UNIVERSIDAD MAYOR DE SAN ANDRES

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS
CARRERA DE ECONOMIA

TESIS DE GRADO:

“NIVEL OPTIMO DE RESERVAS INTERNACIONALES NE-
TAS MEDIDA REFERENCIAL PARA LA POLITICA MONE-

TARIA EN BOLIVIA
PERIODO 2000-2011”

POSTULANTE : ANDREA SUSANA CHAMBI HUAYLLANI
DOCENTE TUTOR : Lic. JULIO VIVEROS BURGOS
DOCENTE RELATOR : Lic. JUAN CARLOS CARRANZA CARPIO

LA PAZ - BOLIVIA
2013




El presente trabajo se la dedico a mis padres
Florencio y Vitalia por apoyarme siempre.



AGRADECIMIENTOS

Agradezco al plantel docente de la carrera de Economia, por su guia y ense-

flanza en mi formacion profesional.

Agradezco a mi tutor Lic. Julio Viveros Burgos, por brindarme su amistad, gu-

ia y consejos que me ayudaron en la elaboracion del presente trabajo.

Agradezco a mi relator Lic. Juan Carlos Carranza, por todas las sugerencias

para mejorar la tesis.

Agradezco a mis padres por las palabras de aliento, a mis hermanos y amigos
por todo su apoyo incondicional.



NIVEL OPTIMO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS MEDIDA REFE-

RENCIAL PARA LA POLITICA MONETARIA EN BOLIVIA PERIODO
2000-2011
INDICE
RESUMEN. ...ttt ettt e ettt ettt e ettt e e e be e e e et bb e e e e be e e e e enbeas 0
CAPITULO |
ASPECTOS REFERENCIAL DE LA INVESTIGACION
LIANTECEDENTES. ... ot 1
1.2DESCRIPCION DEL TEMA . . . e e e 2
1.3JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION. ... 3
1.4PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA. ... .ot 4
1.50BJETIVOS
1.5.1 ODJEtiVo GENEIAL .. ... 4
1.5.2 Objetivos ESPECITICOS. ... .uieiiiiii i
L OHIP O T ESIS. ..o e
1.7DETERMINACION DE VARIABLES. ... .o
1.7.1 Variables INdependientes. ... ....co.ouieiiiiii i 5
1.7.2 Variable Dependiente. ... ....ouiiiuiii i
1.7.3 Operacionalizacion de las variables...............oooiiiiiiiiii, 5
1.8ASPECTOS DELIMITATIVOS. .. e
1.8.1 Delimitacion Temporal.........ccoiiriiiiii e 6
1.8.2 Delimitacion Espacial.........c.ccooviiiiiiii i 6
1.9ESTRATEGIAS DELIMITATIVAS . ...t 6
a) Organizacion previa de la investigacion ............c.coooviiiiiiiiiiiiien 7
b) Desarrollo integral de la investigacion ..............cccoeviiiiiiiiiii i, 7
108 T R Y/ =T o o o

1.9.2 Fuentes de Informacion y su procedimiento .................cocevvvevvvvnnnn.




CAPITULO Il

MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL
2.1 POLITICA MONETARIA SEGUN ENFOQUE MONETARISTA

2.1.1 Politica monetaria segun el enfoque monetarista......................cc...e. 9

2.1.2 Teoria econdmica internacional y las reservas internacionales........ 10
2.2 BANCO CENTRAL DE BOLIVIAY LA POLITICA MONETARIA

2.2.1 Objetivo de la politica monetaria............c.cooeiiiiiiiii i, 12

2.3 MARCO NORMATIVO DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

2.3.1 Laley 1670 del Banco Central de Bolivia y Resolucion del Directorio N°

183 20T e 13

2.4 MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS. ... iiiiiirererenee e 14

2.4.1 Objetivos especificos del Ministerio de Economia y Finanzas ......... 14
CAPITULO Il

LAS RESERVAS INTERNACIONALES Y EL MODELO DE DEMANDA DE RESER-

VAS
3.1 COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA BOLIVIANA EN RELACION AL
SECTOR EXTERNO .ciiiiiiiiiiietiiei i vis i s s i s snnn s snansannsnnn s sasannsnnns 15
3.1.1 Comportamiento del mercado nacional................cccoiiiiiiiiieinenn.. 18
3.1.2 Depositos del sector financiero............cocevviiiiii i 19
3.1.3 Deuda externay deudainterna..............ccooviiiiiiiiiiiia 20
3.2 MODELO DE DEMANDA DE RESERVAS Y SU APLICACION.............. 21

3.2.1. Aplicacion del modelo en el caso boliviano....................cccoeeiinne. 26




CAPITULO IV

MODELO ECONOMETRICO

4.1 DETERMINACION DEL MODELO ECONOMETRICO.....c.ccevvurriennrnnnns 36
4.1.1Variable dependiente.........o.ouiiii i 36
4.1.2Variables independientes. .........cooiiiiiii e 36
4.1.3Variable eStOCASHCA. .......oveiie i 36

4.2 ESTIMACION DEL MODELO E INTERPRETACION ECONOMICA......... 38
4.2.1DescripCion y EXpliCaCiON. ..o 39

a) Descripcion del resultado economeétrico...........cccovveeeiiiinnnn.. 39
b) Explicacion del resultado econométrico................ceeeieiiiininn.. 40
CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CON CLUSIONES. ..o 41
RECOMENDACIONES. ... . e 42
BIBLIOGRAFI A . . 43

AN X O S . 45




INDICE DE CUADROS

& Cuadro N° 1: Asociacion de variables..............coiiiiiiiiiiiiieen, 6
& Cuadro N° 2: Servicioaladeuda ...........ccooviiiiiiiiii e, 29
& Cuadro N° 3: Calculo del nivel optimo de Reservas Internacionales......... 30
& Cuadro N° 4: Cuadro econométrico central..............c.coooiiiiiiiiiiiiiinnenn, 38
Anexos

& Cuadro N° 1: Reserva Internacionales............cooeveiiiiiiiiiiiiiiiieieieens 47
& Cuadro N° 2: indice de Precios al Consumidor..................coceeeeeereveennnn.. 48
& Cuadro N° 3: Tipo de Cambio (compra- venta)............cccoevviiieineiieneannannn. 49
& Cuadro N° 4: Analisis de las Reservas Internacionales y el Encaje Legal......... 50
& Cuadro N°5: Deuda externa e interna............oooeeieiiiiiiiiiei i eieeeaee 50
& Cuadro N° 5.1: Servicio de Capital: Deuda Interna.....................ccooeiinien 53
& Cuadro N° 5.2: Servicio de Interés: Deuda Interna...................cooiiinil, 54
& Cuadro N° 6: Balanza de Pagos..........coieiiiiiiiiiic e 51
& Cuadro N° 7: Balanza Comercial...........ccoeiiiiiiiiiii i 55
& Cuadro N° 8: Balanza Cambiaria.............coooiiiiiiii e, 56
& Cuadro N° 9: Total depdsitos en ddélares y bolivianos.................ccceeeeeenin. 57
& CuadroN°9.1: Tasade EncajelLegal............ccooiiiiiiiiiiii, 57
& Cuadro N° 10: Calculo del riesgo de la corrida cambiaria......................... 60
& Cuadro N° 11: Calculo del riesgo de corrida bancaria...............cccccevenenn.n. 60
& Cuadro N° 12: Calculo del riesgo de incumplimiento.................cc.ooee ooent. 61
& Cuadro N° 13: Calculo del nivel optimo de reservas internacionales........... 62
& Cuadro N° 14: Calculo del nivel optimo de reservas internacionales en datos

P P P P

tMESTrales. . ... 63
Cuadro N° 15: Cuadro ECONOMEtriCOo........ccoiviiiiiiiiii e 65
Cuadro N° 16: Cuadro de Heterocedasticidad...............cccoeeveieieieieinnnnnnn. 67
Cuadro N° 17: Cuadro de COrrelacion............coveieieiiiiii i, 68
Cuadro N° 18: Medicién de distribucion normal..................ccooiiin. . 69
Cuadro N° 19: Distribucion normal individual.................coooiinn. 70

Cuadro N° 20: Estadistico de ReSidUOS. ......ccueeiiiiiiie e, 71



& Cuadro N° 21: Estadistico Breush-Godfrey............cocooviiiiiiiiiiiiis 71

% Cuadro N° 22: Matriz de correlacion..............eeee e 72
& Cuadro N° 23: Estimacion del vector de auto regresion.................cccooueeeee 72
&% Cuadro N° 24: Estimador de RaizUnitaria.............covoeeeeeeieeeeeiann 73

& Cuadro N° 25: Estimador Pairwise Granger Causality Test......................... 75



INDICE DE GRAFICOS

* Grafico N° 1: Comparacion regional ratio RIN/PIB...............cccoiiiiininne. 15
* Grafico N° 2: Reservas Internacionales ............cccoiviiiiiiiiiii, 16
* Grafico N° 3: Variacion porcentual de las RIN..............cooooiiiiiiiinns. 16
* Grafico N° 4. Balanza de Pagos.............cccccvvvininnne. iyt 17
* Grafico N° 5: indice de Precios al Consumidor (IPC)...........ccccevueeuneeenn... 18
* Grafico N° 6: Depdésitos en Bancos Comerciales en dblares y bs.................... 19
* Grafico N° 7: Deuda externe y deuda interna............ccccooviiiiieiiiinnnnnnnnn. 20
* Grafico N° 8: Nivel optimo de Reservas Internacionales............................ 30
* Grafico N° 9: Zona del Nivel optimo de Reservas Internacionales............ 31
* Grafico N° 10: Nivel optimo de Reservas Internacionales (trimestral)......... 32
* Grafico N° 11: Riesgo de Corrida Cambiaria.............c.c.coooiiiiiiiinnnn.n. 33
* Grafico N° 12: Riesgo de Crisis Bancaria.............cccoooiiiiiiii i, 34
* Grafico N° 13: Riesgo de incumplimiento aladeuda............................. 34
* Grafico N° 14: Resultado de laregresion............ccoooviiiiiiiiiiiiiiiien, 39
Anexos
* Grafico N° 1: Grafica de distribucion para hipotesis...........c.cooevviienann.. 74
* Grafico N° 2: Grafica de variables individual.....................cconi. 76

* Grafico N° 3: Grafica de variables en conjunto.................c.cooviiiiiinnnn. 76



RESUMEN
Las Reservas Internacionales Netas, es una variable contable de la Balanza de Pa-
gos, y funciona como indicador econémico por dos motivos: el transaccional y el de
precaucion, también sirve para garantizar los créditos para proyectos sociales y es-
tabilizar el boliviano en relacion al ddlar.
La politica monetaria se define como un instrumento de la macroeconomia, y sus
principales objetivos son: tener un alto nivel de crecimiento, bajo desempleo y pre-
cios estables.
En los Ultimos afios las reservas se incrementaron, y nos lleva a preguntarnos, si
Determinar el nivel 6ptimo de Reservas Internacionales resulta un indicador necesa-
rio que ayude a obtener la estabilidad econdmica. Por lo tanto el objetivo, es aplicar
el modelo de Demanda de Reservas Internacionales, y definir si los resultados son
coherentes para la realidad economica del pais.
La hipétesis que se plantea es: Establecer un nivel 6ptimo de reservas internaciona-
les puede ayudar a alcanzar la estabilidad de los precios en el mercado, mediante la
intervencion de la politica monetaria que permita prevenir y cubrir los desequilibrios
monetarios y financieros.
Mediante la Ley N° 1670, el Banco Central de Bolivia (BCB), tiene el objetivo final de
tener “La estabilidad de precios”, y mediante la Resolucion de Directorio N°
163/2011, que es el reglamento de las reservas internacionales, se norma la adminis-
tracion y manejo de las mismas, en coordinacion con el Ministerio de Economia y
Finanzas. Ambas normas explican la forma de manejar nuestros recursos y la forma
del manejo para mejorar nuestra economia.
Las reservas internacionales segun Krugman y Ostfeld en su libro de economia in-
ternacional, es un amortiguador para apaliar las crisis externas y su principal funcién
es mantener estable la cantidad de dinero en el mercado y mejorar nuestra condicion

en un contexto nacional como internacional.



El modelo de Demanda de Reservas Internacionales, es de utilidad para cubrir tres
tipos de riesgos que son: la corrida cambiaria, corrida bancaria y corrida contra la
deuda publica, con el mismo se mide el nivel éptimo de reservas internacionales, que
funciona como auto-seguro ante cualquier de estas tres eventualidades.
Determinamos segun el modelo que las reservas internacionales estan en funcién a
la base monetaria, los depdésitos en délares, reservas en los bancos comerciales y el
servicio a la deuda externa e interna.

Con la aplicacion del modelo se muestra el siguiente ejemplo para el afio 2011, las
Reservas Internacionales, es de 12,08 millones de dolares, revisando antecedentes
histéricos tenemos como coeficientes tenemos un 25% para la riesgo cambiario, el
15% para la riesgo de corrida bancaria y se toman el dato de servicio a la deuda ex-
terna e interna para el riesgo de incumplimiento, obteniendo como resultado, 5,04 mil
millones de ddlares en Reservas Internacionales, para cubrir los riesgos.

Observando el resultado y comparando con la realidad, el resultado es coherente,
tenemos un nivel alto de reservas internacionales, pero también nuestra deuda in-
terna crecié en comparacion a la deuda externa, el tema financiero es mas estable
por las politicas y la supervision de la Autoridad de Supervision del Sistema Financie-
ro (ASFI).

Tener un indicador de Nivel Optimo de Reservas Internacionales, ayuda en la formu-
lacién de la politica monetaria para proveer y prevenir los riesgos ya mencionados y

tener una administracion eficiente.






CAPITULO |
ASPECTOS REFERENCIALES DE LA INVESTIGACION
1.1 ANTECEDENTES

Las reservas internacionales se constituyen en una variable contable de la balanza
de pagos, la funcién principal es propiciar la continuidad de los pagos internaciona-
les. La administracion se encuentra en manos de la autoridad monetaria, con el
propésito de efectuar inversiones en beneficio de la economia. Las reservas tuvieron
un proceso de constitucion primero en oro, luego se han ido diversificando en mone-

das convertibles y otros activos externos.

Es importante sefalar que, “El analisis del nivel de Reservas Internacionales que de-
be mantener un Banco Central empez6 a tener relevancia recién en la década del
60’, debido a los desequilibrios externos que se producian en las economias y se
empezd a tratar de implementar un método para calcular el nivel de reservas que

fuera el 6ptimo para cubrir aquellos desequilibrios” *.

En Bolivia el afio 1970, en el Banco Central de Bolivia (BCB) se elaboro un modelo
de determinacion de oferta y demanda del pais por divisas, en base a las variables
de depositos (a plazo y cuenta corriente), encaje legal, crédito neto al sector publico,
reservas internacionales netas del sistema bancario, el comportamiento del tipo de
cambio, nivel de precios y el producto interno bruto real, con el proposito de medir el
nivel 6ptimo?.

En los afios 1982-1985 en el pais, se da la hiperinflacion debido a que habia escases
de divisas, existiendo un incremento del tipo de cambio de la calle que fue una razén

por la que hubo un crecimiento de los precios®. Y cuando el sector publico financia su

! lllanes Javier, Nivel Optimo de Reservas Internacionales en Uruguay, Introduccién, 1998.

2 Bustos Bretel Luis, Revista Econdmica, Modelo de Oferta Monetaria, BCB, 1979.

® Historia Monetaria Contemporanea de Bolivia, BCB, 2005. Esto se manifiesta en el incremento de precios de productos
importados y que los mismos no se vendian en bolivianos, sino en ddlares. Existiendo un incremento de flujo de capitales
por endeudamiento externo y se tuvo un endurecimiento de las condiciones de financiamiento externo reflejada en el pago
de intereses que el sector publico tuvo que afrontar.



déficit con Créditos del Banco Central bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la mis-
ma produjo una caida de las Reservas Internacionales”.

La decision de tener un nivel 6ptimo de reservas internacionales, se justifica en la
necesidad de contar con el grado adecuado de liquidez, que permita enfrentar des-

equilibrios externos 6 especulaciones.

Para demostrar una mejor administracion de reservas internacionales, el gobierno y
la autoridad monetaria de Bolivia, en abril de 2012, toman la decision de crear el
Fondo para la Revoluciéon Industrial Productiva — FINPRO®, disponiendo de 1.200
millones de ddlares de reservas internacionales como base, y las mismas se canali-

cen, como inversion para el sector productivo.

1.2 DESCRIPCION DEL TEMA

Las Reservas Internacionales en Bolivia, es sinénimo de ahorro nacional®, que se ha
tenido a lo largo de la historia econdmica y en estos ultimos afios han llegado a nive-
les altos en comparacion a periodos anteriores, la importancia que tiene, se debe a
gue la misma sirve de indicador para la politica cambiaria, politica monetaria y politi-
ca fiscal, en distinto grado y medida.

En palabras simples, sirve de garantia para una estabilidad econémica que pueda
cumplir con los distintos préstamos del gobierno central, departamental y municipal,
para llevar adelante los distintos proyectos en beneficio de la poblacion, asi como
para estabilizar la moneda nacional en relacion al dolar y otras monedas.

Donde las divisas y los valores externos mantenidos por el publico, bancos y otras
organizaciones, no estan tomados en cuenta, en la definicion de las tenencias de
reservas internacionales que tiene dos funciones principales, los motivos de transac-

cion y la precaucion:

* Historia Monetaria Contemporanea de Bolivia, BCB, 2005, pag. 233: Equivalente a la diferencia entre el creci-
miento del crédito otorgado por el Banco Central y el crecimiento de la demanda de dinero por parte del publi-
co.

> Ver la Ley N2 232, en Anexos, pag. 58.

® De Gregorio José, Macroeconomia: teoria y politica, ed. 2007, pag. 35, el Ahorro (nacional bruto) es el ingreso
(nacional bruto) no consumido...si al ahorro nacional le agregamos el ahorro externo, llegamos al ahorro total.
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a) Motivo transaccional, permite disponer de recursos en divisas para cubrir
los pagos exteriores por concepto de deuda y las importaciones de bienes y
servicios.

b) Motivo precaucién, permite disponer de recursos en divisas para atender
circunstancias eventuales de salidas 6 fugas de capitales que pueda pade-
cer una economia por ataques especulativos (para defender el tipo de cam-

bio y fluctuaciones de la misma, que ayuda a la desestabilizacién).

“Las reservas internacionales de un pais corresponden a los activos externos que
estan a disposicion inmediata y bajo el control de la autoridad monetaria para el fi-
nanciamiento de desequilibrios en la balanza de pagos, para regular indirectamente
la magnitud de los mismos mediante la intervencién en los mercados de cambio a fin
de influir en tipo de cambio y otros cambios” ’.
En lo cuantitativo, la forma bajo las cuales se determina y mantiene un stock de re-
servas de un pais, también se debe considerar la tasa de crecimiento de las Reser-
vas Internacionales Netas (RIN),
La autoridad monetaria y el gobierno son los que deciden las politicas econdmicas,
donde se considera tener un nivel necesario, un nivel adecuado 6 llegar a tener un
nivel optimo de reservas internacionales, que seria la opcidbn mas atractiva, a la que
debe aspirarse, y lograr tener un buen indicador para plantear la politica monetaria al
igual que la politica cambiaria.

1.3 JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

El Ministerio de Economia y Finanzas en los Ultimos afios ha considerado que un alto
nivel de reservas internacionales es resultado de un buen manejo de la economia;
por lo que es importante conocer si es este nivel de reservas internacionales, es sufi-
ciente o sera necesario determinar el nivel optimo de las reservas internacionales
gue sirva de indicador que ayude a conseguir la estabilidad econémica, ya que existe

un incremento de precios en el mercado, debido a la especulacién por escases de

7 . . o . .
Fondo Monetario Internacional (FMI) establece el concepto basico de reservas internacionales.
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productos de la canasta familiar ( por problemas climéticos, exportaciones e importa-

ciones, y otros).

1.4 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La deficiente aplicacion de politicas para lograr la estabilidad del nivel de precios, es
un problema que afecta a nuestra economia, y lograr alcanzar una eficiente politica
monetaria es un desafio, que depende de indicadores. Al tener un alto nivel de Re-
servas Internacionales, el propésito es determinar el nivel 6ptimo de Reservas Inter-
nacionales y demostrar si es un indicador necesario para emitir una politica moneta-

ria en favor de la poblacion.
1.5 OBJETIVOS

1.5.1 Objetivo General

Aplicar el modelo de Demanda de Reservas Internacionales para hallar el nivel opti-
mo, demostrar su validez para el andlisis del problema y establecer la coherencia del
mismo con nuestra realidad.
1.5.2 Objetivos Especificos
- Analizar y evaluar la trayectoria de las reservas internacionales en el periodo
de 2000 -2011.
- Analizar el modelo elegido, para medir el nivel éptimo de acuerdo a la carac-
teristica econdmica del pais.
- Revisar la normativa correspondiente al tema.
- Analizar las variables relacionadas al modelo propuesto en el tiempo dado.
- Analizar de manera comparativa la evolucion de las Reservas Internacionales

Netas (RIN) en el panorama internacional con otros paises de la region.
1.6 HIPOTESIS
“Establecer un nivel optimo de reservas internacionales puede ayudar a alcanzar la

estabilidad de los precios en el mercado, mediante la intervencién de la politica mo-

netaria que permita prevenir y cubrir los desequilibrios monetarios y financieros”.



1.7 DETERMINACION DE VARIABLES

La hipotesis que se plantea, nos permite clasificar las Reservas Internacionales como
variable dependiente y cuatro variables independientes, cada una de ellas sefaladas
de forma importante para el mismo modelo que nos permita una mayor capacidad de
explicacion de los resultados.

1.7.1Variable Dependiente

Reservas Internacionales Netas (RIN)

1.7.2Variables Independientes
» La Base Monetaria (BM).
» Los Depositos en délares (DMX).
» Reservas de los Bancos Comerciales (RBC).

» Servicio de la Deuda Externa y Deuda Interna (SDEI)

1.7.3Operacionalizacion de las variables

Referida a la funcién y tipo de relacion existente de la variable dependiente respectos
de las variables independientes, conforme al problema, objetivos e hipétesis que se
formularon en el trabajo. De esta manera podemos establecer una expresion ma-
tematica de la siguiente forma:

RIN = f(BM, DMX, RBC, SDEI)
El tipo de relacion determinada por la formulacion de la hipétesis, de la variable de-

pendiente y las variables independientes ya sefialada, en los cuatro distintos ambi-
tos, en la parte cambiaria esta la base monetaria (BM), relacionada con la cantidad
de dinero que circula en el mercado.

Los depdsitos en moneda extrajera (DMX), son las cantidades de ahorros en délares
y nhos da cuenta de la participacion de esta en los depdsitos en moneda extranjera,
como la moneda mas confiable para la poblacion. Las reservas de los bancos co-
merciales (RBC) son un auto seguro que tienen los bancos comerciales con respecto
a los depdsitos y créditos que otorgan a la poblacion.
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El servicio de la deuda externa y deuda interna (SDEI), estdn constituidos por los
pagos para reembolsar el principal préstamo y abonar los intereses y las comisiones

correspondientes, en moneda extranjera que se realiza al acuerdo firmado.

Cuadro N21
ASOCIACION DE VARIABLES
Variable dependiente
(efecto) .
Reservas Internacionales

Variables independientes (causa) Netas (RIN)

Base Monetaria Efecto negativo
Depositos en moneda extranjera Efecto positivo
Reservas de los bancos comerciales Efecto positivo
servicio a la deuda externa e interna Efecto negativo

1.8 ASPECTOS DELIMITATIVOS

Para obtener un trabajo de investigacion eficiente, debemos delimitar el tema de for-
ma temporal y espacial, que corresponden los aspectos metodoldgicos en el proce-
dimiento de llegar a cumplir con los objetivos propuestos en el inicio.

1.8.1Delimitacion Temporal

El trabajo de investigacion de la tesis comprende el periodo 2000 — 2011, tomando
en cuenta sub periodos que permiten un mejor analisis del trabajo.

1.8.2Delimitacion Espacial

La delimitacion espacial sera a nivel nacional (Bolivia), considerando se estudiara la
parte juridica de la constitucién politica del estado (CPE), Ley del Banco Central de
Bolivia N° 1670, reglamento de la administracion de reservas internacionales
N°163/2011.

1.9 ESTRATEGIAS DELIMITATIVAS

Para este tipo de investigacion es conveniente en la primera fase, el uso del método
cuantitativo, que permite el planteamiento de un estudio delimitado, concreto, asi

como la recoleccion de datos numéricos de las variables que se estudia y analizarlos



mediante procesos estadisticos. Donde la metodologia representa la manera de or-
ganizar la investigacion, por consiguiente se puede presentar de la siguiente manera:

c) Organizacion previa de lainvestigacion

Es la referencia es la conformacién del trabajo; desde el titulo, el capitulo de inicio,
los que conforman el cuerpo de investigacion, hasta las conclusiones.

Capitulo I: Compuesto por el planteamiento de la investigacion, que contiene princi-
palmente el aspecto justificativo, el problema, los objetivos, la hipétesis, entre otros.
Capitulo Il: En este capitulo encontramos las consideraciones tedéricas y de concep-
tualizacion, que constituye el principal sustento para el trabajo de investigacion.
Capitulo I1I: Tenemos el desarrollo del trabajo de investigacion, donde se encuentra la
descripcion, analisis de las distintas variables, que nos muestran el comportamiento
de la economia mediante las Reservas Internacionales Netas (RIN), las Base Mone-
taria (BM), Depositos en moneda extranjera en el sistema bancario (DMX), las Re-
servas de los Bancos Comerciales (RBC), y el Servicio de la Deuda Externa y Deuda
Interna (SDEI).

Capitulo 1V: Se realiza la verificacion de la hipétesis, mediante el modelo econométri-
co de la variable dependiente y las variables independientes.

Capitulo V: Aqui se exponen la conclusion de la investigacion, presentando de forma
precisa la conclusién general y conclusiones especificas resultado del trabajo de in-
vestigacion.

d) Desarrollo integral de la investigacion

Se refiere a la organizacion de desarrollo del trabajo, definiendo las delimitaciones y
criterios que responderan a los objetivos planeados, mostrando los pasos sucesivos
de la investigacion:

1) Proyecto de investigacion.

2) Elaboracion del marco tedrico.

3) Desarrollo del trabajo de investigacion.

4) Conclusion del trabajo de investigacion.



Considerando el punto tres, que constituye la esencia del trabajo, que se lo realiza de

forma minuciosa a los objetivos que se formularon, tomando en cuenta el punto cua-

tro para la comprobacién de la hipotesis planteada en el presente trabajo.
1.9.1Método

El método de investigacion para realizar la tesis, se empleara el método Deductivo —
Descriptivo - Explicativo.
v’ Investigacién deductiva: consiste en el estudio del marco teérico elegido para

sacar las premisas, supuestos y definiciones, posteriormente constatar

haciendo un analisis de datos estadisticos.

v Investigacién descriptiva: Para identificar las caracteristicas, propiedades de la

evaluacion de las reservas internacionales, y demas variables.

v Investigacién explicativa: Para explicar los resultados de la evaluacién de la

relacion de las variables y su manejo para efectuar las politicas monetarias.

1.9.2Fuentes de Informacion y su procedimiento

La informacioén es extraida de los boletines informativos del BCB, revista de adminis-
tracion de reservas internacionales, estadisticas del Ministerio de Economia y Finan-

zas y textos de la literatura econdmica para la conceptualizacion de la tesis.



CAPITULO Il
MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL
2.5 POLITICA MONETARIA SEGUN EL ENFOQUE MONETARISTA

La politica monetaria es un instrumento de la macroeconomia®, esta dirigida por el
gobierno y la autoridad monetaria, mediante la administracion de la oferta de dinero,
el crédito y el sistema bancario, que en coordinacién con la politica fiscal, denota so-
bre los impuestos y el gasto publico. Donde los principales objetivos en comun de
los paises, es tener un alto nivel de crecimiento, bajo desempleo y precios estables.

Si hablamos de teoria monetaria, consideramos a Milton Friedman®, que es uno de
los principales representantes del enfoque monetarista, analiza el papel de dinero en
una sociedad capitalista, donde considera que el gobierno no debe intervenir en el
sistema econdmico, solo debe hacerlo para proveer la cantidad necesaria de dinero,
y que la inflacion se da porque hay mas dinero en circulacion del que deberia haber
de acuerdo a las reservas que tienen los Bancos Centrales® que tienen importancia
especial, debido a que administran los flujos de reservas, los tipos de cambio y vigi-

lan en desarrollo financiero internacional.

De acuerdo a lo expuesto, observamos en nuestro caso, en el periodo 2000 al 2005
si bien el Estado no intervenia directamente en dificultades de las empresas, era
porque la mayoria de ellas estaban capitalizadas, del 2006 al 2011, la politica del
Estado fue de nacionalizacion, por lo tanto existe una intervencion directa y la vigi-
lancia econdémica se la realiza mediante el ministerio de Economia y Finanzas entre

otras instituciones (ASFI, Impuestos Nacionales, etc.).

8 , . , . P

Samuelson Paul, Economia, 18va ed., pag. 394, 395. La macroeconomia es el estudio de los agregados econo-
micos...entender cémo funciona la economia y obtener recomendaciones de la politica econdmica...que ha
estado ligado con sus implicancias de politicas.

% Friedman Milton, Ensayos de Economia Politica, pag 131-137. Argumenta “Las reservas monetarias no han sido utilizados
tradicionalmente como el método de ajuste a los cambios de las condiciones externas, sino como un procedimiento de
choque para absorber cambios esperados en los precios o ingresos interno...Tener un nivel adecuado, puede permitir que
las tendencias hacia el déficit o el superavit, produzcan ese déficit/superavit en transacciones diferentes de la autoridad
monetaria (fondo de estabilizacion), sin que haga falta modificar los tipos de cambio, precios, rentas interiores o los contro-
les directos, puesto que la autoridad monetaria puede suministrar las divisas requeridas”(1929-1933).

10 Samuelson Paul, Economia, 18va ed. Debido a perturbaciones internacionales los bancos centrales tienen el poder de
contrarrestar cualquier cambio en las reservas, en ultima instancias la oferta monetaria esta determinada por las politicas
de la autoridad monetaria, asi como determina el nivel de reservas y tasas de interés a corto plazo.
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2.5.1 Teoria Econdmicay las Reservas Internacionales

La teoria monetarista expuso su planteamiento sobre la economia, pero existen otros
modelos que explican mejor el comportamiento econdémico, como el modelo de la IS-
LM, para una economia cerrada , que plantea Keynes, y considera tres ideas que es
la incertidumbre en la economia, el desempleo y la participacion del estado en la
economia para mantener el pleno empleo.

Partiendo del modelo IS-LM para una economia abierta, tenemos al modelo Mundell
Fleming, donde se observa la participacion del régimen cambiario, y que la misma es
la base para las finanzas internacionales, aqui nos indica que la autoridad monetaria
fija la cantidad de dinero, y la existencia del uso de canales de transmision, en una
economia cerrada era la tasa de interés y en una economia abierta es el tipo de

cambio, que influye en la balanza comercial™*

, Y en conjunto con la balanza de pagos
son reflejo de las transacciones internacionales.

El modelo de Demanda de Reservas, toma como base la teoria de economia inter-
nacional de Paul Krugman y Maurice Obstfeld'?, para examinar las variables conside-
radas para hallar el Nivel Optimo de Reservas Internacionales.

En el capitulo de contabilidad nacional y la balanza de pagos, encontramos el subti-
tulo referente a las reservas internacionales, que nos ayudara a introducirnos en el
tema, y considera dos ramas: la microeconomia®® y la macroeconomia®, con el obje-
tivo en comun de un uso eficiente de los recursos disponibles. También el uso de
dos instrumentos, que estan relacionadas entre si, que son: “la contabilidad de la
renta nacional®, que registra los gastos que contribuyen a la formacién de la renta y

el producto de un pais” y la “contabilidad de la balanza de pagos**.

! Ver anexos cuadro N2 7 pag. 55.

12 Krugman P., Obstfeld M., Economia Internacional: Teoria politica, en su primera edicidn en los afios 70°, para explicar la
evolucién de la teoria econdmica internacional, y la necesidad de comprender una economia mundial en continuo cambio, y
analizar los problemas de las politicas econdmicas internacionales.

 Que se estudia desde la perspectiva individual de las empresas y los consumidores en el mercado

" Que estudia, como indica en el texto “como vienen determinados los niveles del empleo, de produccion y de
crecimiento”

> Krugman P., Obstfeld M, Economia Internacional: Teoria politica, pag. 322.
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Para la tesis, es necesario tomar en cuenta la contabilidad de la balanza de pagos®,
gue mide la inversion y el gasto publico, la balanza por cuenta corriente, el endeu-
damiento externo, el ahorro publico y privado. Registra los pagos e ingresos proce-
dentes del exterior (transaccién referida a la compra y venta de reservas internacio-
nales oficiales por parte de los bancos centrales). Refleja las relaciones existentes
entre las transacciones exteriores y las ofertas monetarias necesarias nacionales, la
variacion del nivel de endeudamiento exterior del pais, asi como la evolucién de las

exportaciones e importaciones de sus sectores industriales competitivos.

Definiendo que “Las reservas oficiales internacionales son activos del exterior en
manos de los bancos centrales y se utilizan a modo de amortiguador para paliar las
crisis econdmicas internas...los bancos centrales frecuentemente compran y venden
reservas en los mercados de activos privados, con el fin de modificar las condiciones

macroecondmicas de sus economias” *’.

Con las referencias del libro se puede intuir que una de las principales funciones de
las reservas internacionales es mantener la estabilidad del dinero en el mercado, me-
jorar las condiciones tanto en contexto nacional e internacional. También nos da
cuenta de la importancia de las reservas internacionales y las politicas internaciona-

les, ya que son las que relacionan y mueven la economia de un pais.

16 Krugman y Ostfield, Economia Internacional, capitulo 12 pag. 323. “Cualquier transaccidn que se traduzca en un pago al
exterior es anotada en la balanza de pagos como un debito y se acompafia con un signo negativo (-), cualquier transaccién
que se traduzca en un ingreso procedente del exterior es anotada como un crédito y se acompafia con un signo positivo”.
Las transaccion internacional da lugar a dos entradas que se compensan en la balanza de pagos, la consolidacién de la ba-
lanza de cuenta corriente y por cuenta del capital 6 cuenta financiera debe ser igual a cero, En la balanza de pagos se regis-
tran dos tipos de transacciones: Las transacciones que suponen las exportaciones o importaciones de bienes y servicios y se
anotan en la cuenta corriente y las transacciones que suponen la compra o venta de activos, donde el activo es un medio
para mantener riqueza, como el dinero, las acciones, las fabricas, la deuda publica, la tierra o los sellos de correos de colec-
cionistas entre otras.

1 Krugman y Ostfield, Economia Internacional: Teoria y Politica, cap. 12, pag. 329. Las transacciones internacionales de activos
llevada a cabo por los bancos centrales son incluidas en la cuenta capital. Cualquier transaccién de un banco central en el
mercado privado de divisas es denominada intervencion oficial en el mercado de divisas. Una razén por la que las interven-
ciones oficiales son importantes es que el banco central utiliza para alterar la cantidad de dinero en circulacion”
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2.6 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA Y LA POLITICA MONETARIA

El Banco Central de Bolivia (BCB), es la autoridad monetaria, y segun la Ley 1670
del BCB establece que “el objetivo del BCB es procurar la estabilidad del poder ad-
quisitivo interno de la moneda nacional”. Por eso el BCB tiene atribuciones en mate-
ria monetaria, cambiaria y del sistema de pagos, que incluyen la regulacién de la
cantidad de dinero y del crédito.

2.6.1 Objetivo de la politica monetaria

El BCB tiene por objetivo final: La estabilidad de precios, que es el mejor aporte de la
politica monetaria al desarrollo econdémico sostenido.

La politica monetaria puede ser entendida como el conjunto de acciones definidas
para regular la circulacién del dinero. Tiene el papel de mantener una adecuada pro-
porcion entre el dinero que circula en el pais y el nivel de actividad econémica que
posee, para impedir desequilibrios que puedan alentar procesos inflacionarios o caso
contrario deflacionarios.

La politica monetaria esta disefiada y ejecutada por el Banco Central de Bolivia, en
coordinacién con el Ministerio de Economia y Finanzas'®. Tomando una parte no im-
portante, pero si de gran consideracion como son las reservas internacionales netas
(RIN).

El BCB para preservar la estabilidad de los precios, regula el Crédito Interno Neto
(CIN), y mantiene un adecuado nivel de Reservas Internacionales, con instrumentos
como las Operaciones de mercado abierto, el encaje legal y define a las Reservas
Internacionales™® como “Activos internacionalmente aceptados como medio de pago
y que cuentan con un valor conocido. Las monedas de reserva internacional mas

aceptadas son el dolar estadounidense, el euro, el yen japonés vy la libra esterlina”®.

18 Segun la Constitucién Politica de Estado (CPE), 2008, Art. 326. | El estado atreves del Organo Ejecutivo, determinara los

objetivos de la politica monetaria y cambiaria del pais, en coordinacidn con el Banco Central de Bolivia.

19 . . . .
Las Reservas Internacionales son los recursos en divisas con los cuales cuenta un pais para garantizar los pagos de los
bienes que importa, el servicio de la deuda, y estabilizar la moneda.
20 s, . - . .
BCB, Definicion de Glosario del Informe de Administracion de Reservas Internacionales.
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2.7 MARCO NORMATIVO LEGAL DEL BCB

Otros instrumentos que tiene el BCB son las leyes, reglamentos y resoluciones, que
norman la formulacién, manejo, aplicacion la politica monetaria y las reservas inter-

nacionales.

2.7.1 Ley 1670 del Banco Central de Boliviay Resolucién de Direc-
torio N2 163/2011

Extraemos la siguiente informacion, que nos ayude a advertir la parte legal y com-

prender el trabajo de investigacion, por lo tanto los articulos considerados son:

Art. 2.- el objeto del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la
moneda nacional. Las reservas internacionales en Bolivia, las maneja la autoridad
monetaria, que es el Banco Central de Bolivia, una de sus funciones segun la ley del
Banco Central de Bolivia en los siguientes articulos:

CAPITULO Il
FUNCIONES EN RELACION A LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Art. 16.- El BCB administrara y manejara sus reservas internacionales, pudiendo in-
vertirlas y depositarlas en custodia, asi como disponer y pignorar las misma, de la
manera que considere mas apropiada para el cumplimiento de su objeto y sus fun-
ciones y para su adecuado resguardo y seguridad. Podra, asimismo, comprar instru-
mentos de cobertura cambiaria con el objeto de reducir riesgos. En caso de la pigno-
racion del oro esta debera contar con aprobacion Legislativa.

Art. 17.- Las Reservas Internacionales son inembargables y no podran ser objeto de
medidas precautorias, administrativas ni judiciales. Tampoco podran ser objeto de
tributo o contribucion estatal alguna, salvo las cuotas a la Superintendencia de Ban-
cos y Entidades Financieras?®! conforme a esta ley.

Art. 18.- el BCB podra contratar créditos destinados al fortalecimiento del nivel de las
reservas monetarias internacionales, sin comprometer los recursos del Tesoro Na-
cional.

REGLAMENTO PARA LA ADMINISTRACION DE RESERVAS INTERNACIONALES
SECCION |

21 Actualmente Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).
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ESTRUCTURA Y COMPOSICION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
Art. 5.- (Reservas Internacionales)

Las Reservas Internacionales estas compuestas por las reservas monetarias
internacionales y las reservas en oro,

Las reservas monetarias Internacionales estdn compuestas por el capital de
trabajo® y el capital de inversion?®.

2.8 MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS

El Ministerio de Economia y Finanzas de Bolivia, es una de las instituciones publicas

del estado que tiene por objetivo general: “Mantener y garantizar la estabilidad ma-

croecondmica del pais, ejecutando un programa fiscal que incorpore la sostenibilidad

y solvencia de las finanzas publicas como instrumento para mejorar el nivel de vida

de los bolivianos, en concordancia con la estrategia y ejecucion del Plan Nacional de

Desarrollo aprobado por el Presidente del pais”.

2.8.10bjetivos especificos del Ministerio de Economiay Finanzas

Formular, ejecutar y controlar la politica fiscal nacional en materia de tesoreria,
crédito publico contabilidad integrada, elaboracion y ejecucion presupuestaria,

politica tributaria y arancelaria.

Cumplir las metas macroeconémicas del Programa Financiero acordado con el

Banco Central de Bolivia para garantizar la estabilidad de precios.
Incentivar la transparencia fiscal en el manejo de las finanzas publicas.

Incrementar los ingresos fiscales, ampliando la base tributaria y combatiendo

al contrabando.

Definimos entonces que las leyes y objetivos de las dos autoridades que son el BCB

y el Ministerio de Economia y Finanzas, es mantener una estabilidad en todo el ambi-

to economico Yy social. El trabajo coordinado tiene como resultado el estado actual

2 objetivo del capital de trabajo es atender los requerimientos inmediatos de pago y transferencias de fondo al exterior.
Esta compuesto por inversiones de hasta 7 dias, saldos en cuenta corriente en el exterior y billetes en boveda

B capital de Inversidn esta constituida por los portafolios de Liquidez, Inversidn, Euro, Global, MBS (Mortgage Backed
Securities), TIPS (Treasury Inflation Protected Securities), y Administracion Activa, los cuales estardn compuestos por los
instrumentos y operaciones autorizados por el articulo 11 del presente Reglamento.
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de la economia. El reglamento es una senda sefialada para el uso, manejo y disposi-

cion de las reservas, para llegar a cumplir los objetivos ya enfatizado.

CAPITULO IlI
LAS RESERVAS INTERNACIONALES Y EL MODELO DE DEMANDA DE RESER-

VAS
3.3COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA BOLIVIANA EN EL SECTOR EX-
TERNO

Las Reservas Internacionales han tenido un crecimiento positivo en relacion a otros

paises como podemos ver en el siguiente cuadro® para el afio 2011:

Grafico N21
Comporacion Regional Ratio RIN/PIB
60% -
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0% T T T T T T L
Bolivia* Peru** Chile** Brasil** Argentina **  Colombia** Venezuela®*

Fuente: Banco Central de Bolivia (Asesoria de Politica Econdmica) — Estimaciones Bancos Centrales
* Dato en base a proyecciones a diciembre de 2011
** (Jltimas estimaciones disponibles a diciembre 2011

El comportamiento de las Reservas Internacionales tuvo una tendencia creciente en
los ultimos afios por razones distintas, como la condonacién de las deudas, que in-
fluyeron en las mismas reservas. En comparacion a afios anteriores se observa un
gran crecimiento, que segun el informe del BCB, es debido a los ingresos provenien-

tes de las exportaciones de YPFB, desembolsos de la deuda externa y las exporta-

2% Cuadro extraido de la revista de Administracion de Reservas Internacionales, del Banco Central de Bolivia,
donde se indica que este porcentaje representa el 83% del dinero amplio de la economia (billetes y monedas en
el poder publico, depositos y otros).
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ciones de la empresa metallrgica Vinto y en pequefia proporcion de la exportacion

de empresas privadas.

Observamos en el siguiente cuadro la trayectoria de las reservas internacionales:
Grafico N22

RESERVAS INTERNACIONALES
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia.”
ELABORACION: Elaboracién propia.
P = Preliminar

En la variacion porcentual de crecimiento tenemos:
Grafico N2 3

Variacion porcentual del crecimiento de las reservas
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2> Referencia tabla de datos ver Anexo Cuadro N2 1, pag. 47.
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: Elaboracion propia.
P = Preliminar

En la gestion 2011 tuvo un crecimiento del 24% respecto al afio 2010, superando al
promedio de 12 % de crecimiento del 2006 al 2011. También debemos reconocer
gue nuestra economia no tiene un peligro de desestabilizarse por los problemas
econdémicos externos, por ejemplo los distintos problemas econdmicos sufridos en
Estados Unidos y la Unién Europea, los cuales afecta a los paises con los que tiene

libre comercio.

La Balanza de Pagos en definicion es: “Un estado estadistico que resume las tran-
sacciones de los residentes y no residentes durante un periodo. Comprende la cuen-
ta de bienes y servicios, la cuenta del ingreso primario, la cuenta del ingreso secun-
dario, la cuenta de capital y la cuenta financiera”®.

Grafico N2 4

BALANZA DE PAGOS
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: Elaboracién propia.
P = Preliminar

?® Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de la Balanza de Pagos, 6ta ed. 2009.
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Observamos la trayectoria de la balanza de pagos, y los ciclos grandes y pequefios
de los afios 2000 al 2003, vemos déficits y una pequefia recuperacion del 2004 al
2005, estos dos afios fueron de transicién para el cambio de una nueva politica
econOmica, por ende en la politica monetaria, a partir del 2006 se ve una gran recu-
peracién debido a los tiempos de bonanza a pesar de los problemas econémicos ex-
ternos y debemos mencionar el dato negativo de -28,7 del afio 2009, en los afios que

tenemos superavit, que muestra un endeudamiento de capital.

3.1.1 Comportamiento del mercado nacional
Una variable importante y que se relaciona a las reservas internacionales, es el indi-
ce de precios al consumidor (IPC), que nos muestra el nivel de precios que tiene el
mercado, sirviendo de referencia para medir la inflacién, asi como el nivel de precios

de los productos importados en relacion al tipo de cambio.

Grafico N2 5
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FUENTE: Datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE). */
ELABORACION: Elaboracién propia.

El IPC, también es un reflejo del nivel de circulante y el efecto de las politicas, que se
ve reflejada en la inflacidn, siendo esta la variable, un objetivo de la politica moneta-

ria, para mantenerla estable.

27 Referencia tabla de datos ver Anexo Cuadro N2 2.
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Observamos que los precios se incrementaron, tomando como referencia a precios
de la canasta familiar y los productos mas consumidos como los cds, celulares y apa-
ratos tecnoldgicos que en afios anteriores no eran prescindibles, pero que con el pa-
so del tiempo fueron tomando importancia en el consumo por la devaluacion de los
precios en articulos de modelos pasados, haciéndolos accesibles al bolsillo del publi-

CO.

El incremento de los ingresos que percibe la poblacion en forma de bonos, otorgados
por el gobierno, no parece ser suficiente cuando se ven las entrevistas que hacen a

la poblacién, en los medios de comunicacion.

3.1.2 Depésitos del sector financiero

Los depositos a plazo, son los depdsitos mantenidos en los bancos u otras institucio-

nes de depdsito con una fecha de vencimiento establecida.

Los depdsitos en dolares y bolivianos es otra variable importante a considerar por el
logro de la politica del gobierno, que consiste en que la poblacion tenga un nivel alto
de confianza en el boliviano, el grafico muestra, que la gente ahorra y pide préstamos

en bolivianos en el sistema financiero, causando el crecimiento de los depdsitos.

Grafico N2 6
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia. ®
ELABORACION: Elaboracion propia

Sin embargo, revisando la parte tedrica y las leyes de la administracion de las reser-
vas internacionales podemos ver que las Reservas Internacionales no intervienen
directamente en el mercado y la mayoria de las personas suponen que son ahorros
de facil disponibilidad. Su intervencion es de forma indirecta en el sector financiero,
en el mercado de bienes y servicios, asi como en el pago de la deuda interna y ex-
terna del pais, y cuenta con la intervencion de dos instrumentos que se inter relacio-
nan con esta variable que son: el tipo de cambio® y el encaje legal®.

La politica econdmica sefala que nuestro tipo de cambio es flexible, pero el pasar del
tiempo nos muestra que si bien tiene variaciones y es un instrumento de respuesta a

corto plazo, se mantiene de forma fija por mucho tiempo**,

3.1.3 Deuda externa y deuda interna

El siguiente grafico nos muestra el nivel de deuda interna y deuda externa, que tiene

el pais.

Grafico N2 7

%8 Referencia tabla de datos ver Anexo cuadro n2 9 pag. 57

29 Expresa cuantas unidades en bolivianos se necesitan para obtener una unidad del ddlar. Ver tabla del tipo de cambio del
periodo seleccionado en anexos cuadro N2 3

39 Medida que exige a las entidades financieras invertir en activos liquidos y mantener inmovilizado en el BCB, un porcentaje
determinado de los depdsitos que hace el publico, esta es una manera de controlar el crédito que dan los bancos; si este
porcentaje se incrementa. El porcentaje es fijado por el BCB. Ver tabla de encaje legal del periodo seleccionado en anexos
cuadro N2 4

3 Kindleberger Charles, Economia Internacional, ed. 1979. La cantidad de reservas que necesita el sistema monetario inter-
nacional depende en gran medida de las caracteristicas del mecanismo de ajuste... la propuesta, que el tipo de cambio,
fluctué dentro de un margen amplio, para poder tener efecto sobre la distribucion de recursos, y no se arriesgue a los con-
tactos econdmicos internacionales.
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Deuda Externa y Deuda Interna

4.528,42
@ 5.001 >
]
S 4.001 - 3.485,90
$ 3.001 -
v
2
5 2001 -
S 1001 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P

bed deuda externa en dolares e=pmm cleuda interna en dolares

FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia y Ministerio de Economia y Finanzas®>.

ELABORACION: Elaboracién propia
La deuda externa es la suma de las deudas que tiene un pais, con paises (acuerdos
bilaterales), y entidades extranjeras (acuerdos multilaterales), como el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), Banco Mundial (BM). El principal argumento para que un
pais contraiga una deuda es que tedricamente permite preservar los recursos propios
y recibir recursos ajenos para explotar, procesar o producir nuevos bienes y servi-

cios.

Sin embargo, esto se vuelve un problema cuando dicho dinero se maneja de manera
ineficiente o cuando las condiciones de renegociacion de la deuda se acrecientan

(principalmente a causa de anteriores incumplimientos del deudor).

Del 2000 al 2005, las decisiones econdémicas para pedir crédito fueron hechos en el
exterior, pero a partir del 2006 se observa un cambio de la misma, la deuda interna
tuvo un crecimiento en relacion a la deuda externa, segun el Ministerio de Economia
y Finanzas, la deuda se incrementd por créditos de emergencia y al incremento de
las UFV, esto por la indexacion de la deuda, el mismo que depende de las politicas

gue lleva el gobierno.

32 Referencia tabla de datos ver Anexo cuadro n@ 5, pag. 50.
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Para el 2011, la deuda externa es el 17% del PIB y nuestra deuda interna no llega a
mas del 25% del PIB, lo que quiere decir que podemos pagar nuestra deuda sin

ningun problema.

3.2 MODELO DE DEMANDA DE RESERVAS* Y SU APLICACION

Es un modelo que permite establecer un nivel 6ptimo de reservas y se concentra en
una economia que se encuentra endeudada, en la cual se presenta una deuda ex-
terna total de DX. Sin embargo, la exigibilidad de la misma no es instantanea puesto
gue dicha deuda no esta emitida 100% a la vista, sino que esa deuda tiene un perfil

de vencimientos representado por la siguiente funcion:
SDX (t) ; SDX (t)>0 SDX” (t)<0 (1

Donde DX (.) representa el servicio de la deuda externa que es exigible en el lapso
(t), donde dicho lapso se mide en unidades de tiempo, digamos meses. Asi por
ejemplo, SDX (1) representa los servicios de la deuda externa correspondientes a un

mes. Graficamente SDX (t) puede representarse en la figura 1.

SDX(t)

t(R)

» USS
Figura 1

Dado el nivel de reservas de que dispone la autoridad monetaria (R), el nivel de SDX

(t) = R define de manera implicita el lapso t(R) que representa el grado de cobertura

33 . . . L . .

Se debe mencionar que el modelo fue planteado por el economista José Antonio Licandro en el pais vecino del Uruguay y
luego fue puesto a prueba por otro economista de la misma nacion, el Lic. Javier lllanes, el realizo algunas observaciones al
modelo, que considero razonables en la parte practica para la economia.
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de la deuda con reservas. Ese t(R) es el tiempo que puede comprar el banco cen-

tral para que el gobierno no caiga en incumplimiento.

Sin embargo, el hecho de disponer de un determinado grado de cobertura de sus
vencimientos con reservas, significa que dispone de ese tiempo para tomar medidas
gue solucionen los problemas que estan causando que las cuentas inter temporales
del gobierno no habiliten el servicio de su deuda externa (aumento de impuestos,

reduccion de gastos, renegociacion de la deuda, acuerdos con el FMI, etc.).

Supongamos ahora que, cuanto mas tiempo pueda comprar el banco central, menor
serd el costo de ajustar. Ello se debe, fundamentalmente, a que no puede permitirse
gue la economia deje de pagar su deuda externa. Por lo tanto, cuanto menos tiempo
tenga para tomar medidas y negociar con sus acreedores y organismos internacio-
nales que lo respalden (tipo FMI, Banco Mundial, BID), peores seran las condiciones
gue tenga que soportar para no caer en cesacion de pagos.

Por ejemplo, aceptando mayores condicionalidades y tasas de interés mas eleva-

das. Supongamos, por simplicidad, que dicho costo lo podemos medir en délares.

De ese modo, puede plantearse que existe una funcion de beneficios asociada al
impedimento de no pagar la deuda externa, la que es creciente con el tiempo de que
se disponga para tomar medidas.

BSD =BSD (t) ;BSD’ (t)>0BSD” () <0 )

La misma puede representarse graficamente en la figura 2.

(R)

Figura 2 R Uss
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En esta concepcion, la condicion SDX (t)=R es la forma implicita de la funcién de
produccion de tiempo, donde las reservas internacionales son el insumo variable de
dicha funcion, y el perfil de la deuda representa algo asi como la "tecnologia" de la
produccion de tiempo. Asimismo, la ecuacion (2) permite mensurar el beneficio que
obtiene la economia al evitar el incumplimiento de su deuda, el que depende de la

"produccion” de tiempo.

De esa manera podemos representar en la figura 3 la vinculacién entre el nivel de

reservas y el beneficio de evitar el incumplimiento de la deuda.

tR) A

BSD'(t) DXt

>
R

@
LA

Figura 3

Por dltimo, es necesario considerar que, mantener reservas internacionales es cos-
toso para un banco central, tal como lo sefiala habitualmente la literatura, y ese costo

debe ser tenido en cuenta a la hora de elegir el nivel 6ptimo de reservas.

Supongamos que el costo de mantener reservas lo constituye el diferencial entre la
tasa a la que el pais obtiene fondos y la tasa de interés a la que coloca sus reservas.
Debido a que estamos hablando de un pais pequefio en el contexto internacional,

dicho costo puede representarse en la ecuacion (3):
CR =R (f*r*) ; CR(R)=f"r* (3)

Donde CR representa el costo de mantener reservas, f* la tasa a la que se obtienen
fondos en el exterior, y r* la tasa a la que se colocan las reservas internacionales del

pais en el exterior. Dicho costo podria asimilarse al costo de una prima de auto ase-
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guro para cubrir el siniestro. De esta manera se puede obtener el nivel 6ptimo de re-
servas maximizando la siguiente funcion de beneficio neto:
B =BSD (t) - CR (4)

S/a SDX (t) =R

Para obtenerlo se calculan las condiciones de primer orden:

5B/GR = BSD'(t). 8t/5R - 5SCR/GR = 0 (5)

Considerando (2) y (3), las condiciones de primer orden pueden expresarse como:
BSD’ (). 8t/6R = (f*-r*) (6)

La ecuacion (6) representa la condicion de optimalidad. Conceptualmente puede le-
erse de la siguiente manera: El nivel 6ptimo de reservas se obtiene cuando el benefi-
cio marginal de mantener una unidad adicional de reservas internacionales es igual

al costo marginal de adquirir dicha unidad adicional.

En la figura 4 se representa esta situaciéon en el punto de interseccion de BSD’ y f*-
r*.Si se tuviera un nivel de reservas superior al de equilibrio, el costo marginal de
mantener la dltima unidad seria superior al beneficio de mantener dicha unidad, por
lo que es més beneficioso reducir el nivel de reservas. Ello significa que es preferible
comprar menos tiempo (al cubrir con reservas un lapso menor de vencimientos de la
deuda) dado que el beneficio que obtiene el pais es menor al costo de adquirir esa

unidad adicional de tiempo.

{R)a

USS
Figura 4
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En resumen, este programa de optimizacion garantiza que el Banco Central puede
cumplir adecuadamente con su rol respecto a garantizar el servicio de la deuda del

gobierno. El trade-off**

gue se enfrenta cuando desea garantizar el servicio de la
deuda esta determinado por dos hechos. Primero, disponer de mayores reservas que
le permite enfrentar de mejor manera la crisis*®. Segundo, mantener divisas tiene un
costo, el que se relaciona, entre otras cosas, al costo financiero que deben destinar-

se para esos fines.

Para el analisis del modelo, y el area que abarca el nivel optimo, se comienza po-
niendo una cota superior determinada por costo del siniestro y la probabilidad del
siniestro, tenemos:

Prima= S (costo del siniestro)* P (probabilidad del siniestro)
Rd =} Si*Pi
Rd = es la prima de riesgo en moneda extranjera.
Si = costo del riesgo i-esimo en moneda extranjera.
Pi = probabilidad de ocurrencia del evento i-esimo.

Asimismo podemos llamar Rd al monto total de los siniestros a cubrir mediante un

auto seguro, lo cual es:
Rd = > Si

Segun lo visto se puede distinguir tres siniestros bien diferenciados: el riesgo cambia-

rio, el riesgo de crisis bancaria, y el de cesacion de pagos del gobierno.

3.2.1 Aplicacion del modelo en el caso boliviano

Para aplicar el modelo debemos describir las caracteristicas de nuestra economia:

*

En los dltimos afos, se tiene un superavit en la balanza de pagos.

4 (www.wikipedia.com) Una situacién en la cual se debe perder cierta cualidad, a cambio de otra cualidad, lo
cual implica una decision en la cual comprende la ventaja o desventaja de cada eleccidn, en palabras simples se
refiere al coste de oportunidad de tomar una decision, lo que se gana y pierde.

S Tener comprado mas tiempo para tomar medidas de politica y para negociar con los acreedores
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Las reservas internacionales crecen gracias a varios factores, una de ellas son

las condonaciones de la deuda, nivel de exportaciones entre otras.

Existe comercio con otros paises, por lo tanto hay moneda extranjera en nues-
tra economia, pero se lleva adelante politicas de subir el valor de la moneda

nacional respecto de la moneda extranjera.

El nivel de inflacidn es pequefia en cifras pero de gran significancia en la en el

mercado y la economia.
Una caracteristica que es irrelevante es el decrecimiento de la deuda externa,

y por lo contrario existe un incremento de la deuda interna.

Para una mejor aplicacion, se efectuara un andlisis con datos anuales, y datos tri-

mestrales, proporcionando un cuadro de resultados, mucho mas real.

El modelo nos sirve para ver tres espacios importantes y considerar tres grandes
riesgos como es el riesgo cambiario, el riesgo de crisis bancaria y el riesgo de in-

cumplimiento de la deuda, este ultimo responsabilidad del gobierno.

a. Para el riesqgo cambiario, el modelo considera lo hechos historicos del pais para

medir el porcentaje de riesgo, por lo tanto, se tomara en cuenta la parte histoérica
econdmica del pais como referente, la variable principal sera la base monetaria,
lo cual nos da a entender que este problema sera reflejado en la cantidad de di-
nero en el mercado, ya sea en la valoracién de la moneda o la pérdida de valor

del mismo.

En la historia, en los aflos 1982-85, con el gobierno de la UDP y el decreto de
des-dolarizacion de la economia, con la prohibicion de las operaciones financie-
ras en moneda extranjera, y los depdsitos se conviertan en moneda nacional,

hizo que existiera una sobredemanda de la moneda nacional, llegando asi a la
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hiperinflacién hasta la aplicacién de la ley 21060%, donde tuvimos una devalua-
cion de la moneda nacional a la moneda extranjera (dolar americano), segun
fuentes del BCB del 21,4 % del PIB.

Partiendo de esta proporcion nuestro coeficiente sera del 25%, esto como medi-
da de seguridad, asimismo tenemos nuestra siguiente variable que es la base
monetaria como ejemplo tomaremos el 2011 que es de 4.427.568 millones de
délares®’, restando el encaje legal del banco central porque esta es una variable

de precaucion que no afecta en las acciones de la base monetaria.

La variable de la ecuacion para el afio 2011, es de 594.824 millones de ddlares
de acuerdo a la formula:
B1=a* (BM/TC) — Encaje Legal

Tenemos:
B1=0,25* 4.427.568-594.824

B1=1.106.892,1

b. Para el riesqo de crisis bancaria, recurriremos otra vez a la historia, de cono-

cimiento particular de noticias, se conoce una corrida bancaria efectuada por los
afios 2002 y 2003, también a finales del afio 2010*® que es un caso reciente

donde por rumores se tuvo un retiro de depdésitos de 300 millones en un dia.

Del mismo modo hubo otro retiro de 29 de diciembre de 2002 de 380 millones de
dblares esto sumaria al 11% de todo los depésitos, y segun la informacion fue
de 2,8 % menor en relacion a otra corrida bancaria anteriormente a esta, de todo

36 .y sre ;. . ,
Llamada también Nueva Politica Econdmica que cambio la estructura de la economia.
37 . P 4, . . e o gez
La base monetaria en ddlares se la calculd de acuerdo a la base monetaria en moneda nacional dividiéndola
en el tipo de cambio.
38 .. . . ..
Ver noticia de corrida bancaria en anexos paginas 69 y 70.
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lo indicado podemos deducir que existié una corrida del 13,8 %, por lo tanto con

una gran exageracion, el coeficiente seria de un 15%.

Para medir entonces esta variable de riesgo tenemos el dato del total de deposi-
tos en moneda extranjera para el afio 2011, fue 31.527.729 millones de ddlares
y a esto se restara las reservas los bancos comerciales del sistema bancario por

la misma razén expuesta anteriormente:

B2=a*D - Rbc
Tenemos:

B2 = 0,15* (31.527.729 - 11.064.001)
B2 = 3.069.559

Para cubrir el riesgo de incumplimiento de pagos a la deuda, se tomara el

servicio de la deuda externa, también se considerara el servicio de la deuda in-
terna publica, entonces nuestra variable sera la suma de estos dos servicios por

lo tanto nuestra variable sera:

Cuadro N2 2
SERVICIO DE LA DEUDA
. Total servicio a la deuda
Ano (millones de délares)

2000 796707,4
2001 657173,3
2002 869307,4
2003 989575,6
2004 1173774,7
2005 1349591,0
2006 1003852,1
2007 792926,3
2008 616292,4
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2009 800356,6

2010 662481,7
2011 869886,4
Tenemos:
B3 = 869886,4
Por lo tanto tenemos:
R=B1+p2+s

R =1.106.892,1+ 3.069.559 + 869886,4
R =5.046.337,72

Observamos en el resultado que el excedente de reservas internacionales que nece-
sitamos para tener un nivel optimo de nuestras reservas es de 4.961.296,9 millones
de dolares, por lo tanto con un nivel de reservas internacionales de 12.018,5 millones
gue cerro el afio 2011.

El modelo plantea necesario disponer de tres meses, tiempo para cubrir estos ries-

gos y lograr la estabilidad de la economia.

En el grafico observamos el nivel éptimo, fijado por modelo.
Grafico N2 8
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NIVEL OPTIMO DE RESERVAS INTERNACIONALES
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: Elaboracion propia.

En el siguiente cuadro observamos cuanto se necesita de reservas para tener un

nivel 6ptimo en el periodo 2000-2011.

CUADRO Ne¢ 3
CALCULO DEL NIVEL OPTIMO DE RESERVAS INTENCIONALES
Reservas Internaciona- | Nivel Optimo de las Reser-
les Netas vas Internacionales
Afo (millones de ddlares) (millones de ddlares)
2000 1.084.000,80 2.526.302,79
2001 1.077.000,40 2.137.262,26
2002 853.000,80 2.309.193,52
2003 975.000,80 2.175.656,01
2004 1.123.000,30 2.518.630,43
2005 1.714.000,20 5.118.133,58
2006 3.177.000,70 4.947.429,05
2007 5.319.000,20 4.493.111,96
2008 7.772.000,00 4.735.402,88
2009 8.580.000,10 5.713.032,59
2010 9.729.000,70 4.860.701,61
2011 12.018.000,50 5.046.337,72

FUENTE: Elaboracién propia

Los datos mostrados en el cuadro servirdn para poner una cota superior, para el Ni-

vel Optimo de Reservas internacionales, esto suponiendo que los tres siniestros ocu-
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rran a la misma vez, pero por otro lado, la estabilidad de la moneda no requiere de
un tipo de cambio fijo sino flexible, mas cuando se tiene problemas en la balanza de
pagos y se muestra claramente la obligacion de defender la deuda publica y la esta-
bilidad del sistema financiero.

Por lo tanto se admite que una tenencia de las reservas constituidas en las dos ulti-
mas funciones de riesgo, sea suficiente, siempre y cuando sea igual o superior a las
reservas necesarias para cubrir un ataque especulativo especifico contra el tipo de
cambio, y podra determinarse:

max [(B1 + B2); B3]
Para el monto minimo de Reservas Internaciones, realizando los calculos es:

R = 3.069.559 + 869.886,39
R = 3.939.445,39

Obteniendo todos los calculos, tenemos el siguiente grafico:
Grafico N° 9
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia y Ministerio de Economia y Finanzas.
ELABORACION: Elaboracion propia.

Observamos el area donde debe fluctuar el nivel de las Reservas Internacionales
para cubrir los distintos riesgos, también se debe mencionar que segun el modelo de

Demanda de Reservas Internacionales, el Pais cuenta con suficiente e incluso hay
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un exceso de Reservas Internacionales. Por lo tanto concluimos que tenemos el Ni-

vel Optimo y mas.

Siguiendo el procedimiento tenemos el analisis de forma trimestral para aumentar el
nivel de confiablidad del modelo, al mismo tiempo una demostracion mas préactica de
los datos que nos muestra un escenario algo distinto al escenario que nos muestra

los datos de forma anual, mostrada en el siguiente cuadro:

Grafico N2 10

NIVEL OPTIMO DE RESERVAS INTERNACIONALES (TRIMESTRAL)
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia. ELA-

BORACION: Elaboracion propia.

Observemos en la grafica N°10 con datos trimestrales, que las reservas internaciona-
les a partir del afio 2006 se empiezan a incrementar, esto por el hecho de las condo-
naciones de la deudas hecha por varios paises, por el incremento del valor del oro®
gue se incremento en el dltimo afio, como ya sefialamos anteriormente, un nivel op-

timo segun el modelo esta por debajo del nivel existente de reservas que el Banco

% BCB, Administracion de Reservas Internacionales, ed. Diciembre 2011: Valor del oro fue de USD/OTF 1.421
a inicios de la gestion a USD/OTF 1.564 al 31 de diciembre de 2011.
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Central maneja y de forma simultanea esta la medida con datos sin el tratamiento del

modelo que esta por encima del nivel de reservas.

Por lo tanto, aunque tengamos un nivel alto de las mismas, se observa que serd su-
ficiente para cubrir el auto seguro 6 que llegue a suceder todo lo contrario. Para un
andlisis mas minucioso de la aplicacién del modelo, analizaremos los tres aspectos
gue se refiere el modelo, iniciando con la funcion del modelo en cubrir el riesgo cam-

biario:

Grafico N2 11

RIESGO DE CORRIDA CAMBIARIA
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia. ELABO-

RACION: Elaboracion propia.

Para el riesgo de crisis bancaria, observamos el siguiente grafico:

Grafico N2 12
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RIESGO DE CRISIS BANCARIA
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia. ELA-
BORACION: Elaboracion propia.

El tercer grafico sefiala el riesgo de incumplimiento a la deuda externa e interna:
Grafico N2 13
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia. ELA-

BORACION: Elaboracién propia.
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En los cuadros, el se observa el porcentaje del los coeficientes de cada variable que
muestran una participacién indispensable, para formar parte del auto seguro, que se
intenta obtener mediante el modelo, y hacer frente a posibles crisis en la economia.

El tiempo necesario en todas las politicas se refieren a tres meses, donde ya se de-
beria tener soluciones a las mismas, segun los resultados, estos pueden ser posibles
por el porcentaje requerido para cubrir estos riesgos, pero solo si se tiene el acervo

gue sefiala el nivel optimo.

Lograr medir el nivel 6ptimo, con cada una de las variables tomadas en cuenta, es
intentar armonizar y tener el control de tres espacios de la economia o al menos con
el modelo, se tiene la intencion de la misma, es decir que el Banco Central sea capaz
de cubrir todos los riesgos de la economia en general. El modelo es una opcion, y no

una respuesta absoluta a nuestro problema.
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CAPITULO IV
MODELO ECONOMETRICO.
1.1 DETERMINACION DEL MODELO ECONOMETRICO

Las Reservas Internacionales Netas (RIN), ya que en el periodo delimitado, obser-
vamos su gran incremento en los ultimos afos, se construyo un fondo de inversion,
para ayudar en el sector productivo, también la importancia, para el sector financiero,
el estudio para llegar a medir el nivel optimo, tiene resultados complejos, y es de
gran relevancia.

1.1.1 Variable dependiente

* LRIN = Logaritmo de las Reservas Internacionales Netas*’, del t-esimo de ca-
da afio (MM $us).

1.1.2 Variables independientes

* LBM = logaritmo de la Base Monetaria, menos el encaje legal del t-esimo de

cada afio (MM $us).
* LDME = Logaritmo de Depdsitos en moneda extranjera, del t-esimo afio.

* LRBC = Logaritmo de Reservas de los Bancos Comerciales en moneda extra-

njera, del t-esimo afo.

* LSDI = Logaritmo del Servicio de la Deuda Publica en moneda extranjera, del

t-esimo afo.

1.1.3 Variable estocastica

* Ui= Variable de Perturbacion (error) o variable aleatoria (estocastica).

La relacion comportamiento de las variables es de la siguiente forma:

RIN = f (BM t, DME ¢, RBC t, SDI t)

*° Datos obtenidos del BCB y Ministerio de Economia y Finanzas.
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Para la determinacion del modelo que suele utilizarse son dos métodos, 1) Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) y 2) Maxima Verosimilitud (MV):

El modelo MCO es de mayor uso para regresiones por ser mas intuitivo, es la prime-
ra opcién, por su simplicidad podemos tomar en cuenta el modelo: Y = B1 + 2X + |,
pero supone de un interés limitado ya que existe una relacion exacta o determinada

entre las variables, pero la relacion de variables son generalmente inexactas.

“El principio de minimos cuadrados consiste en seleccionar la linea estimada, esco-
giendo una pendiente y un intercepto Bo y B1, que tiene la suma mas pequefia posible
de los residuales cuadrados™*".

Dentro de MCO, se encuentra el caso del modelo de regresién multivariada®’, que
nos permite estimar relaciones en las cuales dos o mas variables independientes
afectan a una variable dependiente.

Y satisface varias propiedades estadisticas, como el insesgamiento, la varianza
minima y otras, y los valores de sus estimadores cambiaran de muestra a muestra,
por lo que los estimadores son variables aleatorias, de la primera formula podemos

expresar para este modelo:
Y =Y ki (Bo + BrXi + B2X2 +1i)

La interpretacion también cambia®®. Afiadiendo la suposicién de normalidad para p
tenemos, que esta normalmente distribuida con media y la varianza, de forma com-

pacta que puede expresarse:
K ~ N (0, 6?)
El supuesto de normalidad para dos variables, significa que Wi y pj no solamente

estan correlacionadas, sino que también estan independientemente distribuidas. Por

lo tanto tenemos:

42 schmidt Stephen j., Econometria, ed. 2005, pag. 106; 140.
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Un modelo multivariado tiene mas de una variable del lado derecho, por lo tanto tenemos el siguiente “teorema:
1.- Bl es la cantidad que Y crecera si X, aumenta una unidad manteniendo constante el resto de las variables X.
2.- B0 es el valor de Y si el resto de las variables X es igual al 0
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Las razones a tomar el modelo son porque pi representa la influencia sobre la varia-
ble dependiente, de un gran numero de variables independientes, y estar normal-

mente distribuidas y permite utilizar pruebas estadisticas t, F, x2 para modelos de re-

Y~ N (B1 + B2Xi, 6?)

gresion. Y descartamos el modelo de maxima verosimilitud.

1.2 ESTIMACION DEL MODELO E INTERPRETACION ECONOMICA

Como ya mencionamos anteriormente usaremos el modelo de regresion multivariada
del modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO), tomando en cuenta la variable

error y se define en lo siguiente:

LRIN = Bo + B1 LBM ¢ + B2 DME t+ B3 RBC t+ B4 SDI t+ i

Resultados obtenidos:

CUADRO ECONOMETRICO CENTRAL

Cuadro N°24

Sample: 2000 2011

Dependent Variable: RIN
Method: Least Squares
Date: 11/09/12 Time: 12:09

Included observations: 12
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -689690.9 8118294  -0.849551 0.4237

BM 1.776170 1.059588 1.676283 0.1376

DME 0.001723 0.047330 0.036399 0.9720

RBC 264 3763 501.9781 0.526669 0.6147

SDEI 0.152347 1.071584 0.142170 0.8910
R-squared 0.978508 Mean dependent var 4451750.
Adjusted R-squared 0.966226 S.D. dependent var 4066341.
S.E. of regression 7472978  Akaike info criterion 30.18065
Sum squared resid 3.91E+12 Schwarz criterion 30.38270
Log likelihood -176.0839 F-statistic 79.67410
Durbin-Watson stat 2.003086 Prob(F-statistic) 0.000006

LRIN =-689690.9 + 1.776 LBM t + 0.002DME ¢ + 264.3 RBC t+ 0.152 SDI t + pi
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Los parametros son los esperados, aunque el valor del coeficiente es negativo, por lo

gue nuestra hipotesis resulta cierta.

Grafico N2 14
RESULTADO DE LA REGRESION
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1.2.1 Descripcion y Explicacion

a) Descripcion del resultado econométrico

Podemos observar en el calculo econométrico que la probabilidad de error es mini-
ma, el coeficiente de determinacién y relacion, que corresponde a cada variable, nos
muestra en promedio, que una variacion negativa del 689690,9 de las reservas in-
ternacionales ocasiona una variacion de retorno del 102% de la base monetaria, de
la misma manera con respecto a las otras variables tienen una variacion de retorno
del 0,2% de depésitos en moneda extranjera, el 264% de reserva de bancos comer-
ciales y el 15,2 % del servicio de la deuda publica externa e interna.

Entre las pruebas de convalidacién del modelo tenemos el estadistico R? que mide la
llamada bondad de ajuste, que no es mas que la capacidad de la regresion de pre-
decir valores de la variable dependiente, en nuestro caso las Reservas Internaciona-
les, con un dato del 0.97 cercano a uno que nos indica que la regresion nos ajusta
aceptablemente.

Uno problema con el uso del estadistico R? para medir la bondad del ajuste es que

este nunca decrece con el agregado de nuevas variables. Desde el punto de vista
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tedrico siempre se podria obtener un estadistico R? igual a 1 agregando el nimero
suficiente de variables dependientes, lo cual tendencialmente haria disminuir el
término de la suma de cuadrados de los residuos de la regresion.

adjusted R-squared, es una variable ajusta al estadistico R? por el problema men-
cionado, penalizando la inclusién de mas variables, y el valor obtenido es de 0.96

gue nos muestra que el ajuste es favorable.

El valor de probabilidad nos permite rechazar o aceptar la hipétesis, segun la teoria
el “nivel de significacién del 5%, donde el valor de p menor que 0,05 se toma como
evidencia para rechazar la hipétesis nula de coeficiente igual a cero”**. Por lo tanto
nuestra hipétesis es aceptada. Nuestra variable de ajuste es alta, lo que indica que el

nivel de dispersion de datos no es alto.

La Durbin Watson es aquella que contrasta la hipétesis entre las perturbaciones
(error) aleatorias frente a la presencia de auto correlacion, debe estar por definicion:
0<d<4, en nuestro resultados es del 2,003086 lo cual significa que hay equilibrio en
las variables, pero no es suficiente para rechazar o aceptar la hipétesis de forma de-
finitiva®.

b) Explicacion del resultado econométrico

De acuerdo con la confiabilidad estadistica observamos que los depositos en mone-
da extranjera tiene un grado de error alto, debido a que este sector se comporta vola-
tilmente, ya que por cualquier comentario puede ocurrir una corrida bancaria, o cau-
sar de mayor o menor magnitud, la demanda u oferta en moneda extranjera en el

mercado.

Decimos que un estimador es consistente si la probabilidad de que el valor estimado
dentro de cierta distancia del valor verdadero aumenta a 1 al crecer el tamafio de la
muestra, que segun los estimadores del modelo nos muestra que hay consistencia
del mismo y no es multicolineal, por los valores significativos de los coeficientes,

desde el punto de vista econémico.

* Fabris Julio, Econometria financiera modelos y pronostico, ed. 2009.
*> Andlisis econométrico sigue en Anexos pag. 73
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. CONCLUSIONES

El objetivo de la tesis, es la aplicacion del modelo y ver si existe coherencia con la
realidad nacional, para el uso de la autoridad monetaria, y nos ayude a comprender
la contrariedad que pueden llegar a causar los riesgos: cambiario, bancario y de in-
cumplimiento de servicio a la deuda, de los cuales no estamos exentos. El proceso
de trabajo de mitigacion plantea resultados que aceptan la hipétesis, y con los cuales

podemos determinar las siguientes conclusiones:

5.1.1 Conclusién General

v Con los resultados establecidos, se considera a las Reservas Internacionales
como una medida de auto-seguro de la economia. Y que en consideracion a
la hipotesis de la tesis, se establece que un nivel éptimo de Reservas Interna-
cionales, permite a las autoridades monetarias poder cubrir posibles desequi-

librios monetarios.

5.1.2. Conclusiones Especificas

v La aplicaciéon y andlisis de modelo de Demanda de Reservas, en el caso boli-
viano, ayuda a considerar la necesidad, que resulta determinar el Nivel Optimo
de las Reservas Internacionales, y que sirva de instrumento 6 medida preven-
tiva de la politica monetaria, para lograr mantener estable el comportamiento

de la economia.

v' El modelo de “Demanda de Reservas” es una opcion para determinar el nivel
Optimo de reservas internacionales, el mismo es un método sencillo y enten-
dible en su aplicacion que revela que el nivel de reservas no solo es el ade-
cuado, sino que tenemos excedente, para hacer frente a los distintos riesgos:

cambiario, bancario y de incumplimiento de servicio a la deuda.
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v Respecto al servicio a la deuda, se tiene una observacion teérica que dice:
‘gue un problema de servicio tiene varias razones ya que la aplicacion de
politicas macroecondmicas inadecuadas pueden generan mayores déficit en
la balanza de pagos, un endeudamiento excesivo 6 con condiciones de crédi-
to desfavorables, la ocurrencia de sucesos economicos adversos fuera de

n46

control”™, por lo tanto debemos tener en cuenta que esta variable en el mane-

jo de la politica econémica puede traer a Bolivia, un gran riesgo.

v Respecto al riesgo bancario, una optima regulacién financiero efectuado por
la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), se puede minimi-
zar el riesgo, si se cumplen con todas las normas y reglamentaciones al res-

pecto.

v' La medicion del nivel optimo de Reservas Internacionales, puede llegar a abrir
muchas opciones en la toma de decisiones, asimismo en los proyectos de
ayuda al sector productivo, y establecer planes de contingencia (inundaciones

y sequias entre otras) que beneficien al pais.

5.2. RECOMENDACIONES

En diversos textos y opiniones, en la prensa, de distintos profesionales de la rama
econdmica, coinciden en que tener un nivel adecuado es suficiente, sin embargo
llegar a tener un nivel 6ptimo, es lo ideal, por lo tanto:

v' Es recomendable que las autoridades monetarias, como ser el Banco Central
de Bolivia, logre determine el Nivel Optimo de Reservas Internacionales, para
tener un instrumento que le permita coordinar en la formulacion de la politica
monetaria, para que la misma sea eficiente. EI presente modelo puede con-

siderarse una opcién, que puede ayudar a determinar la misma.

46 Carbaugh Robert J. Economia Internacional, pag. 480.
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ANEXOS:

Bolivia: Ley N° 232, 9 de abril de 2012

LEY DE 9 DE ABRIL DE 2012
EVO MORALES AYMA
PRESIDENTE CONSTITUCIONAL DEL ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA
Por cuanto, la Asamblea Legislativa Plurinacional, ha sancionado la siguiente Ley:
LA ASAMBLEA LEGISLATIVA PLURINACIONAL,
DECRETA:
LEY DEL FONDO PARA LA REVOLUCION INDUSTRIAL PRODUCTIVA (FINPRO)

Articulo 1°.- (Objeto) La presente Ley tiene por objeto crear el “Fondo para la Revolucion Industrial Productiva” — FINPRO y establecer los
mecanismos de financiamiento y asignacion de sus recursos en el marco del Articulo 316, numeral 4, de la Constitucién Politica del Estado.

Articulo 2°.- (Creacion)

I. El Fondo para la Revolucién Industrial Productiva — FINPRO dispondra de un mil doscientos millones 00/100 de Délares Estadounidenses
($us1.200.000.000.-) al inicio de sus operaciones.

I1. El Fondo para la Revolucion Industrial Productiva — FINPRO se crea bajo la forma de un fideicomiso, con una duracién de 30 afios reno-
vables y con un monto de seiscientos millones 00/100 de Délares Estadounidenses ($us600.000.000.-), provenientes de las Reservas Interna-
cionales.

111. Adicionalmente, FINPRO contara con un crédito de seiscientos millones 00/100 de Ddlares Estadounidenses ($us600.000.000.-), otorgado
por el Banco Central de Bolivia — BCB — al momento de creacién de FINPRO, con recursos de las Reservas Internacionales.

Articulo 3°.- (Finalidad)

I. FINPRO tiene la finalidad de financiar la inversién de emprendimientos productivos del Estado que generen excedentes.

I1. Los emprendimientos productivos referidos en el paragrafo precedente estaran a cargo de empresas publicas y/o sociedades comerciales
con participacion mayoritaria del Estado, emprendimientos conjuntos del Nivel Central del Estado y las entidades territoriales autdnomas, y
otras entidades publicas.

I11. Los emprendimientos productivos que financie FINPRO estaran orientados a la transformacion de la matriz productiva y necesariamente
incorporaran la etapa de industrializacion de materias primas, asi como de alimentos en el marco de la politica de seguridad y soberania
alimentaria.

Articulo 4°.- (Identificacion y 47probacion de emprendimientos productivos)

1. El Organo Ejecutivo definira la instancia que identificara los emprendimientos productivos que puedan ser financiados con base, al menos,
en estudios de pre-factibilidad que concluyan que dichos emprendimientos se encuentran en el marco de la finalidad de FINPRO. Correspon-
de al Ministerio cabeza del sector y/o a la Méaxima Autoridad de la Entidad Territorial Auténoma respectiva, mediante resolucion expresa,
confirmar la validez del estudio de factibilidad del emprendimiento productivo que asegura la devolucién del financiamiento otorgado por
FINPRO.

1. Mediante Decreto Supremo se aprobara la asignacion de los recursos de FINPRO para el financiamiento de emprendimientos productivos
factibles.

I11. Se autoriza a los Ministerios de Planificacion del Desarrollo y de Economia y Finanzas Publicas a incorporar en los presupuestos de las
instituciones referidas en el Articulo 3 de la presente Ley, los recursos provenientes de FINPRO para financiar la ejecucion de los emprendi-
mientos productivos aprobados mediante Decreto Supremo, debiendo ambos Ministerios informar semestralmente a la Asamblea Legislativa
Plurinacional sobre la inscripcion de estos recursos.

Articulo 5°.- (Financiamiento, reembolso y garantia) Todo el financiamiento otorgado por FINPRO a los emprendimientos productivos
debera ser reembolsado por las empresas publicas y/o sociedades comerciales con participacién mayoritaria del Estado, entidades territoriales
auténomas o las entidades pUblicas prestatarias a cargo de los emprendimientos productivos financiados. Para la cobertura del riesgo crediti-
cio las empresas y entidades prestatarias, en funcion de sus flujos de caja, deberan crear reservas destinadas a la amortizacion del financia-
miento recibido. Asimismo, el Tesoro General de la Nacion garantizara la operacion de financiamiento mediante la emision de bonos u otras
formas o instrumentos que considere.

Articulo 6°.- (Recursos)

1. El fideicomiso de FINPRO se constituira con la transferencia no reembolsable de seiscientos millones 00/100 de Délares Estadounidenses
($us600.000.000.-) provenientes de las Reservas Internacionales que efecte el BCB en el marco de lo sefialado en el Articulo 2 de la presente
Ley.

I1. Adicionalmente, constituyen recursos de FINPRO:

- Un préstamo que efecte el BCB al fideicomiso por el monto de seiscientos millones 00/100 de Délares Estadounidenses ($us600.000.000.-)
provenientes de las Reservas Internacionales, en el marco de lo sefialado en el Articulo 2 de la presente Ley, sin costo financiero alguno, a un
plazo de treinta afios, desembolsable de una sola vez, pagadero a vencimiento, con la garantia del patrimonio del fideicomiso.

- Otros préstamos, transferencias y/o donaciones;

- Reembolsos y rendimientos de cartera;

- Rendimientos de la inversién de recursos liquidos en moneda extranjera pendientes de aplicacion.
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I11. Los recursos liquidos disponibles de FINPRO se mantendran depositados en el BCB en un centro de administracion independiente del
balance del ente emisor. Los recursos de FINPRO en moneda nacional entre tanto se encuentren pendientes de ser utilizados a los fines de su
creacion no seran remunerados, mientras que los recursos en moneda extranjera seran invertidos a través del BCB en valores u operaciones
financieras analogas a las realizadas en la gestion de Reservas Internacionales y sus rendimientos incrementaran los recursos de FINPRO. Los
recursos no seran contabilizados como parte de las Reservas Internacionales.

Articulo 7°.- (Fideicomitente, fiduciario y beneficiarios)

I. Las funciones de fideicomitente de FINPRO, seran ejercidas por el BCB, circunscritas a efectuar la transferencia de recursos prevista en el
paragrafo | del Articulo 6 de la presente Ley y suscribir el respectivo contrato de fideicomiso, cediendo sus derechos de fideicomitente al
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, previstos en el Codigo de Comercio que corresponda.

I1. El fideicomiso de FINPRO sera administrado por un fiduciario designado mediante Decreto Supremo, en el marco del Contrato de Consti-
tucién del Fideicomiso propuesto por la entidad fiduciaria y aprobada por el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, donde se estable-
ceran las obligaciones, prohibiciones y responsabilidades del Fiduciario. Las funciones encomendadas a la entidad financiera fiduciaria
incluiran la representacion legal de FINPRO. El fiduciario designado administrara el fideicomiso de FINPRO sin remuneracion.

I11. Los beneficiarios de FINPRO son las entidades comprendidas en el Articulo 3 elegidas de acuerdo a lo sefialado por el Articulo 4 de la
presente Ley. A través de sus Méaximas Autoridades Ejecutivas y Organos de Administracién son responsables del logro de los objetivos de
los proyectos financiados, asi como de la correcta ejecucion de los recursos, de los pagos de los financiamientos recibidos de FINPRO y de la
rendicion de cuentas.

Articulo 8°.- (Evaluacion seguimiento y control) Corresponde a los ministerios cabeza del sector y a los 6rganos de gobierno respectivos, la
evaluacion, seguimiento y control de los recursos del financiamiento otorgado por FINPRO a favor de las entidades publicas beneficiarias.
El destino o asignacion de los recursos del financiamiento para fines distintos al objeto y finalidad del FINPRO, se sujetan a las responsabili-
dades civil y/o penal establecidas en la normativa vigente.

Articulo 9°.- (Exenciones tributarias) La constitucion y administracion, asi como, la terminacion y liquidacion del fideicomiso de FINPRO
estaran exentas de cualquier tributo, asi como, de los gastos de protocolizacion y otros que se requiera para su formalizacion.

Disposiciones transitorias

Articulo 1°.- De acuerdo a lo previsto en el Articulo 2 se autoriza al BCB otorgar a FINPRO, con recursos de las Reservas Internacionales,
un crédito extraordinario de seiscientos millones de Ddlares Estadounidenses ($us600.000.000.-), sin costo financiero alguno, a un plazo de
treinta afios, desembolsable de una sola vez, pagadero al vencimiento, con la garantia del patrimonio de FINPRO.
En el marco del parrafo precedente y de acuerdo a lo establecido en el numeral 10 paragrafo I, del Articulo 158 y en el Articulo 322 de la
Constitucion Politica del Estado, se autoriza al fideicomiso de FINPRO, representado por la entidad elegida como fiduciaria contraer el
crédito referido con el BCB, exceptuandolo de los efectos y alcances de lo previsto en la Ley N° 2042 de 21 de diciembre de 1999 de Admi-
nistracion Presupuestaria.
Para efectos de la transferencia no reembolsable y el otorgamiento del préstamo previsto en el Articulo 2, no son aplicables ninguna restric-
cién contenida en la Ley N° 1670, incluyendo lo dispuesto en los Articulos 22 y 23 de dicha norma, o cualquier disposicion legal contraria.

Articulo 2°.- FINPRO iniciara sus actividades financiando la implementacion de plantas de concentracion y fundicioén de minerales, plantas
de produccion de textiles, plantas de industrializacion de madera y plantas de industrializacion de alimentos.

Disposiciones finales

Articulo 1°.- El Organo Ejecutivo mediante Decreto Supremo reglamentara los aspectos operativos necesarios para la aplicacion de la presen-
te Ley.

Articulo 2°.- Se exceptla de la aplicacion de los Articulos 33 y 35 de la Ley N° 2042, a las empresas publicas que, al momento de solicitud
de financiamiento, tuviesen menos de dos afios de funcionamiento.

Articulo 3°.- Para efectos de la garantia otorgada por el fideicomiso al Banco Central de Bolivia — BCB, no es aplicable ninguna restriccion
contenida en el Articulo 1410 del Cédigo de Comercio.

Remitase al Organo Ejecutivo, para fines constitucionales. Es dado en la Sala de Sesiones de la Asamblea Legislativa Plurinacional, a los veintidés dias del mes
de marzo del afio dos mil doce. Fdo. Lilly Gabriela Montafio Viafia, Rebeca Elvira Delgado Burgoa, Mary Medina Zabaleta, David Sdnchez Heredia, Wilson
Changaray T., Angel David Cortés Villegas. Por tanto, la promulgo para que se tenga y cumpla como Ley del Estado Plurinacional de Bolivia. Palacio de Gobier-
no de la ciudad de La Paz, a los nueve dias del mes de abril de dos mil doce afios. Fdo. EVO MORALES AYMA, Juan Ramén Quintana Taborga, Elba Viviana
Caro Hinojosa, Luis Alberto Arce Catacora, Ana Teresa Morales Olivera, Claudia Stacy Pefia Claros
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2003 975.000,80 S =
820,5 G.O64.5 4.z 133 0.4 0.a
5. il x & 35 £
2004 1.123.000,30 s e by an
8523 70958 7 138 -2.5| oo
£73.3 7731 2418 133 23 0
2005 1'714’000’20 506.5 ;2;2.7 2602 14.0 0.1 0.0
2567 TI64E 261.8 14,1 1.7 04
2006 3.177.000,70 1.076.0 ;.:nd.s 2856 14,3 LE 04
: : ’ %a7.5 7INE 257.7 133 D4 0o
2010
5564 232.3 72054 2858 123 0.0 0o 0.0
2007 5.319.000'20 2.£§.5 1.006.8 ;25!].3 2523 13,6 0.1 0.0 a1
T, 0056 774, L7 3 . E
2008 7.772.000,00 priey zain by Time o a4 e o a4
MAY 6.455,7| 1.107.5 Tom s 2432 131 0.5 0.0 a.6
JuN 537, 1.130.4 71497 2434 131 -0.8] 0.0 0.8
2009 8.580.000,10 o i 10505 e 35 o4 cs o
AGO B.T3T.2 1.128.2 73430 24859 1.3] oo 13
SEP | 1 11936 75850 256.1 0.0| oo a.n
2010 9729000170 ocT iﬁfj 12205 77100 28520 EE 0a a3
HOW 22735 12262 TIELE 2528 0.4 0o 04
2011 P 12 018 000'50 Dic o.728,7 15962 7a65,2 2541 0.5 0.0 05
: . 2011
IDO1EA 100157 151238 82238 2852 133 0.4 04 .
37 10.356.3 1.£01.3 84516 2858 133 2.3 0o a8
:EEE.; 10.484.3 1E18.1 55941 260.7 14,0 1.4 04 1.0
10.752.0 10.750.2 s7z2E 267.4 14,4 1.7 0o A7
106767 108767 s8525 2628 14,1 0.1 0o a1
Fuente: Banco Central de Bolivia O B I = ==
116321 11,6353 8.850,7 2653 143 3,3 0.0 33
11.408,1 11,4079 8927 2586 1339 -0.2| 0.0 -a.2
118027 11.502.3 EEFEEY 2636 142 0.2| oa az
wze147 12.114.5] as01.8 256.4 13,3 0.2 0.0 a2
12.018,5 12.019.0| 96439 282§ 125 0.5 o s
TOETAcion e STt e St AR o BE oA e e o et
BOTAS: (1) A partir de mayo 55, e ono s valora al 953 del pracio de mercado. A partr ge enero de 2001, al 100%.

2] INGiLye TONOOS MISEA, TONADES PEZC: DIIELSE ¥ MONSOas ¥ RIS Y valores Sxaranjencs.
(3] A pAIr oel 20 08 Juric 2003 52 EXCILYEN 05 FEE0S ANCINGS 08 105 ACTVDS IMEMacionalss de Resarva.
(4] A partr de enerc 2002, oS datos FUEMDN rEprOCes3dos POr C3MBIo &n [a manera de registio de las reservas: El ramo de reservas FMI gue anterdormens s
registraa como pasivo negalivo pasa 3 formar pans de [3s feservas bridas como active. 5= Incluyen Intereses devengados para & or y 13s tenencias y obilgaciones DEG:
Para referencia se Incuys Una linea que considers esta nueVa forma de reglstrn del Tamo de resenss con datos 3 dosmbre 2001
{5) En facha 19 de ensro 2006, se sfeciulzt i3 candonackin de ka deuda con & FMI en & marco de 13 Iniclativa Muiistersl de Alvio de Deuts del Grupo e los Ocho
EN aplicacion de NOMas INSMacionaies. 3 Parr oel 31 de ensro 2005, 106 aponeas 3l FLAR 1o TOMMan pane de 135 FIN Y 52 INCOMPOran 3 0TS ACIVeS EX2Mos INemacionaies del ECH.
ENfecha 23 o2 |ule 2005. 52 PrOCE0I0 313 MEs@ETICACHON 02 13 CUENta INEEMesas OSVENgados S/asgnacionss DEGE., 0Sjanao i Misma Je Tomarn parts
de las RIN & Incomporandoss 3 |3 cusnta monstana patimontal del BOS "Asignacionss DEG™ Ssta ractasicacisn se aplica desde enern 2006
5] La Subgerencia de Contabillkdad reprocest o nor diisas del Balance Monetano al 31/12/07. 31/01/08, 29/02/06 y 310308
(7] En facha 26 de agosto de 2003 s= reglsira k3 asignacitn adicional de DEG aprobada por i3 Junta de Gobemadorss del FMI 3 Bollia le comesponds DEG'127.1 milonss 3 valor ge fecha 2¢
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR - IPC

(Base 1991 = 100)

GEMERAL
VARIACIGN
PERIODO INDICE MENSUAL ACUMULADA Cuadro N°2
ENEL EN 12
ARO MESES
2000 100,14 0.22 341 3.41 ~
200 200,98 0.07 0.82 0.02 Ao IPC
2002 205,90 0,23 245 2,45 2000 199’14
2003 214,01 0.80 304 3.04
2004 223,00 0.60 462 4,62 2001 200,98
2005 23482 0.56 401 401
2008 248,51 0.75 405 4,05 2002 205’9
2007 27541 0.63 1173 1173 2003 214,01
2008 308,05 0.43 11.85 11.85
2008 308,88 0.23 0.28 0.28 2004 2239
2010
ENE 308,32 0.17 0.17 0.07 2005 234,89
FEE 300,90 0.17 034 0.31
MAR 302,53 (D,12) 022 0.68 2006 246,51
ABR 300,31 0.00 0.31 122
MAY 200,75 (D.02) 0.20 1,38 2007 275,41
JUN 310,12 014 043 133
JuL 211 0.62 1,05 2.18 2008 308,05
AGOD 31541 1,06 2,12 2.60
SEP 317,83 0.77 2.80 3.27 2009 308,86
ocT 32172 122 416 4.20
NOV 325,30 1.1 532 5.57 2010 331104
DiC 331,04 176 T.18 7.18
2011 2011 353,9

ENE 33532 128 128 5.38
FEB 340,82 1.66 287 10.00 Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
MAR 342,01 0.89 3.80 1.1
ABR 343,00 0.02 3.81 11.03
MAY 344 88 0.20 412 1127
JUN 4517 0.4 437 11.28
JuL 347,01 0.53 482 1118
AGD 34832 0.38 522 10.43
SEP 340,38 0.30 554 0.03
ocT 351,04 0.47 6.04 0.1
MOV 35217 0.32 6.38 8.28
DiC 353,00 0.40 6.00 6.00

FUENTE * INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA

ELABORACION : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA

NOTAS : Desle sl 2002, 3¢ comiinas e=ia sese con bese en les verisciones mensusies obienides por & NE
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Cuadro N2 3
TIPO DE CAMBIO

Afio Tipo de cambio (venta) | Tipo de cambio (compra)
2000 6,19 6,17
2001 6,83 6,81
2002 7,18 7,16
2003 7,67 7,65
2004 7,95 7,93
2005 8,09 8,09
2006 8,06 8,06
2007 7,70 7,90
2008 7,07 7,07
2009 7,07 7,07
2010 7,05 7,07
2011 6,87 6,99

FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia. *’

TIPO DE CAMBIO QFICIAL"

{En belivianos)

205 2006 2007 2008 2009
PERIODO COMPRA  VENTA | COMPRA  VENTA | COMPRA  VENTA | COMPRA  VENTA | COMPRA  VENTA | COMPRA  VENTA | COMPRA  VENTA
ENE 80455 80855 | 80000 80800 | 79155 80155 75632 78532 | 66700 70700 | BE7O0  7.0700 6.8400 7.0400
FEB 80543 80743 | 79938 80738 | 7.9080 80050 74045 75048 | 60700 70700 | BE7O0  7.0700 6.9284 7.0264
MAR 80718 80810 | 78752 80700 | 7.8G00  7.8600 74516 75516 | 68700 70700 | 88700  7.0700 6.8071 7.0071
AER 80800 81000 | 79880 80680 | 7.8E00  7.8600 73540 74540 | 69700 70700 | BE7O0  7.0700 6.8027 82827
MAY 80800 81000 | 79800 80800 | 77T 78771 72456 73458 | 68700 70700 | BE7O0  7.0700 6.8900 £.2800
JUN 80800 81000 | 79800 80600 | 78800  7.9600 7880 72680 | 68700 70700 | BE700  7.0700 6.8810 88810
JuL 80832 80848 | 79800 80600 | 7SO0 7.8100 70787 74787 | 88700 70700 | BE7O0  7.0700 B.8781 89761
AGO 80300 80800 | 79558  80SsR | 77T 78377 70135 71135 | 88700 70700 | BE700  7.0700 6.8700 88700
SEP 80240 80840 | 79500 80500 | TTIO0  7.8100 89800 70800 | 68700 70700 | BE7O0  7.0700 6.8700 88700
ocT 80181 80800 | 78500 80500 | TeER4 7784 84719 70718 | 68700 70700 | 88700  7.0700 6.8700 85700
NOV 80000 80800 | 78500 80500 | 7533 77533 84700 70700 | 68700 70700 | 88877 70677 6,803 58,2803
DiC 80000 80800 | 79384 80384 | 75045 7.6045 84700 70700 | 60700 70700 | 88477  T.0477 6.8600 £,9600
PROMEDIO ™ 80454 80867 | 79635 80897 | 7,795 7,8951 71885 72885 | 63700 70700 | 63680 7,080 £,8870 6,9870
FUENTE BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - GERENCIA DE OPERACIONES INTERNACIONALES
ELABORACICN BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA - SECTOR EXTERNG
NOTAS ne o0 Considera (26 o5 o e s Ioe promedios mensumies. Tipo de CATED Wpente  dis sigusnte de [y Smcion os Sosin.
{2) Bdioes de neferenci.

7 Referencia tabla de datos ver Anexo cuadro n@ 3.
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Cuadro N2 4
ANALISIS DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES Y EL ENCAJE LEGAL*®

Reservas de Bancos Comer- | Tasa de encaje legal
ARo ciales en dolares En porcentaje en ME
2004 1.608.000 12%
2005 2.433.001 21,5%
2006 3.980.000 21,5%
2007 5.989.000 21,5%
2008 8.538.000 21,5%
2009 8.697.001 44%
2010 12.287.001 44% - 60,5%"
2011 11.064.001 60,5%

Fuente: Banco Central de Bolivia

Cuadro N25
DEUDA EXTERNA E INTERNA
DEUDA EXTER- | DEUDA INTERNA
Afio NA (en dolares) (en ddlares)
2000 1712 1637,7
2001 1272 2052,4
2002 1298,6 2259,8
2003 998,1 2476,9
2004 949 2763,8
2005 1003,5 2944 4
2006 986,9 3063,5
2007 1133,1 3206,4
2008 2503,7 3871,4
2009 718,4 4193,9
2010 845,2 45220
2011 505 4807,9
Fuente: banco Central de Bolivia
Cuadro N26

*8 Se tomo datos del 2004 al 2011, porque ahi se refleja los cambios en la tasa de encaje legal, ya que del afio 2000 al 2003,
la tasa de encaje legal sigue la misma del 12%.
* Ponemos el dato del 60,5% porque es el porcentaje registrado en el ultimo mes del afio 2010.
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BALANZA DE PAGOS

Cuenta Co- |Cuenta de Capital y |Balanza de Pa- |Erroresy Omi-
Ao rriente Financiera gos siones
2000 -446,5 462 -38,5 -54
2001 -274 439,7 -37,3 -203
2002 -349,9 699,7 -292,7 -642,5
2003 84,4 1744 77,3 -181,4
2004 3245 436,3 125,9 -634,9
2005 561,3 203,8 503,6 -261,4
2006 1293,1 303,1 1515,5 -80,7
2007 1506,2 471,8 1952,3 -25,7
2008 1991,3 378,3 2374 4.4
2009 745,8 -28,7 325,2 -321,9
2010 968,6 916,9 923 -962,5
2011P 537,2 15254 2160 94,4

Fuente: Banco Central de Bolivia
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BALANZA DE PAGOS W@

(En millones de us)

2010 (p) (p} 2011 {p) (L]
PARTIDAS 2005 2006 2007 2008 2009 T T i W 2010 i 0 i W 2011
L CUENTA CORRIENTE ( A+8 ) 5613 12834 15062 13:3 7458 2.7 2369 2977 2044  sess| 1437 3370 112.0 555 5372
A Bienes, Servicios y Renta (1+2:3) 227 4702 2400 7072 4574 211 -13.3 28 -111.4 -1123 -132.8 27 -180.1 -330.0f -B4000
1. Mercancias 3858 10358 2185 14438 4154 158.,6 2853 b 1754 1.010.7 1314 2554 3370 -56.1 BET.T
Exportaciones FOB 2B T 38515 4.504.2 8.525.1 4.960.4 1.328.7 15771 17747 1.711.8| 3.300.4 1.876.8 20382 24801 2.155.9) 83319
Importaciones CIF -2 430.8| 22157 -3.585,7| 50314 45448 -1.1881 -i2pi8  -13B33 15334 53797 -15453 -1.7683.3 -21431 22120 -T6E42
2. Servicios 423 -167.7| -138.0 -200.2 -208.0 -6e8 420 812 -T2 -233.4 -58.5 48,3 -7 -135.1 -Ee
Exportaciones 4858 4708 4994 4907 9154 1771 1720 2035 2161 78488 1300 183.1 2120 218.8 BOO2
Importaciones -531.1 6443 -£38.4 4909 -T24.4 -238.0 -21.0 -285.5 -280.7| -1.082.2 -235 -232.9 -20G.5 -352.8( 11228
3. Renta (Neta) -3TE.4 -387 2 4304 5354 -a73.4 -120.8 -2406 -2788 -213.2] -B40.1 2045 -202.9 4327 -138.8| -gEsE
i} Intereses Recibidos: B4 128.0 e 3059 1847 287 1.3 175 21 89,8 23 259 23T 26,8 1058
i) Intereses Debidos -218.4] -233.8| -208.0 1947 -130.3 -247 -26.8 =210 -32.8] -105.4 -26.8 45,9 -38.0 -31.0 -1424
- Intereses Deuda Piblica Externa de mediano y largo plazo -123.1 -130.4 -i05.2 -28,1 -70,3 -10,0 -18.8 -85 -18.1 548 -10,3 -181 -14.8 18,0 -5EQ
Intereses Debidos @ 80,3 -103.4| -102.0 -85.8 -60.0 -147 -10.0 -114 -14.7] -50.8 -16.3 27.8 -24.4 -15.0 -835
Cendonacion de intereses, reduccion de sfock (alivio HIPC y MDRI) 0.0] 0.0 0.0 0o 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0| 0.0 0.0 0o o0 0.0} 0.0
- Otros interesas pagados -20.3) -103.4| -102.0 -958 60,0 -147 -10.0 -114 =147 508 -16.3 278 -244 -15.0| 835
Otra Rients de |a Inversidn (Neta) -287.7 -383.5| 5402 a7 -TE5.9 -1354 -2485 -2788 -202.7] -B33.3 2233 -1B5,3 4331 -124.71 -oTE4
W) Renta del Trabajo (Meta) 261 2.1 275 301 T 10.6 26 57 0.2 19.0 16.1 24 87 0.1 ]
B. Transferencias Unilaterales Comientes 584.0 |23 124882 12341 1.213.2 250.8 250.1 2647 315.8 1.081.4 a7e.3 I3 2821 274.5) 11772
Oficiales 307.0 et 288 1953 1847 283 e 381 0.0 1503 M BB.S ngy 442 1858
Mommales 2344 2333 2158 1812 1813 282 255 T 40 137.3 269 BE.9 308 42,7 1874
Alivio HIPC T2.5 5.8 13.0] 140 13,4 [/} 24 44 8.1 13.0 43 1.7 0.8 1.5 82
Privadas 2770 S28.2 10378 10889 10184 2244 2223 22886 2557 31,1 2452 2457 2604 2203 BE1G
I CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 203.8 303.1 471.8 3783 28.7| 2440 2938 1373 2418 #16.9 5769 £9.2 561.0 4798 15284
A, Transfersncias ge capial ) &7 18132 1.180.2] o7 110.5 16 -124 18 18 72 15 1.3 14 17 50
B. Inversion Directa -200.8) 277.8 382.3 5078 4257 51.0 1928 2560 1721 &71.8 201.1 175.8 3008 o1.4 ss8a
€. Inversién de Cartera -153.4) 25.1 20,9 2081 -153.8 108.1 155 114 2.9 20,1 1901 88,1 381 &0 156.0
D. Otro Cagital g2e3|  -18130)  -1.040.7] 80,1 =113 853 o7 1318 110.8 162.1 175.2 1801 1326 a7o 8 ot
- Desembolsos Deuda Pliblica Extema mediano y large plazo 4335 258 3| 3223 4125 2807 740 100.4 @73 2888 5333 355 138.7 2187 335 0| rred]
- Amertizacion Deuda Pibica Exema mediano y large plazo -2622|  -18233  -12013 AT3T 2431 -24.1 £0.4 458 1310 2004 245 £2.0 354 55,5 1205
Amortizacion debida = -262.2) -2490.0| -220.3 AT3T -165.3 -24.1 £04 458 -1310| 2004 245 2.0 354 55, -180.5
Condonacién de amertizacién, reduccién de sfock (alivio HIPG y MDRI) ! o0 -15743) Lm0l 0.0 7.3 0.0 0.0 1] 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0
- ‘Otro Capital Sector Piblico (Neto) 5.6 23,5 2,5 7.8 23,0 7.6 485 04 -£2.0 14,4 14,9 254 <443 .9 587
- Otro Capital Sector Privado (Meto) 474.4 -270.2| 25,7 -182,0 5717 per- ) 10.5 -1838 447 -101,3 201 -232.4 4.3 108.2] -20.3
. ERRORES Y OMISIONES -261.4) 80,7 25.7] .4 391.9 500.7 4203 4519 1104 9625 852 1180 476 2453 944
IV. TOTAL BALANZA DE PAGOS (HH+l) 503.6 15155 18523 23740 325.2 210 10,5 283.0 556.5 23,0 635.4 129.7 625.4 769.5| 21600
V. FINANCIAMIENTO 5036 15155 18523  23ra0 3252 2.0 10,5 2830 5965 9230 5354 29T 6254 7695 -z160.0
1. VARIACION RESERVAS INTERMACIONAL ES NETAS Bea ™) 5028 -1s155  -1es23  2aman 3252 77.0 -110.5 2830 885 030 8354 1207 6254 Tens| -z1e00
2. Otre Fnanciamisnts ° 0.0 0.0 0| 0.0 0o oo oo oo 0.0 0.0 00 0 oo ol oo
frem d= memorandurm
Alivio HIFG y MDRI en flujos ' 140.0) 240.0 278.2 270.0 258.3 0.4 27 565 €8.4 256.1 624 50.7 57.5 57.0) 2366

FUENTE : BANCO CENTRAL DE BOLNA

ELABORACION : BCE - ASESORIA DE POLITICA ECOMOMICA - SECTOR EXTERND

MNOTAS Cunpladadeamnalasmacmsdelamh’ersmdﬂMauaueBamzzdePagusne!FML
Considera una nueva dasificacion del alivio HIPC y MDRI [MuBilateral Debt Refief Initithve | donaciones y reduccién de stock por imtereses en la Cuenta Cormiente; reduccion de sfock per capial en la Cuenta Capital y Financiera; y reprogramacidn en la Cuenta d

&m&mﬁmalmmmmaﬂm

) A partr de 2008 incluye la condonacién de deuda realizada en el marco del MDR ( Mutilsfersl Deht Relief infiatve ). 1a cual se regisira tanto en transferencias de ingreso) como en amortizacion de deuda (como egreso). por lo que su efecto final en la cuenta capit:

capital {comeo excepto la deuda condonada por el FMI cuya amortizacsn se registra en obligaciones que forman parte de las Resenvas Intemacionales Netas del BCB.

A partr de 2005 comesponde a amartzacion efectia

A partr de 2005 comesponds a amortzacitn condonada.

Auments de Resernvas se regisina con signo negative, disminucian con sgno positivo. Considera eltpudeca'nlxo fio para el DEG y precio fjo para & oro. En aplicacion de nomas intemacionales. a partir del 31/01/08, los aportes al FLAR ya no forman parte:

de las RIN y se incorporan a Otros mns hmmammiesdel BCE. No inluye la asignacion de DEG realizada en 2000, por nobratarse de una fransaccidn de acuerdo al W Manual de Balanza de Pagos.

Alivio HIPC ( HJ'QI!‘YMEIJIEG’PDWCO!.H

Comprende HIPC | . HIPC I, "Mas alla ded HFC‘ ¥ MDRI (Bance Mundial, Fendo Monstaro Intemacional y BID).
{p) C¥fras preliminares.
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Cuadro N25.1

SERVICIO DE CAPITAL — DEUDA PUBLICA INTERNA DEL TESORO GENERAL DE LA NACION

(En millones de bolivianos)

Detalle 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011®

SECTOR PUBLICO FINANCIERO 52,7 | 398,2|1.0080| 337,4| 553,5|1.171,3|2.153,5|2.406,1 | 1.975,2 219,46 31,5 31,3 95,7 110,1
BCB 52,7 398,2 916,8 311,7 468,7 | 1.158,9 | 2.119,5| 2.395,0 | 1.963,5 186,2 0,0 0,0 63,8 87,2
Bts-Cred.Emerg. 0,0 0,0 0,0 120,2 60,0 0,0 189,9 70,0 0,0 0,0 0,0 0,0 63,8 87,2

Deuda Hist-LTB”” 52,7 46,9 0,0 0,0 0,0 0,0 31,4 0,0 132,0 33,2 0,0 0,0 0,0 0,0
LTs-Cred.Liquid. 0,0 351,3 916,2 190,8 408,0 | 1.120,0| 1.857,1| 2.282,9| 1.790,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Titulos-BCB 0,0 0,0 0,6 0,7 0,7 38,9 41,2 42,1 41,5 153,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FONDOS 0,0 0,0 91,1 25,7 84,8 12,4 33,9 11,2 11,7 33,4 31,5 31,3 31,9 22,9
BTs-Fdos. Neg. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 21,3 19,6 19,1 19,1 9,4
BTs-Fdos. No Neg. 0,0 0,0 91,1 25,7 84,8 12,4 33,9 11,2 11,7 12,1 11,9 12,1 12,9 135

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 271 0.0 37,6 | 107,8 40,4 53,0 1421 22,5 18,0 153,3 14,6 17,7 0,0 0,0
OTROS PUBLICOS 27,1 0,0 37,6 107,8 40,4 53,0 142,1 22,5 18,0 1533 14,6 17,7 0,0 0,0
BTs-Neg. 27,1 0,0 0,0 33,1 0,0 14,3 48,7 15,7 16,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

BTs-No Neg. 0,0 0,0 37,6 74,7 40,4 38,8 93,4 6,8 1,7 153,3 14,6 17,7 0,0 0,0

SECTOR PRIVADO 1.404,5 | 1.839,2 | 1.341,0 | 1.151,1 | 1.874,8 | 2.096,4 | 2.374,2 | 3.207,9 | 1.774,6 | 1.917,7 | 1.057,8 | 2.574,3 | 935,8 | 2.794,3
AFPs (Pensiones) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 832,0 0,0 110,9
Bonos-AFPs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 832,0 0,0 110,9

MCDO. FINAN. (Subasta) 1.315,7| 1.758,7 | 1.318,4| 1.141,3| 1.863,5| 2.083,4| 2.359,8 | 3.207,9 | 1.7746 | 1.917,7| 1.057,8 | 1.528,8 935,8 | 2.683,3
Bonos C”” 0,0 0,0 0,0 0,0 431,4 | 1.084,4 359,9| 1.248,3| 1.067,8| 1.779,4 991,3 | 1.500,8 905,4 | 2.648,3

Bonos C”-Amortz.” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 17,5 19,9 24,0 28,0 30,4 35,0

Letras C” 1.315,7 | 1.758,7 | 1.318,4| 1.141,3| 1.432,1 933,6 | 1.783,3| 1.893,3 617,9 118,4 42,5 0,0 0,0 0,0

Letras C”’-Fdo.Ral” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 65,4 216,6 66,3 71,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

OTROS PRIVADOS 88,8 80,5 22,6 9,8 11,3 13,0 14,4 0,0 0,0 0,0 0,0 2135 0,0 0,0
Bonos Privados 88,8 80,5 22,6 9,8 11,3 13,0 14,4 0,0 0,0 0,0 0,0 2135 0,0 0,0

DEUDA PUBLICA INTERNA TOTAL DEL TGN 1.484,2 | 2.237,3| 2.386,6 | 1.596,2| 2.468,8 | 3.320,8 | 4.669,8| 5.636,5| 3.767,8 | 2.290,7| 1.104,0| 2.623,2| 1.031,5| 2.904,4
DEUDA PUBLICA DEL SECTOR PUBLICO 1.045,5 | 445,1 593,9 | 1.224,4 | 2.295,6 | 2.428,6 | 1.993,2 372,9 46,2 48,9 95,7 110,1

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Pablicas

Elaboracién: MEFP-VTCP-Direccion General de Crédito
Pdblico
(p)Preliminar

Cuadro N2 5.2
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SERVICIO DE INTERESES - DEUDA PUBLICA INTERNA DEL TESORO GENERAL DE LA NACION

(En millones de bolivianos)

DETALLE 1998| 1999| 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011®
SECTOR PUBLICO FINANCIERO 153,4| 992| 1635| 1708| 1834| 2395 3034| 2459| 1956| 141,5| 1638| 892| 911 92,3
BCB 1534| 992| 1586| 1641| 1737| 231.8| 2952| 2390 1894| 1322| 1556| 829| 863 89,1
BTs-Cred Emerg. 129| 174| 180| 416| 342| 301| 301 32 0.0 00 00| 311| 284 385

Deuda HistLTA™ 724 17| 605| 646| 69.7| 754| 784| 825| 865| 907| 121.0| 47.9| 577 50,4

Deuda Hist-LTB™ 68.1] 701| 625| 557| 338| 333| 4L7| 333| 4L2| 388| 345 37 0.0 0.0
LTs-Cred.Liquid. 0,0 99| 176 22| 353| 889| 1412| 1165| 550 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Titulos-BCB 0.0 0.0 0.0 0.0 06 a1 38 35 6.7 28 0.1 0.2 0.1 0.1
FONDOS 0.0 0,0 49 68 97 77 8.1 6.9 6.2 92 8.2 6.4 48 32
BTs-Fdos. Neg, 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 38 38 78 20 12
BTs-Fdos. No Neg. 00 0.0 2.9 68 97 77 81 69 62 54 24 35 28 21

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 52| 23| 134| 172| e8| 138 42| 24| 38| 33 0,3 1.3 0,0 11
OTROS PUBLICOS 5,2 2,3 13,4 17,2 16,8 13,8 4,2 2,4 3,8 3,3 0,3 1,3 0,0 11
BTs-Neg, 52 23 24 26 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

BTs-No Neg. 00 00| 10| 146 168| 138 2.2 24 38 33 03 13 11 11

SECTOR PRIVADO 49.4| 121,3| 2067| 360,7| 591,8| 691,1| 744,3| 856,3| 1.053,1 | 1.132.7 | 1.152,6 | 1.2767 | 1.361,3| 1.410,6
AFPs (Pensiones) 32,2 110,9 192,1 279,8 381,7 485,7 561,1 628,2 702,5 743,2 760,2 825,4 792,4 809,0
Bonos-AFPs 322| 1100| 1921| 2798| 38L7| 4857| 56L1| 6282| 7025| 7432 7602| 8254 7924 809.0

MCDO. FINAN. (Subasta) 0.0 00| 103| 781| 2052| 1984| 1764| 2215| 3414| 377.6| 3801| 4483| 5690 6016
Bonos “C” 0,0 0,0 10,3 78,1 205,2 198,4 176,4 2215 331,0 367,8 370,7 440,0 562,6 597,1

Bonos “C-Amortz.” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,5 9,8 9,4 8,3 6,4 45

OTROS PRIVADOS 17,2 10,4 4,3 2,9 49 7,0 6,8 6,6 91 11,8 12,4 31 0,0 0,0
Bonos Privados 17,2 10,4 4,3 2,9 4,9 7,0 6,8 6,6 9,1 11,8 12,4 3,1 0,0 0,0

DEUDA PUBLICA INTERNA TOTAL DEL TGN 208,0 222,7 383,6 548.,8 791.9 944,3 1.051,9 1.104,6 1.252,5 1.277.,5 1.316,7 1.367,3 1.452,4 1.504,0
ISl LA (Lt DA SRS (AL 176,9| 188,1| 2001 | 2533| 307,5| 2483| 199.4| 1448| 1641| 90| 911 93,4

BLICO

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Pablicas
Elaboracion: MEFP-VTCP-Direccion General de

Crédito Pablico
(p) Preliminar
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Cuadro N97

BALANZA COMERCIAL
Afo Exportaciones | Importaciones | Saldo
2000 1246,1 1829,7 -583,6
2001 1284,8 1707,7 -422.,9
2002 1298,7 1774,9 -476,6
2003 1597,8 1615,9 -18,1
2004 2146 1844,2 301,8
2005 2791,1 2334 457,1
2006 3874,5 2814,3 1060,5
2007 4458,3 3454,7 1003,6
2008 6526,5 5081,4 1445,2
2009 49175 4434,5 483,1
2010 6290,5 5383,7 926,8
2011 p 8331,9 7664,2 667,7
Fuente: banco Central de Bolivia
BALANZA COMERCIAL®
(En millones de $us)
COMERCIO EXTERIOR 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010° 2011°
Exportaciones FOB @ 21658 28267 3.951,5 45042 6.5251 49604 6.390.4 83319
indice Base 2000 = 100 1738 2268 3171 3615 5236 3981 5128 8915
Importaciones CIF®! 1.876,9 24308 29157 3.585,7 50814 45449 53797 76642
indice Base 2000 = 100 1026 1329 159 .4 196.0 2777 2484 2940 5585
Saldo 289,0 3959 1.035,8 918,5 1.443.8 4154 1.010,7 667.7
FUENTE:  ADUANA NACIONAL - INSTITUTO NACIONAL DE ESTAD[STICA. )
ELABORACION: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA - SECTOR EXTERNO.
NOTAS: (1) N incluye estimaciones por contrabando de mercaderias,

(2) Inchuye reexportaciones, bienses para transformacién, reparacion, combustibles y lubricantes.
(3) Importaciones ajustadas por alquiler de aviones y nacionalizacion de vehiculos importados en gestiones anteriores.

(p) Cifras prefiminares.
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(En willones de Sus)

A fin de: Ingresos Egresos Superavit o Déficit
2005 21475 1.8882 4503
2006 20506 1.875.1 12845
Cuadro Ne8 2007 16783 17418 10364
BALANZA CAMBIARIA (millones de dolares) =008 48188 2547 23738
Afio | INGRESOS |EGRESOS SUPERAVIT/DEFICIT | |- - e -
2000 1684,3 1730,3 -46 . s s e

2001 1457 4 15014 -44 By
2002 1910,2 22143 -304,1 i aon P i
2003 1918,7 1776,6 1421 May 2007

2004 1674,2 1520,2 154 | oo 22 rse
2005 21475 1688,2 459,3 sepP 4207 1827 2470

Leleg 4029 2ET.9 115.0

2006 2459,6 1675,1 1284,5 MO 4003 2487 51.6
2007 379,1 180,2 198,9 e e
2008 4918,6 2544,7 2373,8] [ e.162.0 17T
2009 3797.4 3357,5 440,6 Ene

FEB 5055 2477 57.8
2010 4747 4192,1 554.9 Mas 3047 2822 112.5
ABR asz2o 2244 128.5
2011 6182,9 4405,2 1777,7 May as2.8 a2 70,1
Fuente: banco Central de Bolivia JUn 501.8 326.0 1058
JuL 51328 2408 1G3.8
A0 5307 811.1 -71.4
SEP 400 B 420.8 T9.0
oCT 86200 300.4 320.2
MO 6241 ar23 251.9
oIic 681.8 538.5 1421

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOUIVIA - AZESORDA DE POLITICA ECONOARICA- SECTOR EXTERMNO

ELABORACIHOMN: BANCO CENTRAL DE BOUWVIA-ASESORIA DE FOLITICA ECOMOMMICA, -SECTOR EXTERMND

BALANZA CAMBIARIA
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Noticia 1:

Cuadro N29

TOTAL DEPOSITO EN DOLARES Y BOLIVIANOS

N DEPOSITOS EN DEPOSITOS EN

ANO DOLARES BOLIVIANOS
2000 23346790 1622900
2001 24465562 1898485
2002 23828196 1714180
2003 24573606 1979171
2004 23192841 2641255
2005 23694703 3860558
2006 24690557 6437735
2007 24853958 11622042
2008 24862149 15895806
2009 30154127 24860741

2010 p 29422591 33337255

2011 p 26028782 47029219

Fuente: banco Central de Bolivia

Cuadro 9.1.
TASAS DE ENCAJE LEGAL
(En porcentajes)
DEPOSITOS
A fin ALAVISTA CAJA DE AHORRO PLAZO FLIO [
de- OTROS

MN ME MN ME MN ME MN ME
1008 (2) 12 12 12 12 12 100 100
1000 12 12 12 12 2 100 100
2000 12 12 12 12 12 100 100
2001 12 12 12 12 12 12 100 100
2002 12 12 12 12 12 12 100 100
2003 12 12 12 12 12 12 100 100
2004 12 12 12 12 12 12 100 100
2005 (2) 12 215 12 215 2 215 100 100
2006 12 215 12 215 2 215 100 100
2007 12 25 12 25 12 M5 100 100
2008 12 25 12 25 12 M5 100 100
[2000 12 44 12 44 12 44 100 100

2010
MAR 12 44 12 44 12 44 100 100
JUN 12 44 12 44 12 44 100 100
SEP 12 44 12 44 12 44 100 100
ocT 12 44 12 44 12 44 100 100
MOV 12 44 12 44 12 4 100 100
DIC 12 80,5 12 80,5 12 60,5 100 100
2011

ENE 12 80,5 12 80,5 12 60,5 100 100
FEB 12 86,5 12 86,5 12 66,5 100 100
MAR 12 86,5 12 86,5 12 66,5 100 100
ABR 12 86,5 12 66,5 12 66,5 100 100
MAY 12 86,5 12 86,5 12 66,5 100 100
JUN 12 86,5 12 86,5 12 66,5 100 100
JuL 12 86,5 12 86,5 12 66,5 100 100
AGD 12 86,5 12 86,5 12 66,5 100 100
SEP 12 86,5 12 86,5 12 66,5 100 100
ocT 12 86,5 12 66,5 12 66,5 100 100
MOV 12 86,5 12 86,5 12 66,5 100 100
DIC 12 86,5 12 86,5 12 66,5 100 100
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Regresan lentamente depdsitos retirados en la corrida bancaria
Publicado porindustryen 07:18 17feb

El sistema financiero nacional aun no logra recuperar la totalidad de los 2.437 millo-
nes de bolivianos, unos 380 millones de ddlares, retirados el 29 de diciembre del afio
pasado, durante la corrida que fue la mas grave de los ultimos diez afos.

“Como en todos los procesos que se han dado, el retorno siempre es lento; espera-
mos que en dos o tres meses mas vuelvan todos los depésitos al sistema bancario”,
declar6 ayer el gerente de Entidades Financieras del Banco Central (BCB), Misael
Miranda.

Segun el Informe de Estabilidad Financiera, presentado ayer por el BCB, la caida de
depdsitos ocurrida la dltima semana de diciembre del afio pasado tuvo una mayor
intensidad con relacion a hechos similares ocurridos en 2002 y 2003.

En diciembre se registré una disminucion de los depdsitos de 2,8%, retiro maximo
superior a los registrados en los dos eventos anteriores.

“Aunque la intensidad fue mayor no se prolongaron por varios dias como ocurrié en
2002 y 2003", senala el informe.

Especulaciones

Una corrida bancaria es un retiro intempestivo de depdsitos de una o mas entidades
financieras, también se la denomina “estampida bancaria” y se produce por algin
factor que provoque desconfianza entre los ahorristas. En el Gltimo caso ocurrié por
versiones en sentido de que la moneda norteamericana sufriria una baja en su coti-
zacion, hasta costar cinco bolivianos por doélar, explic6 Miranda.

Las especulaciones sobre una supuesta devaluacion del dolar fueron difundidas por
algunos politicos, pero también los medios de comunicacion registran declaraciones
de algunas autoridades de Gobierno dias antes.

El hecho ocurri6 después de que el Ejecutivo lanzé la medida econémica de subir los
precios de los carburantes, que luego fue retirada.

En julio de 2002 y octubre de 2003, las corridas fueron por situaciones de incerti-
dumbre.
Noticia 2:

Asoban revela que ‘corrida’ del sistema llegé a $us 300 millones

Economia
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Un reporte oficial de la Asociaciéon de Bancos Privados de Bolivia (Asoban) dio cuen-
ta de que entre los dias 29 y 30 de diciembre de 2010 los retiros de las cuentas ban-
carias llegaron a 300 millones de délares.

“Al 31 de diciembre de 2010 los depdsitos del sistema bancario ascienden a 7.597
millones de dolares, habiéndose registrado un retiro inusual de depdsitos de alrede-
dor de $us 300 millones los dias 29 y 30 de diciembre”, precisa el reporte.

La asociacion, que aglutina a las entidades financieras del pais, destaco el trabajo
coordinado entre el Banco Central de Bolivia y las entidades bancarias “para la provi-
sion de billetes y la consecuente devolucion de los depdsitos requeridos, dado que
ninguna entidad mantiene en sus bovedas cantidades de billetes y monedas por en-
cima de los requerimientos y movimiento normal del negocio”.

“Pese a la salida inusual de depdsitos antes referida, las captaciones se han incre-
mentado el afio 2010 en $us 408 millones (5,9%) respecto al cierre de la gestion
2009, sin considerar los depésitos de $us 257 millones pertenecientes al Banco FIE
al momento de su incorporacion al sistema bancario, en mayo de 2010”, apunta el
comunicado de la asociacion de bancos del pais.

El 2 de enero de este afio, el vicepresidente del Estado, Alvaro Garcia Linera, acusé
al jefe del partido Unidad Nacional (UN), Samuel Doria Medina, de haber motivado
“la corrida bancaria” cuando declard que tenia informacion de que el délar bajaria de
7,04 a 6 bolivianos, luego de que el Gobierno decretara el incremento de los precios
de los carburantes el 26 de diciembre de 2010, medida que quedd sin efecto el 31 de
diciembre.

“Doria Medina hizo terrorismo financiero”, denuncié entonces Garcia Linera en entre-
vista con la radio y el canal estatal.

Entonces, Garcia Linera precisé que Medina provocé una corrida bancaria de mas de
200 millones de ddlares de las entidades financieras que operan en todo el pais.

Incluso, la senadora del Movimiento Al Socialismo (MAS) Mary Medina present6 una
denuncia ante el Ministerio Publico en contra del lider opositor por los delitos de agio
y especulacion.

Demostracion del modelo:
Cuadro que demuestra el calculo para el riesgo cambiario:

Cuadro N210

CALCULO DEL RIESGO DE LA CORRIDA CAMBIARIA
BM en Riesgo de corrida
Ao Coeficiente ddlares Encaje Legal BM-EL cambiaria
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2000 0,25 664812 57780 607032 151758
2001 0,25 654615 59100 595515 148879
2002 0,25 648617 55528 593089 148272
2003 0,25 684731 54033 630698 157675
2004 0,25 727858 31649 696209 174052
2005 0,25 974774 27448 947326 236832
2006 0,25 1392993 13054 1379939 344985
2007 0,25 2211282 23068 2188214 547054
2008 0,25 3153112 115229 3037883 759471
2009 0,25 4182191 160238 4021953 1005488
2010 0,25 4609150 116235 4492915 1123229
2011 0,25 4670837 243269 4427568 1106892
Fuente: banco Central de Bolivia
Elaboracién: Elaboracion propia.
El cuadro de célculo para el riesgo financiero es:
Cuadro N2 11
CALCULO DEL RIESGO BANCARIO
Reservas de Depdsitos
Depdsitos en Bancos Co- menos Riesgo de
Ano Coeficiente ddlares merciales Reservas | Crisis Bancaria
2000 0,15 11.855.917 1.337.000| 10.518.917 1577838
2001 0,15 10.561.736 1.687.000| 8.874.736 1331210
2002 0,15 9.969.760 1.359.001| 8.610.759 1291614
2003 0,15 8.344.040 1.488.001| 6.856.039 1028406
2004 0,15 9.413.357 1.608.000| 7.805.357 1170804
2005 0,15 25.977.741 2.433.001| 23.544.740 3531711
2006 0,15 27.970.615 3.980.000| 23.990.615 3598592
2007 0,15 27.009.881 5.989.000| 21.020.881 3153132
2008 0,15 30.935.599 8.538.000| 22.397.599 3359640
2009 0,15 34.744.919 8.697.001| 26.047.918 3907188
2010 0,15 32.786.941 12.287.001| 20.499.940 3074991
2011 0,15 31.527.729 11.064.001| 20.463.728 3069559

Fuente: banco Central de Bolivia
Elaboracion: Elaboracién propia.

El cuadro de célculo del riesgo de incumplimiento:

Cuadro N2 12
CALCULO DE RIESGO DE INCUMPLIMIENTO

Servicio Deu-
da Interna Servicio Deu- | Total Servicio a
Afo Publica da Externa la Deuda
2000| 448706,6 348000,8 796707,4
2001| 315172,4 342000,9 657173,3
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2002| 455307,4 414000 869307,4
2003| 5575747 432000,9 989575,6
2004 | 7217744 452000,3 1173774,7
2005| 833591,0 516000 1349591,0
2006| 622852,0 381000,1 1003852,1
2007 | 4519259 341000,4 792926,3
2008 | 3422915 274000,9 616292,4
2009 | 564356,5 236000,1 800356,6
2010| 3474817 315000 662481,7
2011 630886,0 239000,4 869886,4

Fuente: banco Central de Bolivia
Elaboracién: Elaboracion propia.
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Cuadro N2 13

CALCULO DEL NIVEL OPTIMO DE RESERVAS INTERNACIONALES

Fuente: banco Central de Bolivia
Elaboracién: Elaboracién propia.

Reservas Inter- Excedente de las Riesgo de Crisis Ban- | Riesgo de Incum-
ARo nacionales Reservas Riesgo Cambiario caria plimiento

2000 1.084.000,80 4.279.541,76 151.757,92 2.103.783,34 2.024.000,50
2001 1.077.000,40 3.451.826,89 148.878,65 1.774.947,14 1.528.001,10
2002 853.000,80 3.412.425,41 148.272,29 1.722.151,82 1.542.001,30
2003 975.000,80 2.782.883,21 157.674,59 1.371.207,82 1.254.000,80
2004 1.123.000,30 2.922.125,04 174.052,16 1.561.071,38 1.187.001,50
2005 1.714.000,20 5.830.031,19 238.082,53 4.708.948,06 883.000,60
2006 3.177.000,70 5.853.314,96 349.191,64 4.798.122,92 706.000,40
2007 5.319.000,20 5.441.695,83 568.518,99 4.204.176,14 669.000,70
2008 7.772.000,00 5.784.301,73 770.780,27 4.479.519,76 534.001,70
2009 8.580.000,10 6.688.073,38 1.020.488,96 5.209.583,62 458.000,80
2010 9.729.000,70 5.858.781,81 1.142.792,87 4.099.988,04 616.000,90
2011 12.018.000,50 5.783.486,02 1.109.740,14 4.092.745,68 581.000,20

Cuadro N¢ 14

CALCULO DEL NIVEL OPTIMO DE RESERVAS INTERNACIONALES EN DATOS TRIMESTRALES:

RESERVAS INTERNA-
CIONALES

RIESGO DE IN-
CUMPLIMIENTO

RIESGO CAM-
BIARIO

RIESBO DE CRISIS
BANCARIA

NIVEL OPTIMO DE RE-
SERVAS INTERNACIO-
NALES
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2000 TRIM | 1.069.667,00 67,1 316627,0116 -42750,18 1787114,236
TRIM 11 1.025.000,13 67,1 293418,0008 -28200,375 1754421,987
TRIM 11 989.333,57 67,1 286886,57 -90600,375 1676363,224
TRIN IV 1.018.667,10 67,1 316335,9403 -109950,195 1657097,171

2001 TRIM | 825.667,23 62,3 371407,9439 -173850 1587983,755
TRIM 11 781.667,22 62,3 372022,0092 -178650,285 1571161,709
TRIM 1 817.000,55 62,3 366841,3043 -196800,105 1500211,713
TRIN IV 823.667,13 62,3 405716,2739 -240900,255 1488456,414

2002 TRIM | 768.333,84 64,6 381330,9798 -304950,105 1361814,515
TRIM 11 652.667,03 64,6 356321,2132 -287550,165 1282063,723
TRIM 11 608.667,55 64,6 466492,2131 -118200,285 1397862,415
TRIN IV 562.000,63 64,6 401974,8661 -189450,165 1345734,451

2003 TRIM | 444.667,02 50,7 399404,6834 -218700,33 1312792,481
TRIM I 516.667,12 78,3 384203,2723 -220950,105 1268655,31
TRIM 11 593.667,24 53,5 403776,0052 -244050,195 1302483,174
TRIN IV 662.667,01 90,2 497715,8771 -187950,12 1385807,869

2004 TRIM | 575.667,13 48,6 338838,4707 -218850,18 1258907,625
TRIM I 501.667,48 86,2 327370,6882 -234000,225 1166924,053
TRIM 1 603.000,34 58,9 360460,039 -214650,21 1048870,049
TRIN IV 753.333,93 934 379029,1542 -247500,21 1239846,433

2005 TRIM | 727.333,84 51,6 395368,4688 -248700,12 1292901,277
TRIM I 810.000,66 110,8 400656,1934 -273150,315 1292288,882
TRIM 11 982.333,67 71,9 445249,0586 -308700,12 1346152,739
TRIN IV 1.214.000,58 213,3 654293,6828 -342450,315 1582799,62

2006 TRIM | 1.349.000,96 37,3 675615,2254 -332100,075 1574545,667
TRIM I 1.751.667,10 47,5 728627,7438 -285300,345 1669190,012
TRIM 1 2.171.666,85 76,6 796792,7848 -282300,045 1776984,429
TRIN IV 2.463.000,29 95,2 904592,4254 -346350,315 1927604,391

2007 TRIM | 2.742.667,05 47,9 962875,4827 -424800,135 2036153,882
TRIM 11 3.173.334,02 82 1037659,025 -418050,12 2202572,842
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TRIM 1 3.730.333,70 63,7 1228550,532 -367500,165 2544385,816
TRIN IV 4.314.333,94 128,3 1468924,825 -316050,165 2925256,003
2008 TRIM | 5.030.000,51 50,8 1634580,525 -322950,24 3268453,427
TRIM I 5.945.000,53 71,1 1809490,421 -296550,21 3639630,725
TRIM 11 6.782.333,93 98,5 2065393,613 -269400,195 4075654,453
TRIN IV 6.831.667,12 192,5 2196518,316 -328350,06 4223164,356
2009 TRIM | 7.742.333,53 44,3 2177942,614 -381600,21 2712150,527
TRIM I 7.863.000,47 82,2 2110356,635 -448500,225 4424866,491
TRIM 1 8.257.000,23 44,9 2423366,435 -529350,21 2907738,673
TRIN IV 8.646.333,50 95,1 2933084,496 -576450,165 5028638,907
2010 TRIM | 8.509.333,73 74 3357638,631 -575700,18 5830476,306
TRIM 11 8.477.333,73 100,4 3198863,018 -578550,12 5721348,977
TRIM 1 8.803.667,20 98,4 3047188,575 -579150,27 5618518,282
TRIN IV 9.403.000,67 275,6 3175383,492 -604950,255 5830907,415
2011 TRIM | 10.286.000,37 85,6 3400792,426 -444600,195 6142497,403
TRIM I 10.726.333,67 139,7 3115565,056 -484200,3 5826538,084
TRIM 11 11.358.667,00 216,7 3529150,303 -524250,195 6487331,312
TRIN IV 12.011.333,97 335,6 4124937,675 -480600,045 7264949,413
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Resultados econométricos:
Cuadro N2 15

Dependent Variable: RIN
Method: Least Squares
Date: 11/09/12 Time: 12:08
Sample: 2000 2011

Included observations: 12

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
C -689690.9  1237369. -0.557385 0.5946
BM 1.776170  0.835799  2.125117  0.0712
DME 0.001723  0.045405 0.037942 0.9708
RBC 2643763  367.7377 0.718926  0.4955
SDEI 0.152347 1.305695 0.116679  0.9104
R-squared 0.978508 Mean dependent var 4451750.

Adjusted R-squared  0.966226 S.D. dependent var 4066341.
S.E. of regression 747297.8  Akaike info criterion 30.18065

Sum squared resid 3.91E+12 Schwarz criterion 30.38270
Log likelihood -176.0839  F-statistic 79.67410
Durbin-Watson stat 2.003086 Prob(F-statistic) 0.000006

Estimacion de la tabla de estimacion, iniciamos con:
Coeficiente: recoge el valor de los estimadores de los pardmetros asociados a cada
una de las variables explicativas, los cuales se obtienen a partir de la siguiente expli-
cacion:

B=(X*X)* X'y
Si se cumple la hipétesis clasica, los estimadores son lineales, encestados, Optimos
(ELIO) y consistentes se da:

Ut— N (0, ¢°ur 1)
Y= XB +U—> N (0, ¢°ur. 1) entonces B=(X' X)™* xb¥ N (0,z%r, (X2 X))

Std error: recoge la desviacion tipica estimada de los estimadores y mide, siempre
gue los estimadores sean insesgados, que nos indica el grado de confianza que po-
demos depositar en la estimacion de la matriz de varianza y covarianza, por defini-
cion:

Se=SE(X'X)?
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Donde S es un estimador insesgado y consistente bajo la hipétesis clasica de la va-

rianza de perturbaciones ¢°UT, y los errores estandar se obtiene como la raiz cua-

drada de los elementos la diagonal principal de la matriz.

R squared (R?): es el coeficiente de determinacién, una medida estocastica que sir-
ve para valorar el éxito de la regresion para predecir los valores de la variable endo-
gena dentro del proceso muestral y se define como la parte de la varianza de la va-
riable dependiente explicada por las variables independientes:

R%*=1—SCE/SCT = SCR/SCT
Donde:
SCE=Set’® ' SCR=3Y (yt-vy)? ;0 SCT=S(yt-vy)?

El valor debe estar entre 0,70 y 0,99 que es el valor 6ptimo de la variable.
T statistic: el estadistico t de student se calcula como el coeficiente entre el esti-

mador y su error estandar /g: permite contrastar la hipotesis de que el coeficiente

es igual a cero (Ho:B:=0 a H::=0) y que pdr lo tanto la variable no es individualmente
significativa para explicar el comportamiento de la variable enddgena.
Durbin-Watson stat: este estadistico sirve para contrastar las hipotesis de in-
correlacion entre perturbaciones aleatorias frente a la presencia de auto correlacion
segun un esquema AR(1). Su expresion es la siguiente:
DW =5 t-1(et —et1)?
S e’

Seguidamente debemos comprobar el estadistico de Durbin Watson que debera es-
tar entre 1.7 0 mas por que por definicion se indica que: 0<d<4. La regla de decision

es la siguiente:

Hipotesis Nula Decisidn Si
No autocorrelacion positiva Rechazar O<d<d_
No autocorrelacion positiva [No tomar decisién| d <=d <=d,
No correlacion negativa Rechazar 4-d.<d<4
No correlacion negativa No tomar decision4 - d, <=d <=4 - d|
No al._ltocorrelamon positiva No rechazar du<d<4-d,
0 hegativa

Para averiguar si existe heterocedasticidad o homocedasticidad es la constancia de
la varianza del error, o sea gEt = gE Wt se denomina homocedasticidad (homo: igual,
cedasticidad: variabilidad), por oposicién si no suponerse constante para toda t, el

término de error se denomina heterocedasticidad.
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La heterocedasticidad puede darse también como resultado de la presencia de facto-
res atipicos, o de la violacion que establece que el modelo de regresion esta correc-
tamente especifico, asi como la asimetria en la distribucion o més regresiones inclui-
das en el modelo.

Cuadro N216
CUADRO DE HETEROCEDASTICIDAD

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 135.7560  Probability 0.000944
Obs*R-squared 11.96694  Probability 0.152685

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 11/09/12 Time: 12:24
Sample: 2000 2011

Included observations: 12

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -1.57E+12 4.63E+11 -3.386183  0.0429
BM -1689700. 4675744 -3.613757 0.0364
BM*2 0.302215 0.061598 4906236 0.0162
DME 129064.8 2622325 4921769  0.0161
DME*2 -0.003776  0.000688 -5.486494 0.0119
RBC 4 87E+08 1.66E+08 2926134 0.0612
RBC»2 -17694.82  8403.375 -2.105680  0.1259
SDEI 1767954.  823268.0 2.147483  0.1210
SDEI*2 -0.719920 0427781 -1.682916  0.1910
R-squared 0.997245 Mean dependent var 3.26E+11

Adjusted R-squared 0.989899 S.D. dependent var 5.80E+11
S.E. of regression 583E+10 Akaike info criterion 52.52977

Sum squared resid 1.02E+22 Schwarz criterion 52.89345
Log likelihood -306.1786  F-statistic 135.7560
Durbin-Watson stat 2.876140 Prob(F-statistic) 0.000944

HO= existencia de homocedasticidad
H1= existencia de heterocedasticidad

Con un nivel de significancia del 5% y el estadistico de prueba = 11.96, el estadistico
en tablas del 15.50, tenemos 11.96<15.50, con esta prueba estamos aceptando que

tenemos homocedasticidad.

69



Lo que nos aporta esta regresion es la impresion de que la varianza de las perturba-
ciones es aproximadamente proporcional a la variable reservas internacionales al
cuadrado, es importante porque nos permite aplicar la variable del método de mini-

mos cuadrados ordinarios.

Para identificar cada serie es util la correlacion, que se trata de la graficar las funcio-
nes de auto correlacion, el cual caracteriza el patron de dependencia temporal en
serie.

Cuadro N2 17
CORRELACION

| Correlogram of Residuals Squared
Date: 11/09/12 Time: 12:35

Sample: 2000 2011
Included observations: 12

Autocaorrelation Partial Correlation AC PAC @Q-Stat Prob

0.200 0.200 0.6137 0433
0151 0116 0.9979 0.607
0.131 0.085 1.3177 0.725
0.095 0.044 1.5086 0.825
0.050 0.002 1.5697 0.904
0.000 -0.037 1.5697 0.955
0.000 -0.013 1.5697 0.980
0.000 -0.002 1.5697 0.9
0.000 0.004 1.5697 02997
0.000 0.005 1.5697 0.99%

=
|
il
I

=TI

LD 00 ] O Mo Lo R —

—

El coeficiente de correlacion R como una medida del grado de asociacion lineal entre
dos variables y su valor se encuentra entre -1y +1, y se calcula a partir de:
r=+/r

HO si p=0 no existe auto correlacion ni positiva ni negativa de algun orden i.
H1 si p £0 existe auto correlacion positiva o negativa del orden i.
El nivel de significancia de la probabilidad de error es distinto de 5%, por lo tanto no

rechazamos la hipétesis y existe auto correlacion por el JB=1.57<18.

La verificacién de la distribucién de los nimeros, y el histograma es una campana, y
se observa que la media es aproximadamente cero, la desviacidon estandar es alta, la
curtosis con redondeo es 3, que es el valor adecuado para una distribucion normal,

asi como el coeficiente de asimetria es cerca de cero.
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Si se supone que u, sigue la distribucion normal los estimadores de MCO tienen las
propiedades que se mencionan: son insesgados, tienen varianza minima, en conbi-
nacion con 1, esto que significa que son insesgados con varianza minima, o estima-
dores eficientes, presenta consistencia, esto es a medida que el tamafio de la mues-
tra aumenta indefinitivamente, los estimadores convergen hacia sus verdaderos valo-
res poblacionales.

La distribucién normal estandar, es una distribuciéon normal con media cero y la va-

rianza unitaria (=1).

Cuadro N218
MEDICION DE DISTRIBUCION NORMAL
6
Series: Residuals
5 Sample 2000 2011
1 Observations 12
4 ] Mean 1.55e-10
Median -30298.10
3 Maximum 1299594
Minimum -1173743.
Std. Dev. 596137.4
21 Skewness 0.195604
Kurtosis 3.907976
14
Jarque-Bera 0.488731
0 Probability 0.783201
-1000000 0 1000000

También observamos el estadistico Jarque-Bera que corresponde a un difundido test
cuya hipotesis nula es normal de la distribucion y el valor de la probabilidad del es-
tadistico es 0,93 que nos indica aceptar la hipétesis,

La prueba de normalidad de Jarque-Bera, es una prueba asintética, o de grandes
muestras. También est4 basada en los residuos MCO, esta prueba calcula primero la
asimetria y la curtosis 0 apuntalamiento de los residuos MCO, vy utiliza el siguiente
estadistico de prueba:

JB =n[S?/6 + (K-3)%/24]

Donde n es el tamafio de la muestra, S es el coeficiente de asimetria y K es el coefi-
ciente de curtosis, para una variable normalmente distribuida, S=0 y K=3 por lo tanto
la probabilidad JB de normalidad constituye una prueba de la hipotesis conjunta de
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gue S y K son 0y 3, respectivamente. En dicho caso, se espera que el valor del es-
tadistico JB sea igual a cero.

El siguiente cuadro se observa la distribucion normal de cada una de las variables:
Cuadro N° 19

RIN | BM | DME | RBC |  SDEI
Mean 4451750. 2047914. 21758186 5038.917 881826.6
Median 2445500. 1183884. 26493811 3206.500 834831.5
Maximum 12018000 4670837. 34744919 12287.00 1349590.
Minimum 853000.0 648617.0 8344040. 1337.000 616292.0
Std. Dev. 4066341. 1657945. 10654292 4113.589 217780.5
Skewness 0.653827 0.655925 | -0.204982 0.613669 0.807323
Kurtosis 1.893170 1.730819 1.248800 1.818266 2.887246
Jarque-Bera 1.467517 1.665886 1.617385 1.451427 1.309898
Probability 0.480101 0.434768 0.445440 0.483979 0.519469
Sum 53421000 24574972 2.61E+08 60467.00 10581919

Sum Sq. Dev. 1.82E+14 3.02E+13 1.25E+15 1.86E+08 5.22E+11

Observations 12 12 12 12 12

El siguiente cuadro nos muestra el agrupamiento de los residuos en periodos de baja

variabilidad y otros de alta variabilidad:

Cuadro N° 20
obs | Actual | Fitted | Residual Residual Plot

2000 | 1084000 986400. 97600.1 I
2001 | 1077000 1037333 39667.2
2008 | 7772000 7315200 456800. >
2009 | 8580000 9219659 -639659.
2010 | 9729000 1.1E+07 -1173743

2002 | 853000. 971262. -118262.
(2011 | 12E+07 1.1E+07 1299594 - —————

I

I

I

2003 | 975000. 1085033 -110033. !
2004 | 1123000 1223263 -100263. !
I

I

I

I

2005 | 1714000 1935260 -221260.
2006 | 3177000 3037839 139161.
2007 | 5319000 4988602 330398.

Para observar si tenemos correlacion serial utilizamos el test de Breush y Godfrey,
como la hipétesis nula de este test es que no existe correlacion serial hasta el orden
p, tenemos:

Ho=no existe auto correlacion de ningun orden

Hi=existe auto correlacion de algun orden,
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De 10.9 de 12 observaciones tenemos en tablas al 5% de significacion es 5.99, por

lo tanto tenemos 10.0 > 5.99 y se acepta que hay auto correlacion de algun tipo..
Cuadro N°21

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2246421  Probability 0.003174
Obs*R-squared 10.79828 Probability 0.004520

Test Eguation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 11/09/12 Time: 12:35

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 7666613 5556962 1.372691 02282
BM -0.064414 0337434  -0.190893 0.8561
DME -0.002079 0.023533  -0.088337 0.8330
RBC 39.29821 178.7971 0.219792 0.8347
SDEI -0.879570 0.655342  -1.342154 0.2373
RESID{-1) 0345169 0382082 0903350 04077
RESID{-2) -2 410189 0413749 5825245 0.0021
R-sguared 0.899857 Mean dependent var 1.55E-10

Adjusted R-squared 0779685 S.D. dependent var 596137 .4
S.E. of regression 2798136  Akaike info criterion 28.21283

Sum sguared resid 3.91E+11  Schwarz cnterion 28.49570
Log likelihood -162. 2770  F-statistic 7.488069
Durbin-YWatson stat 3.099351  Prob(F-statistic) 0.021556

Para verificar los errores de especificacion, revisamos la linealidad del modelo que

debe entenderse respecto a los pardmetros y no respecto a las variables, el estudio

de Monte Carlo y se observa la siguiente matriz de correlacién de variables:
Cuadro N°22

Correlation Matrix

RIN |  BM | DME | RBC | SDEI

RIN

1.000000 0.988224 0.844745 0.981811 -0.434820

BM

0.988224 1.000000 0.845913 0.986340 -0.438319

DME

0.844745 0.845913 1.000000 0.857471 -0.208021

RBC

0.981811 0.986340 0.857471 1.000000 -0.465944

SDEI

-0.434820 -0.438319 -0.208021 -0.465944 1.000000

Observamos que las Reservas Internacionales tiene un alto nivel de correlacion con

la base monetaria, depdsitos en moneda extranjera y reservas de los bancos comer-

ciales y no hay correlacion con el servicio de la deuda externa e interna.
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“Wector Autoregression Estimates
Date: 09/05/12 Time: 21:55
Sample (adjusted): 2002 2011
Included obserations: 10 after
adjustments
Standard errors in () & t-statistics ...
BN Cuadro N° 23
ESTIMACION DEL VECTOR
RINGT) ITEErS DE AUTORREGRESION
[ 3.04527]
RIME-2) -2.993228
{1.18932)
[-2.51675]
C E394450.
(3425191)
[ 1.86589]
Bha -0.3933558
 eoas) R-sguared 0.934073
Adj. R-squared 0932219
DrME -%03’5593%' Sum s, resids 9. 16E+11
' =.E. equation 5520539
-0.20062
[ ] F-statistic 83.85905
RBC 0.565825 Log likelihood -140.35449
g-g;gg:‘ Akaike AlC 29 47599
[2.59043] Schwarz SC 29 59050
SDE -3.134927 Mean dependent 5126001,
(2.01245) =.0. dependent 144737
[-1.55235]

El test de la raiz unitaria
¢, Como se puede determinar si una serie es 0 no estacionaria? Esta denominacion
tiene su origen en el concepto de tendencia Estocastica, y es importante distinguir si
una serie es estacionaria 0 no estacionaria ya que los procedimiento no serian vali-
das en el caso de no estacionariedad y si la misma tiene lugar debemos determinar
si se debe una tendencia deterministica o una tendencia estocéstica.
La salida del test con el valor de 0,9995 nos indica rechazar la hipétesis nula cuando
es falsa, y la serie no tiene raiz unitaria. Por lo tanto nuestros procedimientos son
validos.

Cuadro N° 24
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| Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on RIN

Mull Hypothesis: RIM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=2)

t-Statistic Prob_*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.256676 0.9995
Test critical values: 1% level -4 200056

5% level -3.175352

10% level -2 728985

*MackKinnon (1996) one-sided pvalues.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 11

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{RIM)

Method: Least Squares

Date: 11/09/12 Time: 11:36

Sample (adjusted): 2001 2011

Included observations: 11 after adjustments

Wariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
RIN{-1) 0.169774 0.075232  2.256676 0.0504
C 354987.2 3763441 0.943252 0.3702
R-sguared 0.361366 Mean dependent var 994000.0
Adjusted R-squared 0.230407 S.D. dependent var 9760239
S.E. of regression 822176.6  Akaike info criterion 30.24026
Sum squared resid 6.08E+12 Schwarz criterion 30.31261
Log likelihood -164 3214 F-statistic 5.092586
Durbin-Watson stat 1.041526  Prob(F-statistic) 0.050450

También esta las graficas de distribucion de la hipotesis, tenemos:
Grafica N21
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Podemos ver que estacionariedad, multicolinealidad, y homocedasticidad.

El siguiente cuadro nos muestra la prueba de causalidad de Granger, supone que la
informacion relevante para la prediccion de las variables respectivas, est4 contenida
Unicamente en la informacion de series de tiempo sobre estas variables.

Donde la hipotesis nula establece que la variable bajo consideracion no causa a la

manera de Granger, la otra variable.

Cuadro N° 25
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Pairwise Granger Causality Tests

Date: 11/09/12 Time: 11:24

Sample: 2000 2011

Lags: 2
Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
BM does not Granger Cause RIN 10 11.8152 0.01274
RIM does not Granger Cause BM 13.8237 0.00918
RBC does not Granger Cause RIN 10 2.41397 0.18462
RIM does not Granger Cause RBC 4 26765 0.08294
DME does not Granger Cause RIN 10 212071 0.21532
RIM does not Granger Cause DME 1.06828 0.41376
SDEl does not Granger Cause RIN 10 4 25178 0.08343
RIMN does not Granger Cause SDEI 0.79322 0.49383
RBC does not Granger Cause BIM 10 5.41486 0.02511
BM does not Granger Cause RBC 11.9945 0.01236
DME does not Granger Cause BM 10 1.88169 0.24589
BM does not Granger Cause DME 0.28609 0.76271
SDEI does not Granger Cause BM 10 515267 0.06100
BM does not Granger Cause SDEI 2.64803 0.16434
DME does not Granger Cause RBC 10 937697 0.02033
RBC does not Granger Cause DME 0.18289 0.83819
SDEI does not Granger Cause RBC 10 410211 0.08524
RBC does not Granger Cause SDEI 1.56966 0.29577
SDEIl does not Granger Cause DME 10 0.37086 0.70764
DME does not Granger Cause SDEI 254772 0.17263

Observando el cuadro determinamos que se rechaza la hipotesis para las reservas
internacionales respecto a los depdésitos en moneda extranjera asi como al servicio
de la deuda, y de los depdsitos respecto a la base monetaria también como en si-
tuacion inversa, también se considera la causa de la reservas de los bancos comer-
ciales hacia los depdsitos en moneda extrajera y al servicio de la deuda y del servicio

de la deuda hacia los depdsitos en moneda extranjera.

Observamos la tendencia de las variables en los siguientes graficos:
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Cuadro N° 26

Dependent Variable: RIN

Method: Least Squares

Date: 11/09/12 Time: 11:58
Sample: 200001 201104

Included observations: 48

RIN = C(1}+ BM+ DME+ RBC+ SDE

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

(1) -11702021 TB2307.2 1535079 0.0000

R-sguared -1.008711  Mean dependent var 3681181.
Adjusted R-squared  -1.008711 5.0. dependent var 3726421,
S.E. of regression 5281419, Akaike info criterion 3381730
Sum squared resid 1.31E+15  Schwarz criterion 33.85688
Log likelihood -810.6296 Durbin-Watson stat 0401491

Cuadro N° 27

RIN | DME | RBC | SDE | BM
Mean 3681181, 9054167 | 11701840 | 9054167 | 3681181
Median 1281500 69.00000 9568718, 69.00000 1281500
Maximum 12011333 | 335.0000 | 24135174 | 335.0000 12011333
Minimum 4446670 37.00000 6020008. 37.00000 | 4446670
Std_ Dev. 3726421, 60.13565 5281344, 60.13565 3726421
Skewness 0.837863 = 2449032 1.096739 | 2449032 0.837863
Kurtosis 2. 160469 8.907778 | 2743172 8.907778 | 2 160469
Jarque-Bera 7.025744 117.7858 9.754620 117.7858 7.025744
Probability 0.029811 0.000000 0.007617 | 0.000000 0.029811
Sum 1.77E+08 | 4346.000 | 562E+08 | 4346.000 1.77E+08
Sum Sq. Dev. | 6.53E+14 | 1699659 1.31E+15 | 1699659 | G53E+14
Observations 43 48 43 48 43
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