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modelo, ge puede tropezar con problemas, tales como la

autocorrelacidn, multicolinealidad, y heterocedasticidad.

S8e realiza el andlisis de la existencia de autocorrelacidn,

problema que afecta frecuentemente a los modelos estimados a través

de series de tiempo.

La existencia de autocorrelacién, puede ser analizado, a través de

la prueba de Durbin-Watson, y tiene el siguiente procedimiento.
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1. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

La Tesis: "LAS CAUSAS ULTIMAS DEL DEFICIT CRONICO DE LA BALANZA DE

PAGOS"

1.1. Primera Etapa: Disefio de la investigacidn

Empezaremos describiendo el proceso de eleccidn del tema.

1.1.1. Eleccidén del tema

Para la eleccidn del tema de investigacidn se siguid el

Procedimiento deductivo; es decir, de lo general a lo particular en

concordancia con el Plan de Académiceo (Plan de Estudios) de 1994,

de la forma que sigue:

CARRERA : Licenciado en Economia

ARFA : Andlisis Econdmico

TEMA GENERICO: Macroeconomia

TEMA ESPECIFICO: La relacién de la Balanza de Pagos
con las variables monetaria-
financieras.



ESPECIFICACION DEL TEMA: Las Causas Ultimas del Déficit

Crbnico en la Balanza de Pagos.

El tema se eligid, para concretizar los conceptos generales que se

definen en los textos académicos de estudio.

Concretamente el hecho, en la época hiperinflacionaria, de que el
déficit de la Balanza de Pagos se explicaba fundamentalmente por el
Déficit Fiscal, en las actuales circunstancias, degde mi punto de
vista, se explica mds bien por el déficit del Sector Privado, més
ain, wuno de las wvariables fundamentales de tal explicacidn,
descanga en el incremento de los préstamos en délares al Sector

Privado, por el gistema de intermediacidén financiera.

Este hecho, no fue ain objeto de investigacidn, y, se constituye en
un tema de interés para la investigacidén que ira en beneficic, de

la facultad, la U.M.S.A. y la Sociedad.

1.1.2. Planteamiento del problema

De entre todos los problemas planteados scbre el tema de

invegtigacién se considerd® el mwis relevante, a saber: ¢Si el

Déficit Fiscal va es no la unica variable que explica el déficit de



la Balanza de Pagos que variables la explican?

En teoria, el financiamiento del déficit fiscal s&lo tiene
Presiones inflacionarias vy por lo tanto presiones en el
desequilibrio de la balanza de pagos, cuando se lo realiza mediante
la emisién de dinero de alto poder, sdlo cuando se incrementa la
base monetaria. Con la apertura de cuentas corrientes en délares se
habre un campo de problemas en el Sistema Monetario, por cuanto los
bancos monetarios (creadores de dinero via cuentas corrientes y
tarjetas de crédito) tienen la facultad de abrir cuentas corrientes
discrecionalmente a las familias y las empresas. Por eso mne
Pregunto ¢Serda el déficit fiscal la tUGnica fuente principal de

explicacidn del desequilibrio de la balanza de pagos?

Las causas del problema (ver &rbol de problemas en Anexo) se
circunscriben; en el area econdmica: apertura (cuando la U.D.P.
termina prematuramente su mandato) de cuentas corrientes en délares
y bolivianos con mantenimiento de valor en dbélares, gue faculta a
los bancos comerciales a decidir privadamente con sus clientes la
apertura de cuentas corrientes en dbdlares, como si Lfueran
sucursales del F.E.D. (Federal Reserve Bank). En el area politica:
el Estado soslaya el problema de la apertura de cuentas corrientes

en délares, que permitiria a los bancos comerciales, crear dinero



lnternacional y, no norma dicha actividad financiera. Estas causas
B8e consolida una cultura financiera en el sentido gue la Tinica via
de resguardar el poder adquisitivo es via dbélares, via dinero

internacional.

Estas causas tuvo efectos, en el &drea econdmica: los bancos
comerciales (monetarios), realizan estosg negocios financieros sin
importarles sus implicancias macroecondmicas, puesto que su afén es
el lucro, bajo la mirada permisiva del Estado. En el &rea politica:
al estar manejado el Estado por empresarios, no se interesan mas
que los negocios que pueden reportar las transacciones financieras
Por intermedic del délar. Tenemos come resultade ({(en la linea
Predominante desde la Conguista), una dependencia sostenida del
boliviano respecte del délar, de Bolivia respecto de USA, gue

expresa en el poder adquisitivo gue se conserva via délar.

En wvista de que en el periodo de analisis de la presente
investigacidén sucedieron cambios en la estructura econdmica del
pais, entre la cuales se encuentran la capitalizacidén y otras
reformas, siendo transferidas esas responsabilidades al sector
privado, el problema central serd: "gué consecuencias acarreara en
los déficits sostenidos tanto por el sector piblico como el privado

¥ cual su incidencia en el Saldo de la Balanza de Pagos".



En ese sentido, el andlisis y luego la sintesis de las causas que
eXplicaran el Déficit de la Balanza de Pagos serdn utiles para
comprender la influencia de las variables monetaria-financieras en
dicha explicacién, y por lo tanto, un material importante para

otros estudios en materia de politica monetaria.

1.1.3. Objetivos de la investigacién

En el marco de cumplir el requisito fundamental de evaluacidn para
el ejercicio profesional, a través de la Obtencidn del Titulo de
Licenciado en Economia, me he permitido humildemente incrementar
los conocimientos propios del Area de investigacidn; y, buscar
beneficios para la Carrera de Economia a través del conocimiento en
materia de variables monetarias que expliquen el estado de la

balanza de pagos, que es la base de la politica econdmica.

Y, en concomitancia con el arbol de problemas, el objetivo general
que planteoc es "explicar que las causas que explican el déficit
crénico de la balanza de pagos en el periodo 1985-1995, se explican
mis bien en el déficit del Sector Privado", se plasman en los
medics y fines {(ver en Anexo, Arbol de Objetivos), concretamente

en el Area econdmica referente a los medios: se analizaran las



?elaciones cuantitativas del 8Sistema de Cuentas Nacionales,
%nfocando la wvariables de la Balanza de Pagos v su relacidén con
jaS variables financieras. En el Area politica, se enfocara la
{emisién de dinero internacional por los bancos comerciales bajo el
"laissez faire® y "laissez passer" del Estado via Banco Central de

i
‘Bolivia (B.C.B.).

Los fines que se persigue, en el area econdmica: precisar las
relaciones de intercambio de formas dinerarias que deben
establecerse entre el B.C.B. vy los Bancos Comerciales (BCs}. En el
aérea politica, que el Estado establezca con precisién que las
normas que deben regir en materia de emisidédn de Bolivianos y
Délares, necesariamente deben encuadrarse a limites técnicos. Con
ello estaremos contribuyendo a formar una cultura de competitividad
financiera que defina cantidades éptimas de intercambio entre los

Bolivianos y los Délares.

Es probable gue no consiga alcanzar semejante objetivo, pero mi

contribucidén apunta en esa direccidn.
1.1.4. Tipo de investigacidn

Antes de plantear la hipdtesis se realizd una revisidn del material



documental existente (libros, datos estadisticos producidos

principalmente por el Banco Central de Bolivial.

La investigacién serd exclusivamente documental recurriéndose a
fuentes indirectas. Con ellas se tratard de producir un trabajo

original que aporte nuevas ideas en relacidn con el tema.

1.1.5. Hipdtesis de trabajo

El analisis de la Balanza de Pagos y sus variables monetaria-
financieras explicativas nog permitird-delimitar la influencia del
comportamiento en la Balanza de Pagos, del déficit crdnico, los
niveles y el campo de explicacién del Sector Pdblico y el Sector

Privado respectivamente.

En ese marco, se plantea como hipdtesis que durante el periodo
19854-1995 el déficit del sector privado adquiere mayor relevancia
que el déficit del Sector piblico en la composicién del déficit

c4rdénico e la Balanza de Pagos.'

1.2. Segunda Etapa: Obtencidén de Datos

1 TABORGA, Huascar. "Coémo hacer una tesis”.



Para la recoleccidén de la informacién documental se siguid el
procedimiento, que a continuacidén se explica: Se revisd gran
cantidad de libros y articulos sobre el tema eligiéndose como
documentos base el Manual de Cuentas Nacionales Rev.3 de Naciones
Unidas, el Manual de Balanza de Pagos Rev.4 del Fondo monetario
Internacional y el libro de Dorbush-Fisher sobre Macroeconomia, y
se vaciaron los datos relevantes en fichas de trabajo. Se buscd
pPrincipalmente material en la Biblioteca de la Carrera de Economia,
en la Biblioteca del Banco Central de Bolivia, y datos del

Instituto Nacional de Estadistica.

1.3. Tercera Etapa: Tratamiento de los Datos

El material documental se ordend y clasificd en ficheros por temas

v subtemas de acuerdo con el indice propuesto.

1l.4. Cuarta Etapa: Interpretacién de Datos

Se compararon cualitativamente los datos tedrico-documentales,

tratando de encontrar nexos entre la teoria y la realidad. Se

destacé especificamente cuando no existia relacidén entre los



conceptos tedricos y los resultados de los datos estadisticos.?

Toda esta informacidén se utilizdé para la comprobacidédn de la
hipétesis, como podri verse en las conclusiones de la investigacidn

realizada.

1.5. Aspectos Generales de la Investigacidn

Aqui plantearemos los alcances de la investigacidn.

1.5.1. Limites y Advertencias

La presente investigacidn s8lo se referird a 1la Repiblica de

Bolivia y su relacién global con los no residentes a través de la

Balanza de Pagos, y, para el periodo 1985-1995, por lo que sus

interpretaciones deberdn referirse a dicho marco espacial vy

temporal.

Sus resultados no podrén aplicarse a desglose espacilal y temporal,

ya que su problemdtica es diferente y mucho mds profundo. Por lo

2 RODRIGUEZ, Francisco y OTROS. 1982. "Introduccién a Ta
Metodologia de las Investigaciones™. la Habana.tEd.Politica.



tanto, en esta investigacidn no se pretende evaluar la funcidn de
las instituciones monetaria-financieras ni de las instituciones
del Sector Plblico, en el procesc de andlisis-sintesis, que deberan

ser objeto de otrasg investigaciones posteriores.

1.5.2, Temario Tentativo

Esta investigacidn partié del temario considerado en el perfil de

tesig presentadec a la Direccidn de la Carrera de Economia; sin

embargo, en el transcurso de la misma se modificd hasta quedar como

el indice que aparece en la tesis.
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2. ANTECEDENTES TEORICOS FUNCIONAMIENTO E INTERPRETACION DE LOS

PROCESOS ECONOMICOS EN UNA ECONOMIA ABIERTA.

En un principio es necesario mencionar de que la Balanza de Pagos
forma parte de la Contabilidad Nacional, aungque esta adopta un
Sistema propio de clasificacidén. Sin embargo, cabe especificar de
gue por su ﬁaturaleza, la balanza de pages es el resultado de una
congolidacidn determinada de las cuentas de los sectores internos

de la economia’.

Por otro lado, el Sistema Integral de la Contabilidad Nacional, que
es el objeto fundamental de nuestra investigacidn, es un registro
sistemdtico y normalizado de las operaciones econdmicas vinculadas
con la producciodn, la distribucién, la acumulacién vy el
financiamiento; va qgue mediante la integracién de tales
transacciones, determinada por el Sistema de Cuentas Nacionales
(S.C.N.), se pretende mostrar dentro de un marco homogéneo y
consistente, los procesos econdmicos que tienen lugar en un pericdo
dado, entre los residentes de un pais, y entre éstos y los del

resto del mundo.

Todos los procesos econdmicos estén, de alguna manera, integrados

3 En el Libro "Un sistema integral de contabilidad nacional

11



como ge wmuestra a continuacién.
2.1 Procesos,
Los conceptos bésicos estan relacionados con los procesos y flujos

de bienes y servicios, caracterizéndose los siguientes.

2.1.1. Proceso de produccidén. La corriente de bienes y servicios
que constituye el PROCESO DE PRODUCCION da lugar a la generacidn
de ingresos gue se distribuyen y se redistribuyen por medio de
Clertas trangacciones entre los agentes econdmicosg, el cual es
conocido como proceso de distribucidn. Sin embargo, mencicnar de
que la produccidn interna actlla complementariamente con lo que son
las importaciones de bienes y servicios, en tanto que se exporta
parte de lo producido internacionalmente®. En cuanto a la
distribucidn el proceso de produccidn también se relacicna con el
procego de distribucidn mediante el gasto de consumo final el cual
se vincula con el proceso de acumulacidn por medio de la inversidn,

que eg la produccidédn gue no se consume.

De teodo lo mencionade anteriormente, surge por un lade un flujo de

ingresos y por el otro complementariamente con las iwmportaciones

"CEMLA 1986, se puede ampliar lo explicado en este capitulo.

4 Los bienes objeto de transaccidn internacional pueden ser de
consumo de ‘inversion o materias primas. Los servicios abarcan
basicamente fletes y seguros sobre embarques internacionales,
transportes de pasajeros y viajes.

12



(oferta) un flujo de bienes y servicios que se transforma en

consumo, inversién y exportaciones (demanda).

2.1.2. Proceso de distribucién.

Fundamentalmente este proceso esta vinculado con la acumulacidn por
intermedic del ingreso no censumido o ahorro, el ingreso incluye
por su parte ademds del derivado proceso de produccidn interna, el
ingreso neto de los factores del exterior y las transacciones
corrientes netas recibidas del regto del mundo. Sin embarge es
necesario de gque los paises se suministren entre si los factores de
produccidén, en especial 1o que es capital y mano de cbra, en donde
la renta de dicha prestacién como lo son los intereses, utilidades
vy salarios, ge constituyen en un ingreso procedente del exterior
para los paises, que en términos netos, proporcionan al extranjeroc
mis factores que los recibidos y un page a otras econcmias
efectuado por las naciones que utilizan mas factores externos que

los que proveen.

De la misma forma que los paises suelen transferirse mutuamente, de
modo gratuito, ademds de bienes de capital y bienes de servicios
corrientes © en su caso recursos financieros para adquirirlos. De

la misma forma que el INGRESO NETO por concepto de transferencias

13



internacionales corrientes procedentes del resto del mundo, si este
es positivo, se le aflade al ingreso de los residentes del pais vy,

81 egte es negativo, se le resta a dicho ingreso.

De una u otra forma el ingreso derivado por concepteo de la
produccién interna se incrementa con el ingreso netc de factores y
con las transferencias internacionalesg corrientes netas recibidas,
en donde si estos dos dltimos conceptos muestran entradas netas; o
se reduce gi ellog manifiestan salidas netas el cual POR DEFINICION
S0LO PUEDE DESTINARSE AL CONSUMO O AL AHORRO,

2.1.3, Proceso de acumulacidn.

El proceso de acumulacién enlaza por un lado la inversidén derivada
del procesc de produccidn con el ahorrc que proviene del procesgo de
digtribucién y el <cual se comunica con le proceso de
financiamiento, a través de la diferencia entre el ahorro y la
inversidén de cada unc de los agentes econdmicos. Sin embargo, cabe
mencionar de que el ahorro interno se complementa con las
transferencias internacionales por un lado de capital gue
comprenden losg traspasos, sin cargo de bilenes y por otro lado los

servicios de capital o recursos financieros para sufragarlos.

En suma, lo que podemos mencionar es que el proceso de acumulacidn

14



Contrapone la inversidn con el ahorro y también los une con el
proceso de financiamiento, por medio de la desigualdad que existe
entre ellos. Sin embargo en una eccnomia abierta, esta diferencia
equivale al saldo de las transacciones con el exterior, de bienes
Y, servicios vy transferencias, gue se compensa con las
transacciones financieras realizadas entre los residentes del pais

¥ los del resto del mundo.

2.1.4. Procesoc de financiamiento.

En cuanto al procesc de financiamiento se expresa como flujo de
activos y pasivos financieros, de donde surge la diferencia entre
el ahorro y la inversidn de cada uno de los agentes econdmicos
denominandose salde financiero®. Cabe mencionar de este proceso se
liga con los demds mediante los recursos financieros que circulan
en la economia, en donde tales recursos son el financiamiento
externo vy el bancario los cuales se destinan a apoyar la produccidn
en todas sus fases, las lmportaciones, la Inversidn y el gasto de

consumo final de los agentes econdmicos.

Sin embargo, al interior del procese de financiamiento se puede

observar, que una parte del ahorro interno ge transforma en

5 Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer.- Editorial McGraw Hill.- Madrid
Espafia.- 1991.

15



activos colocados en el extranjero y que la suma del financiamiento
bancario y el aumento de las reservas internacionales constituye la
fuente de expansién de los pasivos del sistema financiero, que en
Su estructura abarca el efectivo y los depdsitos en poder de los

agentes econdmicos no financieros, del sector privado.

2.1,5. Interaccién.

El proceso de Interaccién mencionado de los procesos econdmicos no
es lineal ni univoco, mas por el contrario, el encadenamiento
existente entre dos o mids de ellos es temporal y espacial®. Como
ejemplo podemos mencionar de que por medic del procesoc de
financiamiento se tiene 1la posibilidad de encauzar el de
produccidn, siempre vy cuando que este Gltimo regponda
favorablemente a una inyeccidén de recursos financieros, aunque

también podria ocurrir otro tipo de relaciones.

Sin embargo, para facilitar la investigacidn, convencionalmente
hemog de examinar los procesos econdmicos en el orden desarrollado
durante la investigacidén. Por otro lado, el Sistema Integral de
Contabilidad Nacional es un modelo estatico, por 1lo gue los

asientos contables registran EX-POST corrientes de bienes, de

6 Martin J. Bailey.- Renta Nacional y Nivel de Precios.-

16



serviciog, de ingregos y gastos de activos y pasivog financieros.

Por otro lade, los procesos de produccidén, de distribucidn y
acumilacidén pueden manifestarse en 1las corrientes reales vy
financieras’, en tanto que el proceso de financiamiento solo se
pPregsenta en corrientes financieras; en consecuencia habra de
mencionar de gue estas corrientes reales y financieras se tienen
que regigtrar en las distintas cuentas de cada uno de los procescs
antes mencicnados en el pregente trabaje, clasificadeos en funcidn
de las clases de agentes econdmicos residentes en el pais que
participan en los mismos.

Al interiocr de las cuentas, las exportaciones e importaciones de
bienes y servicios son los renglones de la balanza de pagos que se
vincula con el proceso de PRODUCCION, en tanto que los ingresos
netos de factores del extericr y las transferencias corrientes
netag recibidas de otros paises, son los rubros de la Balanza de
Pagos que tienen nexos con el proceso de DISTRIBUCION. Por su lado,
las transferencias internacionales de capital forman parte del
proceso de ACUMULACION, vy el financiamiento externo en todas sus

manifestaciones el aumento de activos privadeos en el extranjero vy

Alianza Editorial.- Madrid Espafia.- 1975.

7 william H. Branson.- Teoria y Politica Macroecondomica.-
Fondo de Cultura Econdémica.- México D.F..- 1983.

17



la variacién de las reservas internacionales aparecen dentro del

procesco de FINANCIAMIENTO®.

Por ultime el sistema también consigna la rigueza material
existente en el pais en un momento determinado y su contrapartida
financiera. Dicha riqueza se registra en les balances nacionales,
en log que se puede distinguir entre log activos reales de
pPropiedad de residentes y los activos reales propiedad de
extranjeros, y separadeo en la contrapartida financiera, lo aportade
por nacionales y lo aportado por no residentes; en donde esto
Gltimo corresponde al saldo de la deuda externa y al salde en
libros de la inversién extranjera directa y de otrog capitales

propiedad de no residentes.

2.2, Medicidn de la produccidn.

En cuanto a las medidas de la preoduccién podemos mencionar lo

Siguiente.

2.2.1. Producto Interno Bruto a Precios de Mercado (PIB).

El Preducto Internco Bruto (PIB) es el valor total de la produccién

8 S.C.N. Rev.3. N.N.U.U,
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‘corriente de bienes y servicios finales dentro del territorio
nacional durante un cierto pericdo de tiempo, que por lo comin es
un trimestre o un afic. El PIB es la suma de todo lo que se produce
en una sola medida estadistica de la produccién global de los
bienes vy servicios. Sin embargoe debemos de mencionar que para poder
sumar estos rubros es necesario expresarlos en una unidad de medida
comiin que por lo regular es una unidad monetaria.

La cifra del PIB engloba la produccién corriente de bienes finales
valorada a precios de mercado. El término "produccidn corriente"
significa que no se cuenta la reventa de articulos que 8e

produjeron en un periodo anterior’.

Por otro lado, log bienes y servicios finales de la economia
producidos dentro la economia o PIB, se complementa con las
importaciones de bienes vy gervicios (Mbs) de wuso final e
intermedio. En donde el resultado es denominado oferta global, el
cual es igual a la demanda global, gque comprende el c¢consumo
personal (Cp), el consumo del gobierno en todos sus niveles (Cg),
la formacién bruta de capital total (IB), y las exportaciones de
bieneg y servicios (Xbs). La IB esta compuesto por la formacidn

bruta de capital fijo (IBF) y el aumento de las existencias (E}.

9 jeffrey sachs y Felipe Larrain. Macroeconomia en la Economia
Global.” Prentice Hall Hispanoamericana S.A. México, 1994.
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En ese marco conceptual se puede formalizar la siguiente Identidad.

(1) PIB+Mbs = Cp+Cg+IB+Xbs®®

Todas las variables de esta identidad estéin evaluadas a precios de
mercado o de venta, porque incluyen los impuestos indirectos netos
de subsidios. Tales impuestos son los que se gravan a 108
productores por la elaboracién, wventa, compra o utilizacién de
bienes y servicios y se afiaden al precio de venta debido a que los
productores los cargan a sus dgastos de produccidén. También

incluyen los derechos de importacidn y todog los demids ilmpuestos a
cargas fiscales que se suman al precio de venta de los bienes vy
servicios. Los subsidiog o©  subvenciones son  todas las
transferencias unilaterales efectuadas por el Gobierno General a
1as.unidades de produccidn residentes, privadas & publicas que se
originan en una politica de Estado de mantener los precios de
ciertog bienes y servicios a un nivel por debajo de los costos de
produccidn. Por otro lado, se restan los impuestos indirectos
porgue constituyen una disminucidén de costos para el beneficiario

y no aumenta el wvalor del producto.

_ 10 Hemos adoptado el método de simbolos de Roberto Ibarra
Benitez de " Metodologia y analisis de la balanza de pagos "
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8in emwbargo, €l producto y la formacidédn de capital fijo esta
expresados en términos " brutos " porgue comprenden el consumo de
capital fijo {depreciacién). Este se puede definir como el costo
corriente de reposicidén de los activos fijos reproducible,
consumidos durante el periodo contable come resultado del deterioro
normal, de la obsolescencia previgible, de las grandes catastrofes

y de la tasa normal de dafios previstos.

Si pasamos las importaciones del ladeo izquierdo al derecho de 1la

identidad (1), podemos determinar la identidad basica de 1la
economia.
(2} PIB = Cp+Cg+IB+ {Xbs-Mbs)

En esta identidad se advierte un concepto muy importante de 1la
balanza de pagos: el saldo de bienes y servicios (Xbs-Mbs)'. En
donde este Ultimo, muestra que si es deficitario, la economia
utilizé mas blenes y serviclos que los que produjo lnternamente vy,
sl es superavitario produjo mas bienes que los que necesito para

cubrir su demanda interna.

2.2.2, Producto Nacicmnal Bruto a Precios de Mercado (PNB).

1 jeffrey Sachs y Felipe Larrain.- Mcroeconomia de una Economia Global.
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Otra medida importante de lo gue es el wvalor de la produccidén de
una economia durante un periodo determinado lo constituye el
Producto Nacional Bruto (PNB), el cual se obtiene sumando el wvalor
de la produccidén final, dentro y fuera del pais en cuestidn; y es
de esa forma gue para obtener el PNB a partir de lo que es el PIB,
es necesario sumarle a este Ultimo la renta obtenida por los
residentes del pais, derivada del ingreso de los trabajadores que
prestan servicios en otras economias v del ingreso de la propiedad
de activos reales y financieros en el extranjero, y restarle la

renta pagada a otros paises por los mismos conceptos.

De lo mencionado anteriormente se puede expresar la siguiente

identidad:

(3) PNB=PIB+Xf-Mf

Donde;

Xf: Renta recibida por los factores de la produccidn residentes.

Mf: Renta pagada a los factores de la produccidn extranjeros.
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De las identidades 2 y 3 podemos obtener la identidad bisica de

la economia, expresada en términos de producto nacional bruto:

PNB=Cp+Cg+IB+ (Xbs-Mbs) + (XF-Mf)

Simplificando:

Xbs+XE=X

Mbs+ME=M

La identidad de referencia se puede expregar asi:

(4) PNB=Cp+Cg+IB+ (X-M)

Aqui el concepto de la balanza de pagos en cuenta corriente surge
de esta identidad, es el saldo de blenes y servicios y renta (X-M),
el cual mide por un lade el desequilibrio, deficitario o

superavitaric, de recurscs reales de la economia en cuestidn.

Por otro lado, los paises exportadores netos de factores de
produccidén, cuentan con saldos de rentas superavitarios, debido a
que la renta que reciben (Xf) supera la renta que pagan {Mf). Sin

embargo, importadores netos de factores de la preduccidn, registran
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saldos de renta deficitarios, puestoc que la renta que pagan (Mf)es

mayor que la renta que reciben (Xf).

El productc Nacicnal Bruto es una medida mas adecuada que el
Producto Interno Bruto, para calcular el valor de la produccidén en
Paises en los que la renta neta de los factores de produccidn
extranjeros es cuantiosa y miestra considerables fluctuaciocnes. Sin
embargo, debemos de mencicnar que el PNB mide el ingreso de los
residentes en la economia, sin importar si el ingreso proviene de

la produccién interna o de la produccién externa,

Por Gltimo, el producto interno de los paises importadores netos de
log factores de la produccidén es mayor que su producto nacional,
mientras que los paises exportadores netos de factores de la

produccién, presentan la situacidn inversa.

2.2.3. Producto Nacional Neto a Precios de Mercado (PNN).

S5i deducimos al Producto Nacional Brutc el consumo de capital fijo
o depreciacién, se obtiene el Producto Nacional Neto (PNN), y es de
esta forma gque con el objeto de equilibrar la identidad, dicho

consumo de capital se tiene qgue restar de la formacidn bruta de
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Capital fijo. En consecuencia se obtiene la siguiente identidad.

(5) PNN=CP+Cg+In+ (X-M)

Puesto que s6lo es un registro contable, el consumo de capital fijo
no refleja ninguna transaccidén econdmica, yva que las unidades de
produccién, ya sean estas privadas o plblicas, suelen depreciar el
equipo de capital a largo plazo de su vida econdmica. En épocas
normales de depreciacidén se cuantifica al costo original, pero en
Periodos de inflacién se emplea mejor el costo de reposicidn,
puesto que el propdsito de los asientos contables es el de
Sseparar, en las cuentas las cantidades necesarias para adqguirir

nuevos equipos.

No se guele depreciar los activos fijos gubernamentales, la
formacidén de capital del gobierno, por lo general, no est& basada
sobre estimaciones de rentabilidad, sino mas bien en
consideraciones mas amplias de costos y beneficios para el pais,
incluyendo sus efectos indirectos. Sin embargo, las estimaciones
de depreciacién del capital fijo casi no influyen sobre la politica
fiscal.

2.2.4., Ingreso Nacional Digponible (¥YND).

El Ingreso Nacional Disponible es una de las expresiones basicas
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de 1a contabilidad nacional, gque se calcula sumando las
Trangferencias Internacionales Corrientes Netas recibidas del
exterior al Producto Nacicnal Neto. 8in embargo, estas Gltimas son
transacciones sin contraprestacidén, dgue se realizan entre los
regidentes del pais v los extranjercs, v al igual gue las
transferencias corrientes internas, provienen del ingreso mismo del
periodo en que se realizan v sirven para financiar la inversidén y
el congumo de ese lapso. 8Sin embargo, existe otra clase de
transferencias, las de capital, el donante hace a interwvalos poco
frecuentes, con recursos tomados de sus ingresos acumulados o de su
ahorro v, que el receptor destina a aumentar su acervo de capital
fisico o a adquirir instrumentos financieros. En suma, en la
Balanza de Pagos, estas tltimas, se registran de la misma manera
que las de tipo corriente, va que por lo comin, son de cuantia poco
relevante vy habitualmente cuesta trabajo distinguir entre ambas
clases de transferencia, para lo cual, segtn el Sistema de Cuentas
Nacionales de Naciones Unidas (SCN) para determinar el ingreso
nacional disponible, sd&lo se deben considerar las transferencias

internacionales corrientes'. Cuando se presentan las cuentas de los

12 |Lps sectores institucionales del proceso de acumulacién,
difieren de los de distribucién, porque en el de acumulacién se
consolidan las instituciones bancarias con las empresas privadas no
financieras y con las entidades pUblicas, respectivamente. Asi por
ejemplo la columna " empresas privadas ", incluye las instalaciones
financieras privadas y la columna entidades publicas (de los
proceso de acumulaciéon vy financiamiento), comprende Jlas
instituciones fipnancieras publicas.
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sectores interxrncos de la economia, clasificadas de manera andloga a
la Balanza de Pagos, se advierte la forma como se tienen que
registrar las Transferencias Internacionales Corrientes y de

Capital, de acuerdo con la metodolegia del SCN.

Por otro lado, independientemente de gque sea o© no valido
diferenciar las transferencias unilaterales corrientes de las de
capital, es importante esclarecer el motivo por el que ciertas
transferencias ge deben sumar al Producte Nacilonal Neto, para
obtener una medida razonable de log recursos a disposicidén de los
residentes de la economia. Si los trabajadores emigrantes se
consideran residentes del pais en el que trabajan, la parte del
ingreso que envian a su pais de origen se registra, no como ingreso
de los factores de la produccidn dentre del producto nacional, si

no como transferencias unilaterales.

En consecuencia, es muy importante incluir ciertas transferencias
unilaterales para medir los recursos a disposicidén de un pais, lo
que egs objeto de controversia, es legitimo excluir cilertas
transferencias del ingreso nacional disponible, arguyendo que son
de capital. Por otroc 1lado, las transferencias unilaterales
otorgadas mediante donaciones econémicas y créditos en condicicnes

muy favorables pueden considerarse como transferencias de capital,
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siempre y cuando refuercen o se afladan al ahorro del pais receptor.
De la misma forma existen otrosg cascs en que es dificil decidir si
se trata de transferencias corrientes o de capital, éste es
Posiblemente el principal argumentc que se tomo en cuenta al
redactar el MANUAL DE LA BALANZA DE PAGOS DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL, para no distinguir entre las transferencias

corrientes y las de capital.

A partir de la identidad del Producto Nacional Netc la identidad

del Ingreso Nacional Disponible se expresa asi:

PNN+T=YND

{6) ¥YND=Cp+Cg+In+ (X-M+T)

Donde :

T: Transferenciasg internacionales corrientes netas recibidag.

De lo anterior, podemcs mencicnar de gque el concepto de Balanza de
Pagos que se advierte en esta identidad es el Saldo de Bieneg, de
Servicics y Transferencias Internacicnales - Corrientesg netas
recibidas, también denominade salde de la Balanza de Pages en

cuenta corriente; ya que en el SCN, dicho saldo es igual al ahorro
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externo, pero con signo negativo. Lo gque en otros términos se
Puede decir de que, cuando la suma de las importaciones y las
trangferenciag pagadas supera al monto de las exportaciones y las
transferencias recibidas, resulta un déficit en dicha cuenta. En
donde esgte dltimo es el saldo de los recursos financieros
Procedentes del resto del mundo o sea, el monto del ahorro externo
Necesario para financiar la economia interna. Por el contrario, el
superavit de 1la cuenta que estamos analizando, indica la parte del
ahorro interno gue se traspasa a otros paises en forma de activos

financieros netos’.

También, puede darse el caso de que un pais con déficit obtenga
del exterior recursos financiercs por una cantidad superior a dicho
saldo negativo. En este caso, la diferencia entre tales recursos y
el déficit resulta en aumentos de las reservas internaciocnales del
pais. Por otro lado, parte del superévit de la cuenta corriente
Puede traspasarse a otros paises en forma de créditos y otra parte

puede afiadirse a las reservas internacionales del pais en cuestidn.

En si, como por definicidén el ahorro y la inversidén son iguales

EX-POST, cuande en una economia se desea ampliar la formacién de

13 Jeffey Sachs y Felipe Larrain.- Macroeconomia de una
Economia Global.
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capital fijo en un monto superior al ahorro interno, la diferencia
entre aquélla y éste se debe cubrir con ahorro externo. Por el
contrario, cuando la formacidn de capital fijo es de menor cuantia
que el ahorro interno, el saldo entre ambos indica la parte que de
este Gltimo se traspasa al exterior. Y aquel en el primero de los
cagos anotados, el saldo de la Balanza de Pagos en Cuenta Corriente

es deficitario, en tanto gue en el segundo resulta superavitario.

De lo explicado anteriormente se puede mostrar mejor mediante las

Siguientes identidades:

{(7) YND-Cp-Cg=In+ {X-M+T)
(8) YND-Cp-Cg=SeU+Sp+58g
(9) Si=SeU+Sp+Sg
{10) Si=In+ (X-M-+T)
(11) 8i- (X-M+T)=In
(12) (8i-In)=(X-M+T)

Donde:

SelU: Ahorro de empresas (utilidades no distribuidas)
Sp : Ahorro personal

59 : Ahorro del gobierno

Si : Ahorro interno neto total

5x : Ahorro externo
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De donde podemos mencionar lo siguiente:

La identidad 10 se refiere a un pais con superdvit de Balanza de
Pagos en Cuenta Corriente v la 11 a une con déficit. BEn el primer
caso (identidad 10}, el ahorreo es mayor que la inversidn interna vy
en el segundo (identidad 11}, se observa la situacién inversa.

Ternemos que en la ecuacidn (12) que el Saldo de la Balanza en
Cuenta Corriente es igual al ahorrc menos la inversidn neta (saldo

de capital, saldo de la cuenta de acumulacién).
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3. DEFICIT EN EL SISTEMA ECONOMICO.

En los debates sobre balanza de pagos se emplean frecuentemente las
expregiones "déficit" vy T"superdvit", va gue por lo regular no se
definen con exactitud y cambian de significado de acuerdo con el
pais de gue se trate, e inclusco de la situacidn existente en un

momento preciso.

Por otro lado, los conceptos de "déficit" y "superévit" resultan de
la suma algebraica de determinadas transacciones seleccionadas de
la balanza de pagos que se denominan autdnomas, por encima de la
linea, porque se originan independientemente de la posicidn de la
balanza. Incluyen, principalmente, las operaciones de la cuenta
corriente, las inversiones extranjeras directas, los prestamos
otorgados vy recibidos en relacidén con las exportaciones e
lmportaciones v los fondos que se traspasan de una categoria a otra
en la cuenta de capital, exceptuando los que afectan a las reservas
0 los que surgen de operaciones especificas de refinanciacién de 1la
deuda. Por razones préacticas, comprenden también los errores Yy

omisiones.

Sin embargo, el resultado negativo o positivo se equilibra mediante

el financiamiento compensatorio oficial por debajo de la linea, que
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abarca basgicamente log cambics de los activos y’ pasivos
internacicnales netos del Banco Central, que se régistran en la
cuenta de reservasg, incluyende la posicidén neta con el FMI, asi
como también todos los movimientos de activos y pasivos oficiales,
cuando dichos flujos emergen de una situacidén concreta de la
Balanza de Pagos. Por ejemplo, cuando las Reservas Internacicnales
estén declinande, el Banco Central suele pedir al goblerno central
0 a alguna otra entidad oficial gue obtenga crédito externo para
apoyarlas. Otro ejemplo, tipico del financiamiento compensatorio,

eg la refinanciacién de la deuda externa.

3.1. Déficit en el sector pablico.

Al interior de la composicién de la estructura de Balanza de Pagos,
ésta se compone fundamentalmente de la operabilidad del sector
privado, del sector piblico y fundamentalmente de la operabilidad

del gector externo.

En cuanto se refiere a la operabilidad del sector puablico, é&ste
parte fundamentalmente del analisis de la estructura de ingresos y

de gastos come a continuacién analizamos de la sigulente forma:

Por un lado, la estabilidad propia de la Balanza de Pagos al
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interior del anadlisis del sector piblico ha de estar vinculada con
lo gque es el equilibrio fiscal, con la situacidn de superdvit o

déficit que se tenga como se muestra a continuacidn:

Y=C+I+G
Y-T=C+I+G-Tn
Yd=C+I+G-Tn

¥Yd-C=I+G-Tn

S-I=G-Tn {(DEFICIT)

I-S=Tn-G (SUPERAVIT)

En donde Tn son log impuestos netos de subsidios.

Lag dos Ultimas identidades determinan las situacidn de déficit o

superavit de una economia como se lo muestra en dicha relacién.

Por otro lado, los desequilibrios de la balanza de pagos estan
estrechamente wvinculados con la estructura de gastos que toda
economia tenga. Dentro la clasificacién de cuentas de la balanza de
pagos, se dividen en cuenta corriente y cuenta capital, ya due por

lo general un excesivo incremento en los gastos en cuenta corriente

34



ctonlleva a un proceso de inestabilidad dentro la identidad

macroecdnomica como lo es la identidad de la Balanza de Pagos.

Sin embargo, el andlisis de la Balanza de Pagos se debe realizar
dentro lo gue es el andligis intertemporal; vale decir, de que
eéste analisis deberd de contemplar el andlisis en tiempo pasado,
Presente y futuro de las variables macroecondémicas que se estan
analizando al interior de la estructura de la identidad de 1la

Balanza de Pagos.

Dentro el andlisis que realizamos al interior de la estructura de

la identidad de la Balanza de Pagos, éste deberd de estar

acompaflado del andlisis de la génesis de la identidad de la Balanza

de Pagos, como se lo muestra a continuacidm.

¥=C+I+G

La identidad gue se muestra determina la relacién de equilibrioc que

deberi de tener toda econcomia.

X-M=SBC

De donde la segunda relacién muestra el saldo de la balanza

35



comercial, sin embargo, asi como en un pais se tienen exportaciones
e importaciones; ambas deberén de estar en relacidn con lo que es
el FLUJO NETO DE CAPITAL el cual lo denotamos con R que no es otra
Cosa que el saldo positivo de la diferencia del capital que
ingresa, menos el capital que egresa como se lo muestra a

continuacidn.

R=Ky-Ke
Donde :
R= Flujo neto de capital.
Ky= Capital que ingresa.

Ke= Capital que egresa.

Por consiguiente del saldo de la Balanza Comercial y del saldo

positivo del flujo neto de capitales tenemos.

(X-M+R) =EFECTO EXTERNO
Posteriormente podemos deducir de 1o anteriormente citado 1o
siguiente.

Y=C+I+G+ (X-M+R)
De donde gi le restamos T que son los impuestos netos obtenemos la

Siguiente relacién.
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Y-T=C+I+G-Tn+ (X-M+R)
Yd=C+I+G-Tn+ (X-M+R)
Yad-C=I+G-Tn+ {X-M+R)
S-I=G-Tn+{X-M+R)
{S-I)+{Tn-G) = {X-M+R)

Donde:

(S-I): Representa las operaciones del sector privado.
(Tn-G) : Representa las operaciocnes del sector publico.

{X-M+R) : Representa las operaciones del sector externo.

2l mismo tiempo cabe sefialar de que al interior de su estructura,
la Balanza de Pagos denota la existencia de tres cuentas como lo
habiamocs mencionado anteriormente, como son; el Saldo en Cuenta
Corriente, el Saldo en Cuenta Capital y lo que es fundamentalmente
las Reservas Internacionales Netas (RIN). Sin embargo, en cuanto se
refiere al déficit en el sector piblico, este deberd de estar
fundamentalmente relacionado con la estructura de gastos gue se

tenga.

En cuanto al caso de la economia boliviana, la participacién del
sector publico en Bolivia no solo tiene que ver con su magnitud,

sino también, con la forma en gue este se inserta en la economia.
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Por otro lado, tradicionalmente las finanzas pUblicas han dado
pautas en el proceso de desarrollo, a través de la asignacidn de
recursos, va sea directamente interviniendo en el proceso de
produccidn de bienes y servicios o indirectamente a través de las
politicas tributarias, politicas de gasto publico, politicas de
Precios, asi comeo, de las politicas de endeudamiento con el
exterior. En el caso de la economia boliviana, la combinacidén de
estos factores, junto a la magnitud alcanzada por el sector
piblico, han jugado un rol fundamental en el enfrentamiento de los
desequilibrios macroecondmicos que experimentd la economia en la

década de los ochenta.

3.2, Déficit en el sector privado.

Dentro la estructura de la Balanza de Pagos, la interaccidn del
sector privado tiene fundamental importancia que se refleja por la
relacidn existente entre el ahorro vy la inversidn v,
fundamentalmente cuando hablamos de la correspondencia existente
entre el ahorro y la inversidn, debemos de tocar el rol que tiene

el mercado de capitales.

Es dificil diseflar un esquema aplicable a todos los paises para

clasificar los movimientos internacionales de capitales que
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contengan todos los criterios relevantes, si no se quiere presentar
una lista de conceptos excesivamente larga. Sin embargo, el
propésitc fundamental es de distinguir rubros dJue muestren
comportamientos diferentes, y es de esta forma que para cumplir con
este objetivo a lo largo del tiempo, se han adoptado innumerables

criterios de clasificacién, que ge pueden resumir como sigue.

1) Por cambios en log activos internacionales, diferencidndolcos de

las variaciones de los pasivos extranjeros.

2) Por movimientos de capitales a corto.y largo plazo, clasificados
sobre la base de la fecha de vencimiento original de los activos

financiercs v de los pasivos de que se trate.

Tradicionalmente se consideran de corto plazo, los activos
financiercs y los pasivos que vencen al afio, y de largo plazo los
que tienen fecha de vencimiento mayor de un afic o los que no la

tienen, como es el caso del capital representadc por acciones.

3) Por movimientos de capital, de acuerdo con el sector interno

acreedor (para los activos) o deudor (para los pasivos).

4) Por transacciones de pasivos internacionales clasificado por

39



Bector extranjero, separando las autoridades monetarias extranjeras

de los demis sectores.

5) Por funciones, distinguiendo categoriasg tales como, por ejemplo,
inversidn directa, inversion de cartera v prestamos

gubernamentales.

Como un esquema conteniendo todos estos criterios seria
inmanejable, se tlene que escoger el gque mejor se adapte a las

Necesidades analiticas de la Balanza de Pagos.

El gsector privado, fundamentalmente tiene directa relacidén con
los guantum de invergidén ya sean dentro el sector pilblico o el
mismo sector privado, sin embargo, la interaccién del sector
privado, en cuanto a los margenes de inversién, tiene estrecha
relacién con las condiciones de inversidn que se vayan dando,
condiciones que por un lado, pueden estar condicionadas por las
variaciones de la tasa de interés en el mercado, como también de
cambiog bruscos gque la inversidn tenga por shocks internos o
eXternos, los c¢uales de una otra forma, inciden dentro la
estructura de la Balanza de Pagos, va sea al interior de lo que eg

la cuenta corriente o la cuenta capital.
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8in embargo, como el sgector privado esta vinculado con la
invergién, la inversién dentrc lo que es su propia génesis de la
teoria de la inversidén, ha experimentado cambios como los que se

menciona a continuacion.

I=f(Pi,Y)
Donde:
Pi: Es el precio de la inversidn.

Y : Es el ingreso.

Por un lado, este planteamiento se planteaba en los inicios de la
teoria de la inversioén, posteriormente lo que se planted, fue 1o

siguiente.
I=f(i,Y)
De donde podemos expresar lo siguiente:
i: Eg la tasa de interés.
Y: Es el ingreso.

Y posteriormente se plantea lo siguiente.

a) I=f(i)Ycte
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b) I=f(Y)icte

Donde :
Ycte = ingresoc que no varia.
icte = tipo de interés que no varia.

Por consiguiente seflalamos:

En el caso a) se tiene que la invergidén depende de la tasa de
interés dado un nivel de ingreso constante (no variable), por otro
lado, la relacidén existente entre lo que es la tasa de interés vy la
inversién es un tipo de relacidén inversa, va que ante incrementos
en la tasa de interés se tienen reducciones en el nivel de

inversién y a la inversa en el otro caso.

Por otro lado, en el caso b) la inversidn depende del ingresc, dado
una tasa de interég constante (no wvariable), v la relacidn
existente entre el ingreso v la inversidn es directa, va que ante
incrementos en el nivel de ingreso se tlenen incrementos en el

nivel de inversién y a la inversa en el otro caso'.

14 Rudiger Dornbusch,' Stanley Fischer.- Macroeconomia.
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En cuanto a los dos casos mencionadosg anteriormente, el qgque mas
se adecua al de la teoria de la inversidén es el casoc a) yva que en
la actualidad la cuantificacién de los vollUmenes de inversidn toman
como principal parametro la varliacién de las tasas de interés

nacional e internacional.

En suma, el déficit del sector privado ha de depender
fundamentalmente de los margenes de inversidén como también de las
fluctuaciones en las tasas de interés nacicnales e

internacicnales.

3.3. Causas Productivas del Déficit en la Balanza Comercial.

En cuantc se refiere a la situacién de inestabilidad de la BRalanza
de Pagos, la Balanza de Pagos al interior de su estructura, puede
experimentar diferentes situaciones de inestabilidad como los que

mencionamos a continuacidn en la siguiente relacidén macroecondmica:

(S-I)+(Tn-8)=(X-M+R)

De donde se establece gque la relacidn macroecondmica planteada

corresponde a la Balanza de Pagos, postericrmente log casos bajo
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los cuales se puede presentar la, balanza de pagos pueden ser del

tipo:

a} (8-I)+(Tn-G)=- (X-M+R)
b) - {8-I}+({Tn-G)= (X-M+R)
c) (S-1I) - {Tn-G) = (X-M+R)
d) -(8-I)+{(Tn-G) =- (X-M+R)
e) (S-1) - (Tn-G) =- {(X-M+R)
£) -{8-1}-(Tn-G) =- {X-M+R)

De donde, la situacidn bajo la cual se puede presentar la Balanza
de Pagos ha de estar enmarcada bajo las seis formas que se plantean
en los incisos mencionados anteriormente.

Por otro lado, en el caso a) evidentemente como se podrad ver ambos
sectores tanto el sector publico como el sector privado
experimentan una situacidén de superavit, en tanto gue el sector
externo experimenta una situacidén de déficit; en el caso b} gquién

experimenta superdvit, es el sector externo en tanto que los
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sectores piblico y privado experimentan una gituacidn de déficit,
en el caso ¢) quien experimenta una situacidn de déficit es el
sector pidblico, en tanto que los dos restantes como lo es el sector
privado y el externo tienen una gituacidn de superavit, en el caso
d) lo que se puede determinar es una situacién de déficit tanto en
el sector privado como en el gector externo, en tanto que el sector
piblico tiene una situacidén de superavit; el caso e) refleja una
situacién de déficit tanto para el gector piblico, como para el
sector externo en tanto gue el sector privado experimenta una
situacidén de superavit, sin embargo en el caso f) lo que podemos
determinar es gue en log tres gectores se experimentan una
situacidén de déficit tanto en lo que es el sector privado, sector

piblico, y lo que es el sector externo.

En cuanto se refiere a la BALANZA COMERCIAL vy al andlisis de las
Causas productivas de su déficit, podemos mencionar de que
fundamentalmente la estructura de la Balanza Comercial obedece a
los cambios operados dentro lo que son los precios internacionales
que los podemos agrupar dentro la relacidén de los términos de
intercambioc, gque corresponde a la relacién de los precios de
exportacidn sobre los precios de importacidn, comoe se denota en la
siguiente relacidn (Px/Pm), sin embargo la variabilidad de los

saldos de la Balanza Comercial obedecen un tanto a los niveles
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competitivos ya sean correspeondientes a las ventajas comparativas
O competitivas, las cuales gson un parédmetro para la cuantificacion

de los niveles de exportacién, como los de importacidn.

Fundamentalmente, el incremento en las exportaciones tendrd mucha
relacién con los incentives que se vayan dando a la inversidn, pero
también esto en relaclén con la priorizacion de determinados
sectoreg productivos, como también la sustitucidn de determinados
preductos a produclrse en directa relacidn con el proceso innovador
gue ge de al interior de la industrila, como también, de los niveles

de exportacidn.

En suma, la priorizacidén de la necesidad de tener que incrementar
las exportaciones, cuantitativa y cualitativamente no debe de estar
desvinculada primero del CAPITAL, segundo del MERCADO, y por ultimo
de lo que es la TECNOLOGIA, va que los tres factores constituyen el
pivote fundamental del incremento de las exportaciones y por ende
de la absorcidn de dichas exportaciones por las importaciones,
importacicnes que por un lado, obedecen a un cuoteo por mercados
los cuales se encuentran distribuidos internacionalmente, dentro
determinados bloques econdmicos donde rilgen precios internacionales

asumides dentro una economia de libre mercado.
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3.4, El1 Déficit en el Sistema Econdmico®®

Entre 1991 a 1995 la economia boliviana ha presentado un déficit en
la Balanza de Pagos, en promedio de 292 millones en el periodo (ver

Cuadro N° 1) de délares por cada aflo con causags que se pueden

explicar por factores gque influyen en,la demanda vy oferta
agregada. Entre estos factores tenemos los desequilibrios
financieros del 4&rea gubernamental, privado, el incipiente

desarrollo del aparato productivo vy el deteriocro de los términocs de

intercambio®®.

En el marco de este trabajo, daremos especilial énfasis a las causas

financieras del desequilibrio.

3.4.1, Déficit en el sector Piiblico

El gector Plblico presenta un déficit crdnico que se financiaba
tradicionalmente con la emisidén de dinero del Banco Central,
donaciones y prestamos internacionales. A partir de 1994 el Tesoro

General de la Nacidn emite Letras del Tesoro General de la Nacidn

15 A.Pedro Guevara.V. los desequilibrios de 1a Balanza
Comercial y la dolarizacidn de l1a Economia "

16 DORNBUSCH, Rudiger y FISCHER, Stanley. "Macroeconomia".
McGraw-Hill. México. 1985.

47



(LTs), administradas por el Banco Central de Bolivia {(B.C.B.)
acciones que transfieren financiamiento de su déficit al sector
privado que adguiere los titulos piblicos. La primera emisidn
alcanzé a 92.5 (1) millones de ddélares, en tantoc gue a junio de
1996 tenemos un saldo de 417.7 millones de ddlares representando un
11% aproximadamente del PIB de 1995. De log 417.7 millones de
délares un 83.82% corresponde a LTs "B" 350.1 millones de délares
con un plazo de 13 semanas y un costce financiero al 17% de 16.79
millones de délares (el Cuadre N° 2 es un resumen de las

operacicnes del Sector Publico).

A pesar del proceso de "modernizacidén" que el Sector Piblico
implement6 desde 1985, el Estado continia siendo un agente
deficitario con costos de funcionamiento y de operacién que superan

a sus ingresos por tributos'’.

A esta altura es necesario destacar que el IVA tiene un
comportamiento positivo, por el crecimientc de los valores
abgolutos de los importes recaudados que subid de 418.4 millones de
bolivianos en 1990 a 804.4 millones de bolivianos en 1995 con un
431.3% de crecimiento, atribuible a la aplicacién de controles

mayores a los agentes de tributacidn y a la elevacidn de la tasa

17 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA."Memorias'. La Paz-Belivia. Desde 1985 a 1995.
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del IVA. Sin embargo, el nimero de contribuyentes ha disminuido en
un 43.84 %, en términos absolutos de 358.484 a 201.330 reflejando
la existencia de un sistema de tributacidén inequitativo, parcial
segmentado. Con un sistema universal extendido a todos los agentes
gue generan valor general, al afectar a todas las operaciones, se
puede pensar en disminuir la tasa de tributacién a niveles de mayor

razonabilidad.

S teme que la tendencia de disminucidén del déficit fiscal se
revierta en las prdximas gestiones debido a las medidas tomadas por
el gobierno de reducir los tributos a firmas petroleras, la
transferencia al TGN de las obligaciones de los fondos de pengiones
Para los rentistas y la significacién creciente que tendradn los
~gastos financieros por concepto de reconocimiento del rendimiento

de la LTs.

Este dltimo fendmeno debe ser cuantificado en su real dimensidn a
fin de evitar situaciones de iliquidez del TGN como ha sucedido con
otros paises, donde en Gltima instancia es el BCB gue respalda las

operaciones deficitarias mediante la emisién de dinerc central.

3.4.2. Degequilibrio en el Sector Privado
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Las cuentas monetarias y reales procesadas por el INE, el BCB y la
Superintendencia de Bancos, todavia no permiten contrastar en forma
directa los flujos de ingreso-egreso de las familias y de otros

agentes del sector privado.

Sin embargo, analizando las variables de financiamiento del sector
Privado por parte del sistema bancario y de cbligaciones de éste
con el sector privado se utilizaran éstas como variable '"proxi"

del desequilibrio del Sector Privade (ver Cuadrc No 3).

Por otrec ladeo, en cuantco se refiere a los depdsitos del Sector
Privade en el Sistema Bancario, éstos se van incrementando de

113.61 millones de bolivianos en 1985 a 11.106.90 millcones de
bolivianos en 1996, por lo cual debemos de indicar de que, a lo
largo de todo el periodo (1985-1995) estos scon mencres gue el mismo
financiamiento privado como por ejemplo a 1985 se tiene un
financiamiento de 264.30 millcones de bolivianos que como se podrad
observar de que en 1995 se tiene un financiamiento privado de

15.044 .80 de millones de beliviancs.

Del anterior andlisis, podemos mencionar de que, a lo largo del
pericdo gque va desde 1985-1995 podemos determinar la existencia

de un déficit financiero que va desde 1986 de un orden de 150.69
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millones de boliviancos a 3.938.30 en 15695,

La informacién de acreencias y obligaciones permite extraer varias

conclusiones preliminares.

1. El sector privado es deudor de los bancos comerciales, por un
importe de 3.938.90 millones de bolivianos aproximadamente en

1985.

2. La deuda mneta del sector privado tiene una tendencia
creciente, que sometida al andlisis de extrapolacidn de
tendencia histérica nos daria para el aflo 2000 un déficit de
9.934.9 millones de bolivianos, en caso de renovarse las
condiciones histdéricas que permitian el crecimiento del
financiamiento al sector privado, circunstancia que puede
cambiar como consecuencia de la aplicacidn rigurosa de la ley
1488 "Ley del Sistema Bancario y Entidades Financieras y Ley

1670 "Ley Orgédnica del Banco Central de Bolivia.

3. Al ser el sector privado deficitario gue gasta en congumo e
inversidén por importes mayores a sus dngresos corrientes,
constituye un factor de explicacidn del déficit en cuenta

corriente de la balanza comercial.
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4. El sector privado ejecuta gastes autdénomos superiores a los
ingresos de un ejercicio gracias al rol de financiamiento de
les bancos comerciales, por lo tanto analizaremos en el
préximo punto las operaciones de creacidén de dinero en la

economia v sus consecuencias en el desenvolvimiento futuro.

5. La informacidén del Cuadro anterior oculta una realidad
insoslayable, el porcentaje més elevade de esas operaciones se
registra en moneda extranjera gque tuvo un crecimiento
sostenible desde 1985 de depdsitos del sector privado y de

cartera por tipo de moneda, que se refleja en el Cuadro 4.

La elevada delarizacién que muestran los depdsitos entre el 80% vy
50% nos conduce a cuestionar que el déficit de la Balanza Comercial
seguira explicade por el Déficit del sector piblico, lo gue nos
desvia la mirada del analisis de la creacidén de dinerc por el BCB

¥ los bancos comerciales.

3.5. El desequilibrio de la Balanza de Pagos

Abordemos ahora, un somero estudio de la Balanza de Pagos, al

margen de su financiacidn.
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3.5.1 Causas Reales del Déficit de la Balanza Comercial

Destacando que no es objeto fundamental de estudico del presente
trabajo, las causas reales de explicacién del déficit de Balanza
Comercial, enunciamcs come factores dltimos al incipiente
desarrollo del sistema productive y el perfil de demanda
dependiente de importaciones y el deterioro de los términos de

intercambio®®.

3.5.1.1. Oferta restringida del sistema productivoc y perfil de

demanda dependiente de las importaciones

Lag inversiones en el sistema productivo no permiten generar

autosuficiencia alimentaria, produccidén de equipces e insumes para
la industria a tiempo de tener simultineamente una estructura de
demanda en bienes de consumo que propende a una blsqueda de
satisfaccidén de necesidades de ostentacién de riquezas, en los
niveles altos de la distribucidén de ingresos, en desmedro de empleo

de los excedentes en mayores inversiocnes en el aparato productivo.

18 LE ROY MILLER, Roger y PULSINELLI, Robert w. "Moneda vy
Banca". McGraw-Hill. México. 1994.
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En el Cuadro 5, se observa que un 10.40% de la importacidn se
destina a compras de Bienes de Consumo no Duradero, en tanto que un
5.90% ge destina a la compra de Blenes de Consumo duradero en tanto
que en el caso de los Blenes Intermedios este corresponde al orden
del 40.50%, va gque para el caso de los bienes de capital se tiene

un 38.40% y en el caso de los bienes diversos se tiene un 0.90%.

3.5.1.2. Deterioroc de los Términog de Intercambio

Una causa estructural de Balanza Comercial deficitaria en el largo
plazo, se encuentra en la tendencia contradictoria gque existe en
los mercados internacicnales de productos v serviclios. Los bienes
que exportamog en la mayoria de los casos se desenvuelven en
mercados competitivos con tendencia a una disminucidén en el precio
a largo plazo, en tanto que los mercados de productos de palises
desarrollados corresponden a estructuras oligopdlicas o de
Competencia monopélica, en la que las firmas que incorporan nuevas
innovaciones tecnoldgicas a log bienes de congumo duradero y de
equiposg, ejercen un control de mercado que les permite el
incremento de precics en desmedro de los términos de intercambio.
la relacidén de precios de bienes extranjeros sobre los precios de

bienes nacionales se incrementa en el largo plazo reduciendo el
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peder adquisitivo de c¢ada unidad exportada®.

Sin embargo, en cuanto a la Balanza Comercial se refiere, ésta ha
ido experimentandc saldos negativos, ya sea en términos de saldos
© en términos de tasas de crecimiento, por ejemplo durante 1985 se
tuvo un salde negativo del orden de 282.40 millones de ddélares y en
1595 un saldo negative de 302.5, sin embargo, existen algunos casos
en donde se regisgtran situaciones de superavit como lo son las
gestiones correspondientes a 1989-1990 con saldos de 34.00 vy 98.40

millones de délares respectivamente (Cuadro 1).

" En cuanto a la tasa de crecimiento, éste ha ido teniendo un
comportamiento ciclico en el sentido de que por ejemplo de 1995 de
tener una tasa de crecimiento de 141.4% a la gue se arribd bajo un
comportamiento negativo precedente, la md&s alta tasa de crecimiento
Negativo se registra durante la gestidén de 1991 que corresponde a
220.3% comparada con la tasa mas baja de 1993 gue corresponde a

17.4%.

La existencia de causas Ultimas del déficit c¢rdnico de Balanza

13 MACHICADO, Flavio Y ARAUJO, Rudy. " El Sistema Financiero

{91& Reactivacion Econdmica en Bolivia ". ILDIS. La Paz-Bolivia.
93.
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Comercial, se minimiza cuando incorporamos las variables
financieras, por cuanto que el financiamiento extracrdinario es el
que da un poder de compra a familias y gobiernc para la ejecucién
de gastos, en niveles que superan a los ingresos corrientes. Por
ejemplo mediante las tarjetas de crédito y otras instrumentos
financieros, las familias se convierten en agentes deudores que no

pueden financiar siquiera el gasto de consumo mensual.
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4.- ASPECTOS FINANCIEROS DE LOS DESEQUILIBRIOS DE LA BALANZA

COMERCIAL

5S¢ denomina dolarizacidn de la economia a la progresiva sustitucidn
del procesc monetario nacional por el dinero internacional, en este
ctasc el délar norteamericano, para ejecutar las funciones del
dinero en las transacciones. Las funciones del dineroc que nos

interesa aqui son la de eguivalente y reserva de valor.

La funcidn de equivalente de valor plantea que el dinerc central
serd instrumento de cuantificacién de valores, es decir, que los
Productos y servicios se expresaran en términos del dinero central
que los volverd equivalentes. En la medida que no pierda el dinero
central su valor en tiempo esta funcién serd valida. En el Cuadro

6, mostramos la pérdida de valor del dinero central.

Entre 1985 y 1995, la unidad monetaria nacional ha perdido el
93.05% (Cuadro 6) de su poder adguisitivo, fendémeno que determina
Su incapacidad para cumplir la funcidén de equivalente de numerario,
Y por lo tanto, se pone en entredichc su funcidén como reserva de
valor en el tiempo al reducir la riqueza acumulada en su expresidn
monetaria. Los fendmenos anteriores, han conducido a la progresiva

Sustitucién del dinero central emitido por el BCB por el dinero
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internacional (Dé&lar de USA).

Por otro lado, en cuanto se refiere a la evolucidn misma de lo que
son las tasas de inflacidn, éstas van en constante incremento desde
la gestidn de 1985 hasta la gestidn de 1995, va gue por ejemplo, se
tienen niveles inflacionarios que van desde 59.35 y 155.24
regpectivamente para las gestiones mencionadas anteriormente,
también podemos mencionar que la evolucidn de la pérdida del Vvalor
del Dinero Cemntral crece de 1.56% en 1985 de $3.05% en 1995, se
observa que la pérdida de wvalor a lo largo de este periodo esg

Creclente.

En consecuencia, podemos emitir una conclusidn preliminar en este
aspecto, eliminaremos la delarizacidn de nuestra economia en la
medida en que reduzcamos la tasa de inflacidn y conducirla a un
indice que tienda a cero, sclo asi evitaremos el rechazo de los
agentes econdmiceos a utilizar el dinero central como conservador de
poder adquisitivo, con efectos sobre la eficacia de la politica
monetaria y cambiaria. Para comprender mejor el papel de los bancos
en la dolarizacidén de 1la economia, tenemos gque analizar Ssu
comportamiento en los aspectos de creacidén de dinero bancario y la
evolucidén de los multiplicadores de préstamo en la econcmia

nacional .
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4.1. Evolucidn de los Depdsitos Monetarios del Sector Privado

Para tener una correcta percepcidén de los efectos de la creacidn de
dinerc bancario, eg necesario considerarla en una dimenzidn
ampliada a todos los depdgsitos monetarios debidec a que exisgten
cperaciones de conversidn entre titulos, por ejemplo traspasos de
cuenta de depdsitos a caja de ahorros, o compra de depdsitos vista
de titulos de depdsito a plazo.

Como es conocido en el campo monetario, los bancos comerciales
crean el dinero bancaric (ma@s conocide come dinero secundario),
denominado también cuenta corriente, depdsitos vista, o simplemente
dinero de registro en el momento gue realizan las operaciones de
adguisicién de activos, bienes ¢ moneda extranjera y aceptacidn de
acreencias contra el resto de la economia por el otorgamiento de
préstamos en contrapartida del abono en las cuentas de depdsito

vista en dinero central o extranjero.

En un punto anterior, se ha demostrado que los bancos tienen scbre
el resto de los agentes privados una posicidn acreedora neta, es
decir, gue las deudas del sector privado ‘(financiamiento que
reciben del Sistema Bancario) superan a las obligaciones de los

bances (depdsitos del secteor privado en la banca). Podemos
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establecer las causas de la situacidn deficitaria del sector
privado, analizando los factores de contraccidn y expansién de las

obligaciones monetarias de los bancos comerciales, en el Cuadro 7.

Destacamos que en el crecimiento de las obligaciones de los bancos
con el sector privado, el 70.5% corresponde a cuasi dinero en tanto
el 85.8% de los factores de expansidn estdn explicados por el

financiamiento al sector privado.

En consecuencia, concluimos gue el origen del crecimiento de las
obligaciones {depdsitos) estd en el financiamiento al sector
privado, realizado wmediante una cadena de operaciones de
transaccidn reflejadas en la siguiente secuencia:

Primera actividad: financiamiento-dinero depdsitos vista

Segunda actividad: Dinero depdsitos vista-compras

Tercera actividad: ingreso por ventas-dinero depdsitos vista
Cuarta actividad: Dinero depdsitos vista-depdsitos en caja de

ahorros o depdsito a plazo.

Sin embargo, de haber demostrado con el empleo de los factores de
expansidn y contraccidn, la causa del crecimiento del cuasidinero,
debemos buscar una explicacién adicional para justificar la

relacidtn de 1los bancos comerciales con la dolarizacidén de la
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economia.

4.2. El Rol de los Bancos Comerciales

Daremos una revisién a la evolucién de los multiplicadores en la
economia nacional y el procedimiento de otorgacién de créditos en

moneda extranjera,

4.2.1. El coeficiente C/Dv (CDv)

El indicador que mide la preferencia de los agentes no financieros
por el efectivo en relacién a log depdsitos wvista (cuenta
corriente), es una funcidén directa de la estabilidad de log bancos
Yy de la prestacién de servicios extraordinarios a sus clientes
como, cargos automdticos a la cuenta corriente para pagos de
gservicios de luz, agua, cuentas con vigencia nacional,

transferencia nacionales entre cuentas, etc?®.

En el Cuadro 8 Observamos que en 1985, por unidad de depbsitos
vista, 6.98 unidades de billetes estén en poder del piblico, en

tanto que para 1995 disminuye la relacidn a 0:76 unidades.

20 LE ROY MILLER, Roger y PULSINELLI, Robert w. "Moneda vy
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Del periodo mencionado anteriormente (1986-13%95), esta relacidn va
disminuyendo en forma progresiva come se lo podrd observar en la

degcripcién del Cuadro 8.

4.2.2. Bl coeficiente C/D (CD)

Otro indicador a analizar, para tener una mejor percepcidédn de la
evolucidén del poder de los bancos en extender sus circuitos, es
evaluar la relacidén de circulante con el conjunto de depdsitos u
obligaciones monetarias de los bancos, por cada unidad de titulos
emitidos por los bancos, se reduce el uso de dinero central, para
financiar las transacciones, pasando la relacidén de 1.4% a 0.15

para las gesticnes de 1985-1995 resgpectivamente {(ver Cuadro 8).

El interesante fendmeno que observamcs, refleja la implementacidn
de politicas competitivas entre los bancos, para diferenciar sus
productos mediante la incorporacidn de redes electrdénicas que
aumentan la eficiencia en la administracién de los medios de pago
en la economia nacional. Esta tendencia de modernizacidn de la
banca, se inscribe en la tercera ola de revolucidén tecnoldgica
incorporada en nuestro pais al rubro de servicios bancarios, que en

el futurc conducird a la generalizacidn del dinero electrénico

Banca". McGraw-Hill. México.1994.
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mediante el empleo de redes integradas de ordenadores que sin
necegidad de la intermediacidén de papeles u otros instrumentos
Cangibles wviabilizard 1la circulacién de mercancias, mediante

simples cargos y abonos realizados a velocidad luz.

4,2.3. El Coeficiente R/Dv (RDv)

El coeficiente de reservas a depdsitos vista (Rv), calculado con el
coeficiente de reservas sobre depdsitos, muestra la evolucidn en el
Cuadro 10. En 1985, por unidad de depdsito vista, los bancos tienen
reservas en 1.10 unidades monetarias del Banco Central, en tanto
que en 1995 las reservas bajan a 0.63. Sin embargo, tenemos que
reconocer que los indices anteriores, fueron obtenidos considerando
regservas bancarias constituidas para todos los pasivos monetarios
de los bancos, debido a que los cuadros del Banco Central de
Bolivia (BCB) no permiten precisar hasta 1995 que magnitud de esos
recursog constituyen el respaldo explicito de las cuentas
corrientes. Considerando esa salvedad, analicemos el coeficiente de

regervas a depdsitos.

4.2.4., El Coeficiente R/D (RD)

Este coeficiente nos da la relacién en el tiempo de las reservas
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constituidas por unidad de depdsito (obligaciones totales
bancarias), recopilando la informacidén para un periodo de mayor
extensidén tenemos (ver Cuadro 11), de donde podemos mencionar de
que durante las gesticnes de 1986-1995 el Coeficiente de reservas
a depdsitos (RD) va disminuyendo en términos relativos durante el

periodo mencicnado anteriormente de 0.24 a 0.13 respectivamente.

Es decir, ocbservamos que en la economia nacional por unidad titulo
emitido por los bancos disminuye en el tiempo las reservas que
pasan de 0.24 a 0.13, al disminuir en los agentes no financiercs la
preferencia por el dinerc del BCB en beneficio de log de los
titulos que emiten los bancos comerciales. El andlisis de la
informacidén realizada en puntos anteriores nos conduce a la
conclusidn, de la liberacién progresiva de los bancos comerciales
de su dependencia del BCB, para atender a la necesidad de
constituir reservas en dinero primario para atender las fugas de
circuito, debido a que en el transcursc del tiempo aumenta la
participacién en las transacciones del dinero bancaric (dinero
secundario) emitide por los bancos comerciales con efectos
significativos sobre la creacién de dinero y por tanto sobre la

implementacidén de una politica monetaria eficiente por el BCB.

4.3. La Evolucién de los Multiplicadores Mometarios
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Antes de analizar el rol del BCB, tenemos que establecer los
efectos sobre los multiplicadores monetarios, por la evolucidn en
el tlempo de los coeficientes de circulante a depdsitos y del
coeficiente de circulante a depdsitos vy del coeficiente de reservas

a depdsitos.

4.3.1. E1 multiplicador ml

Este factor nos ayuda a calcular el ndmerc de veces que se
incrementa el dinero secundaric a partir de la base monetaria,

identificado como el M1 o medio circulante de la economia.

El multiplicador ml, se puede calcular a través del cociente M1/B

(base monetaria) o con la aplicacién de las sigulentes relacicnes

matemdticas:

ml = M1/B = C+Dv/C+R Si dividimos numerador y denominador por
DV (depdsitos vista), tendremos.

Donde :

Ml = C + Dv =>
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C = Billetes y monedas en circulacidn

Dv = Depdsitos vista (cuenta corriente)

BE=Ca4+ R

C = Billetes y monedas en circulacidn

R = Reserva bancaria

ml = ¢/Dv + Dv/Dv = CDv + 1 = C/Dv_+ 1
C/Dv + R/Dv CDv + RDv C/Dv + R/Dv

Si ¢/Dv = ¢ y R/Dv =71 tenemos .

Por lo tanto, si ¢ tiende a cero, la creacidén de M1l dependera
integramente de los bancos comerciales, puesto que al hacerse mas
bPequefia las reservas de los bancos ml tenderd8 a infinito y al
tender r a 1 ml serda igual también a 1, y tendremos el dominio del
Banco Central de Bolivia {BCB} en la creacidn del dinero puesto
que todo dependerd de la emisidn. Este es un extremo, en la

Prictica el ml fue en 1985 0.992 gubiendo en 1995 a 1.26 {ver

Cuadro 12).
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4.3.2. El multiplicador m3

Representa el nimero de veces que se reproduce el dinero sgecundario
a partir de la base monetaria en la forma de depdsitos en general,
eg decir, en la suma de depdsitos vista (cuenta corriente), caja de
ahorrog, depdsitos a plazo en MN y ME. Este multiplicador, se

obtiene por el cociente M3/B.

Donde:

D = Depdsitos en General)

m3 = C/D + D/D
C/D + R/D
81 dividimos numerador y denominador por Da, tenemos.

8i c¢/D = ¢! y R/D = xr' tenemos

m3 = ¢! + 1

c! +
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m3 refleja en forma mas apropiada la potencialidad de las reservas
para convertirse, no s86lo en depdsitos vista, sinoc también en
depdsitos en caja de ahorro vy depdsitos a plazo fijo por las
operaciones de conversidn. El m3 durante la gestién de 1985 fue de
0.58 para luego este incrementarse en la gestidn de 1995 a 3.58

{ver Cuadro 13)7*.

Los bancos comerciales han aumentado en el periodo su poder de
expansién de los medios de pagoe v de los titulos representativos de
la liguidez total, debido a la disminucién de la preferencia por el

dinerc emitido por el BCB.

4.4. La Banca Comercial y la Dolarizacidn

En el punto anterior hemos demostrado que existe un proceso de
multiplicacién real de la base monetaria, ahora nos toca
identificar la relacién de la creacidn de dinero de registro o
moneda banco comercial con la dolarizacidén de la economia nacional,
para tal efecto, presentaremos la composicidén de la base monetaria

(B) y de las obligaciones monetarias por tipo de moneda.

21 (*) Existe 1'|_1f1'n1'dad de a'Itern.ativas' para expresar este
multiplicador y también una buena cantidad de libros al respecto
como es el caso de Adolfo Diz.

68



4.4.1. La Composicidén de la Base Monetaria

B es el agregado conocido también con los nombres de dinero de alto
poder expansive y esta constituido, a una fecha determinada, por la
emisidén, el encaje legal de los bancos comerciales, los depdsitos
de las entidades financieras en cuenta corrilente del BCB en moneda
nacional, moneda extranjera y moneda nacional con mantenimiento de
valor. En consecuencia la base monetaria se elabora en base a los
datos del Balance General del BCB a una fecha determinada (ver

Cuadro 14) .

Degtacamos que las reservas bancarias en Moneda Extranjera (ME)
Ssuben del 6.6 en 1985 al 87.6 en 1955, para atender a los retiros
en ME que realizan los clientes en los bancos comerclales, como
también se puede determinar de que en las reservas bancarias (1955)
el 8% se constituye en moneda nacional (MN) para atender a los
retiros en MN que realizan los clientes en los bancos comerclales;
sin embargo en el caso de la moneda nacional con mantenimiento de
valor (MNMV) se observa que en las reservas bancarias el 4.4% se
congtituye en MNMV para atender a los retiros en MNMV que realizan
log clientes en los bancos comerclales.

8in embargo, la utilidad de estos datos se encuentra en su relacidn
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con las obligacicnes monetarias que las originan, es decir, con
depdsitos en ME, como también con depdsitos en MN vy MNMV

respectivamente como se menciona anteriormente.

14.4.2. Las Obligaciones Monetarias de los Bancos por Tipo de

Moneda.

En los pasivos monetarios de log bancos comerciales la mayor

significacidén lo tienen las obligaciones en ME (ver Cuadro 15).

Obgervamos que las obligaciones monetarias de los bancog privados

el 89.36 % corresponde a ME, el 7.5% a MN v el 3.2% a MNV.

4.4.3. Multiplicador de Depdsitos en Relacidén a ME (me)

Con base en los datos anteriores, calculamos para 1995, el nimero

de veces de zreproduccidn de reservas en ME, bajo la forma de

obligaciones monetarias en ME (Cuadros 14 y 15).

me = Obligaciones en ME = 9913.5/1236.1 = 8.02

Reservas en ME

Los préstamos en moneda extranjera se realizan en 1995 8 veces las
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regervas constituldas. Es decir, con 1236.1 unidades monetarias se
han prestado 9.913.5 unidades monetarias. (Como se realiza esta
operacidén?, a través de la apertura de cuentas corrientes en ME,
puesto que cuando una persona {natural & juridica), se aproxima a
un banco para prestarse, no se expresa egte préstamo en dinero
efectivo, sino mediante la apertura en cuenta corriente que se

movilizard a través de cheques.

Esta observacidn nos conduce a realizar la conclusidén mas
importante del presente trabajo: Los Bancos Comerciales en Bolivia,
ejecutan funciones que ni el propic BCB puede realizar, es decir,
crear medios de pago en délares de registro o depdsitos vista, como
8i fuesen las sucursales del Banco de Regerva de los Estados Unidos

de Norte América.

4.5. E1 Banco Central de Bolivia vy la Dolarizacién

En funcidén a la Ley N° 1670 en sus articulos 1, 6, 14, se establece
que el BCE, es la Unica autoridad monetaria y cambiaria del pais,
drgano rector del sistema de intermediacidén financiera, con la
adecuada competencia administrativa para ejecutar la politica
monetaria, regular la cantidad de dinero, el volumen del crédito de

acuerdo al programa monetario que tiene que velar por el
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fortalecimiento de las reservas internacionales de manera {ue
Permitan el normal funcionamiento del sistema de pagos con el resto

del mundo??.

En la medida que las conclusiones anteriores demuestran gue, por
una parte, el exceso de crédito al sector privado es la condicidn
financiera del déficit de la Balanza Comercial v de la dependencia
de donaciones o préstamos blandos concedidos a los raises mas
bobres del mundo, para sobrevivir en el contexto internacional, v,
que por otra parte la administracidén de la creacidn de dinero por
los Bancos Comerciales conduce a afirmar gue existe una
miltiplicacidén de la divisa extranjera bajo la forma de dinero
bancaric, dotando en tltima instancia al finalizar los circuitos
comerciales, de derechos directos en divisas a los agentes
excedentarios en operaciones de intercambio, sin gue tengamos la
contrapartida de ingreso de divisas. Esta situacién nos conduce a
llamar la atencién al ente emisor, a asumir las medidas pertinentes
a la bidsqueda del bien com@n, en lugar de beneficiar con las
omigiones en el cumplimiento de su deber, a grupos reducidos de
poder oligopélico, que ponen en riesgo la estabilidad monetaria Y

financiera del pais.

22 LTZANO, Eduardo. "La Reforma Financiera en América Latina".
CEMLA. México D.F. 1994.
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5. LAS CAUSAS ULTIMAS DEL DEFICIT CRONICO DE LA BALANZA DE PAGOS

Ahora bien, yva estamos en condiciones de formalizar y cuantificar,
las relacicnes que ge esgtablecen entre las principales wvariables
de la economia boliviana en el pericdo de andlisig, referide a las

causas que explican el saldo de la Balanza de Pagos.

5.1. Determinacion de las Variables y del Modelo

De 1o mencionado anteriormente, es necesaric analizar 1las

diferentes posiciones en contrastacidn con la realidad nacional.

Las CAUSAS ULTIMAS DEL DEFICIT CRONICO DE LA BALANZA DE PAGOS

estard determinada por la siguiente estructura.

Partimos de que lag condiciones de estabilidad econdmica, se
reflejan en el saldo de la Balanza de Pagos wvinculada al saldo del

Sector Pablico yv del Sector Privado.

las variables que se han de tomar en cuenta son las que se

mencionan a continuacion:

a) El saldo de la balanza de pagos
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b) El déficit del sector piblico

¢} El déficit del sector privado

Por que, tanto el déficit del gector piblico como el déficit del
sector privado, estructuralmente determinan el saldo de la balanza
de pagos. Ademds, dentro el planteamiento del modelo, se
determinard cual de los dos tiene mayor incidencia en la

explicacién del saldo de la balanza de pagos.

5.2. Formulacién del Modelo

En primera instancia tenemos:

SBPt = £ (DSPUBt, DSPRIVt)

Donde:

SBPt: Saldo de la Balanza de pagos en el periodo t.
DSPUBt: Saldo del Sector Plblico en el periodo t.

DSPRIVt: Saldo del sector privado en el periodo t.

Con fines de explicacidén de las consecuencias del efecto de las
variables exfgenas, se eligid la linea recta para el andlisis del

modelo.
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SBPt = Bo + Bl DSFUBt + B2 DSPRIVt + Ut
Donde:

Ut: Constituye una variable aleatoria en el periodo t.

Ademé&s, se incluye la variable aleatoria, para que se realicen las

pruebas respectivas del modelo es decir:

SBPt = Bo + Bl DSPUBt + B2 DSPRIVt + E3 Ut

Sin embargo, dentro la formulacién del modele que se mencicna

anteriormente se desgleosan dozs a continuacidn.

SBPt = Bo + Bl DSPUBt + Ut

Para el Sector Puablico.

SBPt = Bo + B2 DSPRIVEt + Ut

Para el Sector Privado.

5.3. Cuantificacién de los Elementos Constitutivos del Modelo

Para la cuantificacidén del wmodelo se aplicard el método de
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estimacidén de los Minimos Cuadrados Ordinarios (MCQ). En una
Primera parte, se presenta la estimacidén puntual de los elementos
del modelo; en la segunda parte, las estimaciones a través de
intervalos de confianza de los coeficientes estimados; en 1la
tercera parte, se realizan las pruebas de significacién de las
variables del wmodelo, y finalmente, se realizd el analisgis de
problemas de estimacidn MCO, tales como la autocorrelacién,

milticolinealidad y heterocedasticidad.

5.3.1, Estimacidén Puntual de los Elementos del Modelo

Los resultados, para fines praticos, fueron obtenidos a través de
la utilizacién del paquete TSP. Ademds, se utilizaron series de
datos anuales desde 1985 hasta 1995, la importancia reside en
analizar, que después de la implementracidén de la nueva politica
econémica, el saldo (déficit) del sector pGblico pierde
gignificacién paulatina en la explicacidén del saldo de la Balanza
de Pagos, mas bien, esta explicacién corresponde al saldo (déficit)

del sector privado.

Por otro lado, en cuanto a la consideracién del pericdo 1985 1995,
se realizd un analisis por subperiodos, en el entendido de que

durante las <gestiones de 1985 1995, gse tienen cambios
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tragcendentales al interior de la estructura econdmica boliviana vy

el cual lo fundamentamos de la siguiente manera:

Primer Periodo

Segundo Periodo

Tercer Periodo

1985-1988, porque tras haber sufrido el pais un
colapzo econdmico, luego de la hiperinflacién,
el pais se introdujo a un proceso de
reactivacidn econdmica, pericdo en el cual se
denota una menor participacién del sector

privade con relacidn al sector piblico.

1989-1992, en donde, la participacién del
sector privado se acrecienta paulatinamente en
desmedro de la participacidén del sector
piblico, en relacidn con la propia incidencia
de éste en el salde (déficit) de la Balanza de
Pagos.

Periodo que més nos interesa a la presente
investigacién, en el sentido de que la
participacién del SECTOR PRIVADO SE AGRANDA
ENTRE TANTO QUE LA DEL SECTOR PUBLICO SE
REDUCE, producto de la capitalizacidén de las
empresas piblicas del Estado, profundizacidén vy

liberalizacién financieras, periodo que
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comprende 1993-1995, donde el déficit de 1la
balanza de pagos pasa a ser explicado por las
operaciones del sector privado.
De esta forma, se plantean dos modalidades de estimacidn
diferentes: la primera mediante el andlisis por subperiodos y el
segundo considerando el periodo completo 1985-1995.
El cuadro base para la esgtimacidn de los resultadog de modelo, fue

el siguiente:

BASE DE LAS VARIABLES DEL MODELQ
(en millones de bolivianosz)}

ANO SALDO BALANZA DE DEFICIT DEL DEFICIT DEL
PAGOS SECTOR PUBLICO SECTOR PRIVADO

1085 (126.09)  (231.s0)  (1s0.69)
1386 (736.40) {177.40) (172.33)
1987 (1003.16) (741.70) (313.78)
1988 {314.47) (632.60) (383.81)
1989 91.23 (711.40) (544.30)
1990 311.20 {674.20) {593.60)
1991 {775.06) {814.50) {633.60)
1992 {1594 .08) {960.60) {1329.90)
1993 {2048.12) {1484.00) {1919.50)
1994 (578.32) {825.40) {3707.20)
1935 {1450.85) (582.82) {3938.90)

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA
BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
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5.3.2. Resultados del modelo

Ahora pasemos a explicar los resultados obtenidos a través del

modelo econométrico {para todo el andlisis ver anexos del modelo).

5.3.2.1. Primer Periodo (1985-1988)

La funcidén del saldo de la balanza de pagos en funcidén del Déficit
del Sector Privado, se tiene un coceficiente de determinacidén del
orden del 0.035 y un coeficiente de correlacidén del orden del -
0.447 lo cual denota la incorrelacionalidad de la variable Déficit
del Sector Privado como determinante del Saldo de la Balanza de

Pagos.

Entre tanto, para el caso del Déficit del Sector Pidblico se tiene
un coeficiente de determinacion del orden del 0.1492 vy un
coeficiente de correlacién de -0.275 el cual de la misma forma
denota la incorrelacionalidad de la variable explicativa Dé&ficit

del Sector Piblico frente al saldo de la Balanza de Pagos.

5.3.2.2.8egundo Periodo (1985-1892)
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En este caso, podemos observar de que la participacién del sector
privado se agranda considerablemente, en donde el Déficit del
Sector Privado considerada come variable explicativa delimita un
coeficiente de determinacidén del orden del 0.768 y un coeficiente
de correlacidn de 0.652, lo que le permite al Sector Privado ser la
variable explicativa en segundo orden de importancia en cuanto a la

determinacidn del Saldo de la Balanza de Pagos.

El sector puablico, principalmente luego del procesc de post-
estabilizacidn de la economia boliviana, retoma su posicidn
explicativa, esto en el sentido de que durante este periodo el
Déficit del Sector Piblico, refleja un coeficiente de determinacién
del orden del 0.991 y un coeficiente de correlacidén de 0.987,
denotando que la participacién que explica el déficit del Saldo de
la Balanza de Pagos sea altamente significativa, de donde el
Déficit del Sector Piblico se traduce en variable explicativa en
primer orden para el subperiodo 1989-1992, vale decir que existe
correlacionalidad entre las variables consideradas, ademis de un
estadistico de Durbin-Watson del orden del 2.49, gue muestra una

alta sensibilidad de la variable considerada en el modelo.

5.3.2.3. Tercer Periodo (1993-1995)
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En el periodo, para el sector publico el coeficiente de correlacién
ge reduce a -0.216 y un coeficiente de determinacién de 0.391 en
donde se observa una marcada reduccidén en su participacién, esto
producto del cambio de estructura gue sufre el pais durante este
periodo, también debido fundamentalmente a la capitalizacién de las
empresas estatales, puesto que a partir de este pericde, se dencta
una marcada participacién del sector privadeo dentro la propia

actividad econdtmica del pais.

Para el caso del comportamiento del Déficit del Sector Privado,
podemos determinar gque existe una alta correlacionalidad entre éste
y el Saldo de la Balanza de Pagoeos, basicamente determinado un
coeficiente de determinacién del corden del 0.548 y un coeficiente
de correlacién de 0.097, gque posteriormente hemos de detallar en

una interpretacidn econométrica mas amplia.

5.3.2.4. Periodo de 1985-1995

En este periodo el andlisis, se considera lo siguiente:

a) En primera instancia, hemog de analizar el Saldo de la

Balanza de Pagos determinada por el Déficit del Sector
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a)

b)

c)

Privado.

b) En segunda instancia, el Saldo de la Balanza de Pagos

determinada por el Déficit del Sector Publico.

c) En tercera instancia, el Saldo de la Balanza de Pagos
determinada por ambos, es decir, por el Déficit del
Sector Privade y Publico.

En esta instancia, en cuanto al andlisis de las pruebas de

significacidén, tenemos un coeficiente de determinacidén del

orden del 0.198, un coeficiente de correlacidn de 0.109, que
econométricamente gignifica que durante este periodo el

Déficit del Sector Privado explicaria exiguamente el Saldo de

la Balanza de Pagos.

Para el caso presente, el sector Piblico llega a tener un
coeficiente de determinacidén del orden del 0.338, y un
coeficiente de correlacidn del orden del 0.264. Dentro el
anadlisis econométrico podemos geflalar gque presenta un
incrementc relative en cuanto a nivel de significancia y nivel

de correlacién.

En el tercer casoc, la participacidén de los dos sectores en
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cuanto.a la determinacidén del Saldo de la Balanza de Pagos,
refleja un coeficiente de determinacién del orden del 0.411.
vy un coeficiente de correlacién de 0.264, que muestra la
relativa paticipacién de ambas en la determinacidén del Saldo
de la Balanza de Pagos, con test de significacién de Durbin-
Watson del orden del 1.4%90 que wmuestra una relativa

gencsibilidad de las variables consideradas en el modelo.

5.3.3. Interpretacidén de los Coeficientes de Regresidn del

Modelo Correspondiente al periodo 1993-1985

Desarrollemos ahora el periodo clave para reforzar las
conclusiones, de que el galdo del secter privade constituye la

variable de explicacidn del saldo de la balanza de pagos.

5.3.3.1. Coeficiente de Bl de DSPUB

Se refiere a que si el déficit del sector publico aumenta en una
unidad monetaria (um), entonces el déficit de la balanza de pagos
se incrementard en 0.99 um aproximadamente manteniendosé constante

el efecto de las otras variables independientes.

5.3.3.2. Coeficiente de B2 DSPRIV
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Se refiere a que si el déficit del sector privado se incrementa en
una {(um), entonces el déficit de la balanza de pagos sufre una
variacidn de -0.4%5 um aproximadamente, manteniendosé& constantes el

efecto de las demids variables independientes.

5.3.3.3. Interpretacién del Coeficiente de Determinacién del

Modelo R

El valor de este coeficiente, para el caso del Sector Privado, es
igual a 0.548 es decir que las variables independientes tomadas en
Cuenta, como el Déficit del Sector Privado, la parte aleatoria

(variable aleatoria), la variablé constante; indica el cawmbio de
estructura explica el comportamientco del Salde de la Balanza de

Pagos en 54.89 por ciento.

5.3.3.4. Desviaciones Standard de los Coeficientes Estimados.

Segiin los resultados reflejados en los anexos, se tiene lo

sigulente:

Para el caso del Saldo de la BRalanza de Pagos determinada por el

Déficit del Sector Privado y el D&ficit del Sector Pdblico (1985-
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1995) .

SBl

0.602805

]

SEB2 0.152810

En tanto gque para el caso del sector privado tenemos periodo (1993-

1385) .

SB2 = 0.445202

5.3.3.5. Pruebas de significacién

Son las pruebas de contraste que se realizan en forma individual vy

en forma conjunta del modelo, el andlisis de las wvariables

determinantes individualmente se realizan en una primera etapa, a

través de la prueba t de Student, mientras gque el andlisis de la

Prueba conjunta se realiza a través de la prueba F de Fisher.

5.3.3.6. Pruebas de Significacién en Forma Individual

Las pruebas se realizan al nivel de significacidén del 5%.

El procedimiento es come sigue:
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5.3.3.6.1. Prueba de hipdtesis para Bl

Formulacién de la hipétesgis:

Ho @ Bl

n
o

H1 : B1 # 0

Nivel de significacidén: 5%.

Estadistico de prueba:

Bl - Bl
b ol .
SB1
1.0256544
£ = cmmmeeeoo- = 1.7014681
0.6028056

Criterio de decisién:
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£t(0.975:10) = 2.2280

Decisién:

o Taﬁmb(b o

7
_ 7,

-2 . 22280

En forma grafica podemos ver que el estadistico calculado cae en la

regidn de rechazo.

5.3.3.6.2. Prueba de hipotesis para B2:

Formulacién de la hipdtesis:
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Ho : B2

]
o

H1 : B2 # 0

Nivel de significacién: 5%.

Estadistico de prueba:

B2 - B2
£ oo mmmm el
SB2
0.1523685
£ o= e = 0.9971107
0.1528100

Criterio de decisgidn:

£(0.975:10) = 2.2280

Decigidn:
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A "(QQ}\.Q%/O H Q

-7 2280

2. 2280

En forma grafica podemos ver que el egtadistico calculado cae en la

regidén de aceptacidn.

5.3.3.6.3. Prueba de hipdtesis conjunta

Egs la prueba que toma a la vez las wvariables explicativas, se

realiza a través del estadistico F de Fisher, y sigue el siguiente

Procedimiento:

Formulacién de la hipdtesis:

He : Bl

Il
o

Hi : B1 # 0

Nivel de significacidén: 5%.

Estadistico de prueba:



R /(k-1)

F = coemcmmmnnc———o— = 2.796742

(1-0.411483) /11-5

Criteric de decisidn:

F(5%.4.10} = 3.48

F(5%.k-1.n-k)

Decigidn

2,40
-t
En relacidén al esquema se puede observar que el estadistico cae en

la regién de rechazo, de la hipdtesis nula Ho.
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e™ "t

Criterios de decisidn:

d(5%.k .n} = d{5%.4.11) = 0.685¢C
d(5%.k .n) = d{5%.4.11) = 1.751¢
Decisién:
No v@.c}\a'go Ho
1\&@0‘\@\6’“‘1
'Qec}\aaa Ho
Aﬁ{/q | 23108
0.6850 VS & 4

En base al grafico, se puede observar que el estadistico calculado
no cae en la regidén de aceptacidén de la hipdétesis nula Ho, es decir

que no existe problemas de autocorrelacién.
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5.3.3.8 Resultados Finales

A través de los resultados del modelo y respectivas inferencias, se

puede indicar lo siguiente.

La evidencia indica la alta incidencia de la wvariable cualitativa,
es decir que el cambio de estructura en el periodo 1985-1995 no ha
sido un factor determinante en el comportamiento del Saldo de la

Balanza de Pagos.

Como consecuencia del anterior punto expuesto el déficit del sector
piblico y el déficit del sector privado no fueron afectados por el
cambio de estructura, se muestran con una baja incidencia scobre el

comportamiento del Saldo de la Balanza de Pagos.

Por el contrario, enfatiza categdricamente que el comportamiento
del DEFICIT DEL SECTOR PRIVADO AFECTA A LA ESTRUCTURA DEL SALDO DE
LA BALANZA DE PAGOS PARA EIL PERIODO 1993-1995, Y POR LO TANTO ES LA
VARIABLE EXPLICATIVA DE LA MISMA. Que es la conclugidén final del

bPresente trabajo de investigacidn.

CONCLUSIONES
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Con base en el andlisis realizado en el curso de la presente

investigaci6én, destacamos:

1. Desde el punto de vista tedrico dentro la estructura contable
del Sistema de Cuentas Nacionales (como los desarrollados en
el Capitulo 3), existe una dependencia entre el saldo de la
balanza de pagos, y los correspondientes saldos del sector
piblico v el Sector Privado, dado que constituyen una

identidad de igualdad expost.

2. Los datos estadisticos presentan continuos saldos deficitarios
en la Balanza de Pagos, observandose la misma tendencia
deficitaria en log saldos del Sector Padblico vy del Sector

Privado.

3, A medida que la participacidn del Estado al interior del
aparato productivo disminuye, por la "capitalizacidén" de las
empresas estatales, y la profundizacidén financiera acompafiada
de la quiebra de algunos bancos, también el saldo del sector
piblico pierde importancia como variable explicativa de los

saldos deficitarios en la Balanza de Pagos.
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El Sector publicoc a reducido su dependencia del financiamiento
del BCB por la Ley 1670, mediante la emisidén de LTs, con
intereses por encima de los pasivos financieros de los bancos
comerclales para compensar el costo de oportunidad del capital
relacionado con otros titulos del sgistema financierc. Es
necesario realizar proyecciones sobre su incidencia en el
total del ingreso del TGN, para tomar medidas que eliminen el
riesgo de iliquidez futura y la imposibilidad de cobertura de

las obligacicones del sector puiblice con el privado.

Dado que no existen datos estadisticos directos socbre el saldo
de las operaciones de ingresos y gastos del sector privado,
utilizdé come wvariable Tproxi", la diferencia entre las
obligaciones privadas en forma de depdsitos tienen los bancos
v el financiamiento que concede la banca comercial al Sector

Privado.

El saldo deficitario, asi planteado del sector privadeo, por el
exceso de financiamiento de los bancos comerciales al sector
privade, adquiere preminencia para explicar log saldos

deficitarios en la Balanza de Pagos.

Las tendencias del coeficlente de circulante-depdsitos vista
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ig,

y el coeficiente de reservas bancarias-depdsitos vista son
sostenidamente decrecientesg, reflejando la relativa
importancia del dinero secundario (bancario}, por lo tanto la
liberalizaciétn del Dinero Central en las transacciones
financieras-corrientes disminuyendo su eficacia en materia de
politica monetaria.

Dichecs resultades se acentdan cuando se obsgservan los
coeficientes Circulante-Depdsitos Tctales v Regservas

Bancarias-Depdgsitos Totales.

Con esos mismos resultados el Multiplicador Bancario (ml}
tiene un crecimiento scostenide situéndose alrededor de 1.3. Y
g1 consideramos el m3, que toda en cuenta ademidg de la Base
Monetaria las otras formas de depésitos, el m3 llega a 3.6, lo
gque significa que los banccos comerciales son los gue definen
la oferta monetaria, puesto gue por cada unidad monetaria

creada por el BCB éstos crean 4 unidades monetarias mas.

Mucho mas expresivo es el Multiplicador en Moneda Extranjera
(me), que relaciona la Obligaciones en ME y las Reservas
Bancarias en ME, gue sge gitda para 1995 en 8.02, lo gque
significa que practicamente son los Bancos Comerciales, los

que crean los dbélares en Bolivia.
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11.

12.

13,

Los bancos comerciales en sus funciones normales de creacidén
de dinero bancarioc (gsecundaric), a pesar de la adecuada
formacidén del encaje legal, han ingresado desde los afios
ochenta, en el procedimiento sul generis, de multiplicacidn
del ddlar norteamericanc, como sl fuesen sucursales de la

Reserva Federal de los Estados Unidos de Norteamérica (USA).

El BCB, en su calidad de autoridad monetaria, tendria que
estudiar los impactogs del financiamiento bancario sobre la
Balanza Comercial vy el proceso de creacidn de dinero

internacicnal por los bancosg comerciales.

ILa formalizacidén, a través de instrumentos econométricos,
refleja, mediante acercamientos por subperiodos 1985-1988,
1989-1992 vy 1993-1995, que las "Causas Ultimas del Déficit
Crénico de la Balanza de Pagos", son explicados por el salde
deficitario del Sector Privado, a medida que las actividades
productivas del Estado sge reducen y la profundizacidn-
liberalizacidén financieras se  consolidan, aungue  con

gobresaltos de quiebres financiero-monetarios.
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10.

11.

12.

13.

14 .

15,
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ANEXO ECONOMETRICO




18 // Dependent Variable is SBP
Date: 5-24-1993 / Time: 16:12
SMPL range: 1985 - 1995
Number of observations: 11

VARIABLE COEFFICIENT S3TD. ERROR T-5TAT. 2-TAIL 81G.
C 172.63653 450.9315%4 0.3828442 0.7118
DEPRIV 0.1523685 0.1528100 0.92971107 0.3479
DSPUB 1.0256544 0.6028056 1.7014681 0.1273
R-squared 0.411483 Mean of dependent wvar -747.6473
Adjusted R-squared 0.264353 S.D. of dependent var 734.5650
S.E. of regression 630.0352 Sum of squared resid 3175555,
log likelihood -84 .76036 F-statistic 2.796742

Durbin-Watson stat 1.420610 Prob(F-statistic) 0.119960



c,C 203339.3 C,DSPRIV 7.628850
C,DSPUE 221.4461 DSPRIV,DSPRIV 0.023351
DSPRIV,DSPUR -0.030077 DSPUB,DSPUB 0.363375



-37.9169

-700.
-367.
220.
731.
920.

828
258
203
178
506

-15.7603

-578

.838
-406.
660.

214

-126.090
~-736.400
-1003.16
-314.470

91.2300

311.200
-775.060
-15%94.08
-2048.12
-578.320
~-1450.85

-88.1731
-35.5722
-635.902
-534.673
-639.948
-609.306
-759.300

-1015.
.21

24



SBP DSPRIV DSPUB

1985 -126.0900 -150.6800 -231.92000
1986 -736.4000 -172.3300 -177.4000
1987 -1003.160 -313.7800 -741.7000
1988 -314.4700 -383.8100 -632.6000
1989 91.23000 -544 .3000 -711.4000
1990 311.2000 -593.6000 -674.2000
1991 -775.0600 -633.6000 -814.5000
1992 ~-1594 .080 -1329.900 -960.6000
1993 -2048.120 -1919.500 -1484.000
1994 -578.3200 -3707.200 -825.4000
1995 -1450.850 -3938.900 -582.8200

tike any key to continue.


HEMEROTECA
Texto tecleado
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995


tbs SBP DSPRIV DSPUB

985 -126.0900 ~150.6900 ~-231.90600
986 -736.4000  ~172.3300 -177.4000
987 -1003.160  -313.7800 -741.7000
988 -314.4700  -383.8100  -632.6000
589 91.23000 -544 ,3000  ~711.4000
990 311.2000  -593.6000  -674.2000
891 -775.0600  ~633.6000 -814.5000
992 -1594.080  -1329.900  -960.6000
993 -2048.120 -1919.500  ~-1484.000
994 ~-578.3200 -3707.200  -825.4000
595 -1450.850  -3938.900  -582.8200

fike any key to continue.



LS // Dependent Variable is SBP
Date: 5-24-1993 / Time: 16:14
SMPL range: 1985 - 1995
Number of observations: 11

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -452.41320 287.72504 -1.5723803 0.1503
DEPRIV 0.2372638 0.15892145 1.4930286 0.1626
R-squared 0.198513 Mean of dependent var -747.6473
Adjusted R-squared 0.109459 S.D. of dependent wvar 734.5650
S.E. of regression 693.1976 Sum of squared resid 4324707,
Log likelihood -86.45910 F-gtatistic 2.229135

Durbin-Watson stat 1.643984 Prob (F-statistic) 0.169632



Coefficient Covariance Matrix

c,cC 82785.70 C,DSPRIV 31.42402
DSPRIV,DSPRIV 0.025254



Residual Plot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED

* : 1985 362.077 -126.090 -488.167
* : 1986 -243.099%9 -736.400 -493.301

* : 1987 -476.298 -1003.16 -526.862
* : 1288 229.007 -314.470 -543.477
* 1289 672.786 91.2300 -581.556

% 1290 904.453 311.200 -593.253

: * : 1991 -172.316 -775.060 -602.744

* o : 1992 -826.130 -1594.08 -767.950

* : : 1993 -1140.28 -2048.12 -%07.841
: t ¥ 1224 753.678 -578.320 -1332.00

* : 1885 -63.8783 -1450.85 -1386.97




SBP DSPRIV

1985 -126.0200 -150.65900
1986 -736.4000 -172.3300
1087 -1003.160 -313.7800
1988 -314.4700 -383.8100
1989 91.23000 -544,3000
1990 311.2000 -593.6000
1991 -775.0600 -633.6000
1992 -1594.080 -1329.800
1993 -2048.120 -1912.500
1994 -578.3200 -3707.200
1995 -1450.850 -3938.500

k any key to continue.
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LS // Dependent Variable is SBP
Date: 5-24-19%3 / Time: 16:20
SMPL, range: 1985 - 1995
Number of observations: 11

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT 2-TATL SIG.

C 122.85701 448.01574 0.2742248 0.7901

DSPUR 1.2219132 0.5695835 2.1452749 0.0605
R-squared 0.338343 Mean of dependent vaxr -747.6473
Adjusted R-squared 0.264825 8.D. of dependent wvar 734 5650
S.E. of regression 629.8332 Sum of squared resid 3570209,
Log likelihood ~-85.40464 F-gtatistic 4.602204
Durbin-watson stat 1.209479 Prob (F-statistic) 0.060500



c,C 200718.1 C,DSPUB 231.1242
DEPURE, DSPURB 0.324425



: * : 1985 34.4147 -126.0%0 -160.505
* : 1986 -642.4%90 -736.400 -53.9104
: * : 1987 -219.724 -1003.1l6 -783.436
® : 1988 335.655 -314.470 -650.125
S 1985 837.642 ©91.2300 -746.412

: * 1980 1012.16 311.200 -700.857

: * : 1981 97.3313 -775.060 -872.391

Hid : 1882 -543.167 -1524.08 -1050.91

: * : 1993 -357.658 -2048.12 -1690.46

: * : 1984 307.3%0 -578.320 -885.710

* : : 1985 -861.552 -1450.85 ~-585.298




SBP DSFPUB

1985 -126.0900 -231.90600
1986 -736.4000 -177.4000
1987 -1003.160 -741.7000
1988 -314.4700 -632.6000
1989 91.23000 -711.4000
1990 311.2000 -674.2000
1991 -775.0600 -814.5000
1992 -1594.080 -960.6000
1993 -2048.120 -1484.000
1994 -578.3200 -825.4000
1995 -1450.850 -582.8200

: any key to continue.
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1994
1995


LS // Dependent Variable ig SBP
Date: 5-24-1993 / Time: 16:30

SMPL range: 1985

1988

Number of observations: 4

-302.3721s8
0.5441279

STD. ERROR T-STAT.
466.57344 -0.6480698
0.9169897 0.5934613

0.5834
0.6130

R-squared

Adjusted R-sqguared
S5.E. of regression
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.149731
-0.275404
449.4585
-28.72163
1.997960

Mean of dependent var
5.D. of dependent wvar
Sum of squared resid
F-statistic '
Prob (F-statistic)

~-545.0300
397.9842
404026.0
0.352196
0.613049



c,c 217680.8 C,DSPUB 374.594490
DSPURE, DSFUB 0.840870



* : 1585 302.482 -126.090 -428.572

* 1 1886 -337.487 -736.400 -398.513
* : 1587 -257.156 -1003.16 -706.004
* : 1888 332.162 -314.470 -646.632



1985
1986
1987
1988

SEP
-126.0900
-736.4000
-1003.160
-314.4700

DSPUB

-231.
-177.
-741.
-632.

2000
4000
7000
6000

ike any key to continue.


HEMEROTECA
Texto tecleado
1985
1986
1987
1988


LS // Dependent Variable is SBP
Date: 5-24-1993 / Time: 16:35
SMPL range: 1985 - 1988
Number of obsgservations: 4

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -375.36815 672.69995 -0.5580024 0.6330
DSPRIV 0.6645429 2.4638664 0.2698778 0.8126
R-squared 0.035137 Mean of dependent var -545.0300
Adjusted R-squared -0.447294 $.D. c¢f dependent var 397.9842
S.E. of regression 478.7890 Sum of sqguared resid 458477.8
l'og likelihood -28.97450 F-statistic 0.072834

Durbin-Watson stat 2.018744 Prob(F-gtatistic) 0.812550



c,C 452525.2 C,DSPRIV 1548.938
DSPRIV,DSPRIV 6.070638



* : 1985 349.478 -126.080 -475.568

* : 1986 -246.442 -736.400 -489.958

* : 1587 -415.146 -1003.16 -584.014
* : 1888 316.110 -314.470 -630.580



SBP DSPRIV

1985 -126.0900 -150.6900
1986 ~736.4000 -172.3300
1987 -1003.160 -313.7800
1988 ~314.4700 ~383.8100

ike any key to continue.


HEMEROTECA
Texto tecleado
1985
1986
1987
1988


LS // Dependent Variable is SBP
Date: 5-24-1993 / Time: 16:40
SMPL range: 1989 - 1992
Number of observations: 4

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 4859 .3317 354.91495 13.691538 0.0053
DSPUR 6.7719292 0.4447921 15.224933 0.0043
R-squared 0.991446 Mean of dependent wvar -491.6775
Adjusted R-squared 0.987168 5.D. of dependent wvar 871.7779
S.E. of regression 98 .75192 Sum of squared resid 19503.88
Log likelihood -22.65930 F-statistic 231.7986

Durbin-~-Watson stat 2.490876 Prob (F-statistic) 0.004286



c,C 125864.6 C,DSPUB 156.3282
DSPUR, DSPUB $.197840



* : 1989 49.448% 91.2300 41.7811
: * : 1990 17.5031 311.200 293.697
* : 1991 -118.655 -775.060 -656.40%

* : 1992 51.7034 -1594.08 -1645.78



SBP DSPUB

1989 91.23000 -711.4000
1990 311.2000 -674,2000
1991 -775.0600 -814.5000
1992 -1534.08¢0 -960.6000

‘ike any key to continue.


HEMEROTECA
Texto tecleado
1989
1990
1991
1992



LS // Dependent Variable is SBP
Date: 5-24-1993 / Time: 16:43
SMPL range: 1989 - 1992
Number of observations: 4

STD. ERRCR T-STAT
670.11721 1.6465836
0.7982811 2.5770880

VARIABLE COEFFICIENT
C l103.4040
DSPRIV 2.0572406
R—squared 0.768556
Adjusted R-sguared 0.652833
S.E. of regression 513.6590
Log likelihood -29.25570
Durbin-Watson stat 2.818986

Mean of dependent wvar
5.D. of dependent var
Sum of squared resid
F-statistic

Prob (F-statistic)

-491.6775
871.71779
527691.1
6.641382
0.123327



C,C 449057.1 C,DSPRIV 494 .0839
DSPRIV,DSPRIV 0.637253



Residual Plot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED

* : 1289 107.582 91.2300 -16.3520
: * 1820 428.974 311.200 -117.774
* : 1891 -574.98%86 -775.060 -200.064

* : 1992 38.4404 -1594.08 -1632.52



obs SBP DSPRIV

1989 91.23000 -544.3000
1920 311.2000 -583.6000
1991 -775.0600 -633.6000
1992 -15%4.080 -1329.900

rike any key to continue.



LS // Dependent Variable is SBP
Date: 5-24-1993 / Time: 16:46
SMPL range: 1893 - 19985
Number of obsgervations: 3

VARIAELRE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT 2-TATL SIG.

C -402.50444 1281.3437 -0.3141.268 0.8062

DSPUB 0.9822401 1.2361787 0.8026672 0.56594
R-squared 0.2918238 Mean of dependent wvar -1358.087
Adjusted R-gsquared -0.216342 5.D. of dependent var 739.1834
S.E. of regression 815.2297 Sum of squared resgid 664599.5
Log likelihood -22.71931 F-statistic 0.644275
Durbin-Watson stat 2.867348 Prob {F-statistic) 0.569413



c,c 1641842. C,DSPUB 1473.237
DSPUB, DSPUB 1.528138



* : 1993 -173.131 -2048.12 -1874.9¢
* 1894 643.179 -578.320 -1221.50
* : 1995 -470.048 -1450.85 -980.802



obs SBP DSPUB

993 -2048.120 -1484.000
1994 -578.3200 -825.4000
995 -1450.850 -582.8200

Irike any key to continue.



LS // Dependent Variable is SBP
Date: 5-24-1993 / Time: 16:30

SMPL range: 1985

1588

Number of observations: 4

~302.37216
0.5441979

0.6130

R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.149731
-0.275404
449,4585
-28.72163
1.997960

STD. ERROR T-STAT
466.57344 -0.64806%8
0.9169897 0.5934613

Mean of dependent wvar

5.D. of dependent wvar
Sum of squared resid
F-statistic
Prob(F-statistic)

-545.0300
3597.9842
404026.0
0.352196
0.613049



c,C 2215760. C,DSPRIV 643.3912
DSPRIV,DSPRIV 0.201783



* : 1993 -60.0507 -2048.12 -1988.03
* : 1994 523.726 -578.320 -1102.05
* : 1995 -463.635 -1450.85 -987.215
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