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HEGUMEM :

LA AMPLIACION DEL SPREAD CAMBIARIO Y EL IMPUESTO A LAS
TRANSACCIONES FINANCIERAS COMO INCENTIVOS A LA TENENCIA DE MONEDA
NACIONAL

La creciente globalizacion vy la inestabilidad financiera observadas en los recientes
afios, han aumentado el interés por estudiar las condiciones que generen reducciones
en los descalces de activos, pasivos, por monedas y por plazos.

Este trabajo esta dirigido al analisis del sector de la poblacion econémicamente activa,
cuyos ingresos se perciben en bolivianos ¥ que tiene ¢l habito de convertirlos a
moneda extranjera, sin dejar siquiera un saldo para efectuar transacciones basicas. En
muchas instituciones pablicas, coadyuvando con politicas econdmicas, en el sentido
de apoyar al sistema financiero, se depositan los salarios en cuentas cormientes o de
ahorro, que en una mayoria son directamente aperturadas en moneda extranjera,
comportamiento inducido por la aversidn al riesgo cambiario, a expectativas de
depreciacion (peso problem) v a la histéresis o fendmeno de no-reversidn de la
dolarizacion que quedo como “cultura™ en los agentes econdmicos. Asimismo, se
busca mostrar que con esta conducta se incurren en costos de transaccion,
principalmente cuando se tiene que volver a hacer la conversion en sentido contrario
{de dolares a bolivianos) para las transacciones cotidianas. El costo directo se deriva
principalmente de la amphacion —de hecho- del spread cambiario de divisas entre el
tipo de cambio de compra v el de venta que realiza cada una de las entidades
financieras, segun sea su politica; también aporta a este costo la cada vez mas
disminuida tasa de interés que los depdsitos en moneda extranjera ofrecen y por
ultimo se debe agregar a estos costos, la implantacion del Impuesto a las
Transacciones Financieras (ITF), del que estan exentos los depdsitos en moneda
nacional.

Por su lado la Superintendencia de Bancos (SBEF), actia bajo un marco normativo
prudencial que regula las actividades de intermediacion financiera calificado con
mejora sustancial, que fue determinante para enfrentar las coyunturas politicas,
sociales, climatologicas v del contorno externo, pues las entidades acumularon un
nivel importante de previsiones y de reservas que permitié al sistema financiero tener
esa capacidad de respuesta, gracias a la regulacion prudencial, Bolivia no ha sufrido
un colapso financiero,
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LA AMPLIACION DEL SPREAD CAMBIARIO Y EL IMPUESTO A LAS
TRANSACCIONES FINANCIERAS COMO INCENTIVOS A LA TENENCIA DE
MONEDA NACIONAL

PARTE I: SECCION DIAGNOSTICA

CAPITULO I: FUNDAMENTOS GENERALES

1.1 JUSTIFICACION DEL TRABAJO DE INVESTIGACION

La creciente globalizacion y la inestabilidad financiera observadas en los recientes afos,
han aumentado el interés por estudiar las condiciones que generen reducciones en los
descalces de activos, pasivos, por monedas v por plazos. Los riesgos que se derivan de los
descalces no sélo son relevantes para el gobierno y las empresas, sine lo son de mancra
especialmente importantes para las familias, ya que por lo general los trabajadores reciben
sus ingresos diarios, semanales y/o mensuales expresados en bolivianos, en tanto que las
deudas que se contratan, que son una proporcion importante con relacidn al salano, estdn en
moneda extranjera (dolares norteamericanos), por lo que ha llevado a que éstos en tltima

instancia no puedan honrar sus deudas.

Este trabajo estd dingido al analisis del sector de la poblacion econdmicamente activa,
Cuyos ingresos se perciben en bolivianos v que tiene ¢l hibito de convertirlos a moneda
extranjera, sin dejar siquiera un saldo para efectuar transacciones basicas. En muchas
instituciones pilblicas, coadyuvando con politicas econdmicas, en el sentide de apoyar al
sistema financiero, se depositan los salanos én cuentas comentes o de ahormo, que én una
mayoria son directamente aperturadas en moneda extranjera, comporiamiento inducido por
la aversién al riesgo cambiario, a expectativas de depreciacidn (peso problem) y a la
histeresis o fendmeno de no-reversion de la dolanzacion que quedd como “cultura™ en los

agentes econdomicos. Asimismo, se busca mosirar gue con esta conducia se INCOITen en



costos de transaccion, principalmente cuando se tiene que volver a hacer la conversion en
sentido contrario (de ddlares a bolivianos) para las transacciones cotidianas. El costo
directo se deriva principalmente de la amphiacion —de hecho- del spread cambiario de
divisas entre ¢l tipo de cambio de compra v el de venta que realiza cada una de las
entidades financieras, segin sea su politica; también aporta a este costo la cada vez mas
disminuida tasa de interés que los depdsitos en moneda extranjera ofrecen y por dltimo se
debe agregar a estos costos, la implantacion del Impuesto a las Transacciones Financieras
{ITF), del que estin edentos los depdsitos en moneda nacional.

A medida que se consolida una estabilidad macroecondmica, se espera que la confianza del
pablico en e] sistema financiero se restablezea. Con el Banco Central de Bolivia (BCB),
que gjecuta su objetivo primario, expresado en la Ley 1670 de octubre de 1995, “procurar
el mantenimiento de la estabihdad de precios” v con un sistema financiero que estd
operando bajo normas que promueven la eficiencia, se puede mencionar que se cuenta con
dos condiciones necesarias, para lograr el restablecimiento de la confianza del sector al cual

va dirigido este trabajo.

A lo large del penodo 1985-2003 v lo que va del afio 2004, ¢l BCB ha demostrado
competencia, eficiencia v transparencia en la conduccion de la pelitica monetaria, por lo
gue s& ha asentado la credibilidad en la autoridad monetaria. Por su lado la
Superintendencia de Bancos (SBEF), actia bajo un marco normativo prudencial que regula
las actividades de intermediacion financiera calificado con mejora sustancial', que fue
determinante para enfrentar las coyunturas politicas, sociales, chmatologicas y del contomo
externo, pues las entidades acumularon un nivel importante de previsiones y de reservas
que permitid al sistema financiero tener esa capacidad de respuesta, gracias a la regulacion

prudencial, Bolivia no ha sufndo un colapso fimanciero.

En este contexto, se desarrollaran los argumentos para que el comportamiento del pablico,

e dirija hacia una recomposicion de sus activos en su portafolio, para que una buena

' Lo manifiesta la consuliora imermacional A, de Juan v Asociados en of documento “Comentarios
macreecondmicos &l Documento de la CAF titulado La Enfermedad Holandesa v la Recuperacion” Ed, Mayo
de 2001,



proporcién 8¢ mantenga en moneda nacional, para lograr en alguna medida disminuir
paulatinamente el componente inercial de la dolarizacidn en la economia, gue se constituye

también en un importante determinante del proceso de dolarizacion,
1.2 FORMULACION DEL PROBLEMA
Identificacion de Problema

El periodo hiperinflacionario y la traumante desdolarizacion de depdsitos que padecid la
poblacién boliviana en los afios 80, han sido las causas para que aparezcan los fendmenos
de la histéresis y el peso problem, determinantes que ocasionaron la dolarzacion de
alrededor del 88% que ahora tiene, nuestro pais’ y provocd que se adopte a la moneda
extranjera como dinero cumpliendo con las funciones de reserva de valor, unidad de cuenta,
patrdn de pagos diferidos ¢ incluso como medio de pago.

Planteamiento del Problema
iEn qué medida puede llegar a ser efectiva la utilizacion del spread cambiario vy la

implantacién del [TF como alicientes a la tenencia de moneda nacional?

1.3 FORMULACION DE OBJETIVOS
Objetivo General

Conocer y cuantificar los costos de pasar de la tenencia de moneda nacional a moneda
extranjera ¥ viceversa ¥ a la vez determinar el costo/beneficio de mantener saldos
monetarios en bolivianos, que bdsicamente estarian dados por los rendimientos (tasa de
interes), que se dejan de percibir por transitar hacia la moneda extranjera, absorbiendo

enteramente el riesgo cambiano y los costos emergentes del ITF.

* Porcentaje estimado en basc a los depositos captados en ME en el sistema financiern nacional



Objetivos especificos

* Cuantificar las ventajas que puede ofrecer el ahorrar en moneda nacional a los agentes
econdmicos en general, particularmente a las familias, cuvos ingresos son en bolivianos

¥ sus egresos en dolares o en bolivianos indexados al dolar.

= Hacer conocer los costos y beneficios de la tenencia de moneda doméstica v moneda
extranjera v asi plantear argumentos que puedan coadyuvar al proceso de
bolivianizacion de la economia y contribuir de alguna manera a un mejor mangjo de la

politica monetaria ¥ cambiaria del pafs.

& Que las entidades financieras conozean el descalce estructural que sufren la mayoria de
sus prestatarios, para que las mismas desarrollen mejores ncentivos para la captacion
de depositos en moneda nacional, lo cual permitird una mayor colocacion de créditos en
dicha moneda y asi reducir los deterioros de la calidad de la cartera, resultante también
de dhcho descalee estructural,

1.4 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

En la investigacion se utihzard el método descriptivo explicativo.

El estudio deseriptivo permite enumerar situaciones y eventos, es deeir, cimo es y se
manifiesta determinado fenomeno. Este estudio busca especificar las propiedades
importantes de personas, grupos, comunidades o cualquier otro fendmeno que sea sometido
al analisis. Se miden o evalian diversos aspectos, dimensiones o componentes del

fendmeno o fendmenos a investigar.

El estudio explicativo responde a las causas de los eventos fisicos o sociales. Como su
nombre lo indica, su interés se encuentra en explicar porque ocurre un fendmeno vy en gque

condiciones se da éste, o porqué dos 0 mas variables estdn relacionadas.



Por su cardcter, la investigacion sera de tipo cuantitative porque estudiard aspectos
ohjetivos susceptibles de ser cuantificados, come ser: volumen de las captaciones por tipo
y monedas, volumen de las colocaciones por calidad vy pérdidas cambiarias por conversidn

de monedas.

La informacion que se utiliza en la presente investigacidn proviene de fuentes primarias v
secundarias, Dentro de las primarias se encuentran las publicaciones del Banco Central de
Bolivia, Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, Instituto Nacional de
Estadistica, Centro de Estudios Monectarios Especializados. Las fuentes secundarias son los
libros, revistas, boletines de Instituciones especiahzadas como el Fondo Monetanio
Internacional, Banco Mundial v diferentes periddicos, que estén relacionados con el tema

de la inveshgacion.

Azimismo, ¢l presente estudio congidera ¢l periodo de 1996 - 2004



CAPITULO II: MARCO TEORICO
2.1 EL DINERO

El dinero es el resultado de un largo proceso de evolucidn en ¢l que la humanidad ha
buscado un instrumento de cambio, El primer paso en la evolucién del dinero fue el
trueque, que viendo que habian mercancias o $ervicios que nécesitaban y no tenian, debian
ofrecer algo mejor para conseguirlos, poco a poco se fue especializando el intercambio v,
de la inmensa cantidad de mercancias que existian, algunas fiileron mas aptas que otras para

servir de equivalentes.

El equivalente fue evolucionando hasta que se convirtid eén un equivalent¢ general que se
fue identificando cada vez mas con el oro v la plata, Cuando fue utilizado algin metal
precioso como equivalente general es el momento en que surge ¢l dinero. Desde el
Meolitico se pudo disponer de este tipo de mercancia, que de no ser tan escasa, podia
solucionar todos los problemas ya que poseia las caracteristicas exigibles al dinero: i)

aceptacion universal, ii) facil de transportar, 111) divisible v iv) incorruptible,

En una economia de trueque, toda transaccion implica un intercambio de bienes /o
servicios entre las dos partes de la transaccion. Los gjemplos sobre las dificultades del
trueque son abundantes. El médico que necesitase una reparacion de su auto, tendria que
buscar un mecinico que necesite ser curado de algo. El dinero como medio de pago, hace
innecesaria = coincidencia simultinea de necesidades reciprocas en los intercambios,
Con ¢l paso del tiempo y el perfeccionamiento de los instrumentos de trabajo el excedente
ccondmico es mayor v también la posibilidad de intercambio, lo que hace mis dificil la
realizacion del trueque

El dinero s un medio de pago o de cambio. Se lo emplea tan cuantiosamente que muy
pocas veces, sé es realista de la importancia que tiene, No es posible imaginar una

economia que funcione sin ¢l mismo.



Existen varias descripciones de lo que se puede considerar come dinero, resumiéndose en
que dinere es todo aguello gue se acepra generalmente en el intercambio. La tinica razon
por la que el dinero se acepta en los pagos es porque el que lo recibe cree que
posteriormente, cuando lo requiera, podra gastarlo, por lo tanto se presenta una circularidad
inherente en la aceptacion. Se acepta el dinero en los pagos porque se cree que también serd

aceptado por otras personas en el mismo sentido,

El dinero también cumple otras tres funciones que son de depdsito de valor, unidad de
cuenta v patrén de pagos diferidos.

Depdsito de valor, es un aetivo que mantiene su valor a lo largo del tiempo, sin dejar de
mencionar que también existen muchos otros depdsitos de valor, como valores

inmaobiliarios, acciones v ofras inversiones,

La unidad de cuenta, es la unidad en la que se miden los precios v se hacen las anotaciones
en los libros de contabilidad. Generalmente la unidad monetaria es también la unidad de

cucnia, pero no necesariamente.

Por dltimo estd la funcidn de patron de pagos diferidos, que se refieren a las unidades
monetarias que se¢ utilizan en las transacciones de largo plazo, como los préstamos. Para
Keynes, el dinerp también funciona como medio de atesoramiento; la gente mantiene
dinero no solo para cubrir sus necesidades de intercambio de mercancias o por motivos
precautorios, sino ademas, el dinero es una forma de mantener riqueza, por eso para
Keynes, la demanda de dinero no s6lo estd en funcidn del ingreso, sine también de la tasa
de interés,

Por otra parte, s¢ puede mencionar que la oferta de dinero consiste en la cantidad total de

dinero aue se encuentra disponible en el sistema econdmico, durante un cierto pertodo de



tiempo. Esta oferta de dinero, segin el enfoque de transacciones, es la Base Monetaria y es

determinada exclusivamente por el banco central de cada pais’.

Ademds se clasifica al dinero segin su dispomibilidad, por lo que se tienen diferentes
medidas o definiciones y son designadas por convencidn, mediante una ‘M’ v un nimero;
asi, en Bolivia, M'] estd formado por los billetes ¥ monedas en piblico mas depositos a la
vista, M'2 incluye 2 M’ | més los depdsitos o cuentas de ahorro, M'3 incluye a M'2 més los
depdsitos a plaze fijo y M'4 que incluye a M'3 mds titulos piblicos en manos de privados.
Ademas cada una de estas categorias comprende a una separacion de lo que corresponde
s0lo a la moneda nacional, se hace estd separacion porque el componente de moneda

extranjera s muy importante,
2.2. DEMANDA DE DINERO

Dependiende del mvel de mgreso que exista en el sistema economico, la poblacidn
mantendra una parte de sus ingresos en forma de efectivo para realizar todos sus pagos ¥,
en general, satisfacer sus necesidades de transaccidn y precaucion v, la otra parte, la
utilizara para especular en el mercado monetario. La demanda de dinero st respondera a los
cambios en la tasa de interés, puesto que el dinero no solo es un medio de pago, smno

también un medio de atesoramiento,
Los tres motivos mas importantes que existen para demandar dinero segin Keynes son:

Motivo Transacciones, es el que se debe a la utilizacion del dinero para realizar pagos.
Motivo Precaucion, que surge para hacer frente a las contingencias imprevistas y
Motivo Especulative, que tiene su origen en la incertidumbre respecto al valor monetario

de otros activos que pugde poseer un individuo.

Para analizar la demanda de dinero, se deber tener en cuenta que el dinero que s¢ mantiene

reservado para un motivo, siempre estara disponible indistintamente para cualquier otro.

* Roger Leroy/Robert Pulsinelli, Moneda y Banca, Edit. Me Graw Hill, 2da. Edicidn, 1993



La demanda de dinero deberia disminuir a medida que se eleva la tasa de interés de los
demas actives. Todo el que mantiene dinero en sentido estricto, estd sacrificando un interés
que podria obtener manteniendo algiin otro active, como un depdsito de ahorro o algin otro
titulo de mmversidn. Cuoanto mds clevados sean los intereses perdidos por mantener una
unidad de dinero, se espera que menor serd la cantidad que mantendra un individuo. Por lo
tanto se puede medir el costo de mantener dinero como la diferencia entre la tasa de interés
que se paga por el dinero (que es cero) v la tasa de interés que se ofrece por ¢l activo més
parecido, como un deposito en caja de ahorro, de la que, en el caso de Bolivia, se pueden
efectuar retiros ilimitados de dinero. Por lo que el costo de oportunidad de mantener dinero

es igual a la diferencia entre el rendimiento de otros activos v el propio,

La demanda de dinero por el motive transacciones, surge de la utilizacion del mismo
para realizar pagos regulares por la adquisicién de biencs y servicios, A lo largo de cada
mes, una persona hace diversos pagos correspondientes al alquiler o al préstamo
{hipotecario, comercial, de consumo, etc), a los alimentos, al colegio, universidad,

periddico y ofras compras.

Al analizar la demanda por el motivo transacciones, nos interesa la relacion de intercambio
que existe entre la cantidad de intereses que pierde una persona por mantener dinero y el

coste de inconvenientes que sufre 51 s6lo mantiene una cantidad pequedia.

La demanda de dinero por el motive precaucion, aqui se incorpora a la incertidumbre,
las personas guardan dinero pensando en los pagos que podrian verse obligados a hacer,
como por ejemplo que si se vieran en la situacion de tener que Tlevar a su hijo al doctor y
comprar alguna receta o que se le presente alguna desperfecto en su coche y tenga que
Hamar al mecinico e irse en taxi al trabajo. 51 no se tuviera en cuenta a la incertidumbre y
no s¢ guarda el dinero para este motive, se mcurriria en pérdidas por falta de liquidez
{(tendria que pedir prestado dinero en ese momento). Cuanto mas dinero mantenga una

persona, menor serd la probabilidad de incurrir en costo por falta de liquidez (es decir no



tener dinero a mano). Pero cuanto mas dinero mantenga, mayores son los intereses que

sacrifica,

La demanda especulativa de dinero, las demandas de dinero para transacciones v por
precaucion resaltan la funcidn de medio de pago del dinero, ya que ambas se refiersn a la
necesidad de tener dinero a mano para realizar pagos. Un individuo que posee riqueza tiene
gque mantenerla en activos concretos. Estos activos constituyen una cartera. Se podria
pensar que un inversor desearia mantener el activo gque le properciones el mayor
rendimiento, 5in embargo, puesto que el rendimiento de la mavoria de los activos s
incierto, es poco sensato mantener toda la cartera en un Unico activo con riesgo. Aungue se
tuviera la filtracion més confidencial de que una determinada accién va a duplicar su
cotizacion en los proximos afios, se deberia tener mucha cautela respecto a la infalibilidad
de tal informacion y considerar que, al igual que puede ganarse mucho dinero con dicha
accion, también puede incurrirse en una gran pérdida. Un inversor prudente y con aversitn
al nesgo no coloca todes sus huevos en una sola canasta. La incertidumbre respecto a la
rentabilidad de los actives amiesgados conduce a una estrategia de diversificacidn de la

Carera.

13 EL TIPO DE CAMBIO Y EL BOLSIN DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

El tipo de cambio és la relacion de intércambio entre las monedas de dos paises que expresa
cuanio de una moneda se entrega a cambio de la otra, es el precio de la moneda extranjera
expresada en moneda nacional®, El tipo de cambio asume una importante funcidn en las
decisiones econdmicas, ya gue permite expresar los precios de diferentes paises en términos

comparables.

El Bolsin es la instancia del BCB que adjudica divisas (dolares estadounidenses
bésicamente) a los sectores pilblico v privado del pais: Las personas particulares pueden
adjudicarse las mismas a traves de la intermediacion de algin banco del sistema. Aungue
inicialmente funcioné como un sistema de flotacion cambiaria con modalidad de subasta,

actualmente funciona come un sistema de devaluacion administrada por ¢l BCB, un sistemna

*NOBEL, Diccionario Econdmico y Comercial, Edit. Portada, Santiago de Chile, 1991
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de crawling band gue es el crawling peg + bandas + el tipo de cambio de paridad central.
Se forma la banda con el limite infenior determinado por una canasta de monedas que esta
conformada por la Libra Esterlina, el Euro, el Délar norteamericano y el Yen, el limite
superior comprende a esta misma canasta de monedas mas las monedas de Brasil, Per,
Argentina v Chile. El npo de cambio se va minidevaluando segiin esta trayectoria, pero
ademas dentro de esta banda, existe otra del tipo de cambio de paridad central que tiene
como limites al REER® mas menos 10%. Bl Presidente del BCB, en base a esta
informacion, determina el momento en el que se debe devaluar con la finalidad de mantener

estable el tipo de cambio real.

De acuerdo al D.S. N* 22139 del 21 de febrero de 1989 el BCB estd facultado a cobrar una
comision por venta de dolares de hasta un cero cinco por ciento (0.5%) sobre el valor de las
venlas en moneda extranjera.  Antes de la ampliacidn del spread, esta comisidn
representaba un ), 18%, pasando, con la ampliacidn a dos centavos, a un 0.353% sobre el tipo

de cambio de venta, pero por efectos de la depreciacion del boliviano, bajo a 0.25%.

Segin este Decreto, es posible ampliar el spread cambiario hasta cuatro puntos de

bolivianos, con ello se alcanzaria el 0.5% antonzado.

Las vanaciones del tipo de cambio que se reflejan en depreciaciones del “Boliviano™,
reduccion de su valor en relacion al délar estadounidense, o apreciaciones que es lo
contrario a las devaluaciones, tienen al Bolsin como a su escenario cotidiano. Estos
cambios se dan y se registran todos los dias habiles y son publicados, por los medios de

informacion en todo el pals (periodicos, canales de television y radioemisoras).

* Bl indice con respecto n cada pais refieja el indice del tipo de cambio paralelo de Bolivia expresado en las
manedas de los otros palses, a travis de sus equivalencias con el dolar estadounidense deflactado por el
cociente de los respectivos indices de precios ul consumidor de Bolivia v cse pais (12 base cs 1996). El indice
REER es ¢! promedio geométrico de Jos Indices de los ocho principales socios comercinles de Bolivia, por la
participacion comercinl porcentuil de cada uno de elios.
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2.3.1 EL TIPO DE CAMBIO Y SUS MODALIDADES

La politica cambiaria de una economia estd relacionada con la modalidad que adopte el tipo
de cambio vigente. Esta modalidad a su vez determina la efectividad de las politicas
monetaria y fiscal, asi como también el empleo de éstas en las estrategias de estabilizacion

¥ crecimiento,

Al respecto en los extremos, existen dos tipos principales de regimenes cambiarios: el tipo
de¢ cambio fijo y =l flexible. Ademads, dentro de estos dos extremos, se dan casos
intermedios que son los mis frecuentemente observados en paises en desarrolio: un
esquema cambiario indexado o “crawling peg” vy otras modalidades diversas gque se
diferencian de acuerdo a la pureza de la flotacion, en la prictica ninguna flotacion es
absolutamente limpia, pues el Banco Central interviene de una u otra manera en ¢l mercado

de cambios.

El tipo de cambio Fijo

En un sistema de cambio fijo, la autondad monetaria es la que fija el precio de la moneda
extranjera, donde los bancos centrales estan dispuestos a comprar ¥ vender sus monedas al
precio fijado, porque tienen que financiar cualquier superavit o déficit de la balanza de
pagos y lo hacen simplemente comprando o vendiendo toda la moneda extranjera que no se
ofrezca en las transacciones privadas, Asi pues el tipo de cambio funciona como cualgquier
otro mecanismo de mantenimiento de precios. El banco central puede continuar
mterviniendo en los mercados de divisas para mantener el tipe de cambio constants,
siempre que tenga las reservas necesarias. Sin embargo, si un pais tiene, de forma
persistente, un déficit de balanza de pagos, el banco central acabara agotando sus reservas
de divisas v no podrid continuar su intervencion. Antés de llegar a esta situacidn, es
probable gue el banco central decida que no puede mantener el tipo de cambio por mas

tiempo, v devalie Ja moneda.
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El tipo de cambio flotante

En un sistema de tipo de cambio flexible, que también es denominado flotante o fluctuante,
la autoridad monetaria permite que el tipo de cambio varie para igualar la oferta vy la
demanda de divisas, en este sentido los bancos centrales s¢ mantienen completamente al
margen v permiten gue los tipos de cambio se determinen libremente ¢n los mercados de

cambios.

Tipo de cambio variable o indexado

El sisterna variable o indexado, €5 un régimen cambiario fijo pero indexado a una variable
de ajuste, que por lo general es la tasa de inflacion observada o esperada. El sistema
“crawling peg” tiene como objetivo ajustar periddicamente el nivel del tipo de cambio para
que éste no Se rezague réspecto a su mivel compatible con la inflacion observada y evitar de
esta forma devaluaciones sustanciales. El nivel de reservas internacionales estard, en este
caso, en funcidn al rezago del tipo de cambio. Este esquema cambiario tiene las virtudes del
tipo de cambio flotante: permite seguir las sefiales del mercado interno, adaptarse a los
cambios de flujos de capital ¥ considerar variaciones en la competitividad asociados a las

depreciaciones ¢ inflaciones de los socios comerciales del pais.

La apertura del spread compra‘venta se puede entender como una segunda etapa de la
transicion gradual a un sistema cambiario mas flexible. Dade que la credibilidad v
sostenibilidad del régimen cambiario estd en funcién de la solvencia del BCB, bajo un
régimen mas flexible ¢l efecto del precio del tipe de cambio ammora la necesidad de

mayores reservas internacionales.”

Tipo de cambio en un sistema de flotacion sucia

El sistema de flotacion sucia o administrada es una variacidén del esquema de tipo de

cambio flexible, se caractenza por la intervencion del banco central en el mercado de



dinero, con el fin de influir en la fijacion del nivel de tipo de cambio. Esta modificacion del
sistema flexible, admite que medidas de politica, fundamentalmente monetarias, y
marginalmente fiscales, scan efectivas en programas de ajuste macroeconomice y de
expansion del producto.

2.4 LAS TASAS DE INTERES EN NUESTRO MEDIO

Uno de los componentes principales de la politica econdmica que rige en el pais a partir del
D.S. 21060 de agosto de 1985 es el de la liberalizacion financiera, que se traduce
principalmente en la eliminacion de techos y pisos a las tasas de interés. Estas tasas quedan
determinadas por el mercado v resultan de la demanda v oferta de crédito. La tasa de interés

es el “precio” del credito.

Que las tasas de interés estén principalmente determinadas por el mercado no excluye ¢l
impacte gue puedan tener en ellas, tanto la politica fiscal como la politica monetana. Los
efectos de estas politicas pueden ser muy sustanciales. Por ejemplo, es bien conocido que $i
un gobierno financia su déficit colocando masivamente en ¢l mercado intermo titulos de
deuda (como son, por ejemplo, las Letras del Tesoro) las tasas de interés aumentan,
desplazando al mismo tiempo del crédito al sector privado. La politica monetaria, cuyo
mstrumento principal son las OMA’s, afecta también a las tasas de interés, principalmente
para las operaciones de muy corto plazo, aungue tiene también efecto en las tasas de largo

plazo.

En una economia pequefia, sin réstneciones al ingreso ni a Ia salida de capitales, como s la
nuestra, se esperaria que las tasas pasivas en dolares sean cercanas a las tasas
internacionales, mas una prima por riesgo pais. E] monto de esa prima es muy dificil

calcular, tanto més que ello parece estar dismunuyendo con el tiempo.

Las tasas pasivas en bolivianos deben, en principio, alinearse con la tasa pasiva en ddlares

del mercado intermo més una devaluacidn esperada del Boliviano, para compensar €] riesgo

* Boyan Rafael *La ampliacion del Spread Cambiario; su efecto en la demanda de monedn nacional para



cambiario asignado a éste. Cabe mencionar que el nivel de las tasas de intérds nacionales
quedan determinadas principalmente por las tasas de interés intermacionales, pues las dos

tienden a co-moverse y por [actores relactonados con el nesgo pais.

Los factores determinantes de las tasas activas son bastante diferentes que los de las tasas

pasivas; éstas responden mids a las peculiaridades del mercado interno de crédito.

En los tultimos aftos se ha visto con satisfaccion la mayor convergencia de las tasas pasivas
nacionales en dolares hacia las tasas internacionales, que ha sido parcialmente inducida por

las operaciones de mercado abierto del Banco Central.

En cambio, las altas v muy variables tasas de interds activas, particularmente para los
créditos de consumo, tendrin que corregirse todavia, Un factor gue puede contribuir a su

disminucidn es el aumento de la competencia en ¢l mercado financiero.

Por otra parte, la presencia de tasas de interés en moneda nacional excesivamente elevadas,
podria desincentivar ain mas la contratacion de préstamos en esta moneda por parte del

sector privado, lo cual reforzaria el fendmeno de la sustitucion de pasivos.

Convirtiendo tanto los depésitos como los créditos en moneda nacional a ddlares, se
observa que las tasas pasivas en bolivianos son mas remunerativas ex post que las tasas
pasivas en dolares, Tambieén, endeudarse en bolivianos resulta mas caro que hacerlo en
ddlares, Estos fendmenos se explican porque el piblico v ain los bancos, tienen todavia
dificultades en formular sus expectativas de devaluacién vy, por lo tanto, piden primas de

riesgo cambiario muy altas.

En un nivel de analisis méis microecondmico se ha de hacer notar que tanto las tasas pasivas
como las activas difieren segin la institucidon vy el chiente. Normalmente, tasas
sigmificativamente mas altas que las del promedio del sistema, implican mayores riesgos

para el depositante en el caso de las tasas de interés pasivas, y para la institucion financiera

transcciones:™ Mimeg, BOB (200])
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en el caso de las activas. La tasa de interés debe ser un elemento importante en una decision
financiera, pero de ninguna manera el tnico.

Por dltimo, por la utilidad del tema fratado, cabe destacar que a partir de mediados de la
gestion 2003, el diferencial de rendimientos reales’ a favor de los depdsitos a plazo fijo en
moneda extranjera se ha invertido, es decir que el rendimiento de los depdsitos a plazo en
moneda nacional es ahora mas atractivo. Por el lado de las tasas reales activas en moneda
extranjera éstas contimian siendo mds elevadas que aquellas para operaciones en moneda
nacional (Grafico 1).

 TASAS DE INTERES REALES PASVAS' ' ‘ TASAS DE INTERES REALES ACTIVAS
. {En porcentaje)
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El costo teal de los créditos en dolares es mavor. Lo anterior se corrobora con la
disminucidén del spread de las operaciones en moneda nacional respecto al aim elevado
spread de las operaciones en moneda extranjera. Situacion que podria convertirse en el

punto de inflexién para empezar con la disminucion de la dolarizacion financiera,
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2.5 LA DOLARIZACION EN BOLIVIA: EVOLUCION RECIENTE Y
PERSPECTIVAS FUTURAS

La dolarizacion es definida como un proceso donde ¢ dinero doméstico es sustituido
completamente por el dolar americano, que pasaria a desempefiar las funciones
tradicionales de medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor. Se da una
sustitucion de monedas v sustitucién de activos, en el primer ¢aso, una moneda externa
fuerte, como ¢l délar, desempefia las funciones de medio de pago y en el segundo caso, la
moneda fuerte desplaza al signo monetario nacional para efectos de reserva de valor,
Ademis que también se presenta una sustitucion de pasivos o dolarizacion por ¢l lado de la
demanda, al tener nuestra economia alrededor del 97.8% (a dic03) de los créditos

concedidos por el sistema financiero, al sector privado, expresados en dolares.

Se pueden encontrar tres pericdos principales en el proceso de dolarizacién en Bolivia:
Hasta el final de la década de afios 70 la moneda nacional predominaba en todas las
funciones del dinero, Con la ¢risis economica se incremento el grado de dolarizacion de la
economia durante 1980 y 1985, En 1982 se adoptd la llamada politica de desdolarizacion,
que consistic en la confiscacion de los depositos en moneda extranjera existentes en el
sisterna financiero, recursos que fueron devueltos a sus propietarios en moneda nacional.
Esto ocasiond una transferencia de recursos de acreedores a los deudores v mared un hito
importante en matena de credibilidad de politicas. Finalmente, con la estabilizacion de
1985, los depdsitos en dolares son legalmente restablecidos en el sistema financiero
boliviano v el délar mantiene su funcion como reserva de valor, pero en operaciones dianas
de wvalores bajos es desplazado por la moneda nacional como unidad de cuenta e

instrumento de intercambio.

En ¢l caso nuestro de economia abierta v dolarizada existe el efecto transmision del tipo de
cambio a la inflacion. El heche gue la moneda nacional hava perdido en cierta medida sus
funciones de medio de pago y unidad de cuenta, determina que el proceso de fijacién de

préecios en cstas economias esté muy influenciado por la evolucion del dblar.

" La tasa de interés real mide ¢ reforno en términos del volumen de bienes que se pueden adquirir en el futuro
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Con el objetivo de remonetizar la economia, el BCB, constantemente adopta medidas de
politica monetaria y cambiaria. Es en este contexto, que en mayo de 1994, elimind el encaje
legal adicional para las obligaciones de las instituciones financieras con el piblico en
moneda nacional; exceptud del encaje legal a los depdsitos en moneda nacional con plazos
mayores a doce meses v los depositos en moneda nacional con mantenimiento de valor y

monegda extranjera mavores a 720 dias.

Se implementaron otras medidas como la introduccién de instrumentos financieros
indexados al dolar, que son los llamados depdsitos en moneda nacional con mantenimiento
de valor, pueden ser a la vista, caja de ahorros, plazo fijo v otros, que eliminan el riesgo
cambianio. Pero éste no tuvo éxito, (actualmente representan alrededor del 0.5% del total de
los depodsitos), porque su rendimiento real cstaba a la par de los depdsitos en dolares, lo

cual no cubria o satisfacia una proteccién contra el riesgo cambiario.

En mayo de 1994 se dictaron normas sebre la posicion de cambios en moneda extranjera y
moneda nacional CMV, las entidades financieras no podian mantener posiciones sobre
vendidas en dichas monedas, permitiéndose una posicion sobre comprada de las mismas

hasta por el monto del patrimonio neto del valor de su activo fijo.

En abnl de 1995, se aprobd el reglamento de productos financieros denivados como las
operaciones de contratos a future v canje (swaps) de divisas, que no tuvo la efectividad
planeada, explicada principalmente por ¢l alto diferencial de prima de canjes cobrada por el

BCB en exceso de la tasa de depreciacién observada.

El 13 de enero de 1999, se amplié el costo transaccional por conversion de monedas, el
spread se amplid a dos centavos, Un aumento del costo de convertir monedas, estimula a
los agentes ccondmicos a ajustar sus decisiones de portafolio entre monedas. El publico que
percibe sus ingresos en bolivianos, al tomar en cuenta el costo de conversion, podria

racionalizar mejor las proporcion de fos activos que desee conservar como ahorro v la

con el shorro acteal.



proporcion de que debe mantener para motivos transaccionales. Ello tendria que inducir a
una reduccién de la dolarizacién®.

Otro punto que se tiene que mencionar en ¢l contexto de incentivos o que actian a favor de
la desdolarizacion, es la moedificacion del articulo N* 18 de la Ley de Fortalecimiento de la
Normativa y Supervision Financiera N* 2297 del 20 de diciembre de 2001, que excluyen de
ser objetos del RC-IVA a los intereses generados por depdsitos a plazo fijo colocados en
moneda nacional a plazos mayores de treinta (30) dias v los colocados en moneda
extranjera o en moneda nacional con mantenimiento de valor respecto al ddlar
estedounidense a tres (3) afos o mis,

' Boyan Rafae] La ampliacidn del spread cambiario y su efecto en la demanda par transacciones. {2001)
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CAPITULO I : ANALISIS ECONOMICO - FINANCIERO
3.1 CONTEXTO MACROECONOMICO

Particularmente desde el afo 2002 y como resultado del chima electoral que vivia Bolivia,
tanto antes como después de haberse producido la eleccion del Presidente de la Repiblica,
los agentes econdmicos recibieron con escepticisme los planteamientos ofrecidos,
particularmente en materia de ajuste a la economia, lo cual indujo a la formacidn de
conjeturas en la poblacion sobre lo que podria ocurrir ante la posibilidad de que vno u otro
aspirante pudiera ganar las elecciones. Esto llevd a incidir negativamente en la conducta de
muchos agentes econdmices, los cuales acudieron a las entidades financieras a retirar sus
depisitos de manera sistematica, ocasionande un aumento considerable en las necesidades
de liquidez de las entidades financieras. Para hacer frente a esa situacidn inusual, las
instituciones financieras recurmicron a préstamos de liquidez del BCB con garantia del
Fondo RAL® v a operaciones de reporto’” tanto con el ente emisor como con ofras
sociedades financieras. Aspecto que s¢ agudizd ¢on rumores de un posible congelamiento
de depositos al igual que en el caso de la Argentina (corralite). Esta situacion esta reflejada
en ¢l indicador de profundizacidn financiera M'3/PIB que cambid su tendencia de creciente
en los primeros afios, objeto de este estmdio, luego un relative mantenimiento, a una
tendencia decreciente, llegando a caer hasta 49.6% en diciembre del 2003, (Grifico 2)

* e trata de un instrumento rapido ¥ opertuno que emplea el patrimonio del Fonde RAL come garantia de
créditos de liquidez en dos tramos: el primero, de libre disponibilidad ¥ acceso automiatico, permite 4 cada
entidad obiener recursos del BUB hasta ol equivalente a 40 por ciento de su encaje constatuide en el Fondo,
por un plazo mo mayor o st dias, Para scceder 3 un segundo tramo, equivalente al 30 por clento adicional de
su participacion en el Fondo, la entidad debe justficar su solicitud v el plazo mdxime es de siete dias.

% Los reportos son operaciones por las que el BCB compra tlos piblicos con cldusula da reventa de los
mismos a un plazo determinado v a un precio establecido en la fecha de transaccidn, el cual determing la tasa
de interss.
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GRAFICD 2
PROFLUNIMZACION FINAMCIERA
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Las instituciones financieras son muy propensas al comportamiento ciclico de la economia,
mostrando su vulnerabilidad frente a determinadas politicas de gobiemo, asi como a los
cambios en el entorno extemo, pero las otras sociedades financieras, como las SAFIs', lo
son aim mds, lo cual hace prever que no podrin retornar a los niveles alcanzados en su
mejor momento ($us 415.1 millones en el 2001). (Cuadro 1)
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Durante ¢l pericdo transcurrido de la pestiom 2004, el contexto externo se consolida
favorablemente mostrando mejores perspectivas de actividad econdmica principalmente de
los paises desarrollados. El impulso del incremento de los precios de muchos de nuestros
productos basicos de exportacion, llegando a alcanzar su médximo nivel en el primer
trimestre de este afio e incidido principalmente por los sectores minero e hidrocarburos, el
Producto Interno Bruto ha logrado un crecimiento mayor al mismo periodo del pasado afio.

Las expectativas negativas que se generaron en la poblacion, a consecuencia del anuncio de
la implantacion del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF), ocasionaron nuevas
salidas de depositos en el sistema financiero. Situacion que a medida que las mismas
entidades financieras se dedicaron a realizar las explicaciones del mismo, de forma
personal a sus clientes, se fue revirtiendo, volcando ¥ desarrollindose indirectamente un
incentivo al ahorro en moneda nacional, lo que se traduce de un objetivo macroecondmico
de politica fiscal, como es el de recaudacion de impuestos'”, a un objetive macroecondmico
de politica monetaria, como es el de, hasta el momento, una ligera pero positiva
bolivianizacion de la economia. (Grifico 3)
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"' Las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversidn, estdn supervisadas por la Superintendencia de
Pengiones, Valores v Seguros.

' Tiene un cardcter transitorio, que se aplicard durante 24 meses. El producto de la recaudacidn del Impuesto
serd destinado en su todalidad al Tesoro General de la Nacidn
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Otro aspecto que merece especial mencidn, por su aporte de reanimar la confianza de la
poblacion en el sistema democratico, es el desarrollo del Referendum del gas, llevado a
cabo el 18 de julio, con resultados prometedores para la formulacidn de nuevas politicas,
que vayan en beneficio de nuestro pais. El ranquile desenvolvimiento que tuvieron estos
comicios, acabaron con las expectativas negativas que grupos radicales hablan sembrado.
De hecho en la comunidad internacional fue bien recibido el resultado, puesto que proyectd
una mejor imagen de estabilidad juridica v de racionalidad econdomica. Un hecho relevante
que fundamenta esta posicion esta en la decision de la calificadora internacional Standard
& Poors, la cual decidid mejorar las perspectivas de calificacion de la deuda boliviana de
negativo a estable.” Esto, es otro aliciente muy favorable para el inicio del ciclo positivo al

que ahora estamos entrando.

3.2 EVALUACION DEL SISTEMA FINANCIERO BOLIVIANO

El sistema financiero es el mecamsmao clave para una buena asignacion de los recursos, a la
vez que 5e constituye en una especie de motor que dinamiza la economia v alienta un

mayor nivel de crecimiento econdmico.

El desempefio del sistema financiero es fundamental en nuestra economia, debide a la
amplia capacidad en potencia de participacion, de dicho sector, en los mercados de valores,

donde el gobierno es uno de los emisores principales.

El desarrollo del sector financiero en Bolivia, se puede analizar a partir del indicador
M'3/PIB, ¢l cual refleja el grado de profundizacion financiera. En la medicion de este
agregado se incluye la moneda extranjera, debido al elevado grado de dolarizacidn que
reflejan las operaciones del sistema financiero, en particular de las instituciones reguladas
por la Superintendencia de Bancos v Entidades Financieras (SBEF). Este indicador

acompafid tanto la fase de crecimiento de la economia come la fase de la desaceleracidn.

* FLAR, informe de coyuntura 04/10, agosto de 2004
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El sistema financiero boliviano estd compuesto por aquellas entidades reguladas por la
SBEF y por aquellas no reguladas por la SBEF", Para efectos de este estudio sdlo se
tomarén en cuenta a las entidades reguladas, por motivos de disponibilidad v oportunidad
del acceso a su informacion. Las primeras comprenden a doce (12) Bancos, doce (12)
Mutuales de Ahorro ¥ Préstamo, que tienen cl objetivo de captar el ahorre del publico para
canalizarlo a operaciones de financiamiento para la vivienda, veintiin (21) Cooperativas de
Ahorre y Crédite que fueron creadas con una orientacidn social para prestar servicios o
personas con acceso limitado al sector financiero formal, en Belivia, los clientes de estas
instituciones son por lo general de clase media baja y en algunos casos son mas pobres' v
ocho (8) Fondos Financieros Privados, cuyo objeto principal es orientar sus operaciones al
sector microempresanal. Tambien tiene bajo su supervision a las instituciones financieras

en liquidacidn, almacenes generales de depdsito ¥ una empresa de servicios financieros.

El sistema financiero—bancano es el agente intermediador de recursos mas importante de la
economia; Ja mayoria de estas entidades adquirio una solidez ¥ un fortalecimiento gracias a

la aplicacion de las distintas medidas prudenciales v de regulacion formuladas por la SBEF.

Sin embargo, el continuo detertoro de su cartera que se inicid en los alumos afios, ha
ingrementado el nesgo patrimonial, particularmente de algunas entidades. Precisamente la
aplicacién de las regulaciones y un desfavorable contexto macroeconémico gcasionaron
importantes recortes en el financiamiento destinado al sector privado, que asociados a

problemas en la recuperacion de su cartera elevaron la vulnerabilidad de este sector.

Cabe aclarar que la situacion critica que vivd el sistema financiero, con el consecuente
resultado del empeoramiento de la calidad de la cartera; amento y dio la alerta para disefiar
una reglamentacion que les obligue a tomar medidas prudenciales, que los bangueros nunca
habian tomado, como efectuar mayores previsiones en tiempos buenos, para que cuando se

presenten situaciones covuniurales, que los pongan en dificultades, puedan enfrentar sin

—

" No cumplen con los requisitos exigidos por ks SBEF, 44 cooperativas de ahorro y crédito y 11 ONG
financicras, varnas de las cuales operan ronas rurnles o setnd nirales
i Memoriz Anual 2002, Superintendencia de Bancos v Entidades Fmancicras, pag 71
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mayores problemas, este comportamiento evidencia en alguna medida la miopia bancaria .
El problema radica en que no hubo acumulacién de previsiones en las épocas de auge del
periodo de los noventa y principios del 2000, entonces en el fondo del ciclo intentaron
cubrir hasta con recursos de otras partidas, poniendo en riesgo incluso su patnimonio. Con
las nuevas medidas, la recomendacion se resume a “acumular en periodos de auge™.

GRAFICO 4
EVOLUCION DEL CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO
AL SECTOR PRIVADO
En millones de d&lares
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Como se observa en el grifico 4 se compensa un poco este comportamiento, con el grupo
de mutuales, cooperativas y fondos financieros que presentan una tendencia positiva, En el
transcurso del periodo analizado, la participacion sobre el total de la cartera, ha
evolucionado del 11.5% en 1996 a 20.7% en junio 2004,

Un rol esencial del sistema financiero es la transformacién de plazos entre pasivos y
activos; los depositos del piblico presentan una variedad de periodos de vencimiento y son
colocados en forma de cartera a plazos mas largos. Mis alin, en un entorno de caida de
depdsitos del piblico y mayor preferencia por depdsitos liguidos, situacion que se dio
durante los dos afios precedentes, por la situacién politica, econdmica y social que vivid el
pais desde la época de las elecciones presidenciales, el descalce de plazos se acentud
mucho més. El cambio en la estructura de activos requiere que se insista en la recuperacion
¥ conversion de al menos una parte de la cartera a activos liguidos, proceso que ha sido
evidente en los Gltimos afios ¥ que ha contribuido a reducir los riesgos de iliquidez del
sistema financiero, pero con los consecuentes resultados negativos de restriccion del
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crédito. El nivel de riesgo en la colocacion de créditos fue una razén de importante peso
para que estos agentes hayan dirigido su atencidn hacia otras alternativas de inversion en el

mercado de valores, propiamente podemos referirnos a los titulos piblicos.

Adicionalmente se debe mencionar que los titulos del TGN y del BCB, lograron la
consolidacion total en el mercado, debido a la garantia de repago de los mismos, la
facilidad en lograr su liquidez, mediante ventas en el mercado secundario, operaciones de
reporto, Swaps, etc.

También nuestro sistema financiero presenta un descalce de monedas, que estan regulados
por la aplicacion de reglas de posicidn de cambios, los activos de cartera son sensibles a la
posicion real de deudores. Los deudores generalmente contratan sus deudas en dolares
mientras que perciben sus ingresos en moneda nacional. Cuando existe una depreciacion
real rapida de la moneda nacional en relacidn al dolar, la capacidad del pago de los
deudores en sectores no transables de la economia se ve resentida y puede dar lugar a un
aumento de la mora. Se estima que dos tercios de la cartera del sistema financiero se
encuentra en sectores no transables de la economia, lo que muestra la importancia del

descalce de monedas en la cartera.

Una forma de reducir ¢l nesgo de descalce de monedas de los prestatarios es adecuar la
colocacidn de cartera a las caracteristicas propias de cada deudor: en moneda extranjera
para sectores transables y en moneda nacional o UFV, para sectores no transables, El
desarrollo de esta cartera, requicre que el sistema financiero cuente con los recursos para
este fin lo que presupone un cambio en las preferencias del piblico depositante hacia estas
monedas, éste es un progeso gradual gque depende mucho del entomo macroecondmico, que

ahora se presenta como favorable.

Ora caracteristica de las captaciones que esta cambiando en esta gestidn, reiterando que es
a consecuencia de la aplicacién del ITF, es la composicion v el plazo de éstos. Hasta
principios del 2004, la preferencia por los medios de pago liquidos habia ido en aumento

aio tras afio, por la incertidumbre y tensiones sociales que el pais vivio. Un entorno de
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nestabilidad politica y social, puede generar, en forma casi inmediata, desconfianza del
publico, €l cual tiende a retirar sus depositos de las entidades financieras del pais. Este
comportamiento le ocasionaria dificultades a cualquier banco central, pero en el caso
nuestro se agrava porque hay que afiadir que alrededor del 92% de los depositos estdn
pactados en la moneda estadounidense, situacion que cada vez que se da, por el papel que
cumple de prestamista de Gltima instancia del sistema financiero, se debilitan nuestras
Reservas Internacionales Netas. De ahi Ja importancia de realizar todos los esfuerzos
necesarios para cambiar la composicion de los depdsitos, tanto por monedas, como por

plazos.

Al respecto, volvemos a mencionar al ITF que como se explicd anteriormente, estd
teniendo un efecto positivo en la bolivianizacién y ¢n la ampliacién de plazos en las
captaciones, Incuestionablemente esto es el resultado del Articulo 9 de esta Ley, el cual
hace referencia a las Exenciones. “.. Estin exentos del Impuesto: ...¢) Los depositos vy
retiros en Cajas de Ahormo de personas naturales en moneda nacional o unidades de
fomento a la vivienda (UFV) y los depdsitos v retiros de Cajas de Ahorro en moneda
extranjera de personas naturales con saldos menores o hasta $us. 1000.- {un mil délares
americanos); ... 1) La acreditacidn y el depdsito a Plazo Fijo (DPF).'® Son precisamente la

consecuencias de estas exenciones pane del motivo de este trabajo.

El cicle negativo de las captaciones v por ende de las colocaciones, parece estar llegando a
su fin, coadyuvado por el entomo macroecondomico favorable, existe evidencia de que se da
una fuerte relacion positiva entre el ahorro interno y el ritmo de crecimiento econdmico,
Los paises que ahorran mas tienden a crecer mas rapido. La relacion ahorro-crecimiento
puede tornarse en un circulo virtuoso en el que niveles de ahorro mas elevados impulsan
mayores tasas de crecimiento de la economia, las cuales, a su vez, generan incrementos
adicionales en el ahorro. Un mayor ahormro interno proporciona el beneficio de reducir la
dependencia de flujos financieros de exterior v, consecuentemente, de dismunuir la

vulnerabilidad externa.'”

s Ley del Impuesto a las Transacciones Financieras, Abril 2004
L Guzmian Javier, El Papel de la Liberalizacidn Financiern en |a Promocion v la Asignacion del Ahormo
Interno, Boletin del CEMLA, jul-sep 20032, pig 140,
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3.2.1 Captaciones en el sistema financiero

En términos financieros la banca comercial es la que predomina en el sector, pero su
participacién ha ido reduciéndose a medida que han surgido otras opciones mas atractivas
para los pequeiios ahorristas. Del 86% de participacion de captaciones que poseian el 1996,
a julio de este afio, descendieron a 76%., se explica este comportamiento por la evolucion
de los depdsitos a plazo fijo, ya que ésos pasaron del 89%% del total de los depositos de este
grupo a un 70% (Cuadro 2)
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Le siguen en importancia por volumen de montos, las Mutuales de Ahorro vy Crédito, que
en el mismo periodo 96 — jul04, aumentaron su participacién de 9% a 12%. Luego estin las
Cooperativas de Ahorro ¥ Crédito que pasaron de 4% a 6% y linalmente estan los Fondos
Financieros Privados, que con sdlo ocho instituciones gue se encuentran en esta
clasificacion, pasaron a representar del 1% al 6%. Cabe resaltar que las instituciones
financieras no bancarias, ofrecen mds accesibilidad, tienen menos exigencias econdmicas
en cuanto a la calificacion para ser sujetos de crédito y sobre todo ofrecen mejores tasas

pasivas.

Analizando los primeros impactos del ITF, en la estructura de depdsitos segiin grupo de
instituciones, se evidencia una recomposicion de preferencias importantes a solo un mes de
su implantacién, volviendo a mencionar, hasta antes de los periodos de incertidumbre
politica de mediados de 2002 y posteriores conflictos sociales que vivid el pais, la

23



preferencia por los depdsitos a plazo fijo estaba de acorde con la teoria, a mayor tasa de
interés, mayor monto recolectado por las entidades financieras. Es asi que en 1996 el 61.2%
del total estaba depositado a plazo fijo. Posteriormente, a raiz del entorno negativo del 2002
para adelante, la preferencia por depdsitos mas liquidos se tradujo en que los DPF pasaran a
representar solo el 43.0%, ocupando los depdsitos en caja de ahorros v a la vista el 56.2%.
A julio de 2004 se presenta en seguida una nueva recomposicion de los depositos,
aumentando los DPF en 93 puntos bdsicos.

A julio de esta especial gestion, salieron del sistema financiero Sus 363 millones, de los
cuales $us.493 millones corresponden a depositos a la vista ¥y en caja de ahorros y se
contrarresta esta caida con el incremento de $us. 128 millones de los depdsitos a plazo fijo.
A excepcion de los Fondos Financieros, los otros tres grupos de instituciones, presentaron
disminuciones en sus captaciones totales. Vale la pena resaltar que los DPF de las mutuales,
tuvieron mayor variacidn absoluta que los bancos y el saldo a julio de 2004 expresado en
délares de 213.25 millones, es el maximo alcanzado desde su ereacidn (Cuadro 3)
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Estratificacion de depositos del piblico

Plazo Fijo Bancos
£n milinas e délares

Extire LE2R1.000.00 y LSS 2.000.000
Eaine LEES 500,000 ¢ UGE £.000.000
Enpe LIES 202001 p UGS -300.000
LEES 100,800 w U8 200,000 2. iEE 19l MR uER

Eatrm LSS 500G p LISH 1000000 B0 53N @My JEER TS
Gespo N ¥HA  CEEN mLT OIRER MR
sis LIES 30071 § U5 B0 St CEEK  nT4l CEER 07
LSS 2008 y USE 300 s Ao b L% 475
LB 15001 y e 20 000 %) 18 An ] kel
g LISE 10,001 § USE 15000 -4 FA ] Hi L% s
Grapn |1 7. A g T3 @A
i USE 5000y L35 0,000 | TR 523 St A
UBE 1008 y USE 5000 23 i wr 2% ny
Grupa | ¥ s 14 % 14
UsE 801y LSy 1000 LE NN 14 i1 14
o iguates a LIS 500 wE s o) L0 =k
1,400 1000% 1370 ADOON  1.0670
FLEMTE EHEF
ELAEJRACION Fropa

Por el nimero de cuentas, en Caja de Ahorros, se dio el mismo comportamiento, se
incrementaron en 35.103 las cuentas del Grupo I, las cuentas de los grupos restantes se
redujeron en 26.753, haciendo un neto positivo de 8.350 cuentas. Las cuentas de DPF se

incrementaron en lo que va del afio en 4.050.

Caja de ahorros
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La participacion de este Grupo I casi se duplicd al pasar de 6.9% a 11.8% en cuanio a
monto v de 80.2% a 86.1%, en cuanto al nimero de cuentas.
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Mutuales, de igual manera sélo el Grupo [ presenté incremento y fue de Sus. 6.5 millones,

saliendo de los otros grupos Sus. 105,3 millones, de los cuales $us. 50.3 millones fueron a

incrementar los DPF.

Estratificacion de depositos del pablico
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También en este tipo de entidades, el porcentaje de participacion por montos en Caja de
Ahorros del Grupo 1 se duplicd, subiendo de 10.6% a 21.6%.
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El Grupo [ abrié 19.011 nuevas cuentas en sus Cajas de Ahorro, llegando & incrementarse
su participacion respecto al total de 84.7% a 90.7%. y en DPF el nimero de cuentas

subieron en 6.815.
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Los DPF tienen 6.815 nuevas cuentas, resultando sus saldos con un incremento muy

importante del 31.9%
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Cooperativas, ¢l dnico incremento que se dio fue de Sus. 1.8 millones y come era de
esperarse, corresponde al Grupo 1, fue contrarrestado por la disminucion de los otros tres
grupos por Sus. 274 millones, pasando $us. 6,9 millones a los DPF. La participacion
respecto al total del Grupo [ en Caja de Ahorros, paso de 20.9% al 32.5%.

E=ztratificacion de depasitos del plblico
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Comoborando el incremento de montos del Grupo L en cuanto al nimero de cuentas, este
grupo se incrementd en 29.586 en Caja de Ahorros, ampliando su participacion del 95.6% a
97.0%. Todos los grupos de los DPF se incrementaron llegando a sumar 2.640 noevas
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En total, las captaciones por Depdsitos a Plazo Fijo de las Cooperativas, tuvieron un

mmcremento del 19,0% en cuanio a nomers de cucntas.
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Este grupo de instituciones financieras no bancarias es muy importante, pues junto a los
Fondos Financieros Privados, llegan a las poblaciones rurales, entonces merecen especial
atencion porque ademas de gue se encierra una potencialidad de ese sector para desarrollar
politicas especificas para incrementar el ahorro popular, estudios realizados demuestran que
alin en un pais de bajo nivel per capita como Belivia existe capacidad de ahorro en los
estratos de menores ingresos. Entonces las autoridades podrian hacer esfuerzos en
promover la cultura del ahorro en esas regiones con politicas de estimulo para inerementar
los servicios en el drea rural y captar mayor ahorro, mostrar todos los beneficios que

obtendrian en cuanto al acceso a créditos hipotecarios, de comercio, para educacion y ofros.

Fondos Financieros, siguiendo con el comportamiento racional del piblico, los depésitos
en Caja de Ahorros disminuyeron en $us. 8,6 millones, suavizando el Grupo 1 esta caida,
con un aumento de $us. 1,9 millones y con $us. 13 4 millones sus Depositos a Plazo Fijo.
Su participacion en el Grupo I de Caja de Ahorros, aumentd notablemente de 19.9% a
31.0%.
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Estratificacidn de depositos del pablico
Fondos Financieros Privados

Caja de ahorros
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Continuande con el Grupo | de Caja de Ahorros ¥ en cuanto al nimero de cuentas, ¢stas se

incrementaron en 33.565, pasando su participacion del 94.3% al 96.5% del total de

depositos, mientras que los otros grupos presentaron flujos negativos. Las cuentas de los

DPF se incrementaron en 2.339,
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Las tnicas instituciones que presentaron flujos positivos de sus DPF, muy por encima de
los flujos negativos de sus Cajas de Ahorro, fueron los Fondos Financieros, lo que
evidenciaria que llevaron a cabo una mejor campafla de captura de depdsitos, mediante

tasas mas atractivas, mejor informacion o mejores propagandas.
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Reiterando en el tema del aborro popular, es muy importanie tomar en cuenta que la tasa
media de ahorro se incrementa a medida que el nivel de estudio del jefe de la familia
aumenta’’, por lo tanto se debe insistir con politicas para incrementar ingresos de la
poblacidn mds pobre, con mejor distribucion del ingreso ¥ con una poblacion més y
cualitativamente mejor educada.

La recomposicidn de depdsitos por tipo de modalidad se la aprecia en el grafico 5
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3.2.2 Captaciones por monedas

El periodo que se analiza se caracteriza por un alto grado de dolarizacidn, es asi el
comportamiento de la moneda nacional no incide en la tendencia del total de las
captaciones. Estudios realizados™ sostienen que la histéresis de conservar a la moneda
extranjera como reserva de valor obedeceria a la percepcion del riesgo por parte de los
agentes, derivada de los elevados costos de Ia hiperinflacion de 1984/1985.

Sin embargo, producto de la aplicacion del ITF, se aprecia una recomposicion de monedas,
(grafico 6), que tiene variaciones positivas muy interesantes de las monedas nacional v
UFV, Por comprobaciones empiricas realizadas se denotd que la incertidumbre de la
devaluacion, aproximada por la vananza condicional del tipo de cambio, muestra una

" Pinell v Requena {1996)
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marcada estabilidad, lo que sugiere que el actual sistema cambiario adoptado por ¢l BCB es
adauuadnpammmmlarmimﬂrﬁdwnhmn- Apoyados en lo anterior ¥ contando con un
ambiente macroecondmico e institucional estable, donde las politicas macroecondmicas v
financieras solidas y consistentes incentivan el uso del boliviano para transacciones y
aseguran que invertir en bolivianos es una opcidn atractiva y viable®™, se vuelve a
comprobar que estamos al inicio de un ciclo positivo para nuestro boliviano,

GRAFICO B
CAPTACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO POR MONEDAS
En millones da Ba.
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ELABORACION: Propia

3.2.3 Evoluciin del crédito al sector privado en nuestro medio

Teniendo como mejor extremo al afio 1998, el crédito bancario al sector privado presenta
una tendencia negativa hasta hoy, lo contrario ocurre con el crédito no bancario que se
encuentra en constante ascenso. Los motivos ya fueron explicados, en general son mas

accesibles.

El continuo deterioro de la cartera que se inicié en los dltimos afios, ha incrementado el
riesgo de su patrimonio particularmente de algunas entidades. Precisamente la aplicacion de

* Orellana v Mollinedo (1999) “Percepcidn de riesgo, dolarizacion y Politica Monetaria en Bolivia™.
1 Arce Luis, (2001}, " Incertidumbre y Dolarizacidn en Bolivia”, BCB, revista de Andlisis, Vol. 4 N°2 pag 47

* Lora Oscar {1999). “Ventajas de Mantener la Moneda Nacional en Bolivia", BCB, Vol 2 N2 pag 80
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las regulaciones, explicadas lineas arriba gue fueron producto de la situacidn en la que ya se
encontraba el sistema financiero ¥ un desfavorable contexto macroeconémico ocasionaron
importantes recortes en el financiamiento destinado al sector privado, que asociados a
problemas en la recuperacion de su cartera elevaron la vulnerabilidad de este sector,

Se puede afiadir a estos problemas, el riesgo cambiario implicito que el sistema enfrenta
ante una politica cambiaria dindmica puesto que exacerba el riesgo de crédito de aquellos
prestatarios que no penerando ngresos en moneda extranjera, pueden provocar una
situacién de iliguidez o insolvencia en las entidades financieras. A consecuencia de esto, la
calidad de la cartera ha ido en desmedro, (Gréifico 7)

GRAFICO 7
CALIDAD DE LA CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO
En millones de délares

W

Es dificil identificar, si la caida de la carlera se debe a un fenomeno de demanda o a un
fendmeno de oferta. La simultinea caida de las tasas pasivas, induce a pensar que foeron
factores de demanda los que determinaron la reduccion del crédito, pero también redujeron
los fondos prestables, al decidirse por la tenencia de titulos valores gubemamentales que no
significan riesgo alguno, esta opcidon fue elegida al reducirse ¢l universo de los clasificados
como sujetos de crédito.
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Con este accionar, la composiciin de los balances patrimoniales de las entidades
financieras sufre un cambio: mayores niveles de inversiones temporarias y permanentes
sustituyen a la cartera, mientras que los bienes realizables s¢ incrementan, que son bienes
cedidos en garantia por los prestatarios y adjudicados para la recuperacion de créditos.
Para compensar la reduccion de activos, las instituciones financieras optaron por reducir las
tasas de interés pasivas lo que tradujo en una reduccidn de depdsitos y decidieron pagar

g or ; _ 3
obligaciones caras contratadas con el exterior principalmente.

Analizando por sectores econdmicos a los que van dirigidos estos créditos, los otorgados
por las entidades no bancarias, presentaron flujos positivos en lo que va de este afio, a los

seclores de la Construccion, Comercio, Servicios ¥ Otros. Los bancos s6lo tuvieron leves

ascensos en los saldos de los sectores Servicios v Comercio. (Cuadro 4)
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Se mantiene un comportamiento similar del destino del crédito en los Gitimos afios teniendo
la preferencia de orientar mas sus préstamos hacia los sectores de construccion, Servicios y

actividades comerciales.

“ Esedbar Fernando: “Efectos de las variaciones del tipo de cambio sobre |as actividades de intermediacidn
finaciesa del sistema financiers boliviano 1990-2003." Mimeo BCB (2003}
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PARTE I1: SECCION PROPOSITIVA

CAPITULO 1V

4.1 EL COSTO BENEFICIO DE LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS EN
MONEDA NACIONAL ¥ EXTRANJERA

El incentivo para una mayor demanda de bolivianos estaria dadoe por una evaluacion gue
realizan los agentes econdmicos sobre costos y beneficios de sus decisiones yva sea de
mantener sus saldos para transacciones en belivianos, o cambiarlos transitoriamente a

délares.

Existen diversos procedimientos para determunar uno y otro, v en esa medida se puede
hablar de diversos conceptos asociados al término “beneficios™; beneficio de explotacion,
beneficio antes de impuestos, beneficio bruto. Lo contrario a los beneficios son las
perdidas, que se producen cuando en la realizacion de una actividad econdmaca los ingresos
son menores que los gastos, La teoria economica ha considerado tradicionalmente que, en
una economia de mercado, el principal incentivo para la produccién y el trabajo es la

maximizacidn de beneficios.

Lo que se pretende con los ejercicios de pérdidas cambianas sugeridos, es exponer sencilla
y diddcticamente, para que llegue de la manera mas clara al sector de la poblacion, al cual
va dirigido este trabajo, el calculo de las pérdidas en las dos clases de comportamientos

elegidos e ilustrados.
Se suponen los siguicntes ¢asos:
i Estimacion de la pérdida cambiaria: Convertir mmmediatamente recibido el

salario percibido en bolivianos, a dolares para luego volver a convertir a bolivianos

a medida que se necesiten hacer transacciones y
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i) Cuantificacion de los intereses percibidos en moneda nacional v extranjera:

Disponer de un monto para depositarlo a plazo fijo.

Antes, de desarrollar los cjercicios, se presenta a continuacion un bosqueje de las

consideraciones que s¢ deberian tomar en cuenta antes de tomar una decisidn.

a. Con los datos que se desarrollaron anteriormente, se determinan los costos con cada
variable, se suman para cada decisidn propuesta, se determinan los beneficios en
dolares para cada decision y se comparan las propuestas.

b. En el procese de colocar cifras en dolares (bolivianos) en los diferentes costos y
beneficio de una actividad, en este caso en depositar el dinéro en una institucidn
financiera o no. Al utilizarlo, podemos estimar el impacte financiero acumulado de
lo que queremos lograr,

c. Un anilisis de Costo-Beneficio por si solo puede no ser una guia definitiva para
tomar una decision. Existen otros puntos gque deben ser tomados en cuenta, g la
moral de los empleados, la seguridad, las disposiciones legales v la satisfaccion del

cliente.

4.2 Estimacidn de pérdida cambiaria

Con el siguicnte cjercicio se pretende ilustrar las pérdidas en las que incurren los agentes

epondmicos derivados de la conversion de bolivianos a dolares v viceversa.,

Escenario 1:

1. Datos decadarales, del tipe de cambio, inflacion y depreciacion desde octubre de 2002

2. Ingreso disponible de Bs. 7.938 -, equivalente a $us 1.077.- de la fecha de inicio del
ejercicio. Se podria tomar un ingreso menor, pero s¢ pretende ilustrar la incidencia del
ITF y por efectos de la devaluacidn, el monto con el que se empieza, llega a julio 2004
a los $us. 1001 necesarios para que queden fuera de la exencidn del impuesto.

3. Tipe de cambio de venta observado igual a 7.38 + 0.01 (centavo que al menos le

aumentan las instituciones financieras al vender dolares)



4. Tipo de cambio de compra observado igual a 7.36

5. ITF, 0.0:03% al retirar o depositar en cuentas en moneda extranjera mayores a $us. 1000

6. Los agenies econdmicos en su demanda de saldos monetarios por motivos
transaccionales buscan obtener ganancias especulativas o protegerse de la depreciacion,
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El agente economico inmediatamente despuds de que recibe su salanio en bolivianos lo

convierte a dolares al tipo de cambio de venta mas (.01 centavos.

Después realiza la reconversion al tipo de cambio de compra a bolivianos para realizar sus
gastos corrientes, En esta operacion incurrird en una pérdida de alrededor 0.41% del salario
inicial, correspondiente al spread cambiario (tres centavos de bolivianos)™

Si la operacion de reconversion de dolares a bolivianos la realizara durante el tercer
decadarial, la pérdida atribuible al spread cambiario se compensaria y se haria nula, si al
menos la devaluacion fuera de tres centavos.

Para obtener una ganancia por diferencial cambiario deberd mantener sus saldos en délares
mis de un mes. La conclusidn a la que se llega con este ejercicio es que en la medida que el
ritmo de la tasa de depreciacion disminuya en el mes (inferior a tres centavos), los agentes
econdmicos incurririn  en pérdidas cambiarias. Esta situacion se la  aprecia
considerablemente en lo que va del afioc 2004, donde la mayoria de los meses la
depreciacion mensual no superd el centave de boliviano ocasionando pérdidas atribuibles al
transitar de una moneda a otra.
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* Algunas instituciones cobran hasta cinco centavos por encima del tipo de cambio de compra oficial
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4.3 Cuantificacion de los intereses percibidos en MN v ME

Este segundo ejercicio consiste en establecer las ganancias o pérdidas cambiarias en las

demandas de saldos monetarios al depositarlos a plazo fijo.

Escenario 2:

1.
2.

Comprende informacion mensual de depreciacion e inflacidn desde enero 2001
Ingreso disponible imicial de Bs.6.430.- equivalentes a §1.000.- a principios de
enero de 2001

3. Tipo de cambio de venta observado igual a 6.43

bl

e S

Tipo de cambio de venta de las instituciones financieras, al menos (.01 por encima
del tipo de cambio de venta.

Tipo de cambio de compra observado, igual a 6,41

Tasa de interés efectiva para depdsitos a plazo fijo (promedio)

IV A 13% sobre los intereses generados

Los agentes econdmicos en su demanda de saldos monetarios buscan protegerse de

la depreciacion, es decir mantener su poder de compra

Dado que mantiene saldos monetarios ¥ busca obtener ganancias cambiarias y tambien un

rendimiento igual a la tasa pasiva™. En consecuencia se tendran pérdidas o ganancias de

capital y de rendimientos.

= Se escoqid 1a 1252 efectiva promedio para depbsitos a plazo fijo.
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En los pnmeros meses las pérdidas cambianas superan a las ganancias de rendimientos,
registrindose pérdidas. Aunque, esta situacion se revierte con el transcurso de los meses, ya
que, por un lado, el ritmo de depreciacion supera al spread cambiario y, por otro lado, el
endimiento se acumula.
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Debe hacerse notar que, en afios como el 2004 donde se desacelera la depreciacion, las
ganancias también caen.

Pérdida estimada - en porcentajes
10,00 1,40 .
800 | T |
6,00 19
1 0,80
s 1 0,60
2,00 1 040
| 0,00 1 020
=200 0,00

111101

=

= Piérdlidta estimadi en montos

"JS-I}D B.50
II::::_ | 8,00
| 800D 750
T500 - 1 7,00
s 650
6WIJH R : $ - E . - E 15 6,00
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i |: Sin conversion ——— realizada la conversion —— Tipo de cambio
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5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Tomando en cuenta el entormno macroecondmico estable que estamos viviendo, ¢l contexto
externo favorable, el papel que cumple el BCB, como responsable de la conduccidn de la
politica monetana, que responde rapida v adecuadamente a los desafios de la coyuntura
interna, modificando v adecuando varios de sus reglamentos para responder a los
requerimientos de liguidez del sistema financiero; introdujo nuevos mstrumentos de politica
monetaria (servicios de depositos en moneda extranjera) y cred mecanismos alternativos,
como ¢l Fondo RAL-ME Intemo, que le permiticron gjercer a cabalidad su papel de
prestamista de (ltima instancia, el excelente marco de regulacion y supervisidn con gue
contamos a través de la SBEF, los bajos niveles de inflacion v de las tasas de devaluacidn vy
por dltimo, la determinacién de politica que se lleva a cabo mediante la implantacion del
ITF, que por el efecto de sus recaudaciones se estd dando una mejoria en los ingresos del
Tesoro General de la Nacidn, nos permiten proyectar mejores perspectivas para el futuro

del pais.

En ese entorno, la liberalizacién financiera coadyuva al crecimiento econdmico, pues entre
sus muchos beneficios, aumenta la transparencia de las operaciones de las instituciones
financieras, al existir un amplio acceso a la informacién a través de publicaciones en
medios de prensa o Internet. El entomo del sector privado mejoro en la toma de decisiones,

ahora sus recursos fluyen hacia usos con un valor mas elevado.

Asimismo, con [a presencia de las instituciones financieras no bancarias, particularmente
los FFP's se inicid la competencia al sector bancario, evitando asi la colusidn que se
reflejaban en sus tasas de interés tanto para colocaciones como para captaciones. Ahora los
intermediarios financieros administran mejor sus carteras, diversifican riespos, mejoran sus

productos financieros, ete,
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A medida que el ritmo de la tasa de depreciacion disminuya en el mes {inferior a
tres centavos), los agentes econdmicos incurrirdn en pérdidas cambiarias, Esta
situacion se la aprecia considerablemente en lo que va del afio 2004, donde la
mayoria de los meses la depreciacion mensual no superd el centavo de boliviano

ocasionando pérdidas atribuibles al transitar de una moneda a otra,

Con la apertura de un depdsito a plazo fijo en moneda extranjera, en los primeros
meses las perdidas cambanias superan a las ganancias de rendimientos. Aungue,
esta situacion se revierte con el transcurso de los meses, ya que, por un lado, el
ritmo de depreciacion supera al spread cambiano v, por otro lado, el rendimiento se
acumula. Pero, en afios como el 2004 donde se desacelera la depreciacidn, las
ganancias también caen, hasta entrar la posibilidad de que la situacion se
revierta, volviendo a que las pérdidas cambiarias superen a las ganancias de

rendimientos,

Como efecto de [a aphcacion del impuesto a las transacciones financieras, se esta
generando un proceso de desdolanzacion, aungue leve, el mismo que es observado
inmediatamente en el comportamiento de los depositos y que se puede traducir en
una correspondiente desdelanizacion en las colocaciones en el sistema financiero

nacional,

El objetivo fiscal con el que fue creado el ITF, recaudacion de impuestos, resultd
también en un objetivo monetario, pues estd coadyuvando hacia una ligera

boliviamzacion de los depdsitos en el sistema financiero nacional.

Por otra parte s& recomienda que [as autondades monetarias de nuestro medio,
disefien nuevos mecanismos para incentivar el uso de la moneda local, como por
cjemplo, diferenciacion de tasas de encaje legal para moneda nacional, eliminacion
del RC-IVA para los depdsitos en Caja de Ahorros en moneda nacional o en unidad

de Fomento @ la Vivienda.
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Por todo lo expuesto en el presente trabajo de investigacion se tienen las siguientes

conclusiones y recomendaciones.

Como producto de la aplicacion del impuesto a las transacciones financieras, se
presenta un cambio en la conformacion del portafolio de los agentes econdmicos,
produciéndose un traslado de las captaciones de Caja de Ahorros a Depdsitos a
Plazo Fijo, reduciéndose el descalce de plazos y cambiando en una no despreciable
proporcion de tenencia de moneda extranjera a moneda local (de dolares a
bolivianes), lo que se tendria que traducir en cada vez mayores colocaciones en
moneda nacional, reduciendo asi el descalce de monedas v al mismo tiempo se
reduciria uno de los factores que contribuyen a la morosidad de cartera, la variacion
del npo de cambio, al ser afectados los sectores cuyos ingresos son en moneda

nacional, ya que deben destinar una proporcidn mayor al pago de sus deudas,

El rendimiento de las tasas de interés sobre recursos en moneda local resulta ser mas
rentable, pues los agentes econdmicos perciben mayores beneficios por sus
depésitos en bolivianos que por sus depdsitos en dolares, si y s6lo si, la tasa de

depreciacidn no es mayor a tres puntos mensual.

El diferencial cambiario aplicado por el Ente Emisor (tipo de cambio de compra v
venta), desincentiva la tenencia de moneda extranjera, debidoe a que la conversion de
délares a bolivianos v viceversa implica un costo de transaccidn (en términos de
dinero v tiempo), pues los individuos utilizan moneda local para sus compras

cotidianas.

La ampliacién del spread no incrementd la demanda de moneda nacional para
transacciones, las posibles explicaciones pueden ser gue por la formacion de
expectativas sobre posibles devaluaciones del boliviano, el peso problem yio la
adversidad al nesgo, los agentes econdmicos han asumido como un costo fijo a
principio de cada mes y también se puede mencionar la falta de informacion acerca

de los objetivos centrales de esta medida.



= Es muy importante que se¢ promucvan politicas de incentivos del shorro popular en
las zonas rurales, que el sector financiero extienda sus servicios a esas zonas v les
exponga los beneficios que el ahorrar trae consigo, como es el de poder acceder a
préstamos para vivienda, educacidn y otros, al tener mayor y mejor acceso a la

educacion, se desprende un mejor nivel de vida y mayor capacidad de ahorro,

= Asimismo, S recomicnda que los investigadores, tanto econdmicos como
financieros, efectien publicaciones, sea en la prensa escrita como televisiva,
referidas a las ventajas que implica la tenencia d¢ moneda doméstica frente a la

moneda extranjera.

Finalmente, ¢l presente trabajo de investigacidon, puede servir de base para una

investigacion mucho mas profunda del tema desarrollado.
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