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RESUMEN EJECUTIVO

La economia boliviana ha tenido un periodo de relativa estabilidad macroeconémica
durante la etapa de investigacion (2001-2011), debido a que los gobernantes de turno se
han preocupado bastante en lo que se refiere a la estabilidad de la economia nacional,
pero existia todavia un proceso de histéresis en los agentes econémicos de este pais,
acerca del pasado hiperinflacionario que afectd al pais durante la década de los afos
ochenta, motivo por el cual, una gran parte de la ciudadania nacional todavia sigui6d

conservando sus activos en moneda extranjera.

Es de tal manera, que aln una vez alcanzada la estabilidad econémica a nivel nacional,
gue los habitantes de este pais siguen manteniendo sus depoésitos en las entidades
financieras en moneda extranjera, pero también es claro que a partir del afio 2004, la
figura ha cambiado desde un 90% hasta un 37% de depdsitos en moneda extranjera, esta
medida ha sido lograda a través de la actuacion de entidades importantes a nivel nacional
como el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas en conjuncién con el Banco Central

de Bolivia, a través de la politica monetaria, cambiaria y fiscal.

Se puede sefialar que la economia nacional ha cambiado durante los ultimos diez afios,
es asi que el sistema tributario mediante la implementacion del Impuesto a las
Transacciones Financieras (ITF) ha contribuido de una manera directa en el proceso de

bolivianizacion.

La politica tributaria a nivel nacional ha contribuido de manera positiva a desdolarizar la
economia nacional tal como lo demuestra la metodologia implementada, pero es
necesario aclarar que no ha actuado en forma solitaria para lograr este cometido, sino que
es también necesario indicar que la medida del ITF ha tenido éxito en un contexto de

estabilidad macroecondémica a nivel pais.

Como se ha podido demostrar mediante el presente trabajo, el porcentaje de los
depdsitos en Moneda Nacional (MN) se ha incrementado de manera sustancial durante el

periodo de estudio, especificamente a partir del afio 2004 en adelante.

Es necesario indicar que si bien la politica tributaria tiene diversos instrumentos a través
de los cuales incide en el conjunto de la economia nacional, la mayoria de los analistas
econdémicos estan de acuerdo en que el ITF es uno de los mecanismos que mas ha

coadyuvado en el proceso de desdolarizar la economia nacional.



EL PROCESO DE LA BOLIVIANIZACION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA
MEDIANTE EL EMPLEO DE LA POLITICA TRIBUTARIA
PERIODO 2001-2011

“Lo tnico que puedes cambiar del mundo
es a timismo, y eso hace

toda la diferencia”

CHER

1 ASPECTOS GENERALES

La profunda crisis econémica experimentada por la economia boliviana, durante el primer
quinquenio en la década de los afios ochenta del siglo XX, trajo como consecuencia entre
otras, un severo proceso de dolarizacion de la economia boliviana hasta culminar en la
cuasi sustitucién del papel moneda. La teoria econdmica afirma que en un ambiente
monetario inestable, el cual se caracteriza por una velocidad no constante de la
circulacion del dinero y por un elevado indice de crecimiento de los precios, ocasionara la
sustitucion de la moneda local por otra moneda mas sélida. En Bolivia, sin lugar a duda,
durante el periodo hiperinflacionario, se presenté de una manera pronunciada este
fendmeno. Una elevada inflacion, que combinada con una politica de control de precios
en los mercados de productos y servicios, promovio la aparicién de mercados negros en
los que el délar americano pasé a cumplir las funciones de unidad de cuenta,

preservacion de valor y medio de pago.

En ese contexto, a partir de la promulgacién del Decreto Supremo N° 21060 por el
gobierno del Dr. Victor Paz, se implementaron reformas estructurales enmarcadas en los
lineamientos del Consenso de Washington, tales como la reforma institucional del sector
publico, la liberacién comercial y financiera, la privatizacion de las empresas publicas y la
reforma del sistema tributario, dichas transformaciones tenian como objetivo principal
revertir la crisis inflacionaria, garantizar la implementaciéon de politicas macroeconémicas
adecuadas, una regulacion eficiente, promover inversiones, recuperar la estabilidad
financiera y establecer un adecuado sistema impositivo. Con el propésito de mejorar la
eficacia en la asignacion de los recursos en la economia boliviana, y promover de esta

manera un mayor nivel de crecimiento econémico del pais.



Las reformas econdmicas implementadas en el pais desde 1985, abarcaron entre otros,
aspectos tributarios, asumian como principal objetivo financiar el adecuado
funcionamiento del sector publico, estableciendo un sistema impositivo, con un bajo
ndamero de impuestos, que permitiria la recaudacion de mayores ingresos para las arcas
del Estado.

Los ingresos recaudados por concepto de impuestos son recursos que los sujetos pasivos
otorgan al sector publico con el propésito de financiar el gasto publico, sin embargo,
dentro de esta transferencia no se especifica que los recursos regresaran al sujeto en
forma de servicios publicos o de otra forma, esto es asi, porque los recursos obtenidos

por el sector publico sirven para diferentes propdsitos de desarrollo a nivel nacional.

1.1 Planteamiento del problema

Por todo lo expresado anteriormente, el cuestionamiento principal que se formula en el

presente trabajo de investigacion es el siguiente:

¢La implementacion del Impuesto a las Transacciones Financieras por el Estado en el
ambito tributario, contribuyé de forma positiva en el proceso de bolivianizacién de la
economia boliviana?

1.2 Justificacion

El proceso de bolivianizacion de la economia nacional, es el resultado de la aplicacién de
un conjunto de medidas de politica fiscal, monetaria y cambiaria destinadas a fortalecer el
uso del boliviano como papel moneda, medio de pago generalizado, depésito de valor y
unidad de cuenta. En ese entendido, se pretende realizar el presente trabajo de
investigacion en el cual se analizara la implementacién del Impuesto a las Transacciones
Financieras como medida de politica tributaria con el propésito de profundizar el proceso

de bolivianizacion de la economia nacional, durante el periodo 2001 - 2011.

1.3 Objetivo general

Evaluar el efecto de la implementacién del Impuesto a las Transacciones como medida
de caracter tributario aplicado por los diferentes gobiernos de turno con el propésito de

bolivianizar la economia nacional durante el periodo 2001 - 2011.



1.4 Objetivos especificos

- Analizar el comportamiento de las recaudaciones por concepto del Impuesto a las

Transacciones Financieras (ITF).

- Examinar el grado de incidencia del impuesto ITF en el proposito de profundizar el

proceso de bolivianizacion de la economia nacional.

- Describir el comportamiento de los depdsitos en moneda nacional y en moneda

extranjera en el sistema financiero durante el periodo 2001 — 2011.

1.5 Hipétesis de trabajo

La implementacion del Impuesto a las Transacciones Financieras como medida de politica
tributaria aplicada por los gobiernos de turno desde el afio 2004 apoy6 en forma positiva

el fortalecimiento del uso de la moneda nacional respecto a la moneda extranjera.

1.6 Variable dependiente

Para el adecuado andlisis estadistico del presente trabajo de investigacion, se tomé en

cuenta como variable dependiente el monto total de la bolivianizacion de los depdsitos.
Y = Proceso de bolivianizacion de la economia boliviana

1.7 Variable independiente

Como variables independientes, las cuales fueron seleccionadas con el propdsito principal
de desarrollar apropiadamente el presente trabajo de investigacion, entre las que se

eligieron las siguientes:

Recaudaciéon del Impuesto a las Transacciones Financieras (RITF), Depdsitos en

Moneda Nacional (DMN), Depo6sitos en Moneda Extranjera (DME).
Cuyo modelo econémico de comportamiento sera expresado de la siguiente manera:
Y =f (RITF, DMN, DME)

1.8 Metodologia de investigacién

La informacion estadistica que se utilizé durante el presente trabajo de investigacion para

el periodo 2001 — 2011, fue proporcionada por entidades encargadas de recopilar datos
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de caracter econémico como: la Unidad de Andlisis de Politicas Econémicas (UDAPE), el

Banco Central de Bolivia (BCB) y el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

1.9 Meétodos y técnicas a utilizarse

Los métodos que se utilizaron durante el desarrollo del presente trabajo de investigacion,
fueron los métodos inductivo y deductivo, con el proposito de desarrollar en forma

adecuada el andlisis econdmico tanto de los objetivos generales como de los especificos.

La induccién es el método de obtencién de conocimientos que conducen de lo particular a
lo general, de los hechos a las causas, para el posterior descubrimiento de nuevas leyes.
Por su parte, el método de la deduccion, es el razonamiento mental que conduce de lo
general a lo particular y permite extender los conocimientos que se tienen sobre un
determinado fenémeno a otro cualquiera que pertenezca o se asemeje al de esa misma

clase.



2 MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

Durante el desarrollo del presente capitulo se examinaron los principales conceptos y
teorias concernientes a la economia de un pais y una de sus ramas principales de accién
como es la politica tributaria, también se analizaron trabajos substanciales que fueron
realizados por diferentes investigadores sobre éste tema de investigacion, tomandose en
consideraciéon tanto el desarrollo de caracter teorico, asi como el trabajo de desarrollo

empirico.

2.1 Cienciaecondmica

La economia es una ciencia social, estudia el problema social de la eleccién desde el
punto de vista cientifico, lo que significa que se basa en una exploracion sistematica del
problema de eleccién, que implica tanto la formulacion de teorias como el examen de
datos. Una teoria consiste en un conjunto de supuestos (0 hipétesis) y de conclusiones
extraidas a partir de estos supuestos. Las teorias son ejercicios légicos: si los supuestos

son correctos, entonces se prosigue con los resultados.

Para el conveniente desarrollo de sus teorias, los economistas emplean una diversidad de
modelos. Al igual que los ingenieros construyen diferentes modelos para estudiar una
determinada caracteristica de un automovil, también los economistas construyen variedad
de modelos econdémicos — mediante la construccion de indicadores o ecuaciones — con el
propésito de describir las principales caracteristicas de una determinada economia. Un
modelo economico puede describir una relacion general (“‘cuando aumenta la renta, se
incrementa el numero de automdéviles comprados”), una relaciéon cuantitativa (“‘cuando la
renta aumenta un 10%, el numero de automdviles comprados se incrementa, en
promedio, un 12%”) o bien pueden realizar una prediccion general (‘una subida del

impuesto sobre la gasolina reduce la demanda de automoviles”) (Stiglitz, 1998).

2.2 Politica fiscal

La politica fiscal es una rama de la politica econémica que configura el presupuesto del
Estado, y sus componentes, el gasto publico y los impuestos, como variables de control
para asegurar y mantener la estabilidad econémica, amortiguando de esta manera las
variaciones de los ciclos econdmicos, y contribuyendo a mantener una economia

creciente, de pleno empleo y sin aumentar la inflacion (Requena, 1992).



Si se toman los efectos de la politica fiscal en la tasa de interés, se modifica el resultado
del multiplicador. La expansion fiscal, salvo en circunstancias extremas, todavia lleva a
una expansion del ingreso. Sin embargo, el aumento de la tasa de interés que se produce
por el aumento de la demanda de dinero (causado porque existe mas ingreso) estorba la

expansion.

La politica fiscal es mas eficaz cuanto menores son los cambios introducidos en las tasas
de interés y menor es la respuesta de la inversion a estos cambios de las tasas. Los dos
casos extremos, la trampa de liquidez y el caso clasico, son utiles para demostrar que
determina la magnitud de los multiplicadores de las politicas monetaria y fiscal. En la
trampa de la liquidez, la politica monetaria no tiene efecto en la economia, mientras que la
economia fiscal ejerce todo el efecto del multiplicador sobre la produccion y ningln efecto
en las tasas de interés. Mientras que en el caso clasico, los cambios de las reservas de
dinero cambian el ingreso, pero la politica fiscal no tiene ningun efecto en el ingreso: sélo
afecta la tasa de interés. En este caso, el gasto gubernamental expulsa completamente el

gasto privado.

Una expansion fiscal genera aumentos en la tasa de interés, desplaza o excluye parte de
la inversion privada. La medida de la exclusion es tema delicado al valorar la utilidad y lo
deseable de tomar la politica fiscal como herramienta de estabilizacion de la economia
(Dornbusch et al 1994).

Mientras que para Tucker (2002), la politica fiscal es el uso del gasto y los impuestos para
influir en la produccién nacional, el empleo y el nivel de precios. Utilizar la politica fiscal
para influir en el desempefio de la economia ha sido una idea basica desde la revolucion
keynesiana ocurrida en la década de los treinta. La politica fiscal discrecional es el uso
deliberado de cambios en el gasto del gobierno o en los impuestos para alterar la

demanda agregada y de esta manera estabilizar la economia.

2.3 Ingresos publicos

Son todos aquellos recursos que recauda el Estado y que afectan a la consecucion de los
objetivos de politica. Se pueden clasificar desde la perspectiva juridica en: Originarios:
cuando el Estado no ejerce su poder coercitivo, por ejemplo, la venta de bienes y
servicios, tarifas, crédito publico, etc. Mientras que los derivados: los que surgen del poder

coercitivo del Estado, como los impuestos, los aportes previsionales, etc.



Desde el punto de vista econémico, se dividen en: Ingresos corrientes: aquellos que logra
el Estado sin contraer endeudamiento ni disminuir sus activos (por ejemplo, los ingresos

tributarios).

Ingresos no corrientes (0 de capital): los que se obtiene endeudandose con el sector
publico o privado, o cambiando el valor de sus activos, como ocurre en el caso de las
privatizaciones (por ejemplo, préstamos, titulos publicos, letras del tesoro, adelantos

transitorios del Banco Central, etc.) (Blanchard y Pérez, 2000).

Las fuentes més importantes de los ingresos publicos son los distintos tipos de impuestos
aplicados en la economia. Estos impuestos pueden clasificarse en tres categorias
amplias: los impuestos a la renta de personas y empresas, que incluyen el impuesto
previsional sobre los salarios; los impuestos al gasto, que incluyen el impuesto a la
compra venta, los impuestos especificos y los aranceles a las importaciones; y los
impuestos a la propiedad, que abarcan una amplia variedad de gravdmenes a casas,

edificios, terrenos agricolas, residenciales, y herencias.

Los impuestos también se dividen en directos e indirectos, aunque estos términos son
algo imprecisos. La clasificacion de impuesto “directo” por lo general se refiere a los
impuestos que se aplican directamente a las personas naturales y juridicas, en tanto que
los impuestos indirectos son aplicados a los bienes y servicios. El impuesto a la renta y el
impuesto a la propiedad caen en la primera categoria, mientras que el impuesto a la

compra - venta y los aranceles a las importaciones caen en la segunda.

Otra fuente de ingresos del sector publico son las utilidades de las empresas y agencias
estatales que venden bienes y servicios. Aunque las empresas publicas no poseen mayor
importancia cuantitativa en la mayoria de los paises con elevado ingreso, si la tienen en
los paises en desarrollo. Los paises en desarrollo que son ricos en recursos naturales, los
ingresos que captan las empresas de propiedad estatal suelen representar una proporcion

considerable de los ingresos publicos (Larrain y Sachs, 2002).

2.4 Impuestos

Segun el profesor Buiter (1990), el impuesto es una clase especial de tributo (obligaciones
generalmente pecuniarias a favor del acreedor tributario) regido por el derecho publico. Se
caracteriza por no requerir de una contraprestacion directa o determinada por parte de la

administracién hacendaria (acreedor tributario).



Mientras que para Zeira (1988), los impuestos en la mayoria de las legislaciones surgen
exclusivamente por la “potestad tributaria del Estado”, principalmente con el objetivo de
financiar el desarrollo de sus actividades. Su principio rector, denominado “capacidad
contributiva”, sugiere que quienes mas tienen deben aportar en mayor medida al
financiamiento estatal, para consagrar el principio constitucional de equidad y el principio

social de libertad.

2.5 Aspectos econdmicos de la tributacién

El Estado necesita dinero para sufragar sus diferentes programas de desarrollo; los
fondos provienen principalmente de los impuestos y lo que resta se obtiene pidiéndoselo
prestado a los ciudadanos. Pero en economia, siempre es necesario traspasar el manto

de los flujos monetarios para comprender el flujo real de los recursos.

Al establecer los tributos (impuestos), el Estado decide, en realidad, de qué manera van a
extraerse los recursos necesarios de las economias domésticas, de las empresas del pais
y transformarse en consumo e inversion colectivos. El dinero recaudado por medio de los
tributos es el vehiculo a través del cual se transfieren recursos reales de los bienes

privados hacia los bienes colectivos (Samuelson y Nordhaus, 1996).

2.6 Principios de la tributacién

Una vez que el Estado decide recaudar una determinada cantidad por concepto de
impuestos, tiene una gran variedad de impuestos posibles. Puede gravar la renta, los
beneficios o las ventas. También grava a los ricos o a los pobres, a los ancianos o a los

jévenes.

Los economistas han propuesto dos grandes principios para organizar un sistema
tributario: el principio del beneficio, segun el cual los individuos deben pagar unos
impuestos proporcionales a los beneficios que reciben de los programas publicos. De la
misma manera que pagan délares privados en proporcién a su consumo, sus impuestos
deben estar relacionados con la utilizacion de bienes publicos como las carreteras o los

parques publicos.

El principio de la capacidad de pago, segun el cual la cantidad de impuestos que pagan
los contribuyentes debe estar relacionada con su nivel de renta o su rigueza. Cuanto

mayor sea la riqueza, mas altos serdn los impuestos. Normalmente, los sistemas



tributarios organizados segun el principio de la capacidad de pago también son
redistributivos, lo cual significa que recaudan fondos de las personas de renta alta para
aumentar la utilidad y el consumo de los grupos mas pobres de la sociedad (Samuelson y
Nordhaus, 1996).

2.7 Caracteristicas deseables de un sistema tributario

Segun el profesor Stiglitz (2000), los impuestos son inevitablemente dolorosos. Como
cabria esperar, el disefio de los sistemas tributarios siempre han sido objeto de

considerables controversias.

Los gobiernos, pensando en la mejor manera de recaudar los ingresos que necesitan, han
buscado principios generales. Se reconoce que un “buen” sistema tributario debe poseer

cinco caracteristicas deseables:

v Eficiencia econémica: no debe interferir en la asignacién eficiente de los
recursos.

v Sencillez administrativa: debe ser facil y relativamente barato de administrar.

v Flexibilidad: debe ser capaz de responder faciimente (en algunos casos
automaticamente) a los cambios de las circunstancias econémicas.

v' Responsabilidad politica: debe disefarse de tal forma que cada individuo pueda
averiguar qué esta pagando y saber en qué medida el sistema refleja sus
preferencias.

v’ Justicia: debe ser justo en su manera de tratar a todos los individuos.

2.8 Impuestos y eficiencia econémica

Todos los impuestos afectan a la conducta econdmica. Transfieren recursos del individuo
hacia el Estado, como consecuencia, los individuos deben alterar su conducta de alguna
manera. Si no ajustan la cantidad de trabajo que realizan deben reducir su consumo. Pero
pueden trabajar mas y disfrutar de menos ocio; si trabajan mas, necesitan reducir menos

Su consumao.

Una subida de los impuestos empeora necesariamente el bienestar de los individuos,
independientemente de como se adapten a ella. La politica tributaria se ocupa de idear

estructuras tributarias que minimicen la pérdida de bienestar que se produce al recaudar



una determinada cantidad de ingresos y alcanzar al mismo tiempo los principales

objetivos propuestos por la misma (Stiglitz, 2000).

2.9 Efectos del anuncio de laintroduccién de un nuevo impuesto

El conjunto de la economia no se ajusta instantdneamente a un nuevo impuesto. A
menudo las distorsiones a largo plazo son mucho mayores que a corto plazo, porque la

economia es capaz de responder en mayor medida a la hueva situacién.

Pero en ciertas ocasiones, algunos de los efectos de un impuesto pueden sentirse incluso
antes de que se establezca, simplemente al anunciarse. Cuando se anuncia el tratamiento
fiscal que recibirhA en el futuro un determinado activo, el anuncio repercute
inmediatamente en el valor de dicho activo. Por ejemplo, si se cree que esta a punto de
elevarse el impuesto sobre una determinada categoria de activos (por ejemplo, esta a
punto de eliminarse la deduccién de los intereses de los préstamos hipotecarios), puede
bajar vertiginosamente el precio de esa categoria de activos. Las personas que los
posean en el momento del anuncio serdn las que mas tengan que sufrir (quizas

injustamente) la carga del nuevo impuesto (Stiglitz, 2000).

2.10 Subestimacién de la carga tributaria

Otra causa adicional del exceso de oferta se produce por el hecho de que los votantes
tienden a subestimar el coste de los impuestos que realmente soportan. Los votantes
apoyan la legislacion sobre el gasto sin ser excesivamente conscientes de que existe un

coste de oportunidad o bien suponen que dicho coste es soportado por otros individuos.

Esta tendencia es particularmente relevante si los impuestos tienen un cierto grado de
invisibilidad. Asi, un incremento en el impuesto sobre la propiedad o en el impuesto sobre
la renta es percibido de forma mas directa por el contribuyente, y por lo tanto genera una
mayor oposicién que un incremento en cualquier impuesto indirecto, especialmente si tal
impuesto se afiade al coste en las primeras etapas de produccion, y no aparece como un

complemento en la factura final que se presenta al consumidor final.

Cuanto menos visible sean los impuestos mas facil es que el gasto publico sea
considerado poco costoso, lo que acaba conduciendo a una excesiva expansion del
mismo. En particular, en situaciones de financiacién del déficit pablico, un incremento en

los gastos parece menos costoso (Musgrave y Musgrave, 1992).
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2.11 Origen de los impuestos

Con el transcurso de los siglos, el concepto del impuesto ha evolucionado en forma
extraordinaria. En un principio y como recurso fiscal, fue absolutamente desconocido por
los pueblos antiguos, los gobiernos vivian principalmente del producto de los bienes del
dominio publico, de donaciones, de conquistas, del botin de guerra, de las contribuciones
de los pueblos aliados, de ayudas voluntarias de los subditos y del ejercicio de ciertos

derechos y privilegios inherentes al poder real o al poder de los sefiores feudales.

Los impuestos o tributos de caracter obligatorio sélo se hacian efectivos como un recurso
de caracter extraordinario para necesidades imprevistas y se tomaban como un
empréstito forzoso reembolsable por el Estado. So6lo cuando las necesidades publicas y
sobre todo las de los ejércitos permanentes aumentaron en tal proporcidon que ya fueron
insuficientes las primitivas fuentes de recursos, vinieron los tributos obligatorios sobre las

personas, negocios, propiedades y consumos.

El impuesto en la era contemporanea es el resultado del enorme aumento de los gastos
publicos, del ensanche de la riqueza, del esfuerzo universal y constante por alcanzar las

normas de justicia tributaria.

Del concepto de dadiva, de botin de guerra, de tributo del siervo a los grandes sefiores,
se llegé en un largo proceso evolutivo a decir que el impuesto era algo asi como un
anticipo del individuo al Estado para disfrutar comodamente de sus bienes; asi lo
interpreté Voltaire al afirmar “pagar el impuesto es emplear una parte de los bienes en

conservar la otra”.

Posteriormente surgid la teoria del beneficio o de la compensacion, segun la cual, la
razén del impuesto es consecuencia de los servicios que el Estado presta a los
individuos, criterio que en la realidad econdémica resulta muy injusto en unos casos e
inaplicable en otros. Asi por ejemplo, las personas adineradas no utilizan las escuelas
publicas para educar a sus hijos, ni los asilos, ni los hospitales de beneficencia, etc.; pero
si son precisamente los mas adinerados los que se benefician del servicio de la policia,

del poder judicial, etc.

Finalmente se ha llegado al concepto moderno, el cual le asigna al impuesto una
orientacibn de caracter social, una obligacion inherente a la persona humana de

contribuir de acuerdo con sus posibilidades econdmicas, no sélo para el sostenimiento de

11



la administracion publica, sino también, para todo cuanto pueda realizarse en beneficio

de toda la comunidad (Ortega y Garcia, 2004).

Los impuestos a diferencia de la mayoria de las transferencias de dinero de una persona
a otra que se realizan voluntariamente, son de caracter obligatorio. La capacidad del
Estado para obligar a los ciudadanos a contribuir al financiamiento de los bienes publicos
también puede permitirle obligarlos a apoyar a un grupo social de intereses especiales:
puede obligar a un grupo a renunciar a sus recursos en favor de otro. Esta transferencia
obligada se ha comparado con un robo, con una importante diferencia: las transferencias
gue se realizan a través del Estado llevan el manto de legalidad y el respeto que les
confiere el proceso politico. Cuando en un pais, el proceso politico se desvincula de los
ciudadanos y se utiliza para transferir recursos a los grupos que estan en el poder, la

distincion se difumina en el mejor de los casos (Stiglitz, 2000).

2.12 Fuentes de ingreso del gobierno

Los diferentes niveles de gobierno tienen la capacidad para obtener ingresos. Aqui se
distingue entre el gobierno central y los gobiernos locales. Esta distincién es
inevitablemente simplista, dado que la definicidn precisa de estos dos niveles de gobierno,
asi como su importancia relativa varia ampliamente entre paises. En Ultima instancia, esta
distincion depende del tipo de sistema politico vigente, por ejemplo, si un pais es un
estado unitario o una federacioén, y de la organizacion de su burocracia, si es de caracter

centralizada o descentralizada.

Aunque el concepto de gobierno central es claro y relativamente homogéneo entre los
distintos paises, las diferencias internacionales en la definicibn de gobiernos locales
pueden ser enormes. En la definicion de gobierno local se incluyen entidades tan grandes
como todo un estado, como es el caso del Estado de California en los Estados Unidos o
de Bairn en Alemania, o toda una autonomia, como es el caso de Catalufia en Espafa
(Barro et al 1997).

2.13 Tipos de impuestos de los gobiernos centrales

Algunos tipos de impuestos recaen sobre la renta (los impuestos sobre la renta de las
personas fisicas y los impuestos sobre los beneficios de las sociedades), otros sobre los

gastos (los impuestos sobre consumos especificos y sobre las ventas) y otros sobre la
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propiedad. Pero, de una u otra forma, la cantidad que un individuo debe contribuir

depende de su actividad econémica.

Una distincién util es la diferencia entre impuestos directos e indirectos. Los impuestos
directos, como el impuesto sobre la renta, el impuesto sobre la propiedad y el impuesto
sobre las sociedades, recaen especificamente sobre los individuos y las instituciones,
siendo recaudados en funcién de su renta o de su riqueza. Por tanto, estos impuestos
requieren de informacion sobre la renta o activos de los individuos y las instituciones. Los
impuestos indirectos, como los impuestos sobre las ventas o sobre consumos especificos,
no recaen sobre una institucién o individuo particular, sino sobre una determinada

transaccién econdmica (Barro et al, 1997).

2.14 Incidencia impositiva de los impuestos

Dado que solo las personas pueden soportar los impuestos. A menudo la incidencia se
clasifica segun la funcién que desempefian en la produccion, o sea, segun los factores
productivos que ofrecen. El objetivo del andlisis es averiguar cémo afectan los cambios
del sistema fiscal a la distribucion de la renta entre los capitalistas, trabajadores y

terratenientes, es decir, de acuerdo a la distribucién funcional de la renta.

Puede parecer que esta forma de estructurar el andlisis esta un poco pasada de moda.
En la Inglaterra del siglo XVIII es posible que los propietarios de tierras nunca trabajaran
y que los trabajadores no poseyeran tierras. Pero en los Estados Unidos de hoy en dia,
muchas de las personas que obtienen la mayor parte de su renta del trabajo poseen
también cuentas de ahorro y/o acciones (con frecuencia estos activos son propiedad de
personas que estan cobrando pensiones). De la misma forma, algunas personas son
propietarias de grandes cantidades de capital y trabajan la jornada completa. Por esta
razon, parece mas adecuado estudiar como afectan los impuestos a la distribucion de la

renta entre las personas, o sea, a la distribucién personal de la renta.

Si se tiene informacién sobre la proporcién de renta de las personas que proviene del
capital, del trabajo y de la tierra, los cambios en la distribucién funcional pueden
trasladarse a la distribucion personal. Un impuesto que reduzca la remuneracion relativa
del capital, por ejemplo, tiende a perjudicar a las personas ubicadas en la parte superior
de la distribucién de la renta, porque una proporcién elevada de la renta de los ricos

proviene del capital (Rosen, 2008).
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2.15 Incidencia del impuesto depende de como se determinen los precios

Se advierte que el problema de la incidencia consiste fundamentalmente en determinar
de qué forma los impuestos alteran los precios. Evidentemente, los diferentes modelos de
determinacion de precios daran respuestas distintas a la cuestibn de quién soporta
verdaderamente el impuesto. Un aspecto muy importante del analisis es su alcance
temporal. La incidencia depende de los cambios en los precios, pero tales cambios
requieren tiempo. En muchos casos, es de esperar que los cambios sean mayores en el
largo plazo que en el corto plazo. Por tanto, la incidencia a corto y a largo plazo puede no
ser la misma, y debe especificarse el marco temporal relevante para cada problema

concreto.

La incidencia del presupuesto equilibrado tiene en cuenta el efecto combinado de la
recaudacion impositiva y del gasto publico que se realiza con esos ingresos. En general,
el efecto distributivo de un impuesto depende de como gaste el Estado ese dinero. El
gasto en investigacion sobre la enfermedad del sida tiene un impacto distributivo muy
diferente al del gasto en comedores escolares. Algunos estudios suponen que el Estado
gasta los ingresos impositivos exactamente igual que como lo hubieran hecho los
consumidores, de haber recibido ellos el dinero, lo cual es equivalente a devolver el
dinero recaudado en forma de transferencias fijas, y permitir de esta manera que los

consumidores lo gasten libremente.

En la mayoria de los casos, los ingresos impositivos no estan asignados a partidas de
gasto especificas. Por tanto, resulta conveniente no tener que plantearse la cuestién de
cdémo gasta su dinero el Estado. Se trata de analizar cdmo cambia la incidencia
impositiva cuando un impuesto es reemplazado por otro, suponiendo que el presupuesto

publico se mantiene constante. Esto se denomina incidencia impositiva diferencial.

Puesto que la incidencia diferencial se centra en los cambios impositivos, resulta (til
tener un punto de referencia. Con frecuencia, el “otro impuesto” hipotético que se utiliza
como base de comparacién se supone gue es un impuesto de cuota fija, es decir, un
impuesto en el que la contribucién individual no depende del comportamiento (por
ejemplo, un impuesto del 10 por 100 sobre la renta no es un impuesto de cuota fija,
porque depende de cuanto gana cada persona; sin embargo, un impuesto de 500 dolares

por persona, con independencia de la renta que percibe, si es un impuesto de cuota fija).
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Por dltimo, la incidencia impositiva absoluta analiza los efectos de un impuesto cuando
no se producen cambios ni en otros impuestos ni en el gasto publico. La incidencia
absoluta es de especial interés en los modelos macroeconémicos en los que se
modifican los niveles impositivos para lograr algun objetivo de politica econémica (Rosen,
2008).

2.16 Efectos econémicos de los impuestos

Segun lo destacado por Ortega y Garcia (2004), el impuesto resta capacidad de consumo
y ahorro a los contribuyentes, y por otra parte, proporciona capacidad al Estado para
prestar servicios publicos a los asociados y para capitalizar cuando realiza inversiones en

obras publicas, empresas oficiales, en la construccion de fabricas, etc.

Segun sea la modalidad del impuesto o incidencia sobre un determinado sector de la

economia, puede tener uno o algunos de los siguientes efectos:

v' Contribuir a atenuar las fluctuaciones econémicas.

v Contribuir a la redistribucién del ingreso.

v' Desalentar la inversién en sectores de poca importancia productiva o fomentar
aqguellos de mayor beneficio para el conjunto de la comunidad.

v" Desalentar el consumo suntuario y superfluo, y orientar los ingresos hacia el
ahorro o hacia la produccion.

v" Fomentar el ahorro forzoso o inversion de los empresarios en lugar de la
distribucién de utilidades entre los socios.

v' Contribuir al estimulo de la produccién nacional, como resultado de la proteccion
arancelaria.

v' Instalar los medios necesarios para la prestaciéon de servicios que le son
encomendados a los entes publicos y para la construccién de obras necesarias

para el desarrollo del pais.

2.17 Clases de impuestos

En la mayor parte de los paises industrializados, los tres principales impuestos directos
recaudados son: el impuesto sobre la renta de las personas fisicas; las cotizaciones a la
seguridad social (un porcentaje fijo de los salarios hasta un determinado limite), y por

ultimo, el impuesto sobre la renta de las sociedades. Otro impuesto directo importante, es

15



el impuesto sobre las transmisiones patrimoniales, que es principalmente un impuesto a

las herencias de las personas.

Los principales impuestos indirectos de la Administracion Federal de Estados Unidos son
los aranceles aduaneros sobre las importaciones de bienes; y los impuestos sobre
consumos especificos, que se gravan sobre bienes como el servicio telefénico, los viajes

en avion y los bienes de lujo (Stiglitz, 2000).

2.18 Impuestos distorsionadores y no distorsionadores

Todo sistema tributario influye en la conducta de la gente. Después de todo, el Estado
detrae el dinero del individuo, por lo que cabe esperar que éste responda de alguna
manera a la reduccion de su renta. Cuando se dice que el sistema tributario no produce
efectos distorsionadores, es evidente que no se pretende decir que el individuo no

reaccione en absoluto.

Un impuesto tiene un caracter no distorsionador si y sélo si el individuo no puede hacer
nada para alterar sus obligaciones fiscales. Los economistas llaman a los impuestos de
este tipo impuestos de cuantia fija. Existen distorsiones cuando el individuo intenta alterar
sus obligaciones fiscales. Casi todos los impuestos que existen en los paises occidentales
son distorsionadores en este sentido. Un impuesto de capacitacién — un impuesto que hay
que pagar independientemente de la renta o de la rigueza — es un impuesto de cuantia
fija. Un impuesto que depende de caracteristicas que no pueden alterarse (edad, sexo)
también lo es. Dado que los individuos y las empresas no pueden evitar los impuestos de

cuantia fija, éstos no alteran la conducta o la reasignacién de los recursos (Stiglitz, 2000).

2.19 Impuestos correctores

Los impuestos pueden utilizarse a veces de una manera positiva, para corregir algun fallo
de mercado. Los impuestos correctores recaudan ingresos y mejoran al mismo tiempo la
eficiencia en la asignacion de los recursos. Estados Unidos ha recurrido poco a los
impuestos correctores. El impuesto establecido en la industria quimica para pagar los
costes de la limpieza del aire y la eliminacién de los residuos toxicos puede concebirse

como un impuesto de esas caracteristicas (Stiglitz, 2000).
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2.20 Categorias de los ingresos

Las categorias de ingresos del gobierno pueden tomar la forma de impuestos, tasas o
empréstitos. Se realizard una breve descripcién de las diversas formas de ingresos del
gobierno, considerando como pueden distinguirse unos de otros y cuales son sus

principales caracteristicas.

2.20.1 Impuestos, tasas y empréstitos

Los impuestos y las tasas se obtienen del sector privado sin que eso implique una
obligacién del gobierno hacia el contribuyente. Los empréstitos implican una retirada de
fondos a cambio del compromiso del gobierno de devolverlos en una fecha futura y de

pagar intereses en el interin.

Los impuestos son obligatorios, mientras que las tasas y los empréstitos implican
transacciones voluntarias. De estas tres fuentes, son los impuestos los que proporcionan

la mayor parte de los ingresos del gobierno (Musgrave y Musgrave, 1992).

2.21 Carga fiscal y transferencia de recursos

En el primer caso, el gobierno establece impuestos para financiar la compra de bienes y
para remunerar a los empleados publicos necesarios para la provision de bienes y
servicios sociales. Suponiendo que el gobierno recauda mil millones de dolares y los

gasta totalmente en la construccién de carreteras.

Como resultado, los recursos disponibles para su utilizacién privada se reducen en dicha
cantidad. Esto equivale al coste de oportunidad de los servicios de carreteras, la carga
fiscal, a su vez, estd acompafada por los beneficios que representan las carreteras, que
deberian tomarse en cuenta a la hora de derivar la ganancia neta, o carga (determinar la
incidencia neta) de la transaccion total. Si el programa de gastos es eficiente, los

beneficios superaran ampliamente a los costes (Musgrave y Musgrave, 1992).

2.22 Magnitud de la carga

Esto lleva implicito un supuesto simplificador referido a que la carga fiscal es igual a los
ingresos recaudados por el sector publico. Sobre esta base, el coste de oportunidad de
mil millones de dolares de recursos publicos es igual a mil millones de dolares de ingresos

que se necesitan para pagarlo.
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Por la misma razén, si se obtienen mil millones de délares en impuestos y se gastan en
transferencias, la renta privada no se vera alterada y no existe ningln coste de

oportunidad con respecto a estos recursos (Musgrave y Musgrave, 1992).

2.23 Incidencia legal, econdmicay traslacion impositiva

Los impuestos son el precio que se paga por la civilizacién, pero la cuestion a resolver es
quién los paga. Como se ha sefialado anteriormente, los impuestos no son pagos
voluntarios por parte de los contribuyentes, sino obligaciones coactivas impuestas por el
Estado y reguladas por la legislacion que haya sido oportunamente aprobada. Aunque
dicha legislacion en ultima instancia es un reflejo (mas o menos imperfecto) de las
preferencias de los votantes, una vez que ha sido aprobada, establece unas cargas sobre
los contribuyentes individuales que éstos trataran de evitar o de trasladar a otros. Para
determinar quién los paga realmente, es preciso realizar un serio analisis que vaya mas

alla de la legislacion fiscal y de los modelos que establece su incidencia legal.

Este planteamiento sugiere dos principales consideraciones. En primer lugar, hay que
reconocer que, en Ultima instancia, la totalidad de la carga fiscal es soportada por los
individuos. Aunque los impuestos sean recaudados de las sociedades, la carga fiscal en
Gltima instancia recae sobre los accionistas individuales en su capacidad como
propietarios de las sociedades, de empleados o de consumidores de sus productos. En
segundo lugar, la distribucion final de la carga puede diferir de la establecida legalmente
tanto si el impuesto se establece sobre los individuos o sobre las sociedades. Los
individuos, al igual que las sociedades, pueden modificar sus pautas de ventas y de

compras, afectando asi a la posicion relativa de otros.

Cuando se establece un impuesto sobre los fabricantes de automoviles, de hecho no
pretenden que la carga recaiga sobre el fabricante. Si desearan que fuera asi,
establecerian un impuesto sobre los beneficios del fabricante. En este caso, el fabricante
sirve meramente como un intermediario que recauda el impuesto trasladando su carga
legal hacia el consumidor en forma de precios mas altos para los automdéviles. Por tanto,
la determinacion de la distribucion real de la carga impositiva requiere necesariamente un
analisis del proceso de ajuste econémico, o de la transmisién de la carga desde su punto
de impacto inicial (el lugar de la incidencia legal) hasta su punto de impacto final (el lugar

de la incidencia econdmica). Este proceso es conocido generalmente como “traslaciéon”.
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Como objetivo de politica econémica en ultima instancia, seria necesario centrarse en la
distribucién de la carga después de haberse producido la traslacion. Si se produce dicha
distribucién, los legisladores deben escoger férmulas tributarias que ofrezcan los
resultados deseados no en términos de incidencia legal sino en términos de incidencia
econdmica, asegurandose que el sistema se ajuste al establecimiento del impuesto.
Conseguirlo no es en absoluto una tarea sencilla, incluso para los economistas que son
conscientes de que es preciso determinar cual es la incidencia econémica final de los

impuestos (Musgrave y Musgrave, 1992).

No se debe suponer que los contribuyentes o las empresas que realizan el pago de los
impuestos son las que acaban pagandolos realmente. El simple hecho de que la refineria
de petréleo envie todo lo recaudado por concepto de impuestos sobre la gasolina al
Tesoro no significa que los impuestos provengan de los beneficios de la compafia
petrolifera. Las empresas pueden trasladar los impuestos “hacia adelante” a los clientes
elevando su precio en la cuantia del impuesto o “hacia atras” a sus proveedores (a los
propietarios de trabajo, tierra y demas factores), que perciben salarios, alquileres y demas

precios de los factores mas bajos que los que percibirian si no hubiera impuestos.

Los economistas insisten en examinar la incidencia de los impuestos, el modo en que se
reparte, en Ultimo término, su carga y todos los efectos que produce en el esfuerzo
laboral, en el ahorro, en los precios de las mercancias, en los precios de los factores, en

la asignacion de recursos y en la composicion de la produccion y del consumo.

La incidencia fiscal examina la influencia de los programas de impuestos y de gasto en las
rentas de la poblacion. Se refiere al grado global de progresividad o regresividad de los
programas publicos. Se estima asignando todos los impuestos y transferencias a
diferentes grupos. Evidentemente, un estudio de ese tipo so6lo puede ser aproximado, ya
gue nadie sabe exactamente como se trasladan los impuestos sobre las sociedades o

sobre la propiedad (Samuelson y Nordhaus, 1996).

Los economistas distinguen, entre los que soportan la carga de un impuesto y aquel sobre
los que se establece o se recauda. La carga fiscal es el verdadero peso econémico de un
impuesto. Es la diferencia entre la renta real de una persona antes y después de que se
establezca el impuesto, teniendo en cuenta la totalidad de los ajustes de salarios y

precios. Los economistas utilizan un término mas neutral para describir los efectos de los
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impuestos: se preguntan cudl es la incidencia del impuesto, quién lo paga realmente, en el

sentido de que su renta real disminuye.

La verdadera incidencia de un impuesto puede ser muy distinta de la pretendida.
Considerandose el caso de dos impuestos sobre las empresas, la parte de las
cotizaciones de la seguridad social que pagan los empresarios y el impuesto sobre los
beneficios de las sociedades. Como consecuencia de cualquiera de los dos impuestos,
los salarios podrian disminuir o los precios podrian subir. Si disminuyen los salarios, se
dice que el impuesto se ha trasladado hacia atras (a un factor de produccion, que es el
trabajo); si los salarios disminuyen en la cuantia del impuesto, se dice que éste se ha
trasladado totalmente hacia atras; si disminuyen en una cuantia inferior, se dice que se ha
trasladado parcialmente hacia atras. Si los precios suben, se dice que el impuesto se ha

trasladado hacia adelante (a los consumidores).

La mayoria de los economistas creen que las cotizaciones sociales pagadas por las
empresas se trasladan en su mayor parte hacia atrds y que el impuesto que pagan
oficialmente los empresarios produce esencialmente el mismo efecto que las cotizaciones
pagadas por los trabajadores. Por lo tanto, aunque normalmente los trabajadores sélo
paguen una parte de las cotizaciones, soportan toda (o casi toda) la carga del impuesto

en forma de una reduccion de sus salarios (Stiglitz, 2000).

2.24 Concepto de dolarizacion

En el esquema de dolarizacion, el délar pasa a cumplir las principales funciones de la
moneda nacional, es decir, ser medio de pago, depésito de valor, medio de cambio,
unidad de cuenta y patrén de pagos diferidos; es un sistema rigido porque la poblacién no
tiene otra alternativa que realizar sus transacciones en dolares, todo se cotiza, se compra

y se vende en dolares (Logrofio y Jacome, 2003).

El término “dolarizacion” cobra fuerza a finales de los afos setenta, cuando se abandona
los regimenes de tipo de cambio fijo y se pasa a los sistemas donde prevalece el tipo de
cambio flexible, este hecho hace perder credibilidad a costa de la moneda local e impulsa
a los agentes economicos a resguardarse en monedas consideradas fuertes como es el
caso de las divisas; histéricamente la moneda que cumple este requisito es el dolar

americano, por ello el término con el cual se identifica a este proceso (Castellano, 2007).
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La dolarizacion se presenta en forma de inversiones en activos financieros denominados
en moneda extranjera dentro de la economia doméstica, circulante en moneda extranjera
y depdésitos de los agentes econdmicos nacionales en el extranjero, generalmente estos
ultimos depdésitos se realizan en oficinas off — shore de los bancos nacionales (Lagos,
1987).

Segun Calvo y Végh (1992), definen la dolarizacién al proceso mediante el cual una
moneda extranjera reemplaza a la moneda doméstica — parcial o totalmente — en alguna
de las principales funciones del dinero. Esta definicion es muy amplia porque dolarizacion
significa el uso de cualquier otra divisa en lugar de la moneda nacional aun cuando no sea
el délar estadounidense, sino una moneda de alta calidad, i.e. la libra esterlina, el yen

japonés o el euro.

Respecto del proceso de dolarizacion y atendiendo a las funciones clasicas del dinero —
deposito de valor, unidad de cuenta, medio de pago y patrén de pagos diferidos — segun
lze y Parrado (2002), la dolarizacién adopta tres clases “financieras” (FD) cuando la
moneda extranjera es utilizada en contratos financieros, como depésitos y préstamos; “de
pagos” (CS), cuando la moneda extranjera funge el rol de medio de cambio; y “real” (RD),
cuando los precios de bienes y servicios se expresan en moneda extranjera. Por su parte,
Calvo (1999, 2000) enfatiza el uso de la moneda extranjera para fines de préstamo, cuyo

proceso es concebido como dolarizacion de créditos (LD).

Por su parte Savastano (1996) en alusién implicita al “orden legal’, entiende la
dolarizacién como un fenémeno por el cual los residentes de un pais usan ampliamente
una moneda extranjera “junto con” o “en lugar de” la moneda doméstica. Mientras que
Nicol6 et al (2003) explicitan el caracter “oficial” y “extraoficial” de la dolarizacion.
Asimismo, Fernandez (2006) en relacion al status legal, identifica tres modalidades de
dolarizacién: “oficial” (OD), cuando la moneda extranjera es adoptada como la Unica
moneda de curso legal en lugar de la moneda doméstica; “semioficial” (PD), situacion
donde ambas circulan simultaneamente; y “extraoficial” (UD), cuando la moneda local es
legalmente admitida en cambio la moneda foranea es admitida para algunos propositos y

restringida para otros.

Siguiendo a Balifio et al (1999), considerando el “nivel o grado de dolarizacién” tipifican
una economia normal moderada o altamente dolarizada, un indicador para tipificar a las

economias bi monetarias con dolarizacion de facto — conforme al grado de dolarizacion —
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corresponde al ratio de los depdsitos en moneda extranjera que existe en el sistema
financiero nacional respecto a los medios de pago ampliados de la oferta monetaria M3.
Se considera normal si el mencionado ratio oscila entre un 15% y un 20%. Si esa
proporcion es menor al 30% es una economia moderadamente dolarizada y si el indicador

es mayor a 30% es altamente dolarizada.

Mientras que Clements y Schwartz (1992), advierten la extraterritorialidad de la
dolarizacién de activos, es decir, los depdsitos en moneda extranjera que los residentes
mantienen en bancos del exterior (FDA o CBD), a diferencia de los depdsitos en moneda
extranjera mantenidos por los agentes econdémicos en el sistema financiero nacional
(FCD).

La dolarizacion de pasivos no es ajena a la extraterritorialidad Berkmen y Cavallo (2009)
distinguen “dolarizacion de pasivos externos” y la “dolarizacion de pasivos internos”. El
primero alude a pasivos en moneda extranjera frente al resto del mundo; el segundo, a la
dolarizacién de deuda interna del sector publico expresado en moneda extranjera y a los
pasivos del sector bancario. La dolarizacién de pasivos, sean estos externos o internos,
solamente enfatiza el lado derecho de la hoja de balance, pues tienen su contrapartida en

la dolarizacion de depositos o activos.

2.25 Dolarizacién de la economia boliviana

La dolarizacion de la economia boliviana es una de las consecuencias mas visibles de la
inestabilidad macroeconomica vivida en la primera mitad de los afios ochenta del siglo
XX. A lo largo de este periodo, los agentes econdémicos desarrollaron mecanismos que le
permitieron evadir el impuesto inflacién y mantener de esta manera el poder adquisitivo de

su riqueza a través del uso de una moneda mas fuerte y estable como era el dolar.

Siguiendo a Bustos y Escobar (1985) quienes sefalan que el deterioro de la economia
boliviana comenzd en el afio de 1978 y se agudizé notablemente en el afio de 1982; este
periodo se caracterizé por una severa caida de la actividad productiva, un aceleramiento
de la tasa inflacionaria y un debilitamiento de la balanza de pagos. Ya desde el afio 1973
se habia permitido la tenencia de délares en el sistema bancario nacional y a medida que
la inflacion aumentaba los indices de dolarizacion mostraban un incremento cada vez

mayor.
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Mientras que Savastano (1992) menciona que la relativa estabilidad macroecondémica que
acompafio la introduccion de depdsitos en moneda extranjera en los sistemas financieros
de varios paises latinoamericanos durante los setenta desaparecié después de algunos
trimestres, cuando se agudizaron las presiones sobre las cuentas externas, el tipo de
cambio real se aprecié notablemente y los gobiernos comenzaron a perder el control

sobre los déficits fiscales.

Existen dos aspectos que deben mencionarse en relacién con la inestabilidad econémica
de finales de los setenta y principios de los ochenta. Primero, a medida que la crisis se
agudizaba y las opciones de financiamiento externo se reducian (principalmente a causa
de la crisis de la deuda de 1982), el gobierno desarrollaba una mayor confianza en el
impuesto inflacion como mecanismo para obtener mayores ingresos; esta actitud reforz6
la fuga de capitales e incrementé las preferencias del publico por el uso de la moneda
extranjera. Segundo, debido a que los bancos tenian acceso garantizado a los doélares
americanos, rechazaban los pagos en moneda nacional de deudas denominadas en
moneda extranjera, creandose asi un mercado paralelo de divisas donde los prestatarios
compraban ddlares que mantenian como reserva de valor y como protecciéon frente al
proceso de devaluacion y la inflacién (Antelo, 1996).

La ausencia de una disciplina fiscal llevo al gobierno a eliminar la tenencia de depdésitos
en moneda extranjera en el sistema financiero nacional y la reimposicién de controles de
capital. Es asi que en noviembre de 1982 se emprendi6 el programa de desdolarizacion
mediante el cual todas las obligaciones de los residentes del pais en moneda extranjera o
con mantenimiento de valor debian honrarse Unicamente en pesos bolivianos (Bustos y
Escobar, 1985). Por su parte Antelo (1993) menciona que los objetivos fundamentales
que impulsaron el programa de desdolarizacién de 1982 fueron: Primero, reducir la
demanda de délares dando al gobierno control sobre la oferta de dinero y concentrar la
existencia de ddélares en la amortizacion de la deuda externa. Segundo, restituir al
gobierno la habilidad de captar recursos mediante la inflacion. Tercero, estimular a los
sectores sofocados por su deuda en ddlares. Cuarto, disminuir los costos de inversion del
sector productivo, cuyas deudas denominadas en pesos bolivianos se depreciaban con la

inflacion.

Sin embargo, lejos de cumplir sus objetivos, el programa de desdolarizaciéon fracasé

provocando una fuerte desintermediacion financiera y convirtiendo la dolarizacion en un
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fendmeno informal (Bustos y Escobar, 1985; Antelo, 1996; Lora, 1999; Crespo, 1995).
Ademads, la desdolarizacién oficial de la economia tuvo fuertes efectos sobre las
expectativas de los agentes econdmicos, creando un clima de desconfianza que aun es
dificil de superar (Crespo, 1995), y también genero fuertes distorsiones en la distribucion
del ingreso, deteriorando de esta manera la posicion de los ahorristas y trasladando una

parte importante de sus recursos hacia los usuarios del crédito (Bustos y Escobar, 1985).

La inestabilidad econdmica continué hasta que la crisis desencadené en la hiperinflacion
de 1984 — 1985. Ante la gravedad de la situacién, el nuevo gobierno implementé un
efectivo programa de estabilizacion que incluia, entre otras medidas, la restitucion de la
posibilidad de realizar operaciones en dolares americanos dentro del sistema financiero
nacional. Con el restablecimiento de los depdsitos en moneda extranjera se reconstruyo el

sistema financiero formal sobre la base del dolar estadounidense (Hernaiz, 2006).

La dolarizacién, entendida en un sentido amplio como la demanda de moneda extranjera
por encima de las necesidades derivadas de las actividades turisticas y de comercio
exterior, es un fendbmeno de larga data en Bolivia y en otras economias latinoamericanas.
Este fenbmeno surge como respuesta racional de los agentes econdmicos ante la
ineficiencia de la moneda nacional como reserva de valor, unidad de cuenta y ain como
medio de pago, en un ambiente macroeconémico sumamente inestable. La literatura
estandar sobre la dolarizacién distingue entre los conceptos de sustitucion de monedas y
sustitucion de activos. En el primer caso, una moneda externa “fuerte” (tipicamente el
délar americano en el caso de las economias latinoamericanas) desempenfia las funciones
de medio de pago. Mientras que en el segundo caso, la moneda fuerte desplaza al signo

monetario nacional para efectos de reserva de valor.

Adicionalmente, en algunas economias (entre ellas la boliviana) se presenta el fenGmeno
de que una proporcion significativa de los créditos concedidos por el sistema financiero al
sector privado se encuentra expresada en moneda extranjera. Este fendbmeno que ha sido
menos estudiado, podria denominarse “dolarizacién por el lado de la demanda” o

“sustitucién de pasivos” (Lora, 1999).

2.26 Ventajas y desventajas de la dolarizacién en Bolivia

Entre las principales ventajas de la dolarizacion se destacan las siguientes:
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Después de los traumas financieros como el que se vivié en Bolivia con la desdolarizacion
e hiperinflacién de la primera mitad de la década de los ochenta, la desconfianza de los
agentes econOmicos seria eliminada si las transacciones monetarias ocurrian en délares.
En el caso boliviano, la legalizacion de las operaciones en délares en el afio de 1985

permitié la reconstruccién del sistema financiero en base a la moneda extranjera.

En Bolivia el Gobierno recoge un pequefno “impuesto” de los depdsitos en ddlares, ya que
el Banco Central invierte sus encajes en moneda extranjera en titulos extranjeros
generando intereses para el conjunto del pais y a su vez paga intereses por el encaje
legal a la tasa LIBOR, pero solamente sobre el 50% del promedio mensual de los saldos

diarios.
Las desventajas mas importantes del proceso de dolarizacién son:

El Gobierno pierde el impuesto inflacionario de la emisién de dinero, que para los paises
en desarrollo se estima como un nivel razonable el 2% del Producto Interno Bruto (PIB).
Ademas, se incrementan los impactos inflacionarios de los desequilibrios fiscales creados
por la emisiébn de dinero. Las autoridades econdmicas pierden también el control

monetario y la capacidad de realizar politica econémica.

El pais se encuentra expuesto a shocks externos, como cambios en las tasas de interés
internacionales. Limita también la determinacion independiente de las tasas de interés

domeésticas.

El hecho de que una economia tenga un mayor grado de dolarizacién, no tiene relacién
directa con una mayor probabilidad de que ocurran corridas bancarias, sin embargo, en
caso de que ocurran, los dafios potenciales a la economia seran superiores, debido a que
el Gobierno tiene una menor capacidad de actuar como prestamista de uUltima instancia
(Antelo, 1996).

En una economia bi monetarista existen ventajas y desventajas asociadas al uso de
moneda extranjera (ddlares de los Estados Unidos en el caso de Bolivia) como de la
moneda nacional. Mientras que las bondades del uso de una moneda extranjera “fuerte”
se hacen evidentes en periodos caracterizados por fuertes desequilibrios

macroecondmicos, la estabilidad econémica observada en Bolivia a partir de 1985, torna
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atractivos los potenciales beneficios que podrian obtenerse de un mayor uso de la

moneda nacional — el boliviano — esto es, de reducir el actual grado de dolarizacion.

Las visiones acerca de los esquemas monetarios adecuados para las economias cuyas
monedas nacionales han sido parcialmente desplazadas por signos monetarios mas
fuertes (“dolarizacion” en términos genéricos) abarca un amplio rango, planteandose
desde la conveniencia de implementar una dolarizacibn completa hasta la idea de que
deben efectuarse todos los esfuerzos posibles para incentivar un mayor uso de la moneda

nacional.

En todo caso, la conveniencia o inconveniencia de la dolarizacion es funcion del rol que
cumple la moneda extranjera en la economia. Entre los beneficios de la dolarizacién, en el
caso de Bolivia, puede destacarse el papel que cumplié el dolar en el periodo de alta
inflacion de 1984/85, proveyendo un medio de pago y depdsito de valor aceptable en la
economia y el rol de este signo monetario en la reconstruccion del sistema financiero
nacional. Entre las desventajas que impone el fendmeno destacan la pérdida de
seforeaje, las limitaciones al manejo monetario y cambiario, y la vulnerabilidad del

sistema financiero (Lora, 1999).

2.27 Sustitucién de monedas

Siguiendo a Castellano (2007), la sustitucion de monedas, cuando existe la posibilidad de
gue los agentes econdmicos guarden sus saldos monetarios en moneda nacional y una
moneda extranjera (legal o ilegalmente), tiene sentido cuando la inflacion anticipada de la
moneda extranjera es menor a la moneda nacional. Cuando la inflacion doméstica es
mayor que la inflacion externa, el porcentaje de moneda extranjera sobre el total de

transacciones domésticas vendria a ser una funcion creciente del diferencial inflacionario.

Cuando la sustitucién de monedas es el resultado de una elevada inflacion, el dinero deja
paulatinamente de cumplir sus funciones tradicionales y es reemplazado por la moneda
extranjera. Bajo condiciones normales, la moneda local cumple las funciones de unidad
de cuenta, medio de cambio y reserva de valor, existiendo una Unica demanda
homogénea de dinero. Cuando la inflacion es elevada, ella se fragmenta y la sustitucion
de monedas comienza con la funcibn mas vulnerable del dinero, la moneda domeéstica
suele mantener su funcion de medio de cambio y de unidad de cuenta. Cuando el proceso

de inflacibn es tremendamente elevado e impredecible, la moneda extranjera puede

26



sustituir al dinero doméstico en gran parte de las operaciones de cambio e incluso como

unidad de cuenta.

Segun Vaides (2011), la circulacién bi monetaria o dolarizacién se da cuando se usa una
moneda extranjera, a menudo el délar americano, como medio de pago y reserva de valor
en forma paralela con la moneda nacional. Uno de los factores que incide en el grado de
la dolarizacion de una economia es el marco juridico del pais. Algunos paises, no
permiten a los bancos tomar depdsitos en moneda extranjera, mientras que otros han
adoptado, de jure o de facto, una moneda extranjera como moneda de curso legal. Otro
factor es la inflacion, ya que los residentes de paises donde la inflacion es elevada y
variable quiza prefieran operar en moneda extranjera de valor mas estable. El diferencial
de tasas de interés entre instrumentos denominados en moneda nacional y extranjera
también influye en las preferencias del publico, junto con las expectativas de futuros

movimientos del tipo de cambio.

Por su parte Brea et al (2001), sefialan por ejemplo, cuando la tasa de inflacién es muy
alta, el dinero pierde su valor rapidamente y los precios varian constantemente. Este fue
el caso del Pera durante los afios de 1989 y 1990, cuando la inflacion alcanzé cifras de
3398.7% y 7481.7% respectivamente, los precios variaban tan rapidamente que las
personas al recibir sus salarios, los gastaban inmediatamente, por temor a que el mismo
perdiera demasiado valor en sus manos. En este tipo de situacion, los agentes
econdmicos prefieren mantener su riqueza en forma de activos tales como los bienes

inmobiliarios.

Asimismo, el dinero falla en sus funciones ante variaciones bruscas de la tasa de cambio,
gue no es mas que el precio de una moneda extranjera en términos de una unidad
monetaria doméstica. Asi, el sucre en Ecuador sufri6 una devaluacion nominal de un
350% entre agosto de 1998 y enero del 2000, por lo cual los ecuatorianos prefirieron
mantener la mayor parte de sus activos y realizar sus transacciones en délares

americanos.

La dolarizacion aparece entonces como respuesta a las numerosas y severas crisis
inflacionarias y cambiarias que han sufrido algunos paises en distintos momentos de su
historia, es decir, como forma de protegerse o de evadir dichas crisis, aferrandose a una
moneda mas fuerte. Esto se verifica cada vez mas, a medida que la globalizacion

estrecha las relaciones entre las naciones y la dependencia econdmica entre unas y otras.
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2.28 Ley de Gresham

La ley de Gresham, bautizada asi en honor de sir Thomas Gresham, fundador de la Real
Bolsa de Comercio de Londres, captura una regularidad interesante en el uso del dinero.
Esta ley sefala que el dinero malo desplaza al dinero bueno y lo saca del mercado. Por
ejemplo, en cierta época en Tanzania se us6 el ganado como dinero. Pronto las personas
se dieron cuenta de que en las transacciones sélo se usaban los animales mas flacos y

enfermos.

La raz6n era muy sencilla: los valores de los bienes y servicios se expresaban en nimero
de cabezas, sin distinguir entre ganado bueno y malo. Puesto que el ganado tiene un
valor intrinseco por la carne, leche, cuero y por servicios de transporte que presta, era

mMAas conveniente pagar con ganado malo y conservar el bueno (Larrain y Sachs, 2002)

Siguiendo a Tamames y Gallego (1994), la ley de Gresham fue formulada por el
economista inglés Thomas Gresham (1519-1579) fundador de la bolsa de Londres.
Gresham sefala que “la moneda mala expulsa a la buena”, expresion contrastada por la
experiencia de que si circulan dos monedas (plata y oro) la de menor valor prepondera en
la circulacion, al procurar todos guardar la moneda buena por desconfianza de la mala. La

ley de Gresham ya se habia formulado antes, con menor éxito por Aristéfanes y Oresmes.

Por su parte Greco (2003), en alusion a la Ley de Gresham sostiene que “la moneda mala
expulsa a la buena”. Al circular en forma conjunta una moneda sana y una envilecida, la
gente suele atesorar la buena y pagar las deudas con la mala. Formula esta afirmacion
luego de observar que a pesar de la continua emisién de monedas de plata por la Casa
de Monedas Britadnica, las que se mantenian en circulacién estaban invariablemente
“afeitadas”. Simplemente es una observacion sobre una ley empirica que segun él, se

podia aplicar a todos los tipos de dinero.

Mientras que Sheldon y Pennance (1975) sefalan que la Ley de Gresham sobre el
envilecimiento de la moneda; su conclusion fue: “la moneda mala expulsa a la buena”.
Cuando circulan conjuntamente una moneda sana y una moneda envilecida, la gente
suele atesorar la buena y pagar las deudas con la mala. Con el tiempo, la forma menos
aceptable tiende a fijar el valor de cambio comercial de toda la moneda, retirAndose la

mas aceptable, debido a su mayor valor, empleandose en otros usos.
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Siguiendo a Paulet y Santandreu (1993), quienes manifiestan que la Ley de Gresham es
un principio segun el cual “la mala moneda saca a la buena “. Thomas Gresham (1519-
1579) financiero de la Reina Elisabeth I, ha basado sus investigaciones en trabajos
anteriores algunas veces anénimos que tratan sobre las depreciaciones monetarias y que
han sorprendido las mentes desde la Edad Media (Aristéfanes, Copérnico). Mucho antes
de Gresham, se habia comprobado que en un sistema bimetalista la buena moneda se

atesoraba o desaparecia en el extranjero.

2.29 Implementacién del Impuesto a las Transacciones Financieras

Segun el trabajo de investigacion realizado por Humerez y De la Barra (2007), el Impuesto
a las Transacciones Financieras (ITF) fue implementado por el gobierno boliviano en el
afio 2004, con el objetivo de disminuir el déficit fiscal (el déficit del sector publico no
financiero llegd a un maximo de 9% del PIB en el afio de 2002, para luego descender a un
8.1% en el afo 2003, 5.5% en el 2004 y a 2% en el afio 2005), aunque sesgando su

implementacion en contra de los depdsitos en moneda extranjera.

El incremento de los ingresos fiscales y el efecto sobre la desdolarizacion, dado que la
poblacién incurri6 en costos de transaccion al utilizar la moneda norteamericana,
determinaron la ampliacion de la vigencia del ITF, esta vez orientado a disminuir la
dolarizacién del sistema financiero, gravando solamente las operaciones realizadas en
dolares, dejando de lado, incluso las operaciones en Unidades de Fomento a la Vivienda
(UFV).

2.30 Concepto de bolivianizaciéon

El concepto de bolivianizacién puede definirse como el aumento del uso de la moneda
local como medio de pago, depésito de valor o unidad de cuenta. Ya que el sistema
financiero de Bolivia mostré histéricamente un alto grado de dolarizacién, la
bolivianizacién financiera es un proceso de desdolarizacion en el que se incrementa el

uso de activos y pasivos en moneda local (Gonzales, 2011).

El proceso de bolivianizacién (desdolarizacién) es considerado muy relevante por las
autoridades monetarias y los hacedores de politica econdmica, ya que existe evidencia
empirica de que economias dolarizadas muestran una demanda de dinero mas inestable,

son propensas a sufrir crisis bancarias después de la depreciacion de la moneda local, y
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tienen un crecimiento econémico mas lento y mas volatil, sin que exista profundizacién

financiera (Levy-Yeyati, 2005).

Existen varios modelos que pretenden explicar la eleccion de moneda de los agentes
econdmicos en paises en desarrollo. Entre los cuales, los modelos de portafolio postulan
que el alto grado de dolarizacién financiera responde a la decisién éptima de agentes
econdémicos que buscan minimizar el riesgo de su cartera. En el método tedrico Ize y
Levy-Yeyati (2003), indican por ejemplo, la dolarizacion de depésitos y préstamos
proviene del portafolio de varianza minima de agentes econémicos que se cubren del
riesgo macroecondémico en ambos lados de la hoja de balance. La composicion de activos
y pasivos de este portafolio 6ptimo depende de la varianza de la inflacién y del tipo de

cambio real.

La “bolivianizacion” es el proceso paulatino mediante el cual la moneda nacional recobra
en mayor grado las funciones convencionales del dinero: medio de pago, unidad de
cuenta, depésito de valor y patron de pagos diferidos. Por su parte, la “bolivianizacion
financiera” se refiere al proceso en el cual los residentes nacionales usan la moneda
doméstica principalmente para fines de depdsito y crédito en el sistema financiero. Dado
el alto grado de dolarizacion financiera que hubo en Bolivia, la bolivianizacién financiera

es un proceso de desdolarizacién financiera.

Una preocupacion fundamental de los policy makers es aumentar la eficiencia de la
politica monetaria, en tanto el Banco Central in stricto sensu no tendria potestad sobre
dicha politica en una economia parcial y altamente dolarizada porque los efectos
primarios de ésta son la pérdida del control de la base monetaria y de los agregados
monetarios, asi como la obstruccion de los canales de transmision. Y como efecto
secundario, la impredicibilidad de la demanda de dinero doméstico con signos no
habituales respecto a la teoria econdmica (Morales J. A., 2003) ademas de ser altamente

propensa a crisis gemelas (crisis cambiaria y financiera) (Aguilar, 2012).
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3 MARCO HISTORICO

En el presente acapite se efectuard una breve revision del marco histérico de la
economia boliviana, posteriormente, se analizaran las principales medidas de caracter
econdémico que se aplicaron con el propdésito primordial de estabilizar la economia
boliviana en la década de los afios ochenta y noventa, y posteriormente, se describiran
las principales variables macroeconomicas durante el periodo de estudio comprendido
entre el afio 2001 y el 2011.

3.1 Estructura econémica antes del Decreto Supremo N° 21060

Dentro del desarrollo de este acapite, la economia del Estado Plurinacional de Bolivia

presento las siguientes caracteristicas estructurales:

3.2 Control de precios

Durante las décadas de los afios sesenta y setenta, el Estado boliviano practic6 una
politica de control de precios, particularmente en lo referente a los articulos de primera
necesidad (alimentos y vestimenta). Con este propdésito, se establecieron precios

maximos de venta y se ejercian rigurosos controles para asegurar su cumplimiento.

El razonamiento politico detras de esta medida era el hecho de que el control de precios,
supuestamente favorecia a las clases mas empobrecidas del pais. En la practica, sin
embargo, esto no significé otra cosa que un importante subsidio del sector rural hacia el
sector urbano y las minas, donde se concentraba la mayor parte del apoyo electoral de

los partidos politicos de esa época.

Parado¢jicamente, el 50% de la masa de poblacion que representaba el sector rural, fue
objeto de este impuesto implicito que, en vez de beneficiar a las clases méas pobres del

pais, favorecié de manera efectiva a la clase media boliviana.

3.3 Control del tipo de cambio

Durante considerable periodo de tiempo el Estado boliviano practico la politica del tipo de
cambio fijjo. En épocas donde existia abundancia de reservas internacionales, esta
politica permitia la libre compra y venta de divisas; mientras que en épocas de escasez,
se practicaba el racionamiento y la asignacién discrecional de divisas a través del Banco
Central de Bolivia (BCB).
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El concepto politico detrds de estas medidas se encontraba en el hecho de que la tasa de
cambio fue siempre considerada como instrumento de politica econdémica. En este
sentido, permanentemente fue utilizada con el propésito de abaratar la importacion de

alimentos e insumos, supuestamente, con la intencion de subsidiar a los mas pobres.

Por esta razén, durante muchos afios, los politicos se resistieron a la idea de modificar la
tasa de cambio, no sélo por su impacto sobre el costo de vida, sino también por su efecto
sobre el resto de las variables econémicas. En la practica, la politica de tipo de cambio
fijo, no significo otra cosa que un impuesto al sector exportador y un subsidio implicito a

las importaciones de materia prima.

3.4 Tasas de interés determinadas por el Banco Central de Bolivia

Durante muchos afios el Estado boliviano aplicé la politica de tasas de interés fijas,
discrecionalmente establecidas por el Banco Central de Bolivia (BCB). El razonamiento
politico detras de esta politica se encontraba en la mal interpretada necesidad de

incentivar el principal sector productivo de la economia nacional.

En este sentido, el BCB fijaba tasas diferenciales de interés, con el propdsito de abaratar
el costo de produccion de la industria nacional. Sin embargo, esta situaciéon no significo
otra cosa que una subvencion al sector productivo a costa de las tasas reales negativas
de interés que recibia el ahorrista boliviano por sus depésitos en el sistema financiero

nacional.

3.5 Inamovilidad funcionariay garantia del empleo

Durante muchos afios y contraviniendo la Ley General de Trabajo promulgada en el afio
de 1939, los diferentes gobiernos de facto establecieron disposiciones legales que
aprobaban la inamovilidad funcionaria, tanto en las actividades del sector publico como

en el sector privado.

El concepto politico detras de estas medidas fue el de garantizar la seguridad del empleo,
particularmente en las areas urbanas del pais, donde otra vez se concentraba la mayor
parte del apoyo electoral de los partidos politicos tradicionales de esa época. Sin

embargo, esta medida no significé otra cosa que un importante causal de desempleo.

Como era de esperarse, el sector privado se vio inhibido de contratar mayor personal y lo

hizo solamente cuando sus requerimientos eran absolutamente necesarios. La
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consecuencia politica de estas disposiciones fue el fortalecimiento de los sindicatos de
trabajadores, los cuales se convirtieron en un factor de poder politico dual, capaz de

hacer frente a las decisiones econémicas de los gobiernos de turno.

3.6 Aranceles proteccionistas y prohibicién de importaciones

Siguiendo las lineas maestras de la mal entendida politica de sustitucién de
importaciones, el Estado boliviano durante varias décadas favorecio el establecimiento de

aranceles altamente proteccionistas y una politica de prohibicién de importaciones.

El razonamiento politico detras de estas medidas ademas de criterios de recaudacion de
muy corto plazo que primaron permanentemente, se encontraba en la supuesta
proteccion que debia brindarse a la industria nacional. Esto no significé otra cosa que la
proteccién negativa de una variedad muy diversa de productos y la aparicion de una serie

de industrias artificiales.

Las mencionadas industrias importaban insumos liberados de aranceles y vendian su
producto final bajo la proteccion y la prohibicién de importaciones. Las consecuencias de
esta politica (que trat6 de modificarse sin éxito durante 1965 y 1971), fue el
establecimiento de una industria nacional ineficiente y poco competitiva, la aparicién del
contrabando masivo, y la permanente distorsibn en la asignacion de divisas que

favorecian a este supuesto sector productivo de la economia nacional.

3.7 Hiperinflacion y estabilizacién de la economia boliviana

Durante el afio de 1985, Bolivia sufri6 un complicado proceso de hiperinflacion. En su
punto maximo, a mediados de ese afio, la inflacion de la economia era de 11750%, en

tasa anualizada.

Tabla 1: Datos de la hiperinflacion boliviana

Detalle 1980-1983 1984 1985 1986
Déficit presupuestario (*) 11,9 26,5 10,8 3
Recaudacion fiscal (**) 6,7 2,3 3,1 6,6
Inflacién 123 1282 11750 276

(*) porcentaje del PIB
(**) porcentaje anual
Fuente: Banco Mundial y Banco Central de Bolivia

Este fendmeno econdmico presentd tres principales causas. En primer lugar, como otros

paises latinoamericanos, Bolivia se habia endeudado excesivamente durante la década
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de los setenta. A comienzos de la década siguiente, cuando los mercados mundiales
aumentaron sus tasas de interés, ya no pudo cumplir con el servicio de la deuda, tomando
nuevos préstamos para pagar los intereses de las deudas anteriores. Sin recurrir al
préstamo, Bolivia no disponia de recursos econémicos para cubrir el servicio de la deuda.
El intento por hacerlo generd grandes tensiones en el presupuesto del Estado y estimuld

la creacion desmesurada del papel moneda.

En segundo lugar, los precios internacionales de las principales materias primas que
exportaba Bolivia, en particular el mineral del estafo, bajaron notablemente durante ese
periodo. Para el conjunto de la economia boliviana, este hecho significo una caida colosal
del ingreso real y la entrada de divisas que percibia el Estado nacional. Y por dltimo, la
profunda inestabilidad politica ocurrida en el pais produjo tremendas fugas de capital al
exterior. La combinacién de estos factores incité una espiral inflacionaria que obligé a
devaluar constantemente la moneda nacional y abrié una brecha cada vez mayor entre
los gastos y los ingresos que percibia el Estado. La recaudacion fiscal disminuy6é a menos

de la mitad como se puede apreciar en el Cuadro 1.

Entre 1984 — 1985, el gobierno de turno trato de financiar casi el 25% del Producto Interno
Bruto (PIB) mediante la creacion de papel moneda. Pero, desde luego, la demanda de

saldos reales habia caido a niveles casi nulos por causa de la hiperinflacion.

Durante los meses de agosto y septiembre de 1985, asumi6 el poder un nuevo gobierno
democratico y, en poco tiempo, aplicé un plan drastico de estabilizacion econdémica, una
llamada “terapia de choque”. Al interrumpirse el pago del servicio de la deuda externa y
elevar los niveles de impuestos, se control6 la sangria del presupuesto estatal, la creacion
de papel moneda se redujo de tasas extremas de afios anteriores y se logr6 la
estabilizacién del tipo de cambio. En un semestre, la tasa de inflacion bajé a menos del
50%. Ademas, como se mantuvo y reforzo la baja del déficit presupuestal, siguié el
declive del proceso de la inflacion. Durante el afio de 1989, la tasa inflacionaria habia

descendido a menos del 10% anual.

La estabilizacién de la economia boliviana fue un buen ejemplo de cobmo un giro decidido
hacia la reforma fiscal puede detener un grave proceso de inflacion. Pero no se deberian
hacer muchas ilusiones en cuanto a los costos que llevé este proceso. Como resultado de
las medidas de austeridad (y el desplome en los precios de las principales exportaciones

nacionales), el ingreso per céapita boliviano en 1989 era de un 35% menor de lo que habia
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sido 10 afios antes, en su punto maximo. El proceso de la inflacién se habia controlado,
pero no existia en los agentes econémicos suficiente confianza en la economia nacional

para recuperar un nivel de crecimiento econémico de escala sustancial.

Mientras Bolivia conseguia controlar su proceso de inflacion, en otros paises
latinoamericanos también se presentaron explosiones inflacionarias. Una pregunta
importante que se hacian en estos paises era si los programas heterodoxos, que
combinaran controles de salarios y de precios mediante la medicina ortodoxa de la
austeridad fiscal, reducirian los costos de la estabilizacion econémica. Los diversos
intentos de estabilizacion, emprendidos entre 1985 y 1989 en la Argentina y en el Brasil,
fueron excesivos en cuanto al control de precios y escasos en la contraccién fiscal. Como
era de esperarse, las medidas de controles de precios y salarios, sin reformas de caracter

fiscal y monetario resultaron tremendamente ineficaces (Dornbusch et al, 1994)

Durante la década de los afios setenta, Bolivia consiguié un elevado crecimiento en la
producciéon, en gran parte gracias a los elevados precios internacionales de sus
principales productos de exportacion: el estafio, la plata, el petréleo y el gas natural. Pero

a finales de esta década, la situacion econémica comenzé a deteriorarse rapidamente.

Bajaron los precios internacionales del mineral de estafio. Los grandes préstamos
provenientes del extranjero, que habian financiado una gran parte del gasto boliviano
durante los afios sesenta, se recortaron en forma brusca, al comenzar los prestamistas
extranjeros a inquietarse ante la posibilidad de no poder recuperar su capital. En parte
como consecuencia de los viejos conflictos sociopoliticos, estall6 el caos politico. Durante
los afios de 1979 y 1982, Bolivia fue gobernada por 12 presidentes: nueve de los cuales

fueron militares y tres civiles.

Cuando el Dr. Siles Suazo llegé al poder en 1982, el primer presidente democraticamente
elegido en muchos afios, tuvo que afrontar una tarea casi imposible. Los bancos
comerciales americanos y otros prestamistas extranjeros estaban asustados.
Seguramente no quisieron conceder nuevos préstamos a Bolivia y deseaban recuperar su
capital. Los préstamos provenientes del exterior (a medio y largo plazo) privados netos
concedidos al Estado boliviano se habian reducido del 3,5% del PIB en 1980 a -0,3% en
1982 y al -1% en 1983. A consecuencia de esto, el gobierno de turno pensaba que no
tenia otra opcion mas que recurrir a la creaciéon del papel moneda con el propésito de

financiar el desmedido déficit que presentaba el sector publico.
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Los siguientes tres afios se caracterizaron por la interaccién de un complicado proceso de
inflacién y un elevado déficit fiscal. A consecuencia de los retardos en la recaudaciéon de
los impuestos, la creciente inflacién redujo en forma espectacular los ingresos impositivos
gue percibia el Estado. Y el intento del gobierno por mantener bajos los precios de los
servicios publicos fue la causa de grandes déficit en las empresas controladas por el
Estado. Como este déficit se financié con subvenciones publicas, el resultado fue un
nuevo aumento del déficit publico. Durante el afio de 1984, éste representaba la

asombrosa cifra del 31,6% del Producto Interno Bruto (PIB) nacional.

El resultado del incremento del déficit publico y de la necesidad de aumentar el sefioreaje
fue un agregado del incremento de la cantidad de papel moneda y por ende de la
inflacién. La inflacion, que habia sido, en promedio, del 2,5% al mes en el afio de 1981, se
incrementd al 7% en 1982 y al 11% en 1983. Esta variable continu6 aumentando entre los
afios de 1984 y 1985, alcanzando el 182% durante febrero de 1985.

En varias ocasiones el gobierno de turno intent6 estabilizar la economia nacional. Se
adoptaron programas de estabilizacion, en noviembre de 1982, en noviembre de 1983, en
abril de 1984, en agosto de 1984 y en febrero de 1985. El plan de abril de 1984 era un
programa ortodoxo que consistia en una gran devaluacién, el anuncio de una reforma
fiscal y el alza en los precios del sector publico. Pero la oposicién de los sindicatos de
trabajadores a éstas medidas del gobierno fue de tal manera que el gobierno tuvo que

abandonar el mencionado programa de estabilizacién.

Tras la eleccion del Dr. Paz Estenssoro como presidente, se intentd estabilizar
nuevamente la economia nacional en septiembre de 1985. Este intento de estabilizacion
tuvo éxito. Fue un plan ortodoxo de estabilizacion que giraba en torno a la eliminacién del
déficit pablico. Sus principales caracteristicas eran: politica fiscal, se incrementaron los
precios del sector publico, de los productos alimenticios y la energia; se congelaron los
salarios del sector publico; y se aplicé una reforma fiscal destinada a restablecer y ampliar

la base impositiva.

Politica monetaria, se ajusté el tipo de cambio oficial del peso al nivel que existia en el
mercado negro antes del proceso de estabilizacién. Se fijé en 1,1 millones de pesos por
ddlar, mientras que un mes antes era de 67000 pesos por ddlar (lo que representaba una
devaluacion aproximada del 1600%). A partir de entonces, se iba a dejar que el tipo de

cambio fluctuara dentro de unos limites mas razonables.
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Para recuperar la posicién crediticia a nivel internacional; se realizaron negociaciones con
los principales organismos y bancos internacionales bajo el propdsito de recobrar la
confianza de los acreedores y también buscar el apoyo econdmico del Fondo Monetario

Internacional (FMI).

Al igual que en los anteriores programas de estabilizacion, los sindicatos de trabajadores
convocaron a una huelga general indefinida, ante lo cual el gobierno de turno declaré el
estado de sitio en todo el pais, motivo por el cual, la huelga se desvanecié rapidamente.
Tras el terrible proceso hiperinflacionario y después de tantos intentos fallidos por
controlarla, la opinion publica estaba claramente a favor de las medidas de estabilizacion

econdémica.

La repercusion en el proceso de inflacion fue profunda. Durante algunas semanas, jla
tasa de inflacion fue negativa! No siguié siéndolo durante mucho tiempo, pero la tasa
mensual media fue inferior al 2% durante el periodo 1986 — 1989. El déficit publico se
redujo radicalmente durante el afio de 1986 y el déficit medio fue inferior al 5 por ciento

del Producto Nacional Bruto (PNB) durante el resto de esa década (Blanchard, 2000).

3.8 Caracteristicas mas importantes de la crisis

Al igual que los grandes procesos inflacionarios ocurridos en Alemania, Hungria, Austria y
Polonia, la inflacion de la economia boliviana durante el periodo 1982 — 1985 presentd las

siguientes caracteristicas:

a) Deéficit fiscal excesivo financiado con la creacion de papel moneda. La hiperinflacion
boliviana fue el resultado de financiar el déficit del gobierno central mediante la
creacion de papel moneda por parte del Banco Central de Bolivia. El financiamiento
interno del déficit se incrementé del 3,6% del PIB en 1981 al 19% del PIB en 1984.

b) Erosion del sistema fiscal. De igual modo que en las grandes inflaciones ocurridas en
los paises de Europa Central durante la década de los veinte, fue a causa de la
erosion de los ingresos fiscales. Mientras el ingreso tributario de la administracién
central alcanzé el 7,7% del PIB en 1981, éste se redujo al 1,6% en 1984, incluyendo
0,4% del PIB por concepto de aranceles.

Visto en un contexto méas amplio, mientras los ingresos tributarios de la
administracion central representaban el 44% del gasto en 1981, en 1984 esta

proporcién cayo al 11%. A pesar de estas circunstancias, la Central Obrera Boliviana
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(COB) presion6 enérgicamente al gobierno de turno para reducir significativamente el
impuesto por concepto de renta personal. Durante los afios preliminares, el impuesto
sobre la renta personal habia sido la fuente més importante de ingresos tributarios
para el Estado nacional.

c) Crecimiento del sector informal. La hiperinflacion boliviana estuvo acompafiada de un
importante crecimiento del sector informal a expensas del sector formal. Se estimé
gue en 1984 el sector informal llegd a representar aproximadamente el 50% del
sector formal.

d) Fuga desmedida de capitales. Durante el afio de 1981, el total de dinero y cuasi
dinero alcanzaba a 19,5 billones de pesos bolivianos, mientras que en septiembre de
1985 apenas llegaba a los 4 billones (medidos en pesos bolivianos de 1980). Visto
desde otra perspectiva, el sistema bancario nacional que en 1981 mantenia depdsitos
por el equivalente de 700 millones de ddélares, no alcanzo ni al 10% de este monto a
finales del afio 1985. Esta extraordinaria caida en los depdsitos del sistema bancario,
era un indicador irrefutable de la masiva fuga de capitales al exterior. El esperado
apoyo de la Comunidad Europea fue de caracter puramente simbdlico. La aplicacion
de las medidas de desdolarizacion de la economia boliviana, cerraron las puertas del
crédito de la banca internacional y la imposibilidad de llegar a un acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) hizo ain mas dificil el poder recurrir a nuevas

fuentes de ayuda bilateral o multilateral (Careaga, 1997).

3.9 Reforma estructural de la economia

Durante las décadas de los sesenta y setenta, Bolivia fue uno de los ejemplos mas
ilustrativos de lo que se llamo6 una economia de capitalismo de Estado. Por un lado, se
dejaba actuar a las fuerzas del mercado, aunque siempre sujetas a una serie de
restricciones. Por otro, se permitia que el Estado participe activamente en el proceso
productivo y el control de una parte importante de las actividades econémicas del pais.
Este panorama se dio ademas dentro de un marco de politica macroeconémica populista,

gue predominé en Bolivia a partir de los afios 50.

En efecto, Bolivia fue el tipico caso del pais donde los agentes econémicos actuaban con
libertad, aunque a la vez sujetos a la intervencion del Estado. Los economistas de la
época, adiestrados en las universidades donde se daba un importante énfasis al papel del

Estado, la planificaciébn y a la sustitucion de importaciones, creian firmemente que
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estaban llamados a programar y dirigir las principales actividades econdémicas. Los
politicos, por su parte, vieron que podian utilizar los instrumentos de la politica
macroecondmica con fines populistas y favorecer de esta manera, los intereses de los

principales grupos de poder a nivel nacional.

Todo este escenario cambi6 a partir del afio 1985, cuando el Presidente Paz Estenssoro
aplicé el Decreto Supremo N° 21060. La aplicacion de esta disposicion legal permitié a
Bolivia solucionar el problema de la hiperinflacion y efectuar importantes reformas
estructurales en la economia nacional, que tenian por objeto corregir las distorsiones
creadas por el excesivo control e intervencion del Estado en la economia nacional
(Careaga, 1997).

3.10 Justificaciones para la reforma estructural

En efecto, mediante la aplicacién del D.S. N° 21060 en el afio de 1985, el gobierno del
presidente Paz Estenssoro efectué importantes reformas estructurales en la economia
boliviana, que tenian por objeto orientar la actividad econdmica nacional hacia el libre
mercado. Las razones que posiblemente llevaron a efectuar estas reformas, fueron las

siguientes:

v La libertad politica de la democracia recientemente lograda en Bolivia debia
conjugarse con la libertad econdmica. En este sentido, la Nueva Politica
Econdmica (NPE) buscaba otorgar plena libertad a los agentes econémicos que
participaban activamente en la economia nacional, mediante la plena aceptacion
de las leyes que rigen el libre mercado.

v’ Las medidas de estabilizacion y reforma estructural aplicadas por la NPE
sentaron las bases para que la economia nacional reinicie un proceso de
crecimiento econdmico sostenido. Para ese entonces, la economia nacional
habia mostrado un crecimiento negativo durante los ultimos cuatro afios.

v' Era imprescindible liberar al Estado del peso politico que significaba tomar
decisiones en materia econdmica. La experiencia acumulada durante el pasado
mostraba que, por lo general, los gobiernos eran renuentes a tomar medidas
destinadas a corregir la economia. Esta circunstancia ocasioné importantes
rezagos, que afectaban la politica macroecondmica del pais y por ende, la

eficiente distribuciéon de los recursos del Estado.
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v' Fue necesario mantener una filosofia coherente en todas las decisiones que
tomaba el gobierno. Dicho de otra manera, las medidas de orientacién al libre
mercado de la NPE, deberian marcar el rumbo que tomarian las futuras
decisiones gubernamentales en materia econémica.

v’ La crisis econémica habia llegado a tal extremo que no habia otra opcion: o el
conjunto del pais encaraba de una vez la estabilizacion de su economia o la
anarquia imperante lo conduciria inevitablemente a un colapso tanto en lo politico

como en lo social.

3.11 Medidas estructurales de la NPE

A continuacion se realizara una descripcién resumida de las medidas que en 1985 puso
en practica el gobierno del presidente Paz Estenssoro, para encarar la reforma

estructural de la economia de Bolivia:

v' La Nueva Politica Econémica (NPE), reafirm6 la eliminacién del control de
precios, implantada por la administracion del ex presidente Siles, cuando en 1984
se hizo un timido intento de atacar el problema de la hiperinflacion con un
conjunto de medidas de corte macroecondmico. En efecto, el D.S. N° 21060,
aplicado el 29 de agosto de 1985, estableci6 la absoluta libertad para la
determinacion de los precios en todas las actividades de la economia nacional.
Durante 1985, afio en que se inicid0 la desregulaciébn de precios el sector
agropecuario tuvo un crecimiento positivo del 19%, seguido de un crecimiento del
7,7% en 1986. Lamentablemente, a excepcion de 1987, 1988 y 1991, en los otros
afios el crecimiento fue bajo 0 negativo, a causa de sequias e inundaciones que
afectaron a este sector productivo. A pesar de esto, lo ocurrido en 1985 y 1986
hace pensar seriamente que la desregulacion de los precios en Bolivia tuvo un
efecto positivo en el crecimiento del sector agropecuario, a pesar de la crisis y la
hiperinflacion.

v Al establecerse un régimen de tipo de cambio Unico y flexible, la NPE desregul6 y
liberé el mercado cambiario en Bolivia. En efecto, al reemplazar el deteriorado
sistema de cambio fijo por uno de caracter flexible, se levant6 la regulacion
discrecional del Estado en la fijacion del tipo de cambio. El establecimiento de
esta politica permiti6 minimizar la diferencia cambiaria que habia prevalecido

entre el mercado oficial y el mercado paralelo durante el periodo 1981-1985. Por
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otra parte, al dar paso a las fuerzas del mercado en la determinacion de la tasa
de cambio, se consiguid un logro muy importante: permitir la determinacion de un
adecuado tipo de cambio real. Este tipo de cambio fue un factor decisivo para la
desaparicion del control de cambios, asi como para la recuperacion del nivel de
las exportaciones de los productos no tradicionales, que habian sido seriamente
afectadas por la politica de tipo de cambio fijo.

La Nueva Politica Econémica (NPE) autorizé a los bancos del sistema financiero
nacional a realizar transacciones en moneda extranjera y fijar tasas de interés
libres, tanto para las operaciones en esta moneda como en moneda nacional. En
efecto, al permitir que las instituciones del sistema bancario recibieran depdésitos
en moneda extranjera, la NPE reconoci6 tacitamente que ésta se convertia en un
medio legal de cambio. De la misma manera, al autorizar que las instituciones
financieras fijen libremente las tasas de interés, se levantd la regulacion del
mercado bancario en Bolivia. El propésito conjunto de estas medidas fue el de
revertir las tasas reales negativas de interés y, permitir la recuperacion de un
importante contingente de recursos, que habian fugado del pais a causa de la
hiperinflacion.

Al restituirse la vigencia de la Ley General de Trabajo promulgada en 1939, la
NPE desregulé el mercado laboral en Bolivia. En efecto, al disponer la total
vigencia de esta ley, se elimin6 todas las disposiciones legales que permitian la
inamovilidad funcionaria, la indexacion del salario nacional, la otorgaciéon de
salarios extras en dinero y en especie, muchos de ellos no sujetos a tributacion
fiscal, y otras medidas que tendian a crear distorsiones en el mercado laboral.
Por otra parte, se establecié la responsabilidad del Estado solamente en la
fijacion del salario de sus dependientes y no asi en los pertenecientes al sector
privado.

Al instituirse el régimen de libre importacion, la NPE determiné la apertura del
mercado nacional hacia el comercio exterior. Junto a estas medidas, se puso en
practica la aplicacibn de un gravamen arancelario uniforme para todas las
importaciones, sin excepcion. Asimismo, se elimind todas las exenciones de
derechos y gravamenes, con excepcion de aquellas establecidas por convenios
internacionales, contratos con el Estado o por entonces vigente Ley de

Inversiones. El razonamiento detras de estas medidas fue el de complementar la
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desregulacién de precios, evitar el poder monopdlico del productor interno y tratar
de hacerlo mas competitivo frente a las importaciones.

v Al establecerse la indexacién automatica al tipo de cambio de las tarifas de la
gasolina y sus principales derivados, la NPE logré cerrar la brecha financiera de
las empresas publicas (particularmente aquellas que operaban en comercio
exterior) y evitar de esta manera que éstas tengan que recurrir al Banco Central
de Bolivia en busca de crédito fiscal.

v" El Unico campo que no fue cubierto por la reforma estructural fue el de la
privatizacion de las empresas del Estado. Las razones que influyeron en la toma
de esta determinacion fueron las siguientes: (a) En la década de los setenta,
varios fueron los intentos de privatizacion en América Latina que se empafiaron
por la improvisacion y la corrupcién. El gobierno nacional no deseaba que la
credibilidad de su programa de estabilizacion econémica sea perjudicada por
actos de esta naturaleza. (b) El problema de las empresas publicas durante la
hiperinflacion fue que éstas actuaron como entidades independientes, fuera del
control del Estado. (c) Al ser nuevamente rentables las empresas publicas,

dejaron de ser una pesada carga para las arcas del Estado.

3.12 Reforma Tributaria de 1986 (Ley N° 843)

Al reemplazarse mas de 450 impuestos que recaudaban alrededor del 1,65% del PIB en
1984, por 8 impuestos que recaudaron 5,8% del PIB nacional en 1987, la Ley N° 843,
puso en practica una innovadora reforma tributaria, destinada principalmente a fortalecer
el sistema fiscal boliviano. Esta reforma tenia por objeto transformar el antiguo régimen
tributario que gravaba el ingreso y las utilidades, por otro que gravaba el consumo vy la

riqueza.

Su propasito principal fue el de recaudar impuestos del sector informal, en razén a que la
hiperinflaciéon habia transferido un importante segmento de la poblacién del sector formal

hacia el sector informal.

Mediante la promulgacion de la Ley N° 843 se establecié una nueva estructura tributaria
en el pais, basada en pocos impuestos relativamente faciles de recabar y administrar.

Estos impuestos fueron los siguientes:
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a)

b)

d)

9)

h)

medida,

El Impuesto al Valor Agregado, aplicado a las ventas habituales, a los contratos
por servicios y a las importaciones, con una alicuota del 10% sin excepciones de
ninguna naturaleza.

El Impuesto a la Renta Presunta de Empresas, aplicado sobre el patrimonio neto,
con una alicuota del 2%.

El Impuesto a la Renta Presunta de Propietarios de Bienes, que incluia la
siguiente sub clasificacion: a) El Impuesto a la Propiedad Rural, basado en una
clasificacion efectuada mediante la Ley de Reforma Agraria, con una alicuota del
1% para las propiedades pequefias, 1,5% para la propiedades clasificadas como
medianas, y 2% para las propiedades grandes. b) El Impuesto a los inmuebles
urbanos, basado transitoriamente en un régimen de auto avalio hasta que se
efectle el catastro, con una alicuota progresiva del 0,35 al 3%. El impuesto sobre
vehiculos automotores, motonaves y aeronaves, basado sobre su precio en
aduana con un alicuota del 1 al 6,6%.

Un impuesto especial a la regularizacion impositiva, destinado a emparejar el
pago de impuestos de los ultimos cinco afios, con una alicuota del 3% sobre los
valores patrimoniales, por una sola vez.

El Impuesto a las Transacciones aplicado a todas las transacciones, con una
alicuota del 1%.

El Impuesto a los Consumos Especificos, aplicado a la venta de bebidas
alcohdlicas, cigarrillos y joyas, con una alicuota entre el 30 y el 50%.

Un Impuesto Complementario al Impuesto al Valor Agregado, con una alicuota
del 10%, que en realidad era un impuesto al ingreso de las personas, que podia
ser redimido con el descargo de notas fiscales del IVA.

Mas tarde se afiadi6 el impuesto a las sucesiones con una alicuota del 1%.

El mérito de la reforma tributaria aplicada en 1986 fue el de establecer un sistema
impositivo sencillo y facil de administrar. Sobre todo en un pais que no tenia costumbre

tributaria y donde varios sectores de la economia formal se habian movido, en gran

hacia el sector informal.

El procedimiento era sencillo, pues gravaba lo que era visible: el consumo y el patrimonio
y, lo que era dificil de controlar, como ser los inmuebles, automdviles, la tierra y

fundamentalmente el consumo.
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3.13 Politica cambiaria en Bolivia

La politica cambiaria adoptada en Bolivia durante las ultimas dos décadas fue el de tipo
de cambio deslizante (crawling peg), el cual consiste en pequefias apreciaciones o

depreciaciones — no anunciadas — del boliviano respecto al délar estadounidense.

La orientacién del régimen cambiario fue apropiada para enfrentar la crisis financiera
internacional del afio 2008, pues mantuvo estable la paridad cambiaria evitando
variaciones abruptas que habrian tenido efectos perjudiciales en la estabilidad del sistema
financiero nacional, que todavia mantiene un porcentaje significativo de sus operaciones
en moneda extranjera. En cambio, durante este periodo la volatilidad de las monedas de
los principales socios comerciales de Bolivia con relacion al délar estadounidense fue
bastante elevada (BCB, 2009).

3.14 Proceso de dolarizacion de la economia boliviana

El proceso de dolarizacion ha sido objeto de reflexion y estudio, tanto en un plano tedrico
como empirico. La dolarizaciéon de una economia se ve favorecida cuando ésta vive un
proceso inflacionario donde la moneda extranjera (ME) funciona como refugio para los
agentes econémicos como indica Rodrik (1989). Cabria pensar, por lo tanto, que cuando
la gestion de politica econémica logra la estabilizacion monetaria con cierta credibilidad, la
dolarizacién de la economia deberia empezar a disminuir, pero precisamente Bolivia
muestra, en su pasado historico, que tal cosa puede no ocurrir tal como lo sefala
Requena (1992). Del mismo modo Marshall et al (1989), argumentan que aun luego de
conseguida la estabilidad monetaria, los niveles de dolarizacion de los depositos en el

sistema bancario de Bolivia eran uno de los mas altos de América Latina.

Por otro lado, desde hace poco menos de una década se ha abierto otra linea de
investigacion: los estudios sobre la dolarizacion. Por simetria, los factores que afectan a
una proceso de dolarizaciébn deberian operar en sentido contrario para generar un
proceso de desdolarizacion; sin embargo la experiencia empirica muestra que existe un
cierto tipo de asimetria que hace mas complejo la desdolarizacion; Corbo (1991)
demuestra que aln si se revirtiesen las causas que llevaron a una elevada dolarizacién,

los agentes econémicos pueden seguir favoreciendo el uso de la moneda extranjera.

Por su parte Huarachi et al. (1992), sefalan tres factores fundamentales para explicar los

procesos de desdolarizacion. Primero, la estabilidad macroecondémica, entendida como
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una baja volatilidad en el tipo de cambio y metas serias de inflacion. Segundo, medidas
prudenciales en el sector bancario que favorezcan el uso de la moneda local. Y tercero, el
desarrollo de un mercado de capitales en moneda nacional (MN) tanto para la deuda

privada como la deuda publica.

Lo cierto es que también existen ventajas al incentivar el uso de la moneda local como
bien describe Buiter (1993), quien sefiala que la mayor recoleccion por concepto de
seforeaje, la mayor libertad en la conduccién de politica monetaria por parte del Banco
Central asi como su reforzamiento como prestamista de Ultima instancia son sus mayores

virtudes.

Prueba de ello son los procesos de desdolarizacion llevados adelante por Chile, Egipto e
Israel. La constante en estos paises es que la desdolarizacién estuvo basada en el
mercado como sefalan Easterly et al. (1991), quienes creen que la profundizacion de los
mercados financieros, el control de la inflacién, los bonos denominados en moneda local y
las diferencias en los requerimientos de reservas fueron las principales causas para lograr

una desdolarizacion no traumatica de la economia.

3.15 Bolivianizacion de los depdsitos bancarios en Bolivia

La desdolarizacion (bolivianizacion) ha sido lenta y progresiva atendiendo a indicadores
de monetizacion. Paulatinamente mejoraron, por ejemplo, los depdsitos en MN respecto a
los depdsitos totales: de 5.3% en julio de 2001 pasaron a 65% en diciembre de 2011.
Similar tendencia se observé en los depdsitos totales en MN respecto al agregado

monetario M"3: 5.2% y 52% para el periodo considerado.

Histéricamente Bolivia ha sido un pais altamente dolarizado y uno de los candidatos a la
dolarizaciébn plena. Pero, en la actualidad es la economia conductora de la
desdolarizacion financiera en Latinoamérica. El declive sostenido de la dolarizacion de
depodsitos en Bolivia ocurri6 en mayo de 2003; desde 1990 hasta el mes anterior al
quiebre estructural, el promedio ascendia a 92.4%; durante el afio 2010 y 2011 el
mencionado indice llegd al 42.8%. El ratio de dolarizacion de depdsitos considerando
ambos puntos de referencia cayé en 54%. El colapso del Banco Lehman Brothers
acaecido en Norteamérica en septiembre de 2008, impact6é en forma rezagada en Bolivia,

revirtiendo efimeramente el proceso de dolarizacion.
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El persistente alto grado de dolarizacién ha sido una preocupacion constante del BCB, por
la dificultad de hacer politica en una economia bi monetaria. Paralelamente, el fantasma
de la re dolarizacion, la desintermediacion financiera, via off — shore o mantencion de
activos liquidos en moneda extranjera (ME) estuvieron latentes desde el episodio de la
desdolarizacion de facto en noviembre de 1982. A pesar de este contexto, el BCB sugeria

las ventajas de mantener los depdsitos en moneda nacional (Lora, 1999).

Siguiendo a Morales, J. A. (2003) quien retrata los costos de la dolarizacion — en términos
de conduccion politica bajo entornos adversos de shocks externos — la escasa afectividad
de politica monetaria anti ciclica, la probabilidad de crisis sistémica del sistema financiero
dada la elevada dolarizacién de los depésitos y de los créditos, la reduccion de la
capacidad para desempeiar el rol de prestamista de Ultima instancia ante los fenbmenos
de corridas bancarias, asi como los costos de mantener las reservas internacionales en la
boveda del BCB.

La estabilidad macroecon6mica entendiéndose como nivel bajo y estable de inflacién, ha
sido una condicibn necesaria mas no suficiente para revertir los elevados grados de
dolarizacién. Si bien ésta se habia incrementado como resultado de la hiperinflacion y
acelerado por las politicas de desdolarizacion de jure de 1982, paradojicamente persistid
un alto grado de dolarizacion inclusive cuando este fendmeno estuvo aplicado a niveles
significativos, aspecto conocido como histéresis o efecto ratchet como lo denomina el

profesor Savastano (1996).

A principios de 1994 el BCB aplic6 medidas para incentivar el uso de la MN, entre ellas:
Encaje Legal, Posicion de Cambios, Operaciones de Mercado Abierto (OMA), manejo de
material monetario, introduccién de la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV) y la

aplicacion del diferencial cambiario.

El BCB a partir del afio 2005 adicionalmente impuls6é politicas para profundizar la
bolivianizacion: la reorientacion cambiaria (mini devaluaciones), la emisién de valores
publicos en MN, la otorgacion de créditos al sistema financiero para inyectar a la
economia recursos en bolivianos, incremento de la oferta diaria de dolares en el Bolsin y
otras previsiones en acuerdo con la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero asi
como la emision de valores en MN. Asimismo, la Autoridad Fiscal mediante la

prolongacién del ITF coadyuvé al proceso de bolivianizacion de la economia nacional.
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Ademas de las politicas prudenciales implementadas por la autoridad monetaria y fiscal,
otros elementos inadvertidos, pero fundamentales en el proceso de la bolivianizacion
fueron la credibilidad del pablico en el Ente emisor y los favorables rendimientos reales de
la MN. Esta condicién de mercado probablemente tenga un rol crucial en la recomposicién
del portafolio de depdsitos dada la primacia de esta forma de dolarizacion, porque
precisamente el boliviano no solo ha sustituido al dolar, sino incluso a instrumentos
financieros como la UFV y los depésitos con Mantenimiento de Valor (MV) segln las

apreciaciones del profesor Aguilar (2012).

3.16 Determinantes del proceso de bolivianizacién

Acorde a la literatura econdmica existente, se ha identificado un conjunto de medidas de
politica tributaria, monetaria y cambiaria implementadas por los diferentes gobiernos de

turno y el BCB para iniciar el proceso de bolivianizacién de la economia nacional.

a) ElImpuesto a las Transacciones Financieras
En un contexto de crisis fiscal, en abril de 2004 se cre6 el ITF. Cuyo propoésito
principal fue generar ingresos para el Estado que atravesaba una situacion de
penuria fiscal (véase Cuadro 1). Por lo cual se preveia una vigencia temporal de
dos afos. Durante el primer afio tendria una alicuota de 0.3% sobre el monto de la
transaccioén financiera ya se trate de operaciones de crédito o débito a las cuentas
corrientes, cajas de ahorro y otras, asi como la compra de cheques de viajero,
cheques de gerencia, remesas de dinero y participaciones de fondos de inversién.
Afectaba en principio tanto a cuentas bancarias en MN como a los depdésitos
efectuados en dolares. Para el segundo afio se reducia la alicuota a 0,2%.
Posteriormente, se modifico la alicuota del 0,15%, vigente hasta la fecha. Ademas,
actualmente solamente se grava a las cuentas bancarias en ME.

b) La ampliacion del spread cambiario
En febrero de 1989 se introdujo una diferencia cambiaria entre las cotizaciones de
compra y venta oficiales del BCB de un centavo de boliviano. Este diferencial fue
aumentado a dos centavos en enero de 1999. En julio de 2005 el spread oficial
aumentd, a cuatro centavos de boliviano por dolar, para fines del mismo mes de
julio el spread oficial pasa a ser de seis centavos y el proceso culmina en abril del
2006 cuando el BCB lo fija en diez centavos, magnitud que ha quedado hasta la

fecha.
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¢) Tipo de cambio
Desde 1985 y durante la década del 90 del siglo pasado, el tipo de cambio
experimentd una tendencia al alza. Esto evidentemente fortalecia, en los agentes
econdmicos, la idea de que el dolar era un bien cuyo valor siempre aumentaba.
Esta coyuntura empezé a modificarse a partir del afio 2004 cuando el pais
comenzo6 a mostrar saldos positivos en las cifras de comercio exterior. A partir de
ese momento, se invierte la situacion en el mercado de divisas, y se generan
presiones a la baja en el tipo de cambio. En este contexto, a mediados del afio
2005 se inicio un proceso de apreciacion del boliviano: el tipo de cambio a la venta
baj6é de 8,10 Bs a 8,05 Bs (al mismo tiempo que se amplia el spread cambiario).
Cinco afios después el tipo de cambio se ubica en los 6,90 Bs por délar
estadounidense.

d) Inflacion
El impacto de la inflacion en la seleccion de cartera de los agentes econOmicos
sugiere que éstos pierden la confianza en la moneda local para migrar sus
depdsitos a alguna moneda extranjera que garantice su poder adquisitivo (UDAPE,
2009).

Para el adecuado analisis del periodo de investigacion, se procedié a sub dividir el periodo
seleccionado en grupos de cuatro afios cada uno. En cada uno de estos cuadros se
tratard de describir el desempefo de las diferentes actividades en el sistema financiero

nacional.

3.16.1 Depositos en el Sistema Financiero Nacional

Segun lo que se puede apreciar en el Cuadro 2, los depdsitos en Moneda Nacional (MN)
en el sistema financiero nacional para el periodo comprendido entre el afio 2001 y el 2004
oscilaron entre 1.312.273 y 1.392.456 miles de bolivianos. Mientras que los depdsitos en

moneda extranjera fluctuaron entre 3.824.188 y 3.994.672 miles de bolivianos.

Cuadro 2: Bolivia, destino del medio circulante y liquidez total 2001-2004
(En miles de bs)

SALDOS A FIN DE: 2000 | 2002 | 2003 | 2004
Billetes y Monedas en Poder del Publico C=(A-B) 2.396.358 2.677.868 3.193.035 3.865.381
Emision (A) 2.700.240  3.037.421  3.524.676  4.282.951
Caja de Bancos (B) 303.882 359.553 331.641 417.570
Depositos a la Vista 5.136.461  5.437.441  6.013.062  5.506.121
Moneda Nacional 1.312.273  1.230.283  1.338.697  1.392.456
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Moneda Extranjera 3.824.188 4.207.158 4.674.365 3.994.672
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor 118.993
Unidad de Fomento a la Vivienda

Caja de Ahorro 7.833.691 7.323.338 9.012.853 6.907.771
Moneda Nacional 442.462 383.202 518.908 997.469
Moneda Extranjera 7.390.919 6.939.922 8.493.882 5.762.141
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor 310 214 64 11.281
Unidad de Fomento a la Vivienda 136.880

A Plazo Fijo 13.475.775 12.788.433 11.486.401 13.694.224
Moneda Nacional 98.343 55.076 69.424 210.119
Moneda Extranjera 12.979.554 12.482.223 11.252.520 13.258.108
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor 397.878 234.986 117.151 105.789
Unidad de Fomento a la Vivienda 16.148 47.305 120.207

Otras Obligaciones @ 317.350 245.657 206.197 220.354
Moneda Nacional 45.407 45.619 52.142 41.211
Moneda Extranjera 270.901 198.893 152.839 177.920
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor 1.042 1.146 1.216 1.223
Unidad de Fomento a la Vivienda

Titulos Publicos en Poder del SPNF 2.181.726 1.498.253 1.920.232 2.552.897
Moneda Nacional 36.964 23.893 41.766 74.165
Moneda Extranjera 2.143.919 1.473.434 1.877.473 2.477.711
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor 843 926 993 1.021
Unidad de Fomento a la Vivienda

LIQUIDEZ TOTAL M'4 31.341.361 29.970.990 31.831.779 32.746.749

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCB e INE
(1) Incluye certificados de devolucion de depdsitos (CDD’s), concedidos.

La informaciéon proporcionada en el Cuadro 3 se puede apreciar que los Depdsitos a la
Vista en MN en el sistema financiero para el periodo comprendido entre el afio 2005 y el
2008 fluctuaron entre 1.795.835 y 4.780.493 miles de bolivianos. En cambio, la ME capto

depdsitos que oscilaron entre 3.961.099 y 3.926.778 miles de bolivianos.

Cuadro 3: Bolivia, destino del medio circulante y liquidez total 2005-2008
(En miles de hs)

SALDOS A FIN DE: 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Billetes y Monedas en Poder del Publico C=(A-B) 5.594.201  8.012.031 13.117.459 15.807.424
Emision (A) 6.179.509 8.773.573 14.102.848 17.043.319
Caja de Bancos (B) 585.308 761.542 985.389 1.235.895
Depositos a la Vista 5.889.132  6.879.013  8.208.072  9.838.148
Moneda Nacional 1.795.835 2.550.739  3.587.246  4.780.493
Moneda Extranjera 3.961.099  4.114.265  4.227.215  3.926.778
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor 91.458 24.841 708 183
Unidad de Fomento a la Vivienda 40.740 189.168 392.904 1.130.695
Caja de Ahorro 8.097.455 10.346.380 14.279.373 18.704.410
Moneda Nacional 1.681.122 3.106.904 6.056.197 8.023.560
Moneda Extranjera 6.169.150 6.936.562  7.315.091  7.750.406
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor 2.522 639 41 15
Unidad de Fomento a la Vivienda 244.662 302.275 908.044  2.930.429
A Plazo Fijo 14.467.937 14.996.759 16.301.012 17.786.866
Moneda Nacional 320.272 680.173 1.856.536 2.944.958
Moneda Extranjera 13.634.827 13.456.511 13.100.460 12.836.848
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Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor 47.559 17.921 20.407
Unidad de Fomento a la Vivienda 465.279 842.154 1.323.609
Otras Obligaciones @ 264.229 284.364 334.367
Moneda Nacional 63.329 99.919 122.063
Moneda Extranjera 199.627 183.219 211.192
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor 1.221 1.205 1.110
Unidad de Fomento a la Vivienda 53 21 2
Titulos Publicos en Poder del SPNF 1.888.935 2.077.442 3.007.208
Moneda Nacional 83.207 332.358 597.395
Moneda Extranjera 1.804.712 761.027 294.836
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor 1.016 1.007 961
Unidad de Fomento a la Vivienda 983.050 2.114.016
LIQUIDEZ TOTAL M'4 36.201.889 42.595.989 55.247.491

18.391
1.986.669
495.966
146.795
348.117
1.039

14
5.005.927
776.115
137.860
885
4.091.067
67.638.742

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCB e INE
(2) Incluye certificados de devolucién de depésitos (CDD’s), concedidos.

Como se puede observar en el Cuadro 4, los Depésitos a la Vista en MN en el sistema

financiero para el periodo comprendido entre el afio 2009 y el 2011 fluctuaron entre
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Unidad de Fomento a la Vivienda 2.874.281 1.651.870 1.094.485
LIQUIDEZ TOTAL M'4 79.190.984 87.345.792 103.351.632

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCB e INE
(3) Incluye certificados de devolucién de depdsitos (CDD’s), concedidos.

3.16.2 Recaudacion tributaria nacional

Como se puede observar en el Cuadro 5, las recaudaciones tributarias obtenidas por el
Estado boliviano para el periodo comprendido entre el afio 2001 y el 2004 por concepto
del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) fluctuaron entre 0 y 313.7 millones de
bolivianos para el mencionado periodo.

Cuadro 5: Bolivia, recaudaciones por tipo de impuesto, 2001-2004
(En millones de bs

TOTAL RECAUDACIONES 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Total Recaudaciones 7.720,8 8.230,3 8.651,7 11.243,2
Recaudaciones Mercado. Interno 5.306,1 5.653,3 6.1809 8.216,6
Impuesto al Valor Agregado (Mercado Interno) 1.602,2 1.789,1 2.044,6 2.197,1
Impuesto a las Transacciones (IT) 950,7 1.062,7 1.212,0 1.566,6
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE) 744,4 748,8 770,1 1.122,2
Impuesto Utilidad de las Empresas Renta (IUE-RE) 245,6 264,7 318,3 345,6
Impuesto al Consumo Especifico (Mercado Interno) 299,9 353,2 376,5 432,7
Régimen Complementario al IVA (RC-IVA) 182,9 179,0 171,1 192,8
Transmision Gratuita de Bienes (TGB) 3,2 4,0 4,5 5,8
Impuesto a las Utilidades Mineras (IUM) 0,2 0,7 2,9 14,0
Impuesto Salidas al Exterior (ISAE) 14,4 16,3 19,9 27,9
Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) 0,0 0,0 0,0 313,7
Impuesto Especial Hidrocarburos y Derivados 1.116,4 1.147,6 1.034,2 1.131,6
Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH) 0,0 0,0 0,0 0,0
CONCEPTOS VARIOS 10,2 27,6 45,0 35,7
PROGRAMA TRANSITORIO 103,7 27,1 147,1 792,0
Regimenes Esp. en Efectivo 8,9 7,3 13,1 11,9
Otros Ingresos en Efectivo 23,2 25,2 21,7 27,0
Recaudaciones por importaciones 2.414,7 2.577,0 2.470,8 3.026,6
Impuesto al Valor Agregado IVA (Importaciones) 1.536,2 1.697,8 1.720,6  2.140,6
Impuesto al Consumo Especifico (Importaciones) 42,4 52,4 77,3 115,9
Impuesto Especial Hidrocarburos y Derivados - (Importaciones) 183,5 164,1 53,1 15,2
VALORES IVA (Importaciones) 78,7 55,1 50,6 73,3
VALORES ICE (Importaciones) 1,3 4,8 31 9,5
Gravamen Arancelario 572,6 602,7 566,2 672,0

Elaboracién: Propia en base a datos de la Unidad de Andlisis y Estudios Fiscales (UAEF)

Nota: Recaudaciones en efectivo y valores

Segun lo que se puede advertir en el Cuadro 6, los ingresos percibidos por el Estado para
el periodo comprendido entre el 2005 y el 2008 por concepto del ITF oscilaron entre 632.6

y 340.3 millones de bolivianos para el citado periodo.
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Cuadro 6: Bolivia, recaudaciones por tipo de impuesto, 2005-2008

(En millones de bs

TOTAL RECAUDACIONES

2005 | 2006

| 2007

| 2008

Total Recaudaciones
Recaudaciones Mercado Interno

Impuesto al Valor Agregado (Mercado Interno)
Impuesto a las Transacciones (IT)

Impuesto Utilidad de las Empresas (IUE)

Impuesto Utilidad de las Empresas Renta (IUE-RE)
Impuesto al Consumo Especifico (Mercado Interno)
Régimen Complementario al IVA (RC-IVA)
Transmision Gratuita de Bienes (TGB)

Impuesto a las Utilidades Mineras (IUM)

Impuesto Salidas al Exterior (ISAE)

Impuesto alas Transacciones Financieras (ITF)
Impuesto Especial Hidrocarburos y Derivados
Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH)

CONCEPTOS VARIOS

PROGRAMA TRANSITORIO

Regimenes Esp. en Efectivo

Otros Ingresos en Efectivo

Recaudaciones por importaciones

Impuesto al Valor Agregado IVA (Importaciones)
Impuesto al Consumo Especifico (Importaciones)
Impuesto Especial Hidrocarburos y Derivados - (Importaciones)
VALORES IVA (Importaciones)

VALORES ICE (Importaciones)

Gravamen Arancelario

15.874,3 21.282,7 24.307,9 29.639,0

12.045,9 16.852,6

2.398,1  3.080,8
1.704,0 1.811,8
1.765,5 23114
3151 560,8
507,5 607,5
213,3 215,9

6,9 8,8
86,5 34,2
31,6 40,4

632,6 446,1
1.864,6 1.975,9
2.328,1 5.497,2

1214 183,3

31,7 26,9
9,5 18,1
29,3 33,5

3.8284 4.430,1
2.637,1 2.979,2
207,8 317,7

13,7 12,5
156,2 194,1
10,7 57

802,8 920,8

18.850,3

3.654,3
2.081,2
2.539,9
518,9
709,1
217,5
10,9
156,6
32,5
323,6
2.326,2
5.954,4

257,9
28,9
15,2
23,2

5.457,6
3.733,6

485,5
18,1
99,3

7,4
1.113,7

22.527,9

4.190,5
2.560,3
3.931,4
570,6
838,5
258,4
13,8
112,8
31,4
340,3
2.499,7
6.643,5

477,4
25,2
20,1
14,1

7.1111
4.642,6

594,3
21,6

436,4

8,0
1.408,2

Elaboracion: Propia en base a datos de la Unidad de Analisis y Estudios Fiscales (UAEF)

Nota: Recaudaciones en efectivo y valores

Cuadro 7: recaudaciones por tipo de impuesto, 2009-2011

(En millones de bs)

TOTAL RECAUDACIONES

Total Recaudaciones

Recaudaciones Mercado. Interno
Impuesto al Valor Agregado (Mercado Interno)
Impuesto a las Transacciones (IT)
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE)
Impuesto Utilidad de las Empresas Renta (IUE-RE)
Impuesto al Consumo Especifico (Mercado Interno)
Régimen Complementario al IVA (RC-IVA)
Transmision Gratuita de Bienes (TGB)
Impuesto a las Utilidades Mineras (IUM)

Impuesto Salidas al Exterior (ISAE)
Impuesto alas Transacciones Financieras (ITF)

2009 2010 2011
30.561,7 30.878,6 41.387.6
24.534,6 23.343,1 30.040.3

4.264,8 4.572,4 5.529.6

2.166,2 2.253,1 2.838.1

6.549,1 4.615,9 6.111.5

622,8 742,2 793.9
932,5 1.084,1 1.286.6
288,3 262,2 277.0
18,4 20,2 21.8
72,8 647,3 742.2
37,7 47,2 52.1
338,6 347,1 3795

El Cuadro 7 muestra los ingresos percibidos por el Estado nacional por concepto del ITF,
los cuales fluctuaron entre 338.6 y 339.75 millones de bolivianos, para el periodo
comprendido entre el 2009 - 2011.
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Impuesto Especial Hidrocarburos y Derivados
Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH)
Impuesto a los Juegos/impuesto al Jugador 13/1PJ
CONCEPTOS VARIOS

PROGRAMA TRANSITORIO

Regimenes Esp. en Efectivo

Otros Ingresos en Efectivo

Recaudaciones por importaciones
Impuesto al Valor Agregado IVA (Importaciones)
Impuesto al Consumo Especifico (Importaciones)
Impuesto Especial Hidrocarburos y Derivados - (Importaciones)
VALORES IVA (Importaciones)
VALORES ICE (Importaciones)
Gravamen arancelario

1.767,1
6.465,2

971,4
5,9
23,9
10,0

6.027,1
4.150,7
366,7
23,8
309,5
6,1
1.170,3

1.556,2
6.744,3

422,5
0,6
26,2
1,6

7.535,5
5.192,8
378,7
30,2
385,3
3,8
1.544,7

2.408.3
8.996.1
13.1
559

0.1
29.9
1.7

11.347.3
6.974.6
641.5
23.9
1.489.1
0.2
2.218.0

Elaboracién: Elaboracion propia en base a datos de la Unidad de Andlisis y Estudios Fiscales (UAEF)

Nota: Recaudaciones en efectivo y valores

Es importante sefialar que durante el periodo de investigacién (2001 — 2011) ha existido

claramente un aumento en el nivel de depédsitos en MN en el sistema financiero a nivel

nacional, debido en parte a las medidas de caracter fiscal, monetaria y cambiaria

aplicadas por los diferentes gobiernos de turno, lo cual de alguna manera contribuyeron al

proceso de bolivianizacion (desdolarizacion) de la economia nacional.

Por lo cual, el BCB ha coadyuvado en el logro de éstos objetivos que son de mucha

importancia para el conjunto de la economia nacional, es también l6gico pensar que estas

medidas no se hubieran logrado sin la adecuada participacion del Ministerio de Economia

y Finanzas Publicas a través de politicas conjuntas de accién.
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4 MARCO PRACTICO

Durante el desarrollo del presente capitulo se realizé una breve revision de los conceptos
tedricos de la metodologia econométrica, para después efectuar el andlisis cuantitativo de
las variables seleccionadas, también se efectué un analisis descriptivo de sus principales
caracteristicas estadisticas, luego se procedid a su modelacibn econométrica y a las

pruebas respectivas para su evaluacion econémica.

4.1 Econometria

Literalmente la palabra econometria significa “medicion econémica”. Sin embargo, si bien
es cierto que la medicién es una parte importante de la econometria, el alcance de esta

disciplina es mucho mas amplio.

La econometria, es el resultado de cierta perspectiva sobre el papel que juega la
economia, consistente en la aplicacion de la estadistica matematica a la informacion
econdmica para dar soporte empirico a los modelos construidos por la economia

matematica y obtener de esta manera resultados numéricos (Tintner, 1968).

Segun el profesor Goldberger (1964) la econometria puede ser definida como la ciencia
social en la cual las herramientas de la teoria econdémica, las matematicas y la inferencia

estadistica son aplicadas al andlisis de los fenbmenos econémicos.

El método de investigacion econométrico busca esencialmente una conjuncién entre la
teoria econdmica y la medicién real, utilizando como puente la teoria y la técnica de la

inferencia estadistica (Haavelmo, 1944).

La econometria es una amalgama de teoria econdémica, economia matematica,
estadistica econdmica y estadistica matematica segun las afirmaciones de los profesores
Guijarati y Porter (2010).

4.2 Estudios econométricos

Los estudios econométricos son el resultado de los analisis estadisticos de los datos
econdmicos. No se basa en interrogar a las personas sobre sus opiniones o en
someterlas a determinados experimentos, sino que trata de inferir los efectos de diversas
politicas publicas a partir del analisis de los comportamientos observados. Aunque los

economistas no puedan controlar los eventos historicos, la econometria permite valorar la
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importancia de los acontecimientos que si tuvieron lugar en una determinada economia
(Rosen, 2008).

En un estudio econométrico, el econometrista que construye un determinado modelo a
menudo se enfrenta a datos provenientes de la observacibn mas que de la
experimentacion. Esto tiene dos implicaciones importantes para la creacion empirica de
modelos en econometria. Primero, se requiere que quién elabore modelos domine
distintas habilidades en comparacidon con las que necesitan para analizar los datos
experimentales. Segundo, la separacion de quien recopila los datos y el analista exige
gque quien elabore modelos se familiarice por completo con la naturaleza y la estructura de

los datos en cuestion (Spanos, 1999).

4.3 Informacion sobre series de tiempo

Una serie de tiempo es un conjunto de observaciones sobre los valores que toma una
variable en diferentes momentos del tiempo. Tal informacion debe ser recopilada a
intervalos regulares, es decir, en forma diaria, semanal, mensual, trimestral, anual,

quinquenal o decenalmente (Gujarati, 2004).

Dentro de las estructuras de datos mas importantes, tipicas en el trabajo econométrico
aplicado, se tiene a los datos de series de tiempo. Un conjunto de datos se series de
tiempo consiste en observaciones sobre una determinada variable o distintas variables a
lo largo del tiempo. Ejemplos tipicos de datos de series de tiempo son el Producto Interno

Bruto (PIB), la oferta monetaria, el indice de Precios al Consumo (IPC).

Dado que los acontecimientos pasados pueden tener influencia sobre acontecimientos
futuros, y los efectos retardados en el comportamiento de los agentes econémicos son
frecuentes en ciencias sociales, el tiempo es un parametro importante en los conjuntos de

series de tiempo (Pérez, 2006).

4.3.1 Descripcién de las series de tiempo

Siguiendo a Gujarati (2004), en primer lugar se debe proceder a graficar la informacion de
las series de tiempo, este es el primer paso que usualmente se realiza en el analisis de la

informacion econémica obtenida.
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En el Grafico 1 se puede apreciar que la serie de tiempo correspondiente al Impuesto a
las Transacciones Financieras (ITF), presenta un caracter no estacionario, primero la
serie es parcialmente estacionaria hasta el afio 2006, después sufre una variacion
estructural que cambia el sentido de la serie. Y a partir del afio 2007 nuevamente el
caracter de la serie presenta un comportamiento parcialmente estacionario hasta el afio
2011.

Grafico 1: Recaudacion del ITF 2004-2011

(En miles de bs)
ITF

70,000

60,000

50,000

40,000 —

30,000

20,000

101000 L L L L L L L L L L L L B LI R L
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.

En el Cuadro 8 se puede apreciar los estadisticos descriptivos de la serie del ITF, las
cuales presentan una media de 34966.92; un valor maximo de 65199 y un valor minimo
de 17128. Una desviacion estandar de 11638.67, una asimetria de 1.02 y una curtosis de
2.66. El valor de Jarque Bera es de 16.33, y que presenta una probabilidad menor al 5%,
lo cual es un indicio de que la serie en cuestion no presenta estacionariedad. Todos estos

estadisticos descriptivos fueron el resultado de 90 observaciones.
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Cuadro 8: Estadisticos descriptivos del ITF (2004-2011)

Mean

Median

Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum

Sum Sq. Dev.

Observations

ITF
34966.92
29540.50
65199.00
17128.00
11638.67
1.029802
2.660948

16.33846
0.000283

3147023.
1.21E+10

90

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.

En el Cuadro 9 se puede apreciar el andlisis del correlograma para la serie del ITF, la

serie mencionada no presenta un caracter estacionario, porque la serie no decrece

rapidamente, por lo cual se puede indicar que esta serie no presenta estacionariedad.

Cuadro 9: Correlograma de la serie del ITF

Date: 08/13/13 Time: 19:28
Sample: 2004M07 2011M12
Included observations: 90

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

. |**'k'k**|
i |******|
. |*****|
. |*****|
. |*****|
. |*****|
i |****|
. |****|
. |*** |
. |*** |
. |*** |
. |*** |
o
o
. |** |
T
T
T
4

. |*****~k|

-
e
-
i |**
.
.
.
-
.
e
-
.
.
-
-
.

.

0.881
0.792
0.758
0.701
0.691
0.661
0.581
0.518
0.475
10 0.418
11 0.404
12 0.391
13 0.327
14 0.266
15 0.217
16 0.178
17 0.169
18 0.124
19 0.061

OO ~NOOUA~,WNEPE

0.881
0.071
0.212
-0.060
0.226
-0.079
-0.157
-0.077
0.024
-0.095
0.136
0.032
-0.103
-0.113
-0.022
0.004
0.044
-0.157
-0.018

72.164
131.13
185.77
233.13
279.66
322.77
356.49
383.58
406.67
424.76
441.84
458.05
469.57
477.27
482.47
486.00
489.22
491.00
491.43

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Lo 20 0.017 -0.033 491.47 0.000
o 21 -0.036 -0.062 491.62 0.000
o 22 -0.077 -0.047 492.34 0.000
O] 23 -0.094 0.027 493.42 0.000
Ao 24 -0.133 -0.075 495.63 0.000
N 25 -0.134 0.226 497.91 0.000
Lo 26 -0.125 0.050 499.94 0.000
O 27 -0.143 0.049 502.62 0.000
O 28 -0.132 0.021 504.96 0.000
[
[

.
.
.
.
.
.
.

29 -0.127 -0.033 507.15 0.000
. 30 -0.129 0.017 509.44 0.000
Ao 31 -0.131 -0.082 511.85 0.000
Ao 32 -0.144 -0.091 514.80 0.000
Lo 33 -0.163 -0.040 518.67 0.000
o 34 -0.161 -0.001 522.49 0.000
O 35 -0.152 0.059 525.96 0.000
N 36 -0.144 0.097 529.15 0.000

.
.
.
.
.
.

.

.
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.

En el Grafico 2 se puede observar el histograma del ITF, para el periodo comprendido
entre julio de 2004 hasta diciembre del 2011, en el cual se evidencia que la mencionada
serie no presenta normalidad en su comportamiento, por lo cual se trata de una serie de

tiempo con un caracter no estacionario en niveles.

Gréfico 2: Histograma de la variable ITF (2004-2011)

24

Series: ITF
Sample 2004M07 2011M12
20 (— Observations 90
16 Mean 34966.92
Median 29540.50
] Maximum 65199.00
12 | Minimum 17128.00
Std. Dev. 11638.67
Skew ness 1.029802
8+ Kurtosis 2.660948

4] Jarque-Bera 16.33846
Probability 0.000283
ol . [
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.

El Cuadro 10 presenta la prueba de raiz unitaria para la serie mensual del ITF, a través de
la prueba de Dickey Fuller en niveles, se puede apreciar que esta prueba clasifica a la

mencionada serie como una serie no estacionaria en niveles.
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Cuadro 10: Prueba de raiz unitaria en niveles para el ITF

Null Hypothesis: ITF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.602840 0.0962
Test critical values: 1% level -3.505595
5% level -2.894332
10% level -2.584325

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién del INE, UDAPE y BCB.

En el Cuadro 11 se puede apreciar el andlisis mediante la prueba de raiz unitaria, a través
de la prueba de Dickey Fuller en primeras diferencias. El analisis indica que la serie

presenta un comportamiento estacionario en primeras diferencias.

Cuadro 11: Prueba de raiz unitaria en primeras diferencias para el ITF

Null Hypothesis: D(ITF) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.505087 0.0000
Test critical values: 1% level -3.507394
5% level -2.895109
10% level -2.584738

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién del INE, UDAPE y BCB.

En el Gréafico 3, se puede advertir el comportamiento de los depdsitos en MN en el sector
financiero durante el periodo 2000 — 2011. La citada serie presenta un comportamiento
relativamente estacionario hasta el afio 2005, y a partir de ese afio la serie muestra una

tendencia marcadamente creciente hasta el afio 2011.
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Grafico 3: Dep6sitos en moneda nacional en el sistema financiero (2000-2011)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.

El Grafico 4 muestra el histograma de los depésitos en moneda nacional para el periodo
2000 — 2011. Se puede distinguir que la mencionada serie presenta una media de
2755911, un valor maximo de 9315283 y un valor minimo de 868873.

Un coeficiente de asimetria de 1.28, una curtosis de 3.42 y el valor de Jarque Bera de

37.40 lo cual indica que la serie no tiene un comportamiento normal.
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Gréfico 4: Histograma de los depdsitos en moneda nacional 2000-2011

40

Series: MN

Sample 2000M01 2011M01
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30 |
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Median 1453188.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.

En el Cuadro 12 se puede observar los estadisticos descriptivos de los depdésitos en
moneda nhacional en el sector bancario, para el periodo comprendido entre el afio 2000 y
el 2011. Con un valor maximo de 9315283, un valor minimo de 868873 y un valor
promedio de 2755911.

Cuadro 12: Estadisticas descriptivas de los depdsitos en moneda nacional 2000-2011

MN
Mean 2755911.
Median 1453188.
Maximum 9315283.
Minimum 868873.0
Std. Dev. 2284840.
Skewness 1.281752
Kurtosis 3.422921
Jarque-Bera 37.40856
Probability 0.000000
Sum 3.67E+08
Sum Sq. Dev. 6.89E+14
Observations 133

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.

El Grafico 5 muestra el comportamiento de los depdsitos en moneda extranjera en el
sector bancario para el periodo 2000 — 2011. En esta figura se puede apreciar un periodo
ascendente hasta el afilo 2004, luego su declinaciéon hasta el afio 2006 y a partir del 2009

presenta nuevamente una tendencia ascendente hasta el afio 2011.
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Gréfico 5: Dep6sitos en moneda extranjera (2001- 2012)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.
El Grafico 6 presenta el histograma de los depésitos en moneda extranjera para el periodo
comprendido entre el afio 2000 y el 2011. En esta figura se puede apreciar que la media
de esta variable es de 4223330, un valor maximo de 5900632 y un valor minimo de
2752651. El coeficiente de asimetria de 0.19, un valor de curtosis de 2.74, y finalmente un

coeficiente de Jarque Bera de 1.15, lo cual indica que la serie es estacionaria en niveles.

Gréfico 6: Histograma de la variable depésitos en moneda extranjera (2000-2011)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.

En el Cuadro 13 se puede apreciar los estadisticos descriptivos de los depésitos en
moneda extranjera en el sector bancario. Con un valor maximo de 5900632, un valor
minimo de 2752651 y un promedio de 4223330, y toda esta informacion proviene de 133
observaciones.
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Cuadro 13: Estadisticas descriptivas de depdsitos en moneda extranjera 2000-2011

ME
Mean 4223330.
Median 4098894.
Maximum 5900632.
Minimum 2752651.
Std. Dev. 752707.9
Skewness 0.190381
Kurtosis 2.749195
Jarque-Bera 1.152016
Probability 0.562138
Sum 5.62E+08
Sum Sq. Dev. 7.48E+13
Observations 133

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB

Durante el desarrollo del presente documento se utilizara el porcentaje de depdsitos
bancarios en moneda nacional en relacién al total de depdésitos bancarios como una
medida aproximada del proceso de bolivianizacion de los depésitos segun la metodologia

propuesta por Montero y del Rio (2011).
Bolivl= (Depdbsitos en moneda nacional/Total de depdsitos) * 100

Se trata de una medida aproximada dado que los depdsitos en moneda extranjera

deberan convertirse a moneda nacional utilizando el tipo de cambio vigente.

De forma semejante se tiene los siguientes indicadores por tipo de depésitos. Para los

depositos a la vista:
Boliv2 = (Dep vista en MN/Total Dep Vista)*100

Para la variable cuasi dinero que agrega los depdsitos en cajas de ahorro, los depdsitos a

plazo fijo y otras obligaciones de los bancos:
Boliv3 = (cuasi dinero en MN/Total de cuasi dinero)*100

La variable bolivianizacién 1 (Boliv 1) muestra un comportamiento relativamente constante
desde el afio 2000 hasta el 2004. A partir del afio 2005 la citada variable muestra un

comportamiento ascendente con leves variaciones hasta el afio 2012 (véase Grafico 7).
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Grafico 7: Comportamiento de la variable Boliv 1 Periodo 2000-2012
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.

El Grafico 8 muestra el histograma de la serie Bolivl, en la cual se puede apreciar que la
mencionada serie presenta un valor promedio en porcentaje del 34.2%, con un valor
maximo del 69% y un valor minimo del 11.53%. El coeficiente de asimetria es de 0.32 y el
valor del coeficiente de curtosis es de 1.55. El valor de Jarque Bera es de 16.37 y su

probabilidad es menor al 5%.

Grafico 8: Histograma de la serie Boliv 1(Periodo 2000-2012)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.

La variable Bolivianizacion 2 (Boliv 2) presenta un comportamiento descendente a partir
del aflo 2000 hasta el afio 2004, pero desde el afio 2005, la mencionada variable presenta

un comportamiento marcadamente ascendente hasta el aflo 2012 (véase Grafico 9).
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Gréafico 9: Comportamiento de la serie Boliv2 (Periodo 2000-2012)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.

12

En el Grafico 10 se puede apreciar el histograma de la serie Boliv2, en el cual se puede

observar que la mencionada serie presenta un valor promedio de 39.81%, un valor

minimo de 18.83% y un valor maximo de 68.94%. El coeficiente de asimetria es de 0.24 y

el coeficiente de curtosis es de 1.47. El valor de Jarque Bera es de 15.40 y muestra una

probabilidad menor al 5%.

Grafico 10: Histograma de la serie Boliv2 (Periodo 2001-2012)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.

En el Grafico 11 se puede advertir que la variable Bolivianizacién 3 (Boliv 3) muestra un

comportamiento relativamente homogéneo desde el afio 2000 hasta el afio 2004, pero a

partir del afio 2005 la citada variable presenta un comportamiento ascendente con

marcadas variaciones.

65



Gréfico 11: Comportamiento de la serie Boliv3 (Periodo 2000-2012)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.

En el Grafico 12 se pueda observar el histograma de la serie Boliv3, el cual presenta un
promedio de 29.79%, con un valor maximo de 69.61% y un valor minimo de 4.28%. El
coeficiente de asimetria es de 0.26 y el coeficiente de curtosis es de 1.54. El valor de

Jarque Bera es de 15.66 y presenta una probabilidad menor que el 5%.

Grafico 12: Histograma de la serie Boliv3 (Periodo 2000-2012)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion del INE, UDAPE y BCB.

Como se observé en la mayoria de los anteriores graficos las series seleccionadas para el
desarrollo del presente trabajo de investigacion presentan un comportamiento no
estacionario, por lo cual la estimacion del respectivo modelo debera realizarse mediante
un enfoque de series de tiempo, especialmente con el método de los vectores

autorregresivos que cuenta con el procedimiento de la funcién impulso respuesta,
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herramienta fundamental para poder determinar la respuesta de una variable ante el

impulso de otra variable.

4.3.2 Estimacién del modelo empirico

Una diversidad de modelos econométricos permiti6 comprobar la validez de las teorias
econdmicas vigentes en los procesos de sustitucion de monedas y al mismo tiempo
proporcionaron informacion precisa sobre los determinantes del proceso de
bolivianizacion. Es necesario aclarar por qué se han elegido tres medidas distintas del
proceso de bolivianizacién: la bolivianizacion del total de depésitos, la bolivianizacion de

los depdsitos a la vista y la bolivianizacion del cuasi dinero.

4.3.3 Meétodo de vectores autoregresivos

Un punto importante a tener en cuenta en estimaciones con metodologias de series de
tiempo es el orden de integracién de las variables. La recomendacion es estimar los
vectores autorregresivos (VAR) en niveles Unicamente si las variables son integradas de
orden 1 y no existen vectores de cointegracion entre ellas. Sin embargo, el profesor
Enders (1995), plantea el argumento del profesor Sims (1980) y Doan (1992) a favor de
no diferenciar las variables seleccionadas aun en caso de que contengan una raiz
unitaria. Segun ellos, esto se justifica por el hecho de que el objetivo de un andlisis con el
método VAR no es la estimacion de los parametros sino la determinacién de las posibles

interrelaciones que existan entre las variables sometidas a estudio.

Siguiendo a Stock y Watson (2001), al analizar cuan util es la metodologia VAR como
herramienta para los macro econometristas, sostienen que esto depende del objetivo
buscado. Segun estos autores, para describir la interrelacién entre variables y para

realizar prondsticos, los VAR son una herramienta econométrica muy poderosa.

En cambio, para realizar inferencias de tipo estructural y para realizar analisis de politicas,
aun una poderosa herramienta como los VAR requiere de teoria econémica que permita
resolver el problema de identificacion, esto es, el problema de cédmo identificar causalidad

entre las diferentes variables a partir de correlacion estadistica entre ellas.

Segun las investigacién realizadas por el profesor Humerez (2005), se adopta la siguiente
especificacion para presentar la metodologia de los Vectores Autorregresivos (VAR). En

lineas generales el modelo de estimacion tendra la siguiente estructura:
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X=A(L)Xb +ZB +U (Ecuacion 2)

Donde:
X . vector de variables enddgenas (bolivianizacion de depdsitos)
A(L) : operador de rezagos
Z : matriz con variables exdgenas (tipo de cambio nominal, ITF)
B : matriz de pardmetros a estimarse en el sistema VAR
U . errores aleatorios

Una vez especificadas todas las variables que intervienen en la determinacién del

presente modelo de investigacion, se procedié a aplicar la metodologia de los vectores

autorregresivos, los resultados que se obtuvieron se presentan en la siguiente tabla:

Cuadro 14: Vectores autorregresivos para el modelo 1

BOLIV1 TCA ITF

BOLIVL(-1) 0.868954 0.001887 720.9619
(0.09059) (0.00111) (430.729)

[ 9.59237] [ 1.70655] [1.67382]

BOLIVL(-2) 0.125025 -0.002311 -649.5830
(0.08982) (0.00110) (427.081)

[ 1.39194] [-2.10824] [-1.52098]

TCA(-1) -13.52958 1.707560 8261.893
(5.36378) (0.06546) (25503.7)

[-2.52240] [ 26.0871] [ 0.32395]

TCA(-2) 13.67234 -0.719795 -5217.540
(5.21873) (0.06369) (24814.1)

[ 2.61986] [-11.3022] [-0.21027]

ITF(-1) 9.30E-06 1.76E-07 0.844972
(1.9E-05) (2.3E-07) (0.08933)

[ 0.49511] [0.76612] [ 9.45868]

ITF(-2) -9.03E-06 -1.54E-07 0.028887
(1.9E-05) (2.3E-07) (0.08898)

[-0.48261] [-0.67592] [ 0.32466]

C -0.389781 0.103494 -21811.65
(2.88778) (0.03524) (13730.8)

[-0.13498] [ 2.93678] [-1.58851]

68



R-squared 0.994330 0.998948 0.890021
Adj. R-squared 0.994058 0.998898 0.884742
Sum sg. Resids 228.9717 0.034099 5.18E+09
S.E. equation 1.353430 0.016516 6435.298
F-statistic 3653.642 19787.10 168.5960
Log likelihood -223.6525 357.9453 -1341.285
Akaike AIC 3.494734 -5.317353 20.42856
Schwarz SC 3.647610 -5.164477 20.58143
Mean dependent 33.04074 7.379318 23841.08
S.D. dependent 17.55794 0.497479 18955.37
Determinant resid covariance (dof adj.) 19806.87
Determinant resid covariance 16819.93
Log likelihood -1204.101
Akaike information criterion 18.56213
Schwarz criterion 19.02076

En el Cuadro 14 se presentan los resultados del primer vector estimado, para el cual se

seleccionaron dos rezagos. Como la técnica econométrica de los vectores autorregresivos

es relativamente flexible y estd dominada por la endogeneidad de las variables

seleccionadas, no se acostumbra realizar el analisis de los coeficientes obtenidos

mediante la regresién, tampoco se toma en cuenta el grado de significacion estadistica.

Grafico 13: Funcién impulso respuesta para el modelo 1
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El Grafico 13 muestra la funciéon impulso respuesta de las variables seleccionadas,
mediante la metodologia VAR empleada se puede observar en el mencionado gréfico la
respuesta de la variable bolivianizacion ante los shocks simulados por las dos variables
tipo de cambio e ITF, se tomaron en cuenta 10 periodos hacia adelante, en el presente
estudio el dato que se pretende analizar es el grado de respuesta de la variable
bolivianizacion ante el shock producido por la variable ITF, se puede sefialar que dicha
variable afecta de manera positiva al proceso de bolivianizacién a partir del segundo vy
tercer periodo, y luego a partir del cuarto periodo este shock va desapareciendo en forma

paulatina.

En el Cuadro 15 se puede apreciar la condicién de estabilidad del modelo especificado,
asimismo indica que el modelo VAR implementado satisface plenamente las condiciones
de estabilidad, por lo que, no se observaron comportamientos de caracter explosivo en los
graficos de la funcién impulso respuesta. La implicacion econdémica de la condicién de
estabilidad, es sumamente primordial con el propdsito de asegurar que la metodologia
utilizada sea consistente con un comportamiento no explosivo de las variables

seleccionadas.

Cuadro 15: Prueba de estabilidad para el modelo 1

Root Modulus
0.987259 - 0.015020i 0.987373
0.987259 + 0.015020i 0.987373
0.878405 0.878405
0.686532 0.686532
-0.157813 0.157813
0.039845 0.039845

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

En cuanto se refiere al segundo modelo, en el Cuadro 16 se puede apreciar los valores
obtenidos a través del método de los vectores autorregresivos, en este caso para la

variable Boliv2.
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Cuadro 16: Estimacién VAR para el modelo 2

BOLIV2 TCA ITE

BOLIV2(-1) 0.728010 0.000910 463.1380

(0.08080) (0.00073) (280.346)

[ 9.00989] [ 1.24690] [ 1.65202]

BOLIV2(-2) 0.256501 -0.001206 -404.5608

(0.08046) (0.00073) (279.153)

[ 3.18803] [-1.66006] [-1.44924]

TCA(-1) -15.47154 1.738350 -1679.716

(6.12569) (0.05532) (21253.5)

[-2.52568] [ 31.4218] [-0.07903]

TCA(-2) 15.38930 -0.746911 4224.236

(6.00674) (0.05425) (20840.8)

[ 2.56201] [-13.7682] [ 0.20269]

ITF(-1) 1.18E-05 1.96E-07 0.854723

(2.4E-05) (2.1E-07) (0.08239)

[ 0.49771] [ 0.91341] [ 10.3742]

ITF(-2) -3.87E-06 -2.29E-07 0.024067

(2.4E-05) (2.1E-07) (0.08213)

[-0.16348] [-1.07224] [ 0.29304]

C 1.411347 0.075176 -17861.99

(3.01104) (0.02719) (10447.0)

[ 0.46872] [ 2.76448] [-1.70977]

R-squared 0.989174 0.999227 0.899854

Adj. R-squared 0.988726 0.999195 0.895711

Sum sqg. Resids 442.8544 0.036121 5.33E+09

S.E. equation 1.747618 0.015783 6063.497

F-statistic 2208.020 31254.74 217.1488

Log likelihood -296.9501 418.5223 -1536.022

Akaike AIC 3.999343 -5.414767 20.30292

Schwarz SC 4,138601 -5.275510 20.44218

Mean dependent 38.50473 7.269013 22775.68

S.D. dependent 16.45883 0.556431 18775.99
Determinant resid covariance (dof adj.) 27777.97
Determinant resid covariance 24114.25
Log likelihood -1413.918
Akaike information criterion 18.88051
Schwarz criterion 19.29828

De la misma manera con lo mencionado lineas arriba no se toman en cuenta los

coeficientes obtenidos mediante este método debido a la endogeneidad de las variables

seleccionadas.
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Grafico 14: Funcién impulso respuesta para el modelo 2

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of BOLIV2 to BOLIV2 Response of BOLIV2 to TCA Response of BOLIV2 to ITF
2 2 2
1 1 1
0 O 0 = =
1 ad T 1
2 2 2
2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of TCA to BOLIV2 Response of TCA to TCA Response of TCA to ITF
08 08 08
06 06 - .06-|
04 04 .04
02 02 oo
oo et 00 00 =
2] T e -.02 -.02-]
04 T T T T T T T T 04 T T T T T T T T T 04 T T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of ITF to BOLIV2 Response of ITF to TCA Response of ITF to ITF
8,000 8 8
6,000 6,000 6,000
4,000 4,000 4,000
20004 e 2,000 2,000
o+~ 0 0
-2, 2,000 4T -2,
2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10

En el Gréafico 14 se puede apreciar que mediante los graficos de la funcién impulso

respuesta, la variable Boliv2 responde ante los shocks simulados por la variable ITF a

partir del periodo dos, y se va alargando hasta el periodo diez, es posible indicar que el

modelo no se comporta de la mejor manera posible y las variables tienen un conducta

explosiva, lo cual es poco provechoso en cuanto se refiere al analisis econdémico.

Cuadro 17: Prueba de estabilidad para el modelo 2

Root Modulus
0.986411 - 0.015387i 0.986531
0.986411 + 0.015387i 0.986531
0.888215 0.888215
0.727871 0.727871
-0.259877 0.259877
-0.007947 0.007947

No root lies outside the unit circle.

VAR satisfies the stability condition.
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Mediante la prueba de estabilidad realizada al vector autorregresivo 2 se puede indicar

que no existen problemas en cuanto se refiere a la estabilidad del modelo seleccionado

(véase Cuadro 17).

Asimismo, se realiz6 la estimacion del tercer modelo, a través, de la metodologia de los

vectores autorregresivos, y nuevamente se puede indicar que no se toman en cuenta las

significaciones estadisticas debido a la endogeneidad de las variables seleccionadas

(Cuadro 18).

Cuadro 18: Estimacion VAR para el modelo 3

BOLIV3 TCA ITF
BOLIV3(-1) 0.885175 0.001216 132.6068
(0.09441) (0.00107) (419.450)
[ 9.37600] [1.13857] [ 0.31614]
BOLIV3(-2) 0.108863 -0.001615 -79.78929
(0.09341) (0.00106) (414.999)
[ 1.16547] [-1.52807] [-0.19226]
TCA(-1) -14.16239 1.683527 -344.7757
(6.01386) (0.06806) (26719.1)
[-2.35496] [ 24.7363] [-0.01290]
TCA(-2) 14.41999 -0.695676 3128.340
(5.85999) (0.06632) (26035.5)
[ 2.46075] [-10.4901] [ 0.12016]
ITF(-1) 1.46E-05 1.40E-07 0.857155
(2.1E-05) (2.4E-07) (0.09307)
[ 0.69773] [ 0.58877] [ 9.20992]
ITF(-2) -1.67E-05 -1.10E-07 0.021038
(2.1E-05) (2.4E-07) (0.09252)
[-0.80181] [-0.46845] [ 0.22738]
C -1.139013 0.100349 -18911.08
(2.94183) (0.03329) (13070.3)
[-0.38718] [ 3.01414] [-1.44687]
R-squared 0.994895 0.998941 0.887595
Adj. R-squared 0.994650 0.998890 0.882199
Sum sg. Resids 268.0309 0.034328 5.29E+09
S.E. equation 1.464325 0.016572 6505.879
F-statistic 4060.018 19654.87 164.5081
Log likelihood -234.0477 357.5032 -1342.725
Akaike AIC 3.652238 -5.310654 20.45037
Schwarz SC 3.805114 -5.157779 20.60325
Mean dependent 28.70428 7.379318 23841.08
S.D. dependent 20.01948 0.497479 18955.37
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Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion
Schwarz criterion

22172.13
18828.50
-1211.546
18.67494
19.13357

En cuanto a la funcién impulso respuesta, presentados en el Grafico 15, se evidencia que

la variable Boliv3 reacciona en el periodo dos ante los shocks simulados de la variable

ITF, pero con el transcurso del tiempo estos shocks van desapareciendo en forma

paulatina.

Gréfico 15: Funcién impulso respuesta para el modelo 3
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En cuanto se refiere al proceso de estabilidad del modelo el cual se observa en el Cuadro

19, se puede sefialar que el modelo presenta la condicién de estabilidad, objeto muy

importante para el andlisis econémico del modelo.
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Cuadro 19: Prueba de estabilidad para el modelo 3

Root Modulus
0.987399 - 0.017334i 0.987551
0.987399 + 0.017334i 0.987551
0.883106 0.883106
0.670992 0.670992
-0.104244 0.104244
0.001205 0.001205

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

En cuanto se refiere a la metodologia aplicada en el presente trabajo, es necesario hacer
algunas consideraciones puntuales, como por ejemplo que los tres modelos especificados
demuestran que el proceso de la implementacion de la herramienta fiscal como es el caso
del ITF ha sido positiva para conseguir la bolivianizacion (desdolarizacion) de la economia
boliviana, si bien esta no ha actuado en forma solitaria, sino que ha intervenido con otras
medidas de caracter monetario y cambiario han conseguido cambiar el modo de pensar

del agente econémico boliviano.

De acuerdo a los resultados obtenidos durante el desarrollo del presente trabajo de
investigacion, es necesario recalcar que ha sido sumamente beneficioso para el conjunto
de la economia nacional la aplicacion del Impuesto a las Transacciones Financieras,
aclarando que su implementacion en principio no tenia ese objetivo, pero de acuerdo con
el efecto que tuvo sobre los depdsitos en moneda extranjera, se lo mantuvo y este hecho

benefici6 a la politica de desdolarizacion perseguida por el Estado nacional.

Es ponderable destacar la labor realizada en este sentido, ya que la economia nacional, a
través del uso de la moneda local como es el boliviano se ha visto favorecida tanto en las
cifras registradas por el sistema financiero nacional, asi como la mayor confianza de la
poblacién respecto a los objetivos de la politica fiscal, monetaria y cambiaria. Los cuales
son primordiales para que una economia empiece a dar indicios acerca de su estabilidad
macroecondmica, con hechos reales tales como por ejemplo el incremento de los
depdsitos en moneda local y el decremento del uso de la moneda extranjera en las

diferentes actividades econémicas a nivel nacional.

El respaldo del Banco Central de Bolivia al Sistema Financiero es mayor si utiliza su

propia moneda y de ese modo también, el ente emisor puede actuar como prestamista de
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Gltima instancia. Asimismo, permite al gobierno nacional controlar de manera directa la
cantidad de dinero existente en la economia local para mantener la estabilidad de los
precios. También fomenta la produccién nacional al facilitar los pagos y transacciones
porque disminuye los costos y existe mayor disponibilidad de papel moneda en la
economia dado que el BCB emite el boliviano. Los depdsitos en moneda nacional llegaron

al 7% en el afio 2000, éstos se han incrementado hasta llegar al 63% en el afio 2011.

Segun estimaciones del BCB el monto de depoésitos en moneda nacional se han
incrementado de 28719 millones de bolivianos en el 2005 hasta llegar a 73501 millones
de bolivianos en el 2011. Las reservas netas del BCB eran de 1714 millones de doélares

en el 2005 y se han incrementado hasta llegar a 12019 millones de ddlares en el 2011.

En orden de relevancia: la apreciacion cambiaria, el ITF, el encaje legal y la posicion de
cambios. Las contribuciones de las medidas orientadas al mercado no son desdefiables,
entre ellas figuran el instrumento indexado UFV vy el diferencial de rendimientos. El
componente de histéresis explica las mayores variaciones del grado de la desdolarizacion
(bolivianizacién) de los depdsitos en el sistema financiero nacional. El paquete de
medidas en el “periodo de profundizacion de la desdolarizacion” muestra una reversion
cuasi sostenible de la dolarizacion, lo que no da pie a dejar las politicas de regulacion

implementadas por el Estado (Aguilar, 2012).

Los procesos de dolarizacion han sido objeto de reflexion y estudio, tanto en un plano
tedrico como empirico. La dolarizacién de la economia se ve favorecida cuando ésta vive
un proceso inflacionario donde la moneda extranjera funciona como “refugio” para los

agentes econdémicos como sefialan Calvo y Végh (1992).

Cabria pensar, por lo tanto, que cuando la gestibn de la politica econémica logra la
estabilizacibn monetaria con cierta credibilidad, la dolarizacion deberia empezar a
disminuir; pero, precisamente paises como Bolivia muestran en su historia reciente que tal
cosa puede no ocurrir como lo indica Fernandez (2006). Del mismo modo Rennhack y
Nozaki (2006) argumentan que aln luego de haber conseguido la estabilidad monetaria,
los niveles de dolarizacion de los depdsitos bancarios en Bolivia eran de los mas altos de

América Latina.
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5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Durante el desarrollo del presente trabajo de investigacion, se analizaron diversos
aspectos de la economia nacional, pero entre los principales destacan el proceso de

bolivianizacion, tomando especial atencién en lo referente el punto de vista fiscal.

Las conclusiones mas importantes a las cuales se arribaron una vez concluido el presente

trabajo de investigacion fueron las siguientes:

La economia boliviana ha tenido un periodo de relativa estabilidad macroeconémica
durante la etapa de investigacion, debido a que los gobernantes de turno se han
preocupado bastante en lo que se refiere a la estabilidad de la economia nacional, pero
existia todavia un proceso de histéresis en los agentes econémicos de este pais, acerca
del pasado hiperinflacionario que afecté al pais durante la década de los afios ochenta,
motivo por el cual, una parte de la ciudadania nacional todavia sigue conservando sus

activos en moneda extranjera.

Es de tal manera, que aln una vez alcanzada la estabilidad econémica a nivel nacional,
gue los habitantes de este pais siguen manteniendo sus depoésitos en las entidades
financieras en moneda extranjera, pero también es claro que a partir del afio 2004, la
figura ha cambiado desde un 90% hasta un 37% de depdsitos en moneda extranjera, esta
medida ha sido lograda a través de la actuacion de entidades importantes a nivel nacional
como el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas en conjuncion con el Banco Central

de Bolivia, a través de la politica monetaria, cambiaria y fiscal.

Se puede sefialar que la economia nacional ha cambiado durante los Ultimos diez afios,
es asi que la medida de caracter tributario ha contribuido de una manera directa en el

proceso de bolivianizacion.

La politica tributaria a nivel nacional ha contribuido de manera positiva a desdolarizar la
economia nacional tal como lo demuestra la metodologia implementada, pero es
necesario aclarar que no ha actuado en forma solitaria para lograr este cometido, sino que
es también necesario indicar que la medida del Impuesto a las Transacciones Financieras

(ITF) ha tenido éxito en un contexto de estabilidad macroecondémica a nivel pais.

Como se ha podido demostrar mediante la metodologia implementada, ésta ha

demostrado que el porcentaje de los depdsitos en moneda nacional (MN) se ha
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incrementado de manera sustancial durante el periodo de estudio, especificamente a

partir del afio 2004 en adelante.

Es necesario indicar que si bien la politica tributaria tiene diversos instrumentos a través
de los cuales incide en el conjunto de la economia nacional, la mayoria de los analistas
econOmicos estan de acuerdo en que el ITF es uno de los instrumentos que ha incidido

positivamente a desdolarizar la economia nacional.

Se requiere realizar mucho trabajo, tanto por el sector fiscal, y los demas sectores de la
economia nacional en el propésito de darle a la poblacion la suficiente confianza para que
vuelva a confiar en la moneda nacional y de esta manera fortalecer a entidades tales
como el Banco Central de Bolivia para que maneje de manera adecuada todo el circulante
gue existe en el pais y no se vuelvan a producir fenébmenos perjudiciales para la

economia (i.e. procesos inflacionarios).

El Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, y el Banco Central de Bolivia deben
seguir esforzandose con el propésito de mejorar el accionar de la economia nacional en
su conjunto, las medidas como el impuesto a las transacciones financieras, la apreciacion
del boliviano y la mejor distribucion de recursos en el sector publico, propiciaran mejores
condiciones de vida para el conjunto de la poblacién, ya que si no existiesen politicas
conjuntas entre los gestores de la politica econémica muy pocos objetivos podrian ser
alcanzados. Estas medidas economicas deben ser tomadas muy en cuenta y en lo posible
ser complementadas con otros programas de caracter econémico que sirvan para mejorar

la economia nacional.

Queda bastante trabajo por realizar, especialmente en el area de politica econdmica y
sobre todo en el analisis de la economia nacional, este trabajo de investigacion ha tratado
de poner su granito de arena en tratar de explicar el proceso de la bolivianizacion se
refiere, se espera que con un mayor numero de datos se pueda realizar mejores
metodologias de andlisis de la economia nacional, en su objetivo de sefialar una senda
con un mayor crecimiento econdmico sostenible para el conjunto de la economia nacional

durante los proximos afios.
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7 GLOSARIO

APRECIACION: Estimacién o fijacion del valor de una cosa o derecho. Aumento del valor
0 cotizacion de una moneda en el mercado de divisas.

ARANCEL.: Precio a que debe venderse una cosa 0 a cobrarse por un servicio, y también
por la entrada o salida de mercaderias, dispuesto por reglamento de organismo publico.
Es el reglamento hecho por la autoridad publica, donde se sefiala el precio al que deben
venderse las cosas o los derechos que deben pagarse por ciertos servicios o trabajos, ya
por la entrada, salida o pasaje de mercaderias.

ARANCEL ADUANERO: Precio o porcentaje sobre el valor de los bienes que deben
abonar a la aduana los importadores y exportadores, por servicios prestados por ésta o
por la aplicacién de gravamenes a la importacion y exportacion.

BALANZA COMERCIAL: Refleja los movimientos de importacion y exportacion de bienes
con otros paises. El saldo es favorable o positivo cuando las exportaciones superan a las
importaciones, mientras que el saldo es negativo o desfavorable cuando las importaciones
superan a las exportaciones.

BALANZA DE PAGOS: Estado comparativo de los cobros y pagos exteriores de una
economia nacional por todos los conceptos, como intereses de empréstitos o de valores
particulares, fletes, derechos de patentes, turismo, etc. Comprende la balanza comercial y
también los movimientos por ingresos y egresos de divisas y oro. Documento contable
gue suministra la lista de todas las transacciones econdémicas que han sido realizadas
durante un periodo de tiempo dado, generalmente un afo, entre un pais y el exterior.

CIF: Abreviatura de la expresion inglesa cost, insurance and freight, que traducida
significa costo, seguro y flete. Este término es utilizado en el comercio internacional y
significa que el precio de la mercaderia comprende su precio, el seguro por el transporte y
el flete entre el lugar de origen y el de destino.

CICLO ECONOMICO: Periodo de tiempo que comprende una etapa de expansion y una
de depresién. En la primera se produce una situacion prospera de actividad econdmica,
con crecimiento en la produccién, aumento del empleo o pleno empleo, y niveles acordes
de remuneracion de los factores. Mientras que en los periodos depresivos se acentla la
recesion, cae la actividad y el nivel de precios y desciende la ocupacion del personal.
Oscilacibn comun a casi todos los sectores de la vida econdmica y a todos los paises
capitalistas. No hay dos ciclos econdmicos que coincidan exactamente pero, sin embargo,
todos tienen mucho en coman.

DEPRECIACION: Caida del valor de una moneda en relacion con otras del mercado de
cambios. Disminucién del precio o pérdida de valor que ocurre en los bienes de uso y
asimilables producido por las siguientes causas: a) obsolescencia. B) Desgaste por el
uso. C) Deficiente construccién, uso y/o mantenimiento. d) Roturas diversas. E) Deterioro
por la accion del tiempo. F) agotamiento (recursos naturales).
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DEPRECIACION MONETARIA: Pérdida del poder adquisitivo de la moneda. Disminucion
del valor de una moneda comparandolas con otras de su clase. Es un hecho econémico
con repercusiones politicas y sociales, por el cual la moneda pierde parte de su valor
adquisitivo. La indexacion se incorpora a toda actividad econdémica cuando la
desvalorizacion de la moneda es relevante.

DINERO: Elemento difundido y aceptado como medio de cambio y medida de valor para
ser entregado en pago de bienes y servicios 0 como cancelacion de deudas y
obligaciones. La creacién del dinero en la antigiiedad surge como como una necesidad
para poder realizar intercambio de bienes por cuanto el mecanismo del trueque ofrecia
grandes complicaciones, como ser la necesaria simultaneidad de necesidades de los
productos ofertados por ambas o mas personas. Por otra parte, este sistema impedia la
relacién de valor entre las distintas coas objeto del intercambio. Es asi que en forma
espontanea fue surgiendo un bien aceptado por la gente como medio de cambio y de
valor. Con el transcurso del tiempo, el dinero fue cumpliendo las siguientes funciones: a)
La mas importante, actuar como medio de cambio. Ser aceptado en toda clase de
intercambio comercial como medio de pago. B) Medida de valor, a los efectos de
establecer comparaciones entre el valor de distintos bienes y servicios en referencia a un
valor patrén. Actuar como como unidad de cuenta. C) Medio de pago, que permite
cancelar deudas y obligaciones sea en el presente como en un futuro. D) Medio de
atesoramiento. Debe permitir su almacenamiento manteniendo, en el transcurso del
tiempo, tanto su valor de cambio como su condicion fisica, es decir, que no sea
deteriorable.

DOLARIZACION: Masiva tendencia a comprar dolares con el fin de proteger los ingresos
particulares de la depreciacion de la moneda local. El uso del délar, y no de otra moneda,
esta estrechamente vinculado al hecho de estar bajo la érbita de los Estados Unidos y
dependencia econémica — financiera.

ESCUELA MONETARISTA: Teoria basada en la cantidad de moneda respecto de la
evoluciéon de la economia, llevada adelante por los economistas de Chicago, después de
la Segunda Guerra Mundial. Sus caracteristicas fundamentales son: un enorme rechazo a
las relaciones béasicas del modelo keynesiano; negacion de las politicas de estabilizacion;
tasa natural de desempleo que solo puede reducirse en el largo plazo; rechazo a una
politica fiscal activa. En sintesis, la base del monetarismo reside en la estabilizacion de la
oferta y de la demanda de moneda.

ESCUELA CLASICA: Estudiosos, investigadores, académicos, hombres de negocios y
economistas que en el periodo comprendido entre 1750 y 1850 formularon y explicitaron
los principios y desarrollos de la ciencia econémica y de la politica econémica que de
aguella emergia en ese momento.

ESCUELA DE CHICAGO: Caorriente ultra liberal encabezada por Milton Friedman, de la
Universidad de Chicago; de alli su denominacién. La idea fundamental se basa en que la
intervencion estatal en materia econdmica y la accién de las asociaciones sindicales
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obstruyen y desnaturalizan la funcién de la economia, pues con plena libertad se obtiene
resultados optimos. El Estado solamente debe limitarse a la oferta monetaria.

FOB: Abreviatura de la expresion Free On Board, libre a bordo.

IMPUESTOS FISCALES: Se caracterizan porque tienen la finalidad de procurar recursos
para el Estado, ello sin perjuicio de los efectos que producen sobre el consumo o sobre el
ahorro.

INDEXACION: Ajuste del valor de un elemento variable en funcién de un indice
determinado que modifica loa anteriores valores de aquél.

INFLACION: Incremento en el nivel general de precios. Elevacion del nivel general de
precios, motivada habitualmente por el desajuste entre la demanda y la oferta con
depreciacion monetaria. Existe excedente de moneda circulante con relacion a su
cobertura. El problema principal de la inflacion radica en la constancia de su existencia.
Tedricamente, al producirse el desequilibrio expuesto entre la oferta de dinero y la de
bienes y servicios, con el aumento de los precios en los bienes y servicios, el equilibrio
debiera restituirse. Pero tal posibilidad puede verse impedida en virtud de determinadas
politicas gubernamentales o de conductas sociales como:

a) Emision de moneda para compensar un déficit presupuestario e inversiones
publicas efectuadas sin la correspondiente contrapartida de ahorro previo.

b) Presiones sociales y sindicales para lograr aumentos reales de sueldos, pero que
se transforman en nominales.

c) Expansion del crédito bancario, generando un incremento en los medios de pago.

d) Emisibn para compensar un superavit en la balanza de pagos y comercial,
aumentando la oferta de dinero y, como consecuencia de las exportaciones, se
produce simultdineamente una disminucién de la oferta de bienes en el mercado.

e) En situaciones cercanas al pleno empleo, o a un nivel alto de empleo de los
factores, el exceso de demanda actuard inevitablemente sobre los precios
elevandolos.

LIBRE A BORDO: Clausula mediante la cual el comprador de una mercaderia se hace
cargo de todos los gastos y riesgos del transporte. Clausula que significa que el precio de
las mercaderias de exportacion comprende todos los gastos hasta ponerlas sobre el
medio de transporte, siendo a cargo del importador el flete y el seguro mas los gastos de
desembarco y los gravamenes aduaneros.

TRAMPA DE LA LIQUIDEZ: Circunstancias econdmicas en las cuales los aumentos en la
oferta monetaria no generan variacion importante en el tipo de interés.
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