinante
de la sustitucion monetaria. Se utilizan dates desde agosto de 1981 a mayo de 1987,
el modelo es logaritmico donde la variable dependiente es el indice de precios
mensuales, de las dreas de alimentacion, vivienda, indumentaria y varios, y las
variables independientes son la tasa de cambio del tipo de cambio del mercado

paralelo y la variable dependiente rezagada un periodo, los resultados muestran una

relacién entre el tipo de cambio y los precios.

La conclusion es la siguiente cuando los precios estan indexados al tipo de cambio y
este se ajusta lo suficiente para reflejar el pago de sefioriage al gobierno e funcion de

los beneficios recibidos de este, se veria como una forma de sustitucién de monedas.

PROTASI, J.C. Y VOGEL, R.C. (1987): El modelo que se presenta en este trabajo
tiene como base tedrica aquella que pone a la demanda de activos financieros en
funcion de, el ingreso permanente, rendimientos de los activos financieros internos, el

rendimiento en moneda local de los activos externos y la inflacion esperada.

El modelo para la determinacion de los depésitos en délares utiliza datos década riales
entre enero de 1985 y septiembre de 1986. La variable dependiente son los depdsitos
en ddlares y las variables independientes son: la tasa de interés en pesos, el
diferencial entre las tasas de interés locales y externas para depésitos en ddlares, el
tipo de cambio real (en logaritmos) y la variable dependiente desfasada un periodo (en

lagaritmos).
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Las conclusiones a las que llegan los autores son que la substitucion de activos
financieros de pesos a dolares se produce para resguardarse de una futura
devaluacion del tipo de cambio real, acompanado de una prima de riesgo pais en las
tasas de interés,

¢ CLEMENTS, BENEDICT Y SCHWARTZ, GERD (19892): los investigadores utilizan
un modelo estructural simple con datos de enero de 1986 a septiembre de 1991, la
variable dependiente del modelo es el ratio de los depdsitos en moneda extranjera
sobre dinero amplio, donde ne estan incluidos los depésitos en moneda extranjera en
el extranjero ni los dodlares en circulacién en el pais. Por otro lado las variables
independientes son la tasa de crecimiento esperada del tipo de cambio que se
aproxima por el dferencial de inflaciones entre Bolivia v USA, también esta la
diferencial de tasas de interés entre [a moneda local vy los délares en el sistema
financierc local y la variable dependiente rezagada un periodo esto para capturar el

factor inercial del proceso.

Las conclusiones son que el diferencial de tasas de interés y la expectativa de
depreciacién del tipo de cambio son significativos, pero bastante modestos, como
determinantes de la dolarizacion en Bolivia, perc el factor inercial que presenta el

proceso en si es el que determina en una proporcion mayor el proceso de dolarizacion.

» ANTELO, EDUARDO (1993 y 1996): Se supone en este trabajo, que cuanto menor
sea el diferencial de tasas de interés de los bolivianos con relacién a los délares en el
sistema financiero local se incrementaran los depdsitos en dblares y viceversa,
también se supone qGue la dolarizacién sigue un proceso de aprendizaje y por ultimo se
supone que periodos de transicibn gubemamentales o intervenciones

gubernamentales en las reglas de juego incrementan la dolarizacién.
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El modelo presentado tiene como variable dependiente al caciente entre los depdsitos
en moneda extranjera sobre el total de depdsitos y como variables independientes a
un diferencial de rendimiento entre las tasas de interés a plazo fijo en bolivianos y
délares que a su vez se dividen en diferencial ex — post, donde las tasas de interés son
ajustadas por la depreciacion efectiva del tipo de cambio y un diferencial ex — ante
donde las tasas de interés son ajustadas por la tasa de inflaciéon (se supone también
que la tasa de inflacién es igual a la tasa de cambio del tipo de cambio), por otro lado
se ufiliza la variable dependiente rezagada un periodo para capturar el proceso de
aprendizaje en la dolarizacién y por ultimo se utilizan variables dummies que
represeritan los cambios de gobierno de 1989 y 1993 y Las cambios en el régimen de

encaje legal de 1994 y las intervenciones por parte del Banco Central en el mismo afo.

Como conclusian el autor indica que el principal determinante de la dolarizacién es el
diferencial de rendimiento y por ende la falta de incentivos financieros para invertir en

moneda nacional hace que se incremente la dolarizacidn.

« ESCOBARIi, MARTIN (1994): Siguiendo los pasos de Clements y Schwartz (1992), el
autor presenta un modelo donde la variable dependiente es el cociente entre la suma
de los depdsitos a plazo con los depdsitos en caja de ahorro en moneda extranjera y el
total de depédsitos a plazo y caja de ahorros en sistema financiero local, sin tomar en
cuenta los ddlares en circulacion en Bolivia, por otro lado las variables independientes
son €l tipo de cambio esperado que se aproxima a través del diferencial de inflacion
entre Bolivia y USA, el diferencial de tasas de interés efectivas (es decir 1a tasa de
interés mas cargos y comisiones) para depésitos en bolivianos y délares y por ultimo la

variable dependiente rezagada un periodo.
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Los resultados muestran que el diferencial de tasas de interés y el fipo cambio
esperado son significativos en el modelo pero tiene un poder explicativo bajo cuando
se lo compara con el poder explicative de ia variable dependiente desfasada un
periodo. El autor explica que este fenomenc se deberia a una decision del agente
gcondmico en mantener sus ahorros en délares dada la experiencia de hiperinflacion
vivida en el pais en los afios ochenta y por otro lado al realizar un analisis de los
depodsitos en el sistema financiero local y los depésitos mantenidos en el extranjeros,
concluye que la inercia también se debe a la repatriacion de capitales que se hizo
denominados en dAc')Iares.

o McNELIS, POUL Y ROJAS -~ SUAREZ, LILIANA (1996): El trabajo utiliza un

modelo simple de precio de activo de capital (CAPM) por sus sigias en ingles.

El modelo tiene como variable dependiente al radio entre los depbsitos en délares
sobre los depositos totales de corto plazo, como variables independientes tenemos a
la depreciacién del tipo de cambio y una variable de incertidumbre medida a través de
la varianza condicional de la depreciacion cbservada utilizando para esto el método
GARCH.

Concluyendo en funcién al modelo que el poder de explicacién en el largo plazo de la
depreciacién y de la variable de incertidumbre pueden explicar en gran cantidad la

persistencia de la dolarizacién en Baolivia y Perd.

e ARCE, LUIS (1997): El modelo presentado en este trabajo se basa en los modelos de
costos de transacciones y las aproximaciones a los servicios del dinero a través de un
modelo de optimizacion dinamica.

El modelo en legaritmos presenta come variable dependiente al radio entre M2 (cuasi
dinero en bolivianos como un proxy del dinere nominal) y los depésitos en délares en

el sistema financiero Jocal multiplicada por la el tipo de cambio mensual en promedio,
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como variables independientes se presentan al tipo de cambio real, el costo de
oportunidad de! dinero representado como el radio entre la tasa de interés en ddlares
(la tasa de los certificados de deposito en USA) ajustado por la tasa esperada de
depreciacién de! tipo de cambio® y la tasa de interés en bolivianos (tasa de interés de

los depositos a plazo) y por ultimo al nivel de importaciones del pais.

Ei analisis da como resultados que tanto el coeficiente del costo de oportunidad como
el coeficiente de ias importaciones son pequefios, contrariamente al coeficiente del tipo
de cambio real que es bastante significativo. Dando como resultado que un incremento
en los precios de USA o una disminucién en los precios internos incrementaria fa
demanda por dolares en 4.3%, mostrando de esta manera ¢l porque de la persistencia
de la dolarizacidn a pesar de la inflacién baja, de esta forma el tipo de cambio nominal

y su devaluacidn es el factor determinante en el proceso de dolarizacién de Bolivia.

« ORELLANA, WALTER Y MOLLINEDO, CARLOS (1999): Se presenta en este
trabajo un modelo basado en el marco tedrico presentado por Calvo (1996) sobre la
base del desarrollo hecho anteriormente por Thomas. La variable dependiente esta en
logaritmos y la misma esta representado por el radio entre el total de depdsitos en

ddlares en el sistema financiero y el agregado monetario M'3.

Por otro lado las variables independientes estan conformadas por, un diferencial de
rendimiento suponiendo anticipaciones, como en anteriores trabajos este diferencial de
divide en dos, un diferencial ex — post (donde la tasa de interés en bolivianos es
ajustada por la inflacién anual efectiva y la tasa de interés en ddlares es ajustada por -

la inflacion anual efectiva y la depreciacion efectiva del tipo de cambio), y un diferencial

® De la misma forma que en Clements y Schwartz (1992) la tasa de depreciacién del tipe de cambio se la aproxima coma el
diferencial de inflacién entre Bolivia y USA,
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ex — ante donde se suponen expectativas adaptativas tanto para la tasa de
depreciacion comoe para la tasa de inflacion. También se encuentran entre estas
variables la depreciacion esperada del tipo de cambio el cual tiene un tratamiento
especial, es decir hasta junio de 1994 esta variable se la calcula utilizando el
diferencial de inflacion entre Bolivia y USA, a partir de julio de 1994 se asume que la
tasa de depreciacidn esperada en el mes t es igual a la depreciacidon del mes anterior y
por ultimo se introduce a la variable independiente rezagada un periodo conjuntamente
con alguna medida de aversion al riesgo (aproximada como la desviacion estandar de

la depreciacidon dentro del ulimo ano).

Los resultados muestran un coeficiente elevado por encima del noventa por ciento
para la variable dependiente desfasada. Investigadores sostienen que la percepcion de
riesgo de los agentes econémicos derivada del proceso hiperinflacionario de la década
anterior, conjuntamente con la adaptacién financiera a los nuevos instrumentos
financieros, trae consigo la aparicion de histéresis en el proceso de dolarizacién de

Bolivia.

e LORA, OSCAR (2000): E! modefo presentado en este trabajo también de basa en el
marco teérico presentado por Calvo y Vegh (1998). La variable dependiente del
modelo en logaritmos es el radio entre los depositos a plazo en moneda extranjera y el

total de depésitos a plaze en el sistema financiero.

Las variables independientes son un diferencial de rendimiento entre las tasas de
interés a plazo fijo mensua! efectivas en bolivianos y délares, donde la tasa de interés
en bolivianos es ajustada por la inflacion interna anualizada y la tasa de interés en
délares es ajustada por la inflacién interna anualizada y por la depreciacién del tipo de

cambio anualizada. También se encuentran come variables independientes la
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depreciacién esperada del tipo de cambio (la aproximacién se la realiza a través del
método GARCH(1.1) en donde se encuentra la media de la depreciacion esperada en (
t) en funcién a la depreciacidn esperada en (t - 1), la inflacidén en ( t ) y la inflacion de
USA en (t) ylavarianza (que sirve come un proxy del riesgo percibido por el agente)
_que esta en funcion a la depreciacion en ( t ), la volatilidad en el periodo (t- 1)y la

variable dependiente desfasada un pericdo) y algunas variables dummies.

Como en la mayeria de los anteriores trabajos la variable dependiente desfasada un
periodo, tiene el mayor poder explicativo con un coeficiente mayor a ochenta. De esta
forma el autor encuentra que el proceso de dolarizacidn esta altamente arraigade en

la economia boliviana, por un componente de inercia o histérico en el mismo.

Como se pudo observar, la mayoria de los estudios antes presentados coinciden en
que las variables de calidad de las monedas, es decir el tipo de cambio y la inflacidn y
sus respectivas expectativas de variacidén, son los principales determinantes para la
dolarizacion de la economia boliviana, mientras que otros trabajos indican que el
proceso en si muestra inercia o histéresis. Como se vio los determinantes no estan

tedavia bien establecidos para este fenémeno.

2.3. CASOS DE DOLARIZACION

La dolarizacion en América Latina es un fendmeno que se viene dando en varios paises
tanto de centro como sur América, claro esta que el proceso en cada uno de estos paises
tiene sus propias caracteristicas, pero en si la mayoria de los factores que dieron comienzo a
este fendmeno de la dolarizacion coinciden en la mayoria de los paises tomados en cuenta

para este subtitulo. A continuacion se realizara una descripcion del proceso de dolarizacion en
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los paises de Argentina, Ecuador, Guatemala, El Salvador y Peru, caso en ei cual se hara una

comparacidn con el proceso de dolarizacion que se vivid y se vive en Balivia.

2.3.1. EilCaso Argentino.

Argentina tuvo un proceso hiperinflacionario en los Gltimos aros de la década de ios
ochenta y principios de los noventa, en el gobiemo de Radl Alfonsin se introdujo planes para
frenar la crisis que vivia ese pais, uno de esos planes era el llamado “plan primavera” con el
cual se congelo los precios y salarios acompanado de devaluaciones periodicas de la moneda
y contracciones del gasto publico™, se logro controlar la inflacién por un tiempo pero la
depreciacic’)ﬁ acelerada de! tipo de cambio conjuntamente con {a disminucién alarmante de
reservas y la creciente especulacion en contra de la moneda local, lograron colapsar la

economia introduciendo al pais en un proceso de hiperinflacion y recesién’.

En 1989 tomo el poder Carlos Menem y después de algunos fracasos para erradicar
definitivamente el peligro de un rebrote inflacionario, en 1991 el gobierno a la cabeza de su
ministro de economia Domingo Céavalo decide implementar el “plan de convertibilidad” el 1 de

Abril de 19912,

El plan de convertbilidad tiene los siguientes elemento fundamentales, elementos

extractados de los trabajos de Escudero (1995) y Hanke y Schuler (1999)

® £scudero, A. (1995), “Argentina: ¢ La Crisis final de la Convertibilidad 7", En Comercic Exterior, vol 45, N° 7, Banco
Nacionat del Camercio Extericr, pp 535.

" Ipid

"2 op - cit, pp 536.
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El tipo de cambio se fijo en 10.000 australes por délar, después mediante decreto se
cambio la unidad monetaria de australes a peso quedando de esta manera el tipo de
cambio en 1 peso = 10.000 australes = 1 délar.

»  Se limito la base monetaria al total de reservas internacionales del pais, lo cual establece

el respaldo de cada peso emitida con su correspondiente monto en reservas.

» Se elimina cualquier tipo de indexacion en cualquier tipo de contrato.

» E! saneamiento de las finanzas publicas, via el incremento de los ingresos tnbutarios y los
programas de privatizacion. Al mismo tiempo sé prohibe al Bance Central otorgar créditos
al sector publico o garantizar alguno, pero el Banco Central de Argentina puede mantener
reservas en bonos de! Estado. Ahora bien el Banco Central tiene un “Programa de
Contingencia de Pases” instaurado en 1998, este programa le permite vender ciertos
activos domeésticos por dolares a un grupo de banccos, esto sujeto a una clausula de

recompra.

Este nuevo programa de estabilizacién tuvo exitosos resultados, tanto en el campo
monetaric como en el real, la inflacién tuvo un freno y una reduccion admirables al afio
siguiente de la implementacién del programa, puesto que bajo de un nivel de 4923% en el afio
de 1990 a 84% en 1991, el producto interno bruto tuvo una recuperacion extraordinaria

llegando a 8.9% en 1991 y entre 1991 y 1894 el PIB crecio 32.8%, (Escudero 1995, p. 536).

Después de afrontar algunas crisis de éonfianza en el sistema de convertibilidad y
especulaciones sobre el peso argentino, se dispuso la apertura de cuentas bancarias
denominadas en dolares al sector privado y la utilizacién de délares en cualquier transaccion
econdmica. Esta nueva medida fue recibida positivamente ya que la confianza fue restaurada

y el nivel de reservas aumentaba con el ingreso de capitales extranjeros al pais.



La Dolarizacion en Bolivia >7

Si bien la ley de convertibilidad se instauro en 1991, el fendmenc de dolarizacién sé
venia dando desde mucho antes en la medida que los desequilibrios macroecondmicos eran
mas fuertes, como [o evidencia  Coiteux (1997) “... el fendmeno existe desde hace tiempo.
La costumbre de ahorrar, calcular y hasta fijar los precios en dblares se explica
fundamentalmente por ta inestabilidad monetaria que caracterizo la mayor parte de los afios
setenta y ochenta... “ esto ultimo sugiere que las funciones tradicionales del dinero,
especialmente como reserva de valor, en Argentina se venian perdiendo desde la década de
los setenta y con mayoer impulso en la década de los ochenta, esto esta mencionade también
en (Coiteux 1997, p. 527) “... A principio de los setenta los argentinos empiezan a utilizar el
doélar como instrumento de ahorro... ... Esta tenencia se acelera a principio de los ochenta
cuando se suceden a un ritmo rapido quiebras bancarias, suspensiones de crédito externo y
maxidevaluaciones. En el panorama descrito por Canitrot es muy probable que los “billetes
verdes” hayan asumido el papel de 1a moneda de ahorro en algin momento del decenio de los
ochenta. Las pruebas efectuadas sobre el modelo simple indican que el momento critico

puede haber sido 1982..."7, lo cual muestra evidencias de que el proceso de dolarizacion en

Argentina es un fenémeno que se manifiesta con anterioridad a los noventa.

Después de los acontecimientos de 1999, donde se especulaba con una posible
devaluacion del peso argentino frente a la devaluacién de real brasilefio, el gobierno argentino
anuncio la intencién de dolarizar formalmente la economia, como una forma de acabar
definitivamente con la especulacidn en contra del peso argentino y al mismo tiempo reducir la
prima de riesgo pais en las tasas de interés internas y equipararlas a las tasas intemacionales.
Lo cual es una ventaja tedrica cuando se adopta al délar como moneda de curso legal en un
pais, estos aspectos conjuntamente con los costos en que se incurren con una dolarizacion

oficial de la economia se veran mas adelante.
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2.3.2 EIl Caso Ecuatoriano.

La dolarizacion en Ecuador como parece ser en la mayoria de los paises de Latino
América, no se dio por primera una vez dado el anuncio del gobiemo de implantar Ja
dolarizacion oficial en la economia, si no que la dolarizacién informal es un fenémeno que se

vino dando desde mucho antes en cada pais que se debate en dolarizar o no su economia,

En el caso de Ecuador el fenédmeno de la dolarizacion informal era un hecho, mas aun,
cuando en 1995 el gobiemo de Sixto Duran abre la posibilidad de abrir cuentas bancarias
denominados en moneda extranjera (ddlar) y la posibilidad de realizar operaciones
economicas en esa moneda sé convirtié en un hecho real™. A partir de ese afio el proceso de
dolarizacion informai aumentaba con el pasar de los afios de un 19.2% en 1995 a un 23.6%
en 1997 para juego dar un gran salto en 1998 cuando este indicador alcanza el 36.9% y

pasteriormente en 1999 el 53.7%".

Sin embargo se empezo a proponer la dolarizacidn formal en el Ecuador después de
que los desequilibrios macroecondmicos ya producian una crisis financiera en et pais. Esto
empezé en el afio de 1998 cuando la crisis ejercia presiones sobre los agregados monetarios,
aun mas después de que el gobierno garantizara todos los depésitos y las lineas de crédito
del exterior en un 100%, el desequilibrio aun mayor que causo esta medida obligo a que el

banco central del Ecuador interviniera con un salva taje bancario.

El crecimiento exagerado de la emisién monetaria de un 44% en 1998 2 un 152% en
_diciembre de 1999, conjuntamente con la adopcion de un sistema de tipo de cambio flotante

en ese afo, causo la obligaba devaluacion del tipo cambio en marze que llego a 68%,

" Qe Ginatta, J.(2000), “Ecuador y 1a Dolarizacién”, documente extraido de internet, en www.dolarizaciGnecyador com.
" Documento presentada por e Bapco Central del Ecuador con el nombre de “Dolarizacion”, extrafdo de internet en
www. bee.fm.ec/avisos/dolarizacion htmi.
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flegando posteriormente a una devaluacion anual del 200% y una devaluacion real del 67%",
la inflacion empezé a crecer aceleradamente alcanzando un nivel de tres digitos es decir

186.9% a diciembre de 1999, reflejando de esta manera la devaluacion del sucre ese afio™®.

En este contexto econdmico, €l 9 enero del 2000 el gobiemo de Ecuador encabezado
por el que todavia era presidente Jamil Mahuad, toma la decisidén de dolarizar formalmente la
economia ecuatoriana, introduciendo en primera instancia una caja de conversion con un tipo
de cambioc de 25.000 sucres por dolar. Posteriormente cuando llega el poder el actual
presidente Noboa se introducen las reformas pertinentes para proseguir con el proceso de
dolarizacion, entre las cuales estaba el de dar un plazo de seis meses al Banco Central del
Ecuador para canjear todos los sucres en circulacion por dblares americanos al tipo de cambio
establecido anteriormente’’. Por otro lado se le dio Ia facultad al Banco Central de pariicipar
en gl mercado interbancario con operaciones de reporic en ddlares con plazos no mayores a

90 dias.

En este sentido la dolarizacion en Ecuador fue utilizada como un programa de
estabilizacion para la crisis que sé venia dando en ese pais'®, y no como la adopcién de

sisterna monetario que favoreciera mas al desarrollo en una economia estable.

2.3.3 El Caso de El Salvador.

El caso de El Salvador es diferente a la mayoria de los casos de dolarizacion formal en
un pais, va gque no se adopia el proceso de dolarizacién en un marco coyuntural de crisis

econdémica grave que impulsen a tomar esa decision importante, como plan de estabilizacion.

* Boletin del Fondo Latinoamericano de Reservas, septiembre 2000, N° 63,p 48.

* Op — cit, pp 49.

7 Op - cit, pp 50,

® Gomez, P.(2001), "La Dolarizacion en Ameérica Latina”, documento extractado de internet, en www.rebelion.org/economia.
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Tal es asi que después de atravesar una guerra interna fuerte, al mismo tiernpo que se
recuperaba de esta situacién se implantaban reformas economicas con el fin de ingresar en un
modelo de economia social de mercado, Oreliana, J. (1995).

Todo esto logro que la economia salvadorefia se estabilice, logrando una tasa de
crecimiento importante de 7% en promedio entre 1992 — 1994 para una economia
subdesarrollada como la salvadorefia, por el lado de la inflacién también se produjeron logros
importantes ya que se bajo el nivel inflacionario en promedio entre 1985 — 1990 de 23% a
11.1% en 1992 lo cual introdujo una tendencia descendente en los niveles inflacién de los
siguientes afios, llegando a cifras de un digito como de 9.8% y 4.5% en 1996 y 19977
respectivamente. Esto a su vez acompanado de niveles de dolarizacién bajos en el sistena
financiero local, niveles que fluctGan entre 5% y 7% sobre el total de los depdsitos (Orellana,

1995, p. 64).

El salvador implanto desde el 1 de enero del 2001 la ley de integracién monetaria
donde se le da al ddlar americano la propiedad de ser moneda de curso legal en la economia
salvadorefia conjuntarmente con el colon, el tipo de cambio fijo se establecié en 8.75 colones
por dolar. Como se dije anteriormente esta medida fue tornada simplemente para aprovechar
los beneficios tedricos de la dolarizacidn principalmente, para bajar la prima de riesgo pais en

las tasas de interés e integrar al Salvador a los mercados internacionales.

' Anuario Estadistico de América Centrai y el Caribe, CEPAL 1958.
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2.3.4 El caso de Guatemala.

E! pais de Guatemala de forma parecida a El Salvador no atraviesa problemas o
desequilibrios macroecondomicos importantes que impulsaran la creacién de planes de

estabilizacion entre los que se encontrara como una opcidn la dolarizacion.

Par el contrario el estado econdmico de Guatemala es saludable y estable en la
actualidad, las varables o fundamentos macroeconomicos principales se mantienen en niveles

aceptables.

Cuando se habla por ejemplo de la inflacion, esta mantiene niveles de un digito en
promedio en las dos ultimas décadas, con una excepciones de importancia en el periodo
comprendido entre 1985 — 1990 donde en nivel de inflacion se mantuvo en niveles de dos
digitos durante las cinco afios Hlegando al nivel maximo de 60.6% en 1990, &l mas alto en las
dos décadas. Posteriormente en Ja ultima decada (los noventa) vuelve a la tendencia original
de las dos ultimas décadas, es decir el nivel de inflacién baja a 9.17% en 1991, aumenta
levemente en 1992 a 13,73% luego vuelve a bajar en 1993 a 11.6% ya en 1995 este nivel
llega a 8.6% posteriormente la inflacidn alcanza niveles de 10.8%, 7.1% y 7.4% en 1996, 1997

y 1998 respectivamente®.

Par otro lado el tipo de cambio se mantuvo en un nivel fijo es decir mantuvo un tipo de
cambio fijo entre 1961 y 1986 a razén de 1 quetzal por ddlar, en los siguientes afios el quetzal
se devalio en mas del 100% cuando el lipo de cambio llego a 2.67 quetzales por ddlar,
manteniéndose en estos niveles hasta 1989, en el afio posterior se volvid a devaluar el tipo de

cambio llegando en 1999 a 7.3 quetzales por délar™.

2 Banco Central de Guatemala.
1bid.
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Las tasas de interés aclivas en Guatemala se mantienen por encima del 15% desde
1990 en adelante y las tasas pasivas son menores al 10% en el mismo periodo, dando un
‘spread” por encima del 10%, principalmente en los dltimos siete afios de la los noventa. Las
tasas reales activas estan por encima del 10% desde 1990 en adelante, mientras que las

tasas reales pasivas son negativas en el mismo periodo entre 2 y 3%.

Esta puede ser la razon principal para que se piense en un proceso de dolarizacién en
ese pais, ya que en un sisterma econdmico dolarizado una de las ventajas tedricas es que las
tasas de interés se acerquen a las tasas internacionales al eliminar el riesgo cambiario y

disminuir la prima de riesgo pais.

Por ofro lado la inflacidn creciente y la poca conftanza en el quetzal tanto dentro como
fuera de las fronteras del pais también ayudan a pensar mas en un proceso de dolarizacién
oficial de la ecoriomia guatemalteca siendo esto ultimo resaltado por Julio Estrada cuando
dice “... Se podria decir entonces que Guatemala vive una dolarizacion no oficial en un grado
regular, no tanto por haber tenido un desemperio terrible en su economia como por ser una
economia pequefia y abierta, con un desempefio de la maneda que si bien no ha sido el peor,

tampoco pasa de malo... w22

, como se puede ver el autor hace hincapié en el desempefio de la
moneda en sus funciones naturales por encima del desempefio econémice como determinante
de la dolarizacién informal de la economia, que en una revision superficial no ha sido tan mala

si uno solo se fija en las variables econémicas presentadas.

Desde mayo del 2001 regiréd en Guatemala una nueva ley mediante la cual se deja al
délar circular libremente en el sistema financiero guatemalteco, lo que puede dar lugar a una

dolarizacién acelerada de la economia, dejando al quetzal como una moneda de curso legal

z Estrada, J.(1999), “Dolarizacion”, documento extraido de Internet, en www economia. ufm.edu gt




La Dotarizacion en Balivia x

nominalmente, es decir se podria dar la dolarizacion total pero de manera informal en

Guatemala.

2.3.5. E! Caso Peruano.

Como se menciono en la introduccion de este capitulo, se hara una descripcion de los
hechos historico - econdmicos acontecidos en este pais para que sé de una dolarizacion
informal de la economia, al mismo tiempe que se comparara con el proceso historico —
economico de la dolarizacidn en Bolivia.

La economia peruana al igual que la mayoria de las economias latinoamericanas,
entre ellas Bolivia, en las décadas anteriores a década de los ochenta, es decir entre las
décadas de los cincuenta y setenta, basaba su economia en la exportaciones de materias
primas en su gran mayoria minerales y algunos productos agricolas, todo esto inmerso en €l
modelo cepalino de sustitucion de importaciones conjuntamente con una intervencion cada

vez creciente del estado en ias actividades econémicas privadas.

Perd también empezd a tener problemas con la deuda externa que se empezd a
acurmular en la década de los setenta, puesto que ia cifra ilegaba a 900 millones de délares en
1969 subiendo después paulatinamente en 10s anos posteriores alcanzando la cifra de 8 mil
millones en 1875%. Por otro lado Bolivia en la misma década tuvo el mismo problema cuando

su deuda alcanzo los 3.500 millones de ddlares.

Se libero el sisterna financiero, al permitir la creacién de certificados de deposito
denominados en délares dando como resultado la aparicidn de un mercado de cambios

paralelo en délares, conjuntamente con la politica de devaluacion de la moneda local para

2 Vilkchez, W.(1995), “Dinamica de fa Susfitucion Monetaria en Perii: teoria y evidencia empirica”, Monetaria, val 18, n® 3,
CEMLA, p 243.
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incentivar las exportaciones que tuvieron como resultado final hacer mucho mas rentables los

certificados de depdsitos en ddlares.

La inflacidon en la época empezd a incrementarse debido a los problemas de
desequilibrios que se estaban dando en al economia entre 1978 y 1982 este nivel se mantenia
en niveles de dos digitos entre 70% y 74%, a partir de 1983 en adelante esta variable entra al
nivel de tres digitos de 125%, 111% y 169% en 1983, 1984 y 1985 respectivamente®’. Bolivia
ingresa en un proceso hiperinflacionario en los mismos afos es decir entre 1982 y 1985, (ver

cuadro 2.1).

A medida que la inflacion crecia 1a moneda local (nuevo sol) perdia paulatinamente las
funciones tradicionales del dinero, y se refugiaba en una moneda mas fuerie, el délar, las
primeras funciones adoptadas por el délar americano fueron la de reserva de valor y unidad de
cuenta, la dolarizacion iba en aumenio en el pais, esta variable subid de 21.7% en 1978 a

60% en 1985,

Con el ingreso al gobierno de Garcia en 1985 se instauraron medidas nuevas entre las
cuales estaban la implantacidn de un tipo de cambio que funcionara como ancla nominal y
principalmente la congelacion de los certificados de depdsitos que solo se podian transformar
a moneda local, a un tipo de cambio inferior al de mercado. Como se puede ver esta politica
es una politica casi idéntica a la que se instauro en Bolivia en 1982 (desdclarizacion), esta
medida al igual que en Bolivia detuvo la dolarizacion “informal” en el Perd, pero de ningun
modo causé la desaparicién de los dolares en la economia peruana. Esta medida es una de

los principales determinantes para la posterior hiperinflacién que sufrié {a economia peruana a

* Op - ctt, p 244.
2 1big.
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finales de la década de ios ochenta, al igual que 1a medida de desdolarizacién causo la

hiperinflacién en Bolivia, como se vio anteriormente.

La situacién hiperinflacionana condujo a un deterioro del tipo de cambio real, causando
posteriofmente la aparicién de 17 tipos de cambio para operaciones en el exterior’. Una vez
instaurado el nuevo paquete de medidas en 1988, se unificaron los tipos de cambio lo que
significo una devaluacion del 600% del tipo de cambio, y se entro en la ultima etapa de la
dolarizacion es decir la sustitucién de monedas ya que fransacciones menores ya se hacian

en dolares?’.

Posteriormente el gobiemo peruano tomo decisiones gque aumentarian el grado de
dolarizacién en la economia, entre las mas importantes son el intento de estatizar la banca
privada, la prohibicién de las casas de cambio, se prohibié |a salida de divisas por concepto de
utilidades etc., disminuyendo de esta manera la credibilidad gubernamental al minimo y
provocando la daolarizacion infermal a un mayor de ia econamia, al igual que en Bolivia esto se

hacia en el mercado “negro”.

Con la entrado de Alberto Fujimori se introdujeren nuevas mediadas para frenar la
crisis, principaimente la instauracion de un sistema de tipo de cambio de flotacién sucia,
también se instauro la liberacidén del sistema financiero que conjuntamente con el crecimiento
de las reservas disminuian las expectativas de confiscamiento de los depédsitos, lo cual

impulso més el proceso de dolarizacién en Peri®.

% Op —cit, p 246.
7 Op —cit, p 247.
* Op - cit, p 249.
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Como s2 puede ver el contexto econdmico en el que se dio el proceso de dolarizacién
en Per(, es bastante similar al contexto econémico en el cual de dio el procese de dolarizacion

en Bolivia.

. En principio en ambos paises se produjo un creciente aumento de la inflacidn que fue
deteriorando la capacidad de ias monedas locales para cumplir con ias funciones tradicionales
dei dinero, esto a su vez causo la adopcidn de otra moneda mas fuerte, en este caso el dblar
americano, como reserva de valor principalmente, en ambos paises se introdujo medidas
similares para frenar este fenémeno, en Perl se confisco los depdsitos en ddlares y se
instaura un tipo de cambio por debajo al del mercado para cambiar los mismos a moneda
iocal, por su parte en Balivia se obligo a transformar los depésitos y deudas denominadas en
dolares a moneda local a un tipo de cambio inferior al de mercado, estas dos medidas
ocasionaron la posterior hiperinflacién en los respectivos paises conjuntamente con la
disminucién casi total de la credibilidad de los gobiernos de ambos paises, posteriormente
luego de impiantar medidas ortodoxas en 1985 en Bolivia y 1990 en Peri, se produjo la
liberacidn financiera y la adopcion de un tipo de cambio como ancla nominal, lo cual produjo el
incremento de los depdsitos en dblares y la utilizacién de esta moneda extranjera come unidad
de cuanta para transacciones grandes en el caso de Bolivia y transacciones grandes y

pequefias en Perd.

De este modo el fendmeno de la dolarizacion en los dos paises iuvieron coniextos
econdmicos similares, por lo que se puede decir que los determinantes de la dolarizacién en
los dos paises pueden ser sino los mismos muy similares, incluso se dio la apariciéon de un
compenente histérico en ambos procesos, como lo menciona para el caso peruano Vilchez
(1995), “... Se puede concluir que el fendmeno de ia sustitucion monetaria en Perl continua,
demostranido asi su fuerte persistencia, pese a gque los niveies inflacionarios se ha reducido, o

que demostraria que el fenémeno tiene un fuerte componente histéresis (fuerte persistencia)...
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“?® este comporiente histérico que menciona Vilchez podria ser consecuencia principaimente

del proceso de confiscacion de depésitos de 1985 en Peru.

De los casos de dolarizacion estudiados anteriormente se pueden crear dos grupos de
casos, el primero donde el contexto economico desfavorable y {a ya dolarizacion informal de la
economia hacen tomar la decisidon de instauran el proceso de dolarizacién formal de la
economia, en este grupo se encuentran los paises de Argentina, Ecuador. Por otro lado se
encuentra el grupo de paises que atravesando por ambientes macroecondmicos estables o al
menos con desequilibrios econdmicos poco preccupantes, optan por el proceso de
dolarizacion formal de sus economias simplemente para aprovechar las ventajas teoricas que

este proceso ofrece, entre estos paises se encuentran E| Salvador y Guatemala.

24 VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LA DOLARIZACION.

Los regimenes de tipo de cambio fijo presentan diferentes modalidades esto cuando
se basan en la adopcion de una moneda extranjeras como moneda de curso legal ya sea
conjuntamente o no con la moneda local, entre estas modalidades se tienen principalmente
dos, las cajas de conversion o consejo monetario (el caso argentino) y la dolarizacion, que a
su vez tiene 3 modalidades la dolarizacién extraoficial, dolarizacion semi oficial y dolarizacién

oficial de la economia.

El encarar una dolarizacion oficial de la economia trae consigo diferentes ventajas y

desventajas o costos para la economia, tanto a nivel monetario como fiscal tanto

macroeconomicamente como microeconomicamente. A continuacion se hara un repaso de las— -

diferentes ventajas y costos de una dolarizacion formal y completa de la economia.

2 Op—cit, p 249
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2.41 Ventajas de la Dolarizacién.

En los tltimos afos han surgido nuevos irabajos respecto a este tema muchos de los
cuales estan a favor de la dolarizacion oficial de las economias principalmente economias en
desarrollo_como la boliviana, resaltando las bondades econdmicas de una dolarizacion formal
en dreas como la inflacion, el tipo de cambio, las finanzas publicas, etc., estos puntos o otros

se desarrollan a continuacion.
a. Inflacién baja

La inflacién a sido en las ultimas decadas un problema dificil de resolver para la
mayoria de los paises de América Latina, a este respecto se argumenta que la dolarizacién
oficial de la economia trae consigo una inflacion baja y una disminucién casi totai de un futuro
riesgo de inflacian.

La lbégica tras este argumento es 1a siguiente: Cuando un pais adopia una moneda
extranjera como moneda de curso legal, se asegura una tasa de inflacidn cercana o igual a la
tasa de inflacién del pais emisor de la moneda exirajera adoptada, (Calvo y Vegh 1992), para
el caso Latino Americano el délar americano seria la moneda extranjera a ser adoptada. Esto
se da siempre y cuando los paises emisores tengan y se confie en que sigan teniendo niveles

inflacionarios bajos como el délar (Schuler, K 1999).

Cominmente se pone coma ejemplo al pais de Panama como evidencia de este
beneficio, ya que este pais tiene niveles inflacionarios muy cercanos a los de Estados Unidos,
como ejempla en el periodo 1981 — 1990 Panama tuvo un nivel de inflacién en promedio de
1.8%, y Estados Unidos un nivel en promedio de 4.8% en el mismo periodo, (Lora 1999, p.
45) y (Stein 2000) este ultimo hace una comparacion de la inflacion en Panamaé y Belice con

Guatemala, resultando que los primeros tienen un nivel de inflacion comparables a EE UU, y
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Guatemala tiene un nivel inflacionario cinco veces la inflacién promedio en EE UU. Pero
ultimamente también Argentina es un pais ejemplo en este ambito como lo mencionan Moreno
y Rozo (2000) cuando Argentina paso de un nivel de inflacion de 172% en 1991 a 0.49% en
1997, se debe hacer notar que este pais tiene el modelo de caja de conversién que si bien en

muy parecido a un modelo de dolarizacion oficial tiene sus diferencias.

b. Eliminacién del Riesgo Cambiario.

El Pais que asume la dolarizacién oficial de su economia tiene a la eliminacion del
riesgo cambiario como otra de las ventajas de la dolanizacién, el riesgo cambiario influye en
variables como ser las tasas de interés del sistema financiero, la inversién, etc. y de una
manera decisiva influye él las expectativas del agente econdémice a la hora de realizar una

actividad econdmica.

Entre las ventajas que presenta la eliminacién del riesgo cambiario especificamente

estan las siguientes:

¢ Costos de Transacciones:

El costo de cambiar la moneda local por alguna moneda extranjera (en este caso el
délar americano) se denomina costo de transacciones, este coste se eliminaria totalmente con
una dolarizacion oficial, al eliminar las expectativas devaluatorias (Stein 2000), de esta
manera se elimina el riesgo en el comercio exterior con Estades Unidos. Es asi que existiria
una integracién comercial con Estados Unidas y aumentaria el volumen del comercio entre los
dos paises, (Bergy Borensztein 2000a), inclusa se afirman que la dolarizacién oficial reduce
los costos de transacciones internacionales no-solo con Estados Unidos sina con los demds

paises e integra al mercado financiero local con el internacional (Balifio, Bennet y Borensztein,
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1999), 0 en otras palabras la dolarizacion provoca fa eliminacion de los costos de transaccion
con otras monedas ya que se elimina uno de los pasos obligados en las transacciones

internacionales, es decir el cambio de moneda local a délar, (Schuler 1999).

¢ Reduccion de Tasas de Interés.

La eliminacion del riesgo cambiario también trae como otro beneficio la reduccion de
las tasas de interés, resultado que se extrae de la siguiente l6gica. Como se elimina el riesgo
cambiario y el riesgo inflacionario se disminuye, también por ende disminuyen las
fluctuaciones de la tasa de interés en el corto plazo lo que nos da una tasa de interés activa
mas baja, (Estrada, J 1999). Con tasas de interés activas mas bajas se fomenta el crecimiento
de ia inversion i0 que a su vez repercute en un crecimiento econdmico y disminuye el costo

del servicio de la deuda publica.

Por el lado de las tasas de interés pasivas e resultado seria positivo, es decir al
reducirse el spred entre tasas de interés conjuntamente con la reduccion de Ila inflacidn se
obiendrian tasa pasivas reales positivas. Algunos investigadores piensan que esto sucede
como resultado de la competencia que se impondria en el mercado cuando el agenie
econdmico reciba sus ingresos en ddlares y no tenga restricciones para depositar su dinero en
bancos internacionales o nacionales, obligaria a proporcionar tasas pasivas reales positivas
que se acercarian a las tasas LIBOR internacional, (Estrada 1998). Asi también Ernesto Stein
piensa que en un sistema de tipo de cambio fijo, mieniras se proteja al lipo de cambio cuando
se producen perturbaciones que pueden alterar el mismo, el agente econdmico exigiria una
rentabilidad menor para su dinero que cuando el sisiema: de tipo de cambio es flexible,

(Stein, E 1999).



La Delarizacion en Bolivia 41

« Riesgo Pais.

Se ha especulado que con la dolarizacién oficial se eliminaria el riesgo pais - que
tiene que ver con el riesgo de incumplimiento de pago de deuda - que reduciria aun mas las
tasas de interés llegando a igualar a las de los Estados Unidos y promoveria el incremento en
las inversiones y el crecimiento de la economia, esta fue la razén principal para que el

entonces presidente de Argentina Raul Menem propusiera la dolarizacion en su pais.

La prima de riesgo pais esta por encima muchas veces de la eliminacién del riesgo
cambiaric, como lo mencionan algunos economistas, el riesgo pais no es simplemente una
derivacién de una crisis cambiaria ya que se puede dar por otras razones, por ejemplo
fiscales, entonces el riesgo pais también esta relacionada con las expectativas del mercado
mundial con respecto a los paises en desarrollo (Berg y Borensztein 2000a). Es decir
problemas fiscales podrian producir incumplimientos de deuda en el largo piazo, aunado por
problemas de corrupcion e incumplimiento de las “reglias del juego® con respecto a las
inversiones extranjeras y la presencia permanente de confiictos sociales lograrian crear
expectativas negativas con respecto al riesgo pais de Bolivia, que no-se solucionarian con la
sola adopcién de la dolarizacién en el pals, ya que estos problemas no son de indole

meramente cambiario.

¢. Credibilidad,

Este punto esta relacionado con la creacién de expectativas positivas con respecto a la
estabilidad de la economia, - la mantencion de las reglas de “juego” en el mercado,
transparencia del mismo, etc. Con Ia dolarizacién oficial se podria alcanzar estos objetivos, los

argumentos para esto son los siguientes:
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En una economia dolarizada oficiaimente, se obliga al sector publico no financiero a
equilibrar su presupuesto, al no tener al financiamiento inflacionario corno una aklternativa para
financiar gasto publico, (Calvo y Vegh 1992), por otro lado la dolarizacion también elimina la
capacidad del Banco Central para producir dinero de alto poder, (Lora 1999), eliminando asi a

tos dos actores que aparecen en un financiarniento inflacionario.

También se habla de la transparencia econdmica que se le irpone al gobierno, es
decir, la eliminacién del financiamiento inflacionario no quiere decir que el gobierno no puede
endeudarse si no que para hacerlo tendra que recurrir a métodos diferentes, como la
captacion de créditos en el mercado financiero donde el gobierno se cornvierte en un agente
mas de esta manera tendria los mismos derechos y obligaciones que cualquier agente

econdmico en el mercado, (Estrada 1999).

También los impuestos pueden ser un rnétodo a utilizar, subiendo los mismos que se
puedan investigar que seran fransparentes a los ojos del mercado en vez del “oscuro método”

como ilama Schuler al financiamiento inflacionario, (Schuler 1999).

La generacion de credibilidad depende mucho de si los compromisos se van a curnplir
o no y de las expectativas que se tengan respecto al curnplimiento de estos compromisos,
es por esto que muchos partidarios de la dolarizacion como Emesto Stein argurnentan que la
dolarizacidn al ser un sistema de tipc de cambio fijo maximiza los beneficios de este sistema,
dando credibilidad al gobierno ya que salir de este sistema, aun en situaciones de choques
negativos severos, es muy dificil con consecuencias desfavorables para la economia, (Stein

2000).

Existen tarnbién ventajas fuera de las ya mencionas como ser la imposibilidad de

realizar desdolarizaciénes o confiscaciones de depositos, la dolarizacién ofrece también la
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posibilidad de monetizar la economia, evitar la fuga de capitales y restablecer los canales de
intermediacion en contexto de crisis econémicas extremas como las hiperinflaciones vividas
en Latinoamérica en las ultimas deécadas, (Claassen y De la Cruz, 1994) , (Lora, 1999) y
(Balifio, Bennet y Borensztein, 1999). Por ultimo también se le atribuye a la dolarizacion la
ventaja Qe integrar al sistema financiero local con el sistema financiero internacional dando
lugar a mayor participacion de los flujos de capital y al mismo tiempo sé proteger al sistema
financiero contra los capitales “golondrina”, reduciendo la incidencia de los shocks financieros
externos como los vividos en Asia y Gltimamente en Brasil que se introducen por la cuenta
capital de la balanza de pagos, con las dolarizacién se evitaria ataques especulativos contra la
moneda de curso legal ya que esta seria el ddlar americano, es decir no existiria un diferencial
de tasas de interés generador de ganancias en el corto plazo, evitando al mismo tiempo la
huida de capitales del pais dolarizado, aliviando de esta manera los problemas del sector

bancario pero no desapareciéndolos, (Calvo y Reinhart 1999) y (Estrada 1999).

2.4.2. Desventajas de la Dolarizacién,

Las desventajas o costos en las que puede incurrir un pais al ingresar en una
dofarizacion oficial son varias, pero las principales, en la mayoria de los trabajos sobre este
tema, son la perdida de sefioriage, la perdida de la independencia monetaria y la supresion del

prestamista de ultima instancia, estos costos se desarrollaran a continuacion.

a. Perdida de Seioriage.

E! sefioriage se conoce en economia coma la diferencia de costo que existe entre {a

impresién del billete y su pader adquisitiva en el mercado, esta diferencia es recaudada por el

gobierno de cada pais cuando se produce la emisién de las diferentes monedas locales.
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Con la dolarizacion se pierde la posibilidad de recaudar estos recursos ya que la
dolarizacién reduce la demanda real de dinero local, reduciendo a su vez la base del impuesto
inflacion {Claassen y De la Cruz, 1994, p 22) y por otro lado la impresion de billetes y emision
de los mismos ya no queda en manos del Banco Central sino esta en manos del FED de
Estados Unidos.

Calculos resientes sobre el sefioriage en Bolivia, como los de Lora {1999) muestran
que en promedio el sefioriage generado en el periodo 1990 — 1998, aicanza el nivel de 2.10%
como porcentaje del PIB, a su vez este monto se divide entre sefioriage generado en moneda
nacional y sefioriage generado en dolares estos valores alcanzan en promedio el 0.91% y
1.19% respectivamente, este monto total de sefioriage (2.10%) es un monto para ser tomado
en cuenta en la realizacion de presupuestos anuales especialmente para una economia como
la boliviana, algunos argumentos indican que en una economia como la boliviana donde el
abuso del uso del sefioriage a sido constante, el costo de perderlo es bajo comparado con ia
ganancia de credibilidad que da la dolarizacion, pere como apunta muy bien {Lora 1999, p 59)
el incentivar una mayor demanda de la moneda local no tiene como objetivo generar nuevos y
mayores niveles de ingresos por concepto de sefioriage, si no simplemente recuperar ese
1.19% perdido por el uso de dolares en la economia, manteniendo una disciplina fiscal como

se lo vino haciendo a lo largo de estos Gltimos 15 afios.

Este costo, segun muchos economistas importantes, podria reducirse simplemente
realizando convenios con Estados Unidos para compartir el sefioriage con eseé pais una vez
dolarizada la economia, utilizando alguna funcidn o formula como se Io hizo en Europa cuando
se intredujo en Euro en la union europea, {Berg y Borensztein 2000b, p. 40) v (Rulie, T 2000,
p. 22). incluso fueron presentados argumentos similares al congreso estadounidense en julio
de 1999, donde se anota a la perdida de sefioriage como el principal costo para los paises

latinoamericanos cuando se adopta al délar como moneda de curso legal, razén principai por
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la cual estos paises no estarian decididos aun a dolarizar sus economias, ver (Schuler 1999,

p.12).

b. Perdida de la independencia en la Politica Monetaria,
Al adoptar un tipo de cambic fijo se renuncia a una politica monetaria activa, es decir
no se puede intervenir en el mercado a través del tipo de cambio y no se puede hacer frente a
shocks externos negativos, con la dolarizacion se produce esto, es decir se pierde totalmente
el control de la politica monetaria y se adopta la politica monetaria del pais emisor {(Estados
Unidos) de la moneda exiranjera (ddlar) que funciona como moneda de curso legal en el pais

(Bolivia).

Como se menciona anteriormente el problema es que no se tiene al tipo de cambio
como instrumento para hacer frente a shocks externos, consecuentemente el problema radica
en que en un pais dolarizado la mayoria de estos choques son asimétricos con relacion a los
que afectan a Estados Unidos, aumentando el costo de esa dolarizacién, es decir los
movimientos cambiarios se realizan a la inversa de cdmo necesitaria el pais afectado por el
shock externo, consecuentemente se produciria una recesion en la economia, como afirma
{Larrain 2000, p. 162), el ejemplo argentino cuando la crisis asiatica hizo evidenciar este
punto, cuando el peso argentino se aprecio cuando lo que se necesitaba era una depreciacién
y la caja de conversidn no le permitid utilizar el tipo de cambio para iograr este objetivo, esto
demuestra que el costo que incurre una economia dolarizada en presencia de shocks

externos es una contraccién inevitable de la economia, (Rubli, 1999).

En cuento a este costo (de perdida de independencia monetaria) se presentan
argumentos tales como, que o que se debe realizar es hacer simétricos los ciclos econdmicos

de los paises dolarizados con el ciclo econémico de Estados Unidos y esto se logra en el
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proceso mismo de la dolarizacion cuando el pais dolarizado se integra a Estados Unidos y se
incrementa los fiujos comerciales entre ambos podria incrementarse la simetria de los ciclos

(Stein 2000, ).

O argumentos como, que los tipos de cambio fiexibles solo hicieron mas volatiles las
tasas de interés como respuesta a cambios en la tasa de interés estadounidense, lo que
significaria que la desaparicion de la banca central y intervencién activa en el mercado seria

un beneficio mas que un costo (Schuler 1999, )

d. Prestamista de ultima instancia.

Una de las facultades que tiene un Banco Central es Ia de actuar como prestamista de
uitima instancia en el sistema financiero, cuando se presentan situaciories de iliquidez en el
mismo, el banco central puede inyectar liquidez al sistema financiero. En un sistema
econémico dolanzado oficialmente esta facultad se pierde lo que obligaria a buscar nuevas

formas de inyectar liquidez en situaciones de crisis bancarias.

Este costo trae problemas de competencia para los bancos nacionales, cuando estos
entran a competir €l mercade con bancos internacional ya que estos ultimos poseen un
prestamista de ultimo recurso, lo cual pone en desventaja a los bancos nacionales frente a los

bancos del exterior, (Calvo y Vegh 1992, }.

Por otro lado al no existir el prestamista de ultimo recurso, una disminucién en la
confianza de cualquier banco individual podria provocar una huida de depésitos causando
inclusive una crisis bancaria que podria culminar con un colapso del sistema financiero

(Claassen y De la Cruz, 1994, ).
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Algunos economistas proponen alternativas para solucionar este problema, entre estas
estan, se proponen como sustituto del prestamista de ultima instancia a los créditos externos
de la banca internacional que estara mas integrada a la banca nacional con la dolarizacion.
También se encuentra la posibilidad de que el sector fiscal cree un fondo de contingencias en
base a los impuestas que recauda, (Berg y Borensztein 2000b), no nos olvidemos que uno de

los beneficios de la dolarizacidn seria el equilibrio fiscal lo cual permitiria lo anterior.

A continuacidn se presenta un resumen de lo anteriormente expuesto en el cuadro

2.4.
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En cuanto a los consejos monetarios o cajas de conversion respecto a los beneficios y

costos de una dolarizacion oficial, tienen algunas diferencias a tomar en cuenta como ser.

En un régimen de Caja de conversion no se pierde la ganancia de sefioriage ya que la
moneda local sigue siendo de curso legal, pero su emisidn es restringida al nivel de reservas
que se tenga el banco central, también tienen una leve ventaja cuando se presentan crisis
bancarias ya que pueden emitir moneda para inyectar liquidez en el corto plazo pero esto
marginalmente y por lo tanto limitado (Berg y Borensztein 2000a), en situaciones de extrema
crisis el sistema de caja de conversién puede ser abandonado con poca dificultad lo que hace
que la confianza el la mantencion del sistema cambiario caiga cuando se presentan shocks
extemos negativos, también la integracién financiera y comercial es mucho mas lenta
haciendo que ias tasas de interés no disminuyan rapidamente, este se evidencia en el caso de

Argentina (Estrada 1999).

Realizar un balance entre las ventajas y las desventajas que proporciona la
dolarizacién, especiaimente en lo referente a Bolivia es una tarea muy compleja e interesante
para realizar en trabajos futuros; aun asi se tratara de realizar un balance y realizar una

conciusian con respecto a este tema.

Por un lado se encuentran las ventajas tetricas de realizar una dolarizacion oficial de
la economia, como ser: la disminucién de la inflacién argumentandoe que con la dolarizacion se
adopta el nivel de inflacion del pais emisor de la moneda a adoptar (EEUU); en la ultima
década se alcanzo niveles de inflacion de un digito v en los Ultimos afios niveles de inflacion
inferiores a 5% anual, si bien en nivel de dolarizacion de la economia boliviana también
estuvo en aumento en el mismo periodo esto no es una afirmacién al argumento tedrico arriba
explicado a favor a la dolarizacion ya que el nivel de inflacién en Bolivia se mide a través del

indice de precios al consumidor |PC el cual esta conformado por bienes que son transados en
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bolivianos, esto ultimo muestra que el nivel inflacionario es bajo gracias a un manejo
responsable de la politica monetaria vy de sus instrumentos, el nivel inflacionaric se
mantendria en niveles de un digito como hasta ahora simplemente manteniendo la autonomia
det Banco Central de Bolivia (a la vez que este siga con politicas monetarias coherentes con
los objetivos finales de baja inflacidn) sin la necesidad de implantar esquemas nuevos de tipo

de cambio como la dolarizacion.

También se encuentra otra ventaja ya descrita anteriormente como ser: la eliminacion
del riesgo cambiario, que a su vez influye positivamente sobre otras variables como ser, en la
eliminacién de los costos de fransacciones que tedricamente produciria una integracion
comercial con los Estados Unidos incrementando el nivel de comercio con ese pais, si bien la
reduccion del costo de transacciones seria evidente esto no significa necesariamente un
aumento de los niveles de exportacion a Estados Unidos ya que los niveles de exportacion no
solo dependen de estos costos sino de las barreras arancelarias y pararancelarias de cada
pais destino de exportacion y es ente ultimo punto es donde Estados Uriidos es coriocido
como uno de los paises mas proteccionistas de su mercado esto especiaimente en lo que a
barreras para-arancelarias se refiere ya sean fitosanitarias, de calidad, etc.; mostrando asi la
mayor importancia de estos aspectos en un posible aumento de los niveles de exportacidn que

en una simple reduccion de costos de transaccion.

La eliminacion del riesgo cambiario produciria también una reduccion de las tasas de
interés, esto es verdad en parte ya que las tasas de interés no solo tienen un componente
cambiario sino también un componente 0 prima de riesgo pais que en el caso boliviano
responde a argumentos mas alla del simple peligro de no pago de deudas ya que también
toma en cuenta variables muy dificiles de medir como la inseguridad politica, juridica, los

conflictos sociales permanentes, etc.; problemas que no se solucionarian ni mucho menos con
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la sola adopciéon de la dolanzacién de la economia ya que obedecen a problemas

estructurales mas que a problemas cambiarios.

Por otro lado también la eliminacién del riesgo cambiario eliminaria el riesgo pais,
como se dijo anteriormente el riego pais no solo obedece a problemas cambiarios sino
también a problemas socio-politicos y socio-econémicas, y como bien mencionan Berg y
Borensztein (2000a) se tiene que realizar un analisis particuiar en cada pais para identificar los
determinantes del riesgo pais en cada uno de estos y recién responder si la dolarizacion
eliminaria o no el riesgo pais en estas economias, lo cual indica que la dolarizacion no es una
panacea general para cada pais que la adopte en lo que a riesgo pais se refiere y por ende a

tasas de interés.

Por ultimo la eliminacién del riesgo cambiario después de la adopcion de la
dolarizacién introduciria un fuerte componente de credibilidad en la estabilidad de la
economia y en el equilibrio de sus componentes tanto fiscales come monetarios, esto
responde priricipalmente a Jo muy dificil que es salir de este tipo de esquemas cambiarios; la
defensa de esta credibilidad y en si del tipo de cambio, puede traer probiemas muy graves en
situaciones de que crisis externas golpeen al pais dolarizado, lo que nos introduce en la otra

cara de la dolarizacion es decir sus desventajas o costos.

Como se menciona anteriormente la defensa de la credibilidad (defensa del esquema
cambiario, dolarizacion) frente a crisis extemas e internas fuertes puede traer consecuencias
economicas graves, ya que con la dolarizacidon se incurre en el costo de la perdida de la
independencia monetaria es decir la perdida de! tipo de cambio como instrumento anticrisis, lo
que tiene como consecuencia final una recesion de la economia ya que al no poder utilizar el
tipo de cambio el ajuste viene a través de una contraccién de la economia, una disminucion de

los salarios y un ajuste de precios; conjuntamente con un desequilibrio de balanza de pagos
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(por que a Bolivia ias crisis externas le afectan por ei lado real de la economia y no por el lado
financiero ya que este ultimo es incipiente en el pais) que causaria una disminucion de
reservas internacionales y un aumenio de tasas de interés paulatino (contradiciendo la
ventaja de disminucion de tasas de interés con la dolarizacion), todo para defender el

esquema cambiario introducido con [a dolarizacidn.

Otro costo o desventaja que se observa es el de la perdida de sefioriage - por culpa
del grado de dolarizacion en que se encuentra el pais -, dejando al gobierno boliviano sin ia
posibilidad de utilizar estos recursos faltantes para palear por ejemplo la recesion en la que se
encuentra el pais en los ultimos afios. Claro esta que sé esta hablando de recuperar la parte
del senoriage que esta percibiendo los Estados Unidos por la tenencia de délares americanos
por parte de los residentes de Bolivia, es decir no se habia de realizar ganancias de sefioriage
por encima de las permitidas por el mercado, es decir entrar de nuevo en el abusc del
impuesto inflacién como ocurrié en anos anteriores, sino de captar aquella que se deberia
percibir si los residentes bolivianos preferirian la moneda local a los délares americanos en

condiciones econdmicas normales.

Por uiftimo la perdida del prestamista de ultima instancia trae para ef sistema financiero
mas problemas de credibilidad de los que ya los tiene, ya que una simple especulacién en
contra de un banco produce fugas bancarias (come ocurrid en el Banco Santa Cruz entre 1998
— 1999) estas especulaciones causarian mas dafios si no existiera la posibilidad de
intervencién del Banco Central como prestamista de ultima instancia para inyectar liquidez de
corto plazo al sistema financiero, ahora bien si las fugas de depoésitos se tornaran
permanentes el Bance Central no podria realizar salva tajes constantes en el sistema por la
simple razén de que no emite délares, produciendo asi eventuaimente crisis y bancarrotas

bancarias muy serias.
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Tomando en cuenta que las ventajas de una dolarizacién no son tan efectivas como
se piensa ademas de que su efectividad depende de la estructura econémica de cada pais y
que los costos en los que se incurre son muy importantes ya que se prescinde de
instrumentos tan importantes para el desarrollo econémico de un pais como el boliviano, como
el tipo de cambio, el prestamista de ultima instancia y recursos monetarios como el sefioriage,
con las consecuencias que esto puede generara; podemos concluir que la dolarizacién formal

como esquema cambiario ro es el indicado para incentivar el desarrollo de Bolivia.

Ahora bien no se puede negar las tendencias mundiales de esta época es decir la
globalizacion de mercados y las apariciones de monedas Gnicas como el Euro en la Unién
Europea. Por esta razon se deben observar a futuro alternativas viables a la dolarizacion para
tener una visidn mas global del contexto y las opciones que se tienen para no estar

desvinculado cor jos avances econdmicos de hoy.

Una bien conocida es la instauracién de un Area Monetaria comin esta opcion
aparece como una alternativa a la dolarizacién, donde beneficios tales como, costos de
transaccion bajos, sincronizacion de los ciclos econdmicos regionales, eliminacién de los
cortagios cambiarios y mantencion de los ingresos por sefioriage son algunos de los

beneficios que ofrece este sistema y deben ser tomados en cuenta, ver (Larrain 2000).
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CAPITULO 3

UN MODELO DE DOLARIZACION

Para la presente seccién, el modelo econométrico que se construird a continuacion
para la dolarizacion boliviana, tendra como base tedrica al modelo tedrico desarrollado en
1996 por los economistas Guillermo Calvo y Carlos Vegh®, (ver el anexo matematico para su

demostracion), este se desarrolla a continuacién.

3.1. TEORIA SOBRE LA DOLARIZACION.

Se considera una economia abierta donde existe un solo bien, los consumidores
pueden detentar cuatro activos cuyos niveles estan en funcion del ingreso, los cuales son:
moneda domestica (m), moneda extranjera (f), bonos domésticos (d) y bonos extranjeros ©
denominados en moneda extranjera (b), las monedas solo son mantenidas por los servicios de
liquidez que prestan y por que reducen los costos de transaccion, dada por una tecnologia de

transacciones de la siguiente manera:

s:c»{m;f} vz 0,v, £0,v, <0,v, )0,v,,00,v, v, =v,” )0 (1)
c c

Donde (S) es el tiempo se utiliza para efectuar compras, (¢) es el consumo real. En (1)
se supo‘ne, que las monedas son sustitutos imperfectos y se reducen los costos de
transaccidn cuando se incrementan los saldos reales en cualquiera de las monedas, la
demanda de dinero esta bien definida en (1) gracias a la convexidad de la funcidon. Los bonos

no prestan servicios de liguidez y solo son utilizados como reserva de valor.

¥ Lonsultar fa bibliografia.
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El consumidor tiene que definir su nivel de consumo y la estructura de su portafolio en

funcién a su restriccion presupuestaria en cada periodo:
28U (2

(]‘+i*!—1 "él)bt~1 +(1+i:_1 ﬁerAl —él)dtkl +-yt :CI +SI +]*ft +itmt +dt +bt (3)

Donde B es un factor de descuento subjetivo, (/% es ia tasa de interés en moneda
extranjera, ()} es la tasa de interés pasiva en moneda nacional, (e) es la depreciacion
esperada del tipo de cambio, (i) es el ingreso del agente, &; y &; son factores de incertidumbre
asociados a la moneda extranjera y moneda nacional respectivamente, el lado derecho
muestra los recursos utilizados en consumo, transacciones, saldos reales y la tenencia de

bonos y el lado izquierdo muestra los recursos del individuo en el periodo en cuestion.

Ahora 6 (¥,)con j=m, f,b,des la proporcion del activo j en el total de los activos

que posee el agente econdmico entonces, donde 91. + 6, denota la fraccién de los recursos

que se mantiene en moneda extranjera. Las condiciones de primer orden para la

maximizacion de los recursos vienen dadas por:

-V ﬂ;i}zi (4) ~v, —”l-qzi* (5)

0,+0, =li*~(i-o)ly (6)
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Donde y es coeficiente de aversion al riesgo, las ecuaciones (4) y (5) definen las

funciones de demanda de dinero para las dos monedas.

m=cl™(i,i*), L"<0,L." >0 (7)

f=cl?(i,i*), L7 <o0L.” >0 (8)

Ahora, de las ecuaciones (7) y (8) se deduce la funcién de demanda de dinero en general:

7 L, %), L;>0,L., <0 (9
m

La ecuacion (9) muestra la sustitucion de monedas, es decir un incremento en (j)
aumenta la cantidad de moneda extranjera con relacidén a la moneda nacional en forma

proporcional, esto en funcion a los costos de oportunidad de ambas monedas.

Se puede observar que los conceptos de sustitucion de moneda —dada por la ecuacién
(.9)— y de sustitucion de activos ~dada por la ecuacién (6)— estan bien definidas, es decir la
sustitucion de activos depende tnicamente del diferencial de tasas de interés (pasivas) en
moneda extranjera y moneda nacional y del grado de aversion al riesgo, mientras tanto que la

sustitucion de monedas esta en funcion de los costos de transaccion de ambas monedas.

Se puede observar que la dolarizacion (Bf +8,) depende negativamente de la tasa

de interés en bolivianos (/), dando a entender que un aumento en (i) disminuiria el nivel de
dolarizacion, entonces el consumidor decide la cantidad de la tenencia de monedas extranjera

como nacional en funcidn a sus servicios de transacciones.
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Por otro lado una reduccién en () acompaiado por una reduccién uno a une en la tasa
de depreciacion no cambia la relacién i * —(i — ), lo que resulta en una mayor venta de bonos
denominados en moneda local y una mayor compra de bonos denominados en moneda
extranjera, es decir obtendran la liquidez deseada mediante la compraventa de activos, sin
alterar su tenencia de activos en moneda extranjera. Entonces con una reduccién en (7) y (e)
en forma simultanea el nivel de sustitucién de moneda decreceria mientras el nivel de

dolarizacién se mantendria en su nivei original.

Por ultimo el fendémeno de la histéresis en este modelo no representa ningdn enigma
ya que la dolarizacién no depende de la tasa de inflacién sino del diferencial de tasas de

interés.

3.2 MODELO ECONOMETRICO.

El modelo que se presenta a continuacién esta construido tomando en cuenta el

trabajo realizado anteriormente por Ciements y Schwartz (1992),

3.21 \Variables.

« Dolarizacion.

Las medidas de dolarizacién en general se dividen principalmente en dos, una medida
amplia donde la medida tomaria en cuenta aparte de los délares depositados en las entidades
financieras del pafs, los ddlares en circulacién dentro de nuestro pais y los depésitos en el
extranjero de residentes holiviano, esta medida de acuerdo con la teoria explicada

anteriormente se referiria a una sustitucion de monedas, por otro lado existe una medida
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“incompleta”, si vale él termino, de dolarizacién dande salo se tomo en cuenta los depositos en

dolares del sisterma financiero local, esta medida se referiria a una sustitucion de activos.

Ya que las estadisticas tanto de los ddlares en circulacion como de los depdésitos de
dolares+en e! exiranjero realizados por residentes bolivianos rno estan disponibles, [a medida
de dolarizacion realizada en este trabajo reflejaria solamente el compoartamiento tanto del
dolar como del boliviana en su funcién de reserva de valor, es decir se analizaria sclamernte el
problema de sustitucion de activos dejando de lado forzosamerite el problema de sustitucion
de monedas ya que para este ultimo por lo menos se tendria que tener los datos de los

dolares en circulacidn en nuestro pais.

Tomando en cuenta estas salvedades, para el presente trabajo se mide el grado de
dolarizacidn a través del ratio entre el total de depdsitos en ddlares y el total de depdsitos en el
sistema financiero nacional, tanto en depdsitos a la vista, caja de ahorro y a plazo fijo, el

siguiente grafico muestra el comportamiento de esta variable entre los afios 1990 y 1999.

Grafico 3.1

DOLARIZACION EN BOLIVIA

1990 — 2001 (junio)
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Se puede observar que aunque en algunos afios el grado de dolarizacién baja como
en el periodo 1997 —1998 I|a tendencia en generat es ascendente en todo la década, esto a

pesar de la estabilidad econémica y de |a reduccién de la inflacion.

Entre las variables que determinan la dolarizacién (basandose en la teoria presentada
anteriormente) tenemos el diferencial de tasas de interés o de retornos entre la moneda local y

la moneda extranjera y la devailuacién esperada del tipo de cambio.

« Diferencial de Tasas de Interés.

El cambio refativo en las tasas de retorno o en las tasas de interés para las diferentes
monedas trae consige cambios en la composicién del portafolio de los agentes econdmicos,
esto a través de los cambios en sus costos de oportunidad en cada moneda con respecto a la
otra y con respecto a sus servicios de liquidez, en este trabajo se enfatiza el cambio de los
costos de oportunidad entre las el boliviano y los ddélares lo cual hace a una u otra mas

atractiva como reserva de vaior.

La variable diferencial de tasas de interés reales se define como [a diferencia entre la

tasa de interés real pasiva en moneda extranjera (ddlares) y la tasa de interés real pasiva en

moneda local (bolivianos) es decir:

DIFER =iSus —ibol

i =1asa de interés.
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Para él calculo del diferencial se utilizaron Ia tasa de interés reales pasivas en dofares
y en bolivianos para depdsitos a plazo fijo a un afio proporcionado por el Banco Central de

Bolivia en sus Boletines Estadisticos™'.

‘En la ultima década el diferencial de tasas de interés en sistema financiero boliviano
ha ido en descenso, es decir el diferencial se aproxima a cero especialmente a partir de fines
de 1992 e incluso favoreciendo a los depdsitos en bolivianos a partir de mediados de 1995,

esto se puede apreciar mejor en |a siguiente grafica.

Grafico 3.2 .
DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES
EN EL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL
(1990 — 2001 junio)
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3" | as tasas de interés reales pasivas vienen dadas por las siguientes formulas:

Tasas de interés en moneda nacional: . _ H:%j % ] _ l]x 100
+

Tasa de interés en moneda extranjera: . _ (1+)x(1+d) _ 1]x 100
(L+1)

donde:

r = tasa de interés real.

i = tasa de interés nominal promedioc simple anual
t = tasa de inflacién promedie simple anual.

d = tasa de depreciacién promedic simple anual.
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Tedricamente el incremento en la tasa de retorno real en dolares o la disminucién la
tasa de retorno real en bolivianos incrementaria el diferencial de rendimiento que a la vez
aumentaria la cantidad de depésitos en dolares en el sistema financiero y de esta manera
incrementando la participacién de los mismos en el total de depdsitos del sistema, es decir
incrementando el grado de dolarizacion. Por otro lado la disminucidn en la tasa de retormno real
en délares o el incremento en la tasa de retorno real en bolivianos (lo que sucedid a partir de
1995 en Bolivia) disminuiria el diferencial de rendimiento que a la vez aumentaria los
depdsitos en bolivianos con relacion a los depésitos en dolares, por consiguiente disminuiria el

grado de dolarizacion.

Por consiguiente una reduccion del diferencial de tasas de interés reales, favoreciendo
de esta manera la rentabilidad de los depésitos en bolivianos disminuird e} grado de
dolarizacién, de este modo se espera que la variable de diferencial de tasas de interés reales

tenga signo negativo en el modelo econométrico.

s Ritmo de devaluacion del tipo de cambio.

La devaluacion del tipo de cambio influye en gran medida en la conformacion de
portafolios de los agentes econémicos, una devaluacion del boliviano con respecto al délar, a
través del efecto pass-through incrementaria el nivel de inflacién de la economia y de esta
manera disminuira ia rentabilidad relativa de la moneda local y sus servicios de liquidez. Este
es el fenomeno en general que se dio en Bolivia en la primera mitad de la década de los afios
ochenta cuando se dio la hiperinflacién de los afios 1984 — 1985. Las expectativas sobre la
egconomia boliviana y mas sobre la calidad de la moneda local, después de lograr la
estabilizacion de la economia en la segunda mitad de la década de los ochenta, se realizaban

en funcidn a la inflacién y su efecto sobre el tipo de cambio
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En los primeros afios de la década de los afios noventa, con ia introduccién de la
reforma cambiaria de junio de 1994 donde el tipo de cambio se halla en funcién a una canasta
de monedas de los principales socios comerciales de Bolivia, la inflacién estadounidense no
es mas la principal variable explicativa de la devaluacion, es decir las expectativas de

devaluaciénno se forman mas enteramente en funcién al comportamiento de ia inflacién.

Teniendo en cuenta estas observaciones, en muchos trabajos anteriores las
expectativas de devaluacion se las median a través de un proxi donde la devaluacion
esperada del tipo de cambio se media a través del diferencial de tasas de inflacién entre
Estados Unidos y Bolivia, trabajos como los de Ramirez-Rojas {1995), Clements y Schwartz

(1992), Escobari (1994) entre ofros.

Trabajos resientes, como el de Orellana y Mollinado (1999) principalmente, postulan a
la devaluacion esperada del tipo de cambio en funcién a expectativas adaptativas, por los

cambios hechos en el régimen cambiario, como un mejor indicador de esta variable

La variable que se utllizara en este trabajo es diferente a las variables utilizadas en los
anteriores trabajos mencionados. La variable utilizada sera la diferencia entre la devaluacion
en el periodo t y la devaluacidon en el periodo t-1 (la segunda derivada o segundo momento),
es decir la tasa de crecimiento de la devaluacién (ritmo de la devaluacién), la variable sera

calculada en logaritmos de la siguiente manera:

ADEVA = log{ e }—logkcé“}
[+

tcl*] =2
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siendo:
fc I
DEVA, =log| — | DEVA, , =log| <!
e, e, ,
Donde; DEVA: devaluacion del tipo de cambio

" fe:  tipo de cambio nominal.

Se espera que el signo de esta variable sea positivo ya que un aumente en la tasa de
crecimiento o en el ritmo de la devaluacién incrementaria el grado de dolarizacién por las

razones mencionadas anteriormente.

Por ultimo se introduce a la variable dolarizacién rezagada un periodo para capturar el
efecto de inercia o retraso en el proceso de dolarizacion en Bolivia y algunas variables
dummy, D90 para Marzo de 1990 cuando el Banco Central de Bolivia fija la oferta diaria de
divisas, que fluctuaba entre uno y doce miliones, a cinco millones diarios hasta diciembre de
1995 y D97 para julio de 1897 un mes antes del nombramiento de Hugo Banzer Suarez como

presiderite de la republica.

La forma furicional del modeio es el siguiente:

LOGDOL= f(C,LOGDOL-1),ADEVA, DIFER, D90, D97)

e LOGDOL = Logaritmo del radio entre el total de depédsitos en ddlares y el total de
depdsitos (a la vista, caja de ahorro, a plazo fijo)

o ADEVA = Logaritmo de la tasa de crecimiento de la devaluacion.

» DIFER = Diferencial de tasas de interés de los depésitos en dolares y los depdsitos en

bolivianos (a plazo fijo a un afio}
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e D90 = Variable Dummy para Marzo de 1990.

e DI97 = Variable Dummy para Julic de 1997

3.2.2 Resuitados Econométricos.

« Estacionalidad de las variables..

En la modelacién de series de tiempo se supone que las series analizadas son
estacionarias™ y de esta manera la relacién entre las diferentes series no es espuria, caso
que se da cuando las series son no esfacionarias obteniendo de esta manera resultados

inconsistentes.

Para evitar estos posibles problemas se realiza el tests de Raiz Unitaria el cual indica

si una serie es o no estacionaria, los resultados se muestran a continuacién en el cuadro

siguiente;
Cuadro 3.1 .
TEST DE RAIZ UNITARIA
Estadistico Variables* {en niveles)
LOGDOL ADEVA DIFER

Dickey-fFuller (ADF) -2.606046 -7.110833 -4.706456
Phillips-Perron -2.878474 -30.65414 -2.094034
Valores Criticos -1.94 -1.94 -1.94
Mackinnon (5%)

* Todas las series fueron testeadas sin intercepto y sin tendencia, con cuatro rezagos.

* se dice que una serie es estacionaria cuando su media, su varianza y su autocovarianza son constantes en el tiempo sin
importar el momento en el cual se midan.
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Como se puede observar en el cuadro 3.1 las variables del modelo fueron testeadas
tanto por la prueba Dickey-Fuller (ADF) y por la prueba Phillips-Perron, los resultados
muestran que todas las variables son estacionarias al nivel de 5% lo que significa que las

relaciones entre estas variables en el modelo no son espurias o inconsistentes.

Por otro lado tedricamente se afirma que una serie al ser estacionaria puede cambiar
su tendencia de acuerdo a los shocks gue le afecten, formando esto en cuanta tedricamente el
grado de dolarizacion de los activos financieros puede ser revertida siempre y cuando se

siguen politicas adecuadas para conseguir este objetivo.

s Resultados del Modelo.

El modelo fue estimado por el método de minimos cuadrados ordinarios, también se
utilizo el método de Cochrane — Orcutt de dos etapas para levantar autocorrelacion (ver anexo
econométrico (B); utilizando datos mensuales de enero de 1990 a junio del 2001, la estimacién
se realizo en el paguete economeétrico para computadora Econometric Views (Eviews) version

2.0
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Cuadro 3.2
Variable Dependiente: LOGDOL
Métedo: MCO
Periodo {ajustado): 1990:02 2001:06
Observaciones Incluidas: 136.
Variable Coeficiente  Estadisticot  Probabilidad
C -0.002836 _1.794787 0.0750
LOGDOL(-1) 0.958296 52.93996 0.0000
ADEVA 0.218066 2.594087 0.01086
DIFER -0.000149 -1.350049 0.1791
D30 0.013807 3.293645 0.0013
D97 -0.012213 -2.992593 0.0033
R-cuadrado 0.976702
R-cuadrado ajustado 0.975806
Estadistico Durbin-Watson 2.092180
h-Durbin -0.547622
Estadistico F 1089.972
Probabilidad (estadistico F) 0.000000

Como se puede observar en el cuadro anterior todas las variables son significativas al
5% de significacion, con la excepcion de la variable DIFER; todas las variables significativas
tienen los signos esperados, el ajuste del modelo es bueno de 0.97 y significancia global del
modelo medida por el estadistico F es muy significante de 1089.972, tanto el estadistico h-
Durbin y el estadistico Durbin-Watson descartan la presencia de autocorrelacidn positiva o

negativa en los residuos esto se corroborarda mas adelante.

» Testde Diagnostico.

Los test de diagnostico tanto para detectar la presencia de heterocedasticidad ARCH
TEST, como de autecorrelacién BREUSCH-GODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST

se presentan en el ariexo econométrico (B) en base a estos tests, al 1% de significacion, no se
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puede rechazar la hipotesis nula de no presencia de heteroscedasticidad y no presencia de
autocorrelacién; por otro lado el test de normalidad de JARQUE-BERA muestra un buen

comportamiento de los residuos y el test de buena especificacion del modelo RAMSEY

TEST muestra que la especificacidn del modelo es buena.

a.

Los siguientes test que se realizan a continuacidn son para verificar la estabilidad del

modelo de sus coeficientes y de las predicciones que se puedan hacer del mismo.

Este test analiza si la prediccion hecha hacia deiante utilizando el modelo es buena o es mala.

Grafico 3.3

Estabilidad del Modelo.

Residuos Recursivos.

TEST DE RESIDUOS RECURSIVOS
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delante no es buena. Por lo que se puede observar la grafica de los residucs Recursivos nos
indica que no existe inestabilidad de los parametros y la prediccién hecha hacia delante es

buena.

w TestCusum y Cusum al cuadrado.

El siguiente test muestra el grafico de la suma acumulada de los residuos, el test
muestra la inestabilidad de Ios residuos si el diagrama se sale del area que esta delimitado por

las dos lineas criticas.

Grafico 3.4
TEST CUSUM PARA ESTABILIDAD
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Como se observa no se presenta inestabilidad de los parametros del modelo ya que el
diagrama no se sale del area delimitada por las lineas criticas, tanto en el grafico del test

Cusum como del Tets Cusum al Cuadrado.
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b. Analisis de Resultados.

Como se pudo observar anteriormente las variables son significativas al 5% con la
excepcion de la variable diferencial de tasas de interés la cual no es significativa en el modelo.

La variable diferencial de tasas de interés no es significativa en el modelo realizado
anteriormente, esto nos muestra claramente que la dolarizacién en Bolivia no es afectada por
el diferencial de tasas de interés pasivas, un ejemplo claro de esto lo tenemos en el periodo
entre mayo de 1995 y agosto de 1998 periodo en el cual el diferencial de tasas reales pasivas
beneficiaba los depositos en moneda nacional hasta en 3% con relacion a los depoésitos en
dolares, no obstante en nivel de dolarizacion en el mismo periodo se mantenia constante e
incluso aumentaba. Esto nos muestra que los agentes econdémicos no conforman sus
portafolios de activos en funcion a esta variable, mostrando de esta manera la poca
importancia de las tasas de interés pasivas para ia formacién de ahorro en una u otra moneda,
esto esta explicado de cierta forma también por la variable que mide |a inercia del proceso de

dolarizacion.

Por otro lado como lo sefialo Savastano (1996) un sistema financiero poco
desarrollado influye de manera positiva en el proceso de dolarizacion, es por este motivo que
se debe introducir y promover de manera amplia nuevos instrumentos financieros que
ofrezcan al agente econdmico riuevas formas de cubrirse del riesgo inherente de activos en
moneda local como los swaps de divisas, ampliando de esta manera la oferta de instrumentos
y activos financieros en bolivianos para que no sea solamente los depdsitos denominados en

dolares las Unicas opciones de rentabilidad segura en el sistema financiero boliviano.

Por otro lado la variable que mide la tasa de crecimiento de la devaluacién, presenta

una elasticidad significativa de 0.22 lo que quiere decir que cuando la tasa de crecimiento de
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ia devaluacién aumenta en 1% la dolarizacion de los depdsitos en el sistema financiero
aumenta en 0.22% mensual ¢ en ¢l corto plazo. De esta manera se muestra la importancia de
la tasa de crecimiento o del ritmo de la devaiuacion como determinante del proceso de

dolarizacion.

Tomando en cuenia este resultado, se deberia apuntar a estabilizar el rilmo de ia
devaluacién para mejorar la participacién de los activos denominados en bolivianos en el
sistema financierc y de esta manera disminuir gradualmente el nivel de dolarizacidon del pais,
esto claro sin causar una disminucién en la competitividad de nuestra industria frente a la

extranjera y al mismo tiempo no afectando la balanza de pagos de nuestro pais

Por ultimo el coeficiente de la variable que mide la inercia que presenta el proceso de
dolarizacién, muesira que la respuesta que tiene el proceso de dolarizacién en si a cambios en
sus determinantes es muy bajo lo que hace que la reversién del mismo sea una tarea dificil,
esto como se a explicado en anteriores trabajos responde en gran medida a la percepcidn de
riesgo que tiene el agente economico en la estabilidad de la economia; es decir el agente
econdmico asigna una alta probabilidad 2 que se produzca cambios en los fundamentos
macroecongomicos y politicos del pals que desestabilicen la economia como ocurrio en la

decada de los afnos ochenta (desdolarizaciénes, hiperinflaciones, etc).

Todo esto muestra que el agente econémico ajusta sus tenencias de activos en
funcién al stock de depdsitos denominados en délares en el mes o periodo anterior (a causa
de la alta percepcion de riego en el mantenimiento de los fundamentos econémicos) y al ritmo
de la devaluacién mensual que incrementa la percepcién de riesgo en la renfabilidad de los

activos denominados en bolivianos frenie ah aquellos denominados en délares.
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CAPITULO 4.

CONCLUSIONES

El trabajo tenia como objetive analizar el proceso de dolarizacion en Bolivia, realizando
una descripcidn histérica y econdmica del contexto en el cual se desenvolvio este proceso,
también se realizo un analisis de las ventajas y desventajas de la dolarizacidon y por ultimo la
utilizacion de métodos econométricos para tratar de encontrar los determinantes de la

dolarizacién £n Bolivia.

Se encontré  que la tasa de crecimiento de depreciacion del boliviano frente al ddlar,
es un determinante de la delarizacién en Bolivia, o cual indica que se deben buscar formas
de estabilizar esta variable sin producir desequilibrios fuertes en balanza de pagos y asi
disminuir las expectativas negativas de rentabilidad en el futuro para activos denominados en
bolivianos, esto conjuntamente con la introduccién de nuevos instrumentos finarcieros, como
los swaps de divisas, que proporcionen una cobertura de riesgo, que es inherente en fos
activos denominados en moneda local y también incentivar el mayor desarrollo del sistema

financiero local.

Por otro lado el modelo muestra que el diferencial de tasas de interés pasivas no tiene
influencia sobre el nivel de dolarizacion del pais, esto implica que los actuales instrumentos
financieros en moneda nacional no generan la confianza necesaria para que se realicen
ahorros en moneda local, por lo tanto se debe mejorar y ampliar la oferta de activos
financieros con cobertura de riesgo en moneda local, mas haya de los depoésitos en moneda
iocal con mantenimiento de valor para lograr que el agente economico ahorre en holivianos y

as! disminuir el nivel de dolarizacién.
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Aungue el ritmo de devaluacidn es un determinante en el proceso de dolarizacion la
inercia que presenta el mismo proceso tiene un poder explicativo superior, dando muestra de
que los cambios en la conformacién de ia cartera por parte de los agentes econdémicos en un
periodo, esta sujeta en gran mediada a los stocks de activos del periodo anterior, de esta
manera la percepcidn de riesgo en la moneda boliviana es grande; percepcion de riesgo que
esta explicada por el comportamiento del tipo de cambio (como se vio anteriormente), también
por la asignacién de una alta probabilidad a cambios negativos en los fundamentos de la
economia y por la falta de credibilidad en la politicas implementadas por los distintos
gobiernos que estuvieron en el poder desde 1985 en adelante.

Se realizo una revisién de las ventajas y desventajas de la dolarizacién y se analizo el
peso relativo de estas ventajas y desventajas para Bolivia, teniendo como resultado final o
conclusién que las ventajas tedricas de la dolarizacidén no son una panacea para incentivar el
desarrollo en todo pais que adopte este nuevo esquema de tipo de cambio, ya que estas
ventajas dependen de la estructura econdmica de cada pais, haciendo que las ventajas
tedricas pierdan peso relativo con relacién a los costos en los que se incurre con la
dolarizacion (el ejemplo mas claro lo da Argentina en estos Gltimos meses), con esto
concluimos que este esquema cambiario no es el apropiado para el desarrollo a largo plazo

de Bolivia.

Los resultados del modelo desarrollado en este trabajo en comparacién a varios de los
anteriores trabajos no difiere mucho ya que en este trabajo la variable que mide el ritmo de
devaluacion del tipo de cambio es significativa mostrando la importancia del comportamiento
del tipo de cambio en e! aumento de a dolarizacién, resultados similares al de Mendez(1987),
Afcha y Melvin (1987), Protasi y Vogel (1987), Mcnelis y Rojas-Suarez (1996), Arce (1997).
Por otro lado se encontrd que la variable de! diferencial de tasas de interés no es significativa
en el proceso de dolarizacién al igual que en Arce(1997), a diferencia de la mayoria de los

trabajos que tomaron esta variable como explicativa en el desarrollo economeétrico de sus
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modelos como ser Clementz y Schwartz (1992), Antelo (1993 y 1996), Escobari (1994),
Orellana y Mollinede (1999) y Lora (2000). Por ultimo la variable que mide la inercia del
proceso de dolarizacién en si, tiene un poder explicativo mayor de la dolarizacion a las demas
variables introducidas en el modelo, al igual que los trabajos que introdujeron estan variables
en sus respectivos modelos comao ser Clementz y Schwartz (1992), Escobari (1994), Orellana

y Mollinedo (1999} y Lora (2000).

El presente trabajo se centro en la dolarizacion de los activos financieros o en la
sustitucion de activos, dejando de lado el anaiisis de la sustitucion de monedas, por esta razon
el trabajo tiene ia deficiencia de no haber analizado la dolarizacion en su definicion mas
amplia, es decir, no haber tomado en cuenta tante la circulacion de doiares en Bolivia como
los depdsitos en dolares en el extranjero mantenidos por los residentes bolivianos, asi no se
puede diferenciar entre un incremenio o decremento total del nivel de dolarizacién de un
simple cambio de localizacion de los depdsitos en dolares o délares en circulacion; es decir
de una simple importacidn o exportacion de los activos financieros detentados por los

residentes de bolivianos.
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TEST DE DIAGNOSTICO PARA HETEROSCEDASTICIDAD, AUTOCORRELACION,

ESPECIFICACION Y NORMALIDAD DEL MODELO.

a} Heterccedasticidad:

Un supuesto importante que se asume al realizar modelos es que la varianza de los
residuos o términos de perturbacion del modelo es algin numero constanie, este es el
supuesto de homoscedasticidad; la presencia de heteroscedasticidad viola este supuesto
haciendo que los coeficientes de las variables no sean eficientes, como resultado las pruebas
de los estadisticos t y F son imprecisos. A continuacion se realizan test ARCH de diagnostico

para detectar la presencia de Heteroscedasticidad.

TEST DE DIAGNOSTICO PARA HETEROSCEDASTICIAD

Test Rezago Estadistico F Probabilidad
ARCH 1 0.003180 0.955113
ARCH 2 0.426936 0.653410
ARCH 3 1.103628 0.350196
ARCH 4 0.788887 0.534451
ARCH 5 0.868553 0.504339
ARCH 6 0.929416 0.476436

Se puede conciuir observando el cuadro anterior que no se puede rechazar la
hipétesis nula de inexistencia de heteroscedasticidad al 1% de significacion incluso no se

rechaza la hipotesis nula al nivei del 25% de significacion.

b. autocorrelacion:

Otro supuesto importante al realizar modelos es aquel que supone que los residuos no

estan autocorrelacionados, es decir que &l termino de perturbacién o residuo relacionade con
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una observacién cuaiquiera nc esta infiuenciado con él terminc de perturbacion o residuo de
cualquier otra observacion. La presencia de autocorrelacién viola este supuesto dando come
resultado coeficientes ineficientes que hacen que las pruebas de los estadisticos t y F sean
imprecisas.

Como se menciono anteriormente los estadisticos Durbin-Watson y el estadistico h-
Durbin para modelos auto regresivos mostraban que no existia autocorrelacién de los
residuos en el modelo, a continuacién se utiliza el test de correlacién serial LM Breusch-

Godfrey para ftratar de corroborar el resultados de los estadisticos anteriormente

mencionados.
TEST DE DIAGNOSTICO PARA AUTOCORRELACION

Test Rezago Estadistico F Probabilidad
Breusch-Godfrey LM 1 0.300987 0.584212
Breusch-Godfrey LM 2 1.176044 0.311808
Breusch-Godfrey LM 3 0.835164 0.476953
Breusch-Godfrey LM 4 1.198943 0.314604
Breusch-Godfrey LM 5 0.980279 0.432579
Breusch-Godfrey LM 6 1.104750 0.363402

Los resultados del cuadro anterior corroboran los resultados de los estadisticos
Durbin-Watson y h-Durbin ya que al nivel de significacion del 1% e incluso al nivel de
significacion del 25% no se puede rechazar la hipbtesis nula de inexistencia de correlacion

serial de los residuos.

¢. La Especificacion del Modelo.

El supuesto de buena especificacion del modelo, es otro supuesto que se maneja en fa

modelacion de relaciones entre variables econdmicas; la omisién de variables importantes o la
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introduccidon de variables irrelevantes en el modelo hace que las conclusiones sobre la
significacion estadistica de las variables sea ermdnea, o aun siendo validas las conclusiones
los estimadores sean ineficientes, respectivamente. Por esta razén se aplica el test de RESET

de Ramsey para evaluar la especificacién del modelo:

TEST DE DIAGNOSTICO PARA ESPECIFICACION DEL MODELO

Test Estadistico F Probabilidad

Ramsey RESET (1) 1.808257 0.181077

Con los datos del anterior cuadro nos permiten afirmar que no se puede rechazar la
hipétesis nuia de correcta especificacion del modelo al nivel del 1% incluso al nivel del 15% la

afirmacién anterior es valida.

d. Normalidad de los Residuos:

La hipdtesis de normalidad de los residuos hace que los coeficientes del modelo sean
insesgados de varianza minima, es decir son coeficientes eficientes y ademas son
consistentes lo que indica que a medida que el tamaho de la muestra aumenta
indefinidamente los coeficientes o estimadores convergen a sus verdaderos valores

poblacionales.

Un test comunmente utilizado para que se verifique que la hipétesis de normalidad de
los residuos se dé en la modelacidon de relaciones econémicas es ef test de JARQUE-BERA,

cuyos resultados se muestran en el cuadro siguiente:
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TEST DE NORMALIDAD JARQUE-BERA

20
Series: Residuals
Sample 199003 200106
Qbservations 136
15 |
Mean 499E-18
_ Median 332E-0
. .- Maximum 001424
10 . Minimum 001077
o Sid. Dev. 0003973
Skewness 0226306
5 | : Kurbsis 3267863'
Jarque-Bera 1567442
Ill I I Probability 0456703
0!l NNNSSEINSIENGIENE &= 0N
0010 0000 0010 0015

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, el test nos da la posibilidad de decir
que no se puede rechazar la hipétesis nula de normalidad en los residuos o de buen

comportamiento de estos.
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ANEXO ECONOMETRICO
(B)
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PROCEDIMIENTO DE DOS ETAPAS DE COCHRANE-ORCUTT.

El procedimiento de Cochrane-Orcutt de dos etapas, se utiliza para eliminar problemas

de autocorrelacién en modelos economeétricos que tengas este tipo de problemas.

Ef procedimiento del proceso es ef siguiente:

1. Estimamos el modelo econométrico mediante el procedimiento de Minimos Cuadrados

Ordinarios (MCO) y obtenemos los residuales (4.

2. Utilizando los residuales estimados, realizamos la siguiente regresién:

a=p'a_ +v, (1)

3. Utllizando p obtenido de la ecuacidn anterior, realizamos la siguiente ecuacion

generalizada:

Y =pY ) =BA-P)+B(X, ~pX )+ @ -pd ) (2)

o Y*=p%+8% X* +e¥ ; B =p01-p") (3)

4. Como no se sabe a priori si él (p’) estimado es el mejor estimado de p, se sustituye

~ los valores de g% y % en el modelo original y obtenemos de nuevo los residuales

* %
a**,.
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5. Ahora estimese nuevamente:

®E otk
arF =prarE  +w,

asi p” es la-estimacion segunda de p.

Realicese este procedimiento hasta que las sucesivas estimaciones de p difieran en

una cantidad muy pequefia, es decir, en menos de 0.01 o 0.005.

Para el presente trabajo se realizo el procedimiento como se explico anteriormente y

los resultados fuercn los siguientes:

lteracidn o diferencia
1 -0.136091 -
2 -0.095821 0.04027
3 -0.097632 0.00181
4 -0.097442 0.00019
5 -0.097465 0.00002

El modelo se estimo utilizando el p’ estimado encontrado en la iteracién numero 5,

donde se levanto la autocorrelacién del mismo.
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ANEXO MATEMATICO.
El problema del consumidor es:

o)

[ulc Jprar

¢

Sujeto a las siguientes restricciones:

a. (1+i* -8 +(+i  —e,_ &), +y, = +s5,+i* f,+im +d, +b,

b. 8,+6,+6,+6, =1

Donde:
]

Entonces utilizando el Hamiltoniano tenemos:

1= ulcr]-’-qll(] +i*rvl Mgl)br—l +(I+ir-1 Y _'gz)dr-l +¥ —(c, +5, +i*jr_ +im, +dr +b:)]+‘I2k9a 'ng +gd’ +€b)_IJ

Las condicicnes de primer orden son:

%ru'l@]w{uv[%;{ﬂ:o (1

?ﬁ=—qlf~ql[vl[-'—"—;~f~ﬂ=o (2)
o c C

OH i ol L
o qd €L|: Z[c’cﬂ 0 (3
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oH
aq,

=(0,+60,+0,+6,)-1=0 {4}

de (2) y (3) tenemos:

de (4) tenemos:
0,+6,=1-8,-0, M?=1-8_ -8,

Siendo M’ la demanda por moneda y activos domésticos que esta definida de la siguiente
forma:

Md:f(y,%i;i*,---) W:(yses-")
Donde y = ingreso

e = lipo de cambio

[ = tasa de interés en Bs

i* = tasa de interés en $us

la participacion de los activos y liquidez en moneda extranjera esta en funcién de las tasas de
interés asi:

0, +6, = li*—G me)]l//
donde:

v = coeficiente de aversion al riesgo conformado por las demas variables de la funcion de
demanda.
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ANEXO ESTADISTICO
ANO MES poL TCN TASAS REALES DPF | DIFERENCIAL
Venta MN ] ME

1990
enero 0.854 3.00 15.18 5.48 970
febrero 0.861 3.03 16.31 5.53 10.78
marzo 0.874 3.06 17.51 577 11.74
abril | 0.872 3.09 18.23 6.08 12.15
mayo 0.864 3.12 18.91 6.24 12.67
junio 0.861 3.14 19.03 6.02 13.01
jufio 0.863 3.16 18.61 536 13.25
agosto 0.864 3.20 17.76 4 .49 13.27
septiembre 0.867 3.25 17.17 4.04 13.13
octubre 0.867 3.29 16.26 4.13 12.13
noviembre 0.871 3.33 15.45 3.92 11.62
diciembre 0.871 3.35 14.69 3.81 10.88

1991

' enero 0.889 3.44 13.46 3.61 985

febrero 0.882 3.49 12.22 3.52 8.70
marzo 0.887 3.50 10.93 287 8.06
abril 0.888 3.53 9.68 229 7.39
mayo 0.891 3.55 8.40 1.45 6.95
junio 0.895 3.56 7.48 0.94 6.54
julio 0.890 3.59 8.82 0.55 6.27
agosto 0.887 3.61 6.15 0.71 5.44
septiembre 0.884 3.65 537 0.66 471
octubre 0.885 367 492 0.14 478
noviembre 0.887 369 4.68 0.11 4.57
diciembre 0.895 3.73 4.50 0.33 417

1992 _
enero 0.897 3.74 487 1.18 3.69
febrero 0.895 3.77 5.05 1.58 3.47
marzo 0.895 3.79 5.23 263 2.60
abril 0.895 3.81 548 2.97 2.51
mayo 0.894 3.84 577 3.89 1.88
junio 0.891 387 6.02 449 1.53
julio 0.896 3.91 6.23 5.25 0.98
agosto 0.902 3.95 6.59 5.66 0.93
septiembre 0.906 3.99 7.04 6.25 0.79
octubre 0.914 4.02 7.38 6.99 0.39
noviembre 0.914 4.04 7.62 7.51 0.11
diciembre 0.922 408 792 8.14 -0.52

1993
enero 0.924 4.10 8.08 8.32 -0.24
febrero 0.919 413 8.56 9.10 -0.54
marzo 0.925 4.16 915 8.45 -0.30
abril 0.921 4.19 9.75 9.95 -0.20
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mayo 0.922 4.21 10.36 10.47 -0.11
junio 0.925 425 10.89 10.86 0.03
julio 0.931 428 11.36 11.12 0.24
agosto 0.932 430 11.60 11.26 0.34
|septiembre 0.934 433 11.68 11.18 0.50
octubre 0.936 437 11.68 11.28 0.40
noviembre 0.932 4 41 11.69 11.22 0.47
diciembre 0.938 4.46 11.60 1.05 0.55
1994 i
enero 0.934 448 11.55 11.03 0.52
febrero 0.932 452 11.42 10.63 0.79
marzo 0.937 4 56 11.28 10.33 0.95
abril 0.942 4.58 11.06 10.16 0.90
mayo 0.938 4861 10.85 9.85 1.00
junio 0.936 4,65 10.72 9.84 0.88
julio 0.929 463 10.57 9.69 0.88
agosto 0.931 4,66 10.56 9.62 0.94
septiembre 0.933 465 10.61 9.54 1.07
octubre 0.929 466 10.56 9.30 1.26
noviembre 0.925 4868 10.29 9.00 1.29
diciembre 0.926 468 10.01 B.78 1.23
1995
enero 0.924 471 9.62 8.33 1.29
febrero 0.927 470 9.15 8.03 112
marzo 0.928 474 8.49 7.94 0.55
abril 0.931 474 7.77 7.70 0.07
mayo 0.932 475 7.05 7.44 -0.39
junio 0.933 478 6.27 6.74 -0.47
julio 0.926 479 566 6.63 -0.97
agosto 0.929 482 512 6.68 -1.56
septiembre 0.931 484 463 6.77 -2.14
octubre 0.925 486 4.25 6.82 -2.57
noviembre 0.925 4.90 402 6.81 -279
diciembre 0.926 494 3.72 6.90 -3.18
1956
enero 0.925 498 3.45 6.78 -3.33
febrero 0.922 4,99 3.03 6.54 -3.51
marzo 0.926 5.01 2.83 6.21 -3.38
abril 0.924 5.05 2.88 6.1 -3.23
mayo 0.929 5.07 3.02 6.02 -3.00
junio 0.931 5.07 3.13 6.14 -3.01
julio 0.931 511 3.09 5.79 -2.70
agosto 0.931 513 295 5.31 -2.36
septiembre 0.929 5.15 2.80 478 -1.98
octubre 0.932 519 2.87 4.586 -1.69
noviembre 0.924 517 3.00 458 -1.58
diciembre 0.624 5.19 3.28 460 -1.32




Dolartzacion en Bolivia

&1

1997
enero 0.924 5.21 3.68 4.90 -1.22
febrero 0.923 522 4.43 555 -1.12
marzo 0.921 523 5.08 6.17 -1.09
abril 0.922 523 5.46 6.52 -1.06
mayo 0.920 522 5.65 6.91 -1.26
junio 0.920 5.23 5.84 7.14 -1.30
julio 0.910 5.24 6.07 7.44 -1.37
agesto 0.912 5.26 6.35 7.80 -1.45
septiembre 0.910 5.28 6.71 834 -1.63
octubre 0.915 5.30 6.82 8.64 -1.82
noviembre 0.914 533 6.96 892 -1.96
diciembre 0.922 535 6.84 8.80 -1.96
1998
enero 0.923 538 6.47 8.48 -2.01
febrero 0.921 540 5.88 7.88 -2.00
marzo 0.927 544 5.33 7.24 -1.91
abril 0.929 547 496 6.79 -1.83
mayo 0.929 549 4.80 6.23 -1.43
junio 0.928 5.51 475 5.91 -1.16
julio 0.930 553 482 5.66 -0.84
agosto 0.926 555 4 92 5.46 -0.54
septiembre 0.927 557 4.84 5.00 -0.16
octubre 0.925 5.59 4.76 4.64 0.12
noviembre 0.926 5.61 4.64 421 043
diciembre 0.932 5.64 5.00 431 0.69
1993
enero 0.934 566 562 472 0.90
febrero 0.933 5.68 6.33 505 1.28
marzo 0.934 571 7.09 5.52 1.57
abril 0.937 574 7.84 6.08 1.76
mayo 0.937 577 857 664 1.93
junio 0.941 5.80 9.20 7.20 2.00
julio 0.940 5.84 9.76 7.60 2.16
agosto 0.941 5.87 10.26 7.92 234
septiembre 0.941 5.91 10.78 8.34 2.44
octubre 0.940 594 11.38 8.76 262
noviembre 0.941 597 11.98 9.26 272
diciembre 0.936 599 12.22 9.31 2.91
2000
enero 0.938 6.01 12.28 9.08 3.20
febrero 0.937 6.04 12.30 8.94 3.36
marzo 0.938 6.08 12.16 8.63 3.53
abril 0.940 6.11 11.84 8.09 3.39
mayo 0.938 6.14 11.58 7.67 3.91
junio 0.943 6.17 11.34 7.24 4.00
julio 0.938 6.20 11.01 7.04 3.97
agosto 0.940 6.23 10.71 674 3.97




Dolarizacion en Bolivia

septiembre 0.939 6.27 10.32 6.48 3.84
octubre 0.944 6.30 9.85 6.02 3.83
noviembre 0.943 6.33 9.61 5.79 3.82
diciembre 0.936 6.37 9.50 5.70 3.80
2001
enero 0.941 6.41 9.36 5.72 3.64
febrero 0.933 6.44 0.28 5.79 3.49
marzo 0.938 6.47 9.35 6.01 3.34
abril 0.942 6.50 9.59 6.41 3.18
mayo 0.943 6.53 9.60 6.62 2.98
junio 0.945 6.58 9.56 6.59 2.97

Fuente: Banco Central de Bolivia
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