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RESUMEN

En una economia dolarizada existen ventajas y dtgas [ efectivas y
potencialeBl tanto del uso de moneda extranjera como de unaormay
demanda del signo monetario nacional. En el toalsg evallGan ambos
aspectos bajo la premisa de que las bondadesdiéai@zacion se encuentran
asociadas principalmente a periodos de alta idftagy estabilizacion,
mediante la provision de un mecanismo para finesirdermacion e
intermediacion de recursos; mientras que en unegtmtde estabilidad
econdmica los beneficios potenciales de un incrémen la demanda de la
moneda nacional se hacen crecientemente atractiVios. evaluacion de
ambos aspectos muestra la conveniencia de incentivanayor uso de la
moneda nacional, el boliviano, debido a que algudeslas principales
ventajas que ofreceria un esquema de dolarizacigpleta de la economia
han sido ya alcanzadas en Bolivia. Las caradasstde la dolarizacion
boliviana sugieren que este fenébmeno se encuentra arraigado en el
comportamiento de los agentes, quienes mantienen asiivos casi
exclusivamente en moneda extranjera, aunque efectil@ansacciones
haciendo uso principalmente del boliviano. En asi@rco, inicialmente
debiera tenderse a la reversion de la dolarizagial sentido de sustitucion
de monedas. La dolarizacion, en el sentido detsti$in de activos, debe
ser vista como un fendmeno natural en una econemfaroceso de apertura
e integracion, siendo su probable reversion unailidad mas bien de largo
plazo, que respondera a la solidez y estabilidddglpoliticas econdmicas.
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1. INTRODUCCION

En una economia bimonetaria existen ventajas yethajas asociadas al uso
tanto de moneda extranjera (délares de los Estbhidos en el caso de
Bolivia) como de la moneda nacional. Mientras tpsebondades del uso de
una moneda extranjera “fuerte” se hacen evidentes periodos
caracterizados por desequilibrios macroecondémieosstabilidad econémica
observada en Bolivia a partir de fines de 1985naomtractivos los
potenciales beneficios que podrian obtenerse deayor uso de la moneda
nacionall el boliviand] esto es, de reducir el actual grado de dolarinacié

Las visiones acerca de los esquemas monetariosuadie para las

economias cuyas monedas nacionales han sido pagot®l desplazadas por
signos monetarios mas fuertes (“dolarizacién”, @&mminos genéricos)

abarcan un amplio rango, planteandose desde la&o@mcia de implementar
una dolarizacién completa hasta la idea de querdefectuarse todos los
esfuerzos posibles para incentivar un mayor usta deoneda nacional. En
todo caso, la conveniencia o inconveniencia deolarizacion es funcion del

rol que cumple la moneda extranjera en la econoffdre los beneficios de
la dolarizacion, en el caso de Bolivia, puede dest®e el papel que cumplié
el dolar en el periodo de alta inflacion de 1984{&%veyendo un medio de
pago y depdsito de valor aceptable en la econongh rpl de este signo

monetario en la reconstrucciéon del sistema finaocmacional. Entre las

desventajas que impone el fenémeno destacan ladpéde sefioreaje, las
limitaciones al manejo monetario y cambiario, ywilénerabilidad del sistema
financiero.

La dolarizacion, entendida en un sentido amplio@tandemanda de moneda
extranjera por encima de las necesidades deriva@adas actividades
turistica y de comercio exterior, es un fenébmendadga data en Bolivia y
en otras economias latinoamericanas. Este fendisinge como respuesta
racional de los agentes ante la ineficiencia dentmmeda nacional como
reserva de valor, unidad de cuenta y aln como mddiogpago en un
ambiente macroecondémico inestable. La literatusidanglar sobre la
dolarizacion (ver p.ej. Giovanninni y Turtelboorm92; y Calvo y Végh,
1992) distingue entre los conceptos de sustitudémmonedas y sustitucién
de activos. En el primer caso, una moneda extdueate” (tipicamente el
ddlar en el caso de las economias latinoamericaieagmpefia las funciones
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de medio de pago. En el segundo caso, la monedte fdesplaza al signo
monetario nacional para efectos de reserva de.valor

Adicionalmente, en algunas economias (entre elldsoliviana) se presenta
el fendbmeno de que una proporcién significativaladecréditos concedidos
por el sistema financiero al sector privado se entta expresada en moneda
extranjera. Este fendémeno, que ha sido menos iadtyd podria
denominarse “dolarizacion por el lado de la demaradsustitucion de
pasivos”.

El objetivo del presente trabajo es efectuar umsidn de los argumentos en
favor de un mayor uso de la moneda nacional erviaplcontrastandolos con
aquellos que se esgrimen en favor de la dolarinacidesta revision se

efectlia considerando los diferentes entornos ecanérpor los que atraveso
Bolivia desde inicios de los ochenta, sintetizadws una fase de alta
inflacion/estabilizacién y otra de estabilidad e@mmica. Se plantea que la
dolarizacién tuvo una serie de ventajas principatmen el periodo de alta
inflacion y en el de estabilizacion econdmica d85(97; mientras que con la
paulatina consolidacién de la estabilidad y elmedcal crecimiento, algunas
de estas bondades habrian perdido en cierta medidtaportancia relativa

frente a los beneficios que ofreceria un mayor deb signo monetario

nacional, el boliviano.

El resto del trabajo se encuentra estructuradcadgguiente manera: en la
segunda seccién se presenta un breve resumeredellgion histérica de la

dolarizacion en Bolivia. En la tercera seccioragalizan las ventajas de la
dolarizacién en una economia inflacionaria y losdfieios que se obtendrian
de un mayor uso del signo monetario nacional enamexto de estabilidad
econdmica. En la cuarta se analizan algunas wogsiale politica con

respecto a la dolarizacion de la economia boliviafor Ultimo, algunos

apuntes finales cierran el documento en la quitaién.

2. EL PROCESO DE DOLARIZACION EN BOLIVIA

La dolarizacion en Bolivia ha sido observada eromats econémicos e
institucionales sustancialmente diferentes. Erafiss setenta con estabilidad
macroeconémica y gobiernos de facto, con gobiedwmwocraticos entre
1982 y 1998, acompafiados por desequilibrios maongegicos en la
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primera mitad de los ochenta y estabilidad econdm&sde 1986 a la fecha.
En el Gréfico 1 se puede apreciar la evolucién aledlarizacion de la
economia boliviarfa mientras que la Tabla 1 provee informacién sdbse
entornos macroeconémicos por los que atravesoiBalesde 1970.

Gréfico 1
Dolarizacién de la economia boliviana 1970 - 1998
(Ratio depésitos en moneda extranjera a total depiéss)
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La década de los 70 se caracterizé por un refoezamidel papel del Estado
en la economia, sobre la base del endeudamiergmext En este periodo se
observaron niveles elevados de inflacion, la caasigié6 en un promedio de
25% y 16% anual entre 1971/74 y 1975/79 respectwden A lo largo de
esta década el signo monetario nacional (el pe$iidom) domindé como
medio de cambio, unidad de cuenta y depdsito dar.vadPese a ello, desde
1973 O cuando los depositos en moneda extranjera fueramalofente

1 Méndez (1987), sefiala que la dolarizacién dectmemia boliviana se inicié en los afios
inmediatamente posteriores al programa de estatiifim de diciembre de 1956.
2 Medida como el ratio de depésitos en délaresa de depésitos (Dornbusch, 1989).



46 O.L@R

permitidos en el sistema financiero nacidhalse observé una sostenida
tendencia hacia la dolarizacién de la econdmia.

Tabla 1
Indicadores macroeconémicos seleccionados
Bolivia, 1970 - 1998
(Promedios anuales)

. Déficit .

Creci- Devalua- s BM/ Infla-  Sefioreaje/

miento RIN Tc T cion? fiscall o Gign PIB : ITCR
Periodo DOL USDMM Oficial' Paralelo PIB 1990=100

(%) (%) (%) (%) (%)
)

1970-1976 5.62 0.08 171.50 18.84 - 9.76 2.64 11.0 18.7 2.35 n.d.
1977- 1979 2.37 0.24 138.00 21.50 - 7.52 5.50 11.6 23.1 1.60 60.28
1980-1981 -0.24 0.19 -183.05 24.51 - 0.00 5.65 11.8 24.5 2.60 47.54
1982-1986 -2.58 0.40 23.10 723,756.00 743,726.80 4,424.66 12.14 12.8 2,211.6 10.15 37.92
1987-1990 3.50 0.83 120.05 257 2.59 13.42 5.20 6.4 16.7 1.44 77.46
1991-1998 4.26 0.92 629.68 4.63 4.64 7.20 3.37 9.5 9.3 1.70 116.69

FUENTE : Banco Central de Bolivia
Fondo Monetario Internacional. Estadisticas Financieras Internacionales.

DoL : Ratio depdsitos en moneda nacional / total depésitos

RIN : Reservas Internacionales Netas

Seforeaje : Variacion de la base monetaria

ICTR : Indice del tipo de cambio real

1 : Hasta 1996-12 pesos bolivianos por délar. Desde 1987.01 bolivianos por délar
2 : Con base en el tipo de cambio oficial

En noviembre de 1982, cuando la dolarizacion smlsit en alrededor de un
20% vy la economia ingresaba en una etapa de cisigdopt6 la llamada
“politica de desdolarizacién”. Esta medida comsign la confiscacion de

los depésitos en moneda extranjera existentes esiswma financiero,

recursos que fueron devueltos a sus propietariosmeneda nacional

considerando la paridad oficial. Este hecho ocgsiona transferencia de
recursos de acreedores hacia deudores y marcGaummipiortante en materia
de credibilidad de las politicas econémicas impletadas en ese periodo.

3 Al igual que en los casos de México y Per(, lto@zacion para mantener depésitos en
moneda extranjera se dio como consecuencia deeufodo de desequilibrios externos. En
octubre de 1972, tras un largo periodo enual el tipo de cambio se mantuvo fijo, se
dispuso una fuerte devaluacién del peso bolivi&8o406).

4 Entre 1970 y 1979 el grado de dolarizacién seementé en 494%, a una tasa de
crecimiento anual promedio de 26%, situandose t& BME/TD en 0.3 en diciembre de

1979.
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El periodo posterior (1983/85) estuvo marcado poa profunda crisis

econdmica, donde se observaron desequilibrios niogery externos que
configuraron un entorno econdémico y politico inblta Caracterizaron a
este periodo la acumulacién de un excesivo déicial, un menor acceso a
la fuente tradicional de su financiamiento (el emtaniento externo) y la
caida de la produccién.El  financiamiento del déficit con emisién
monetaria, unido a la inestabilidad politica y agoéntre otros, derivaron en
un proceso inflacionario de grandes proporciones, su fase mas éalgida
entre octubre de 1984 y septiembre de 1985, cusedegistré una tasa de
inflacion mensual promedio del 61.9%. La hipe&nidbn produjo un

reemplazo masivo de la moneda local por otra méeete en el desempefio
de todas las funciones tradicionales del difero.

En 1985 se desarrollé un agresivo programa de ikss&ion, que permitio
restablecer los equilibrios interno y externo dedanomia sobre la base del
control del déficit fiscal. Como parte de estaiesfo se eliming, en octubre
de 1985, la prohibicion para efectuar depésitoaaopen moneda extranjera
en el sistema financiero. La estabilizacion ecowrémi reflejada
principalmente en el descenso de la inflatiémarcé el inicio de un
sostenido aungue lento incremento de la confianda enoneda nacional y el
sistema financiero.

¢Refleja la dolarizacion boliviana principalmentsstgucion de moneda o

una sustitucion de activos?. El Gréafico 2 muelstsarazones entre depositos
en moneda extranjera y total de depdsitos por tgmsuentas (depésitos
vista, en caja de ahorros y a plazo). Se puedeciaprque el fenébmeno de
la sustitucién de activos se encuentra muy arraigadla economia, ya que
el indicador empleado supera los niveles del 904¢6timamente desde inicios
de la década de los noventa. Por otra parte, limgia de los ochenta se
produjo un importante incremento de los depdsits&w en caja de ahorros
denominados en moneda extranjera. Esta situac@sirania una aparente
contradiccion con el hecho que la moneda naciomalide recuperando

> En 1980 el déficit fiscal alcanzé a 7.8% del R#B tanto que, hacia 1984 el mismo se situé

en 17.6%.

 Entre 1980 y 1985 el PIB real registré una tsarecimiento promedio de -1.81%.

" Pese a ello, atn en los meses de mayor inflaEiémoneda nacional continué empleandose
para efectuar transacciones de pequefia magnitodgSE094).

8 Se observaron tasas de inflacion del orden €% anual en promedio entre 1986 y 1998
y de 8.5% entre 1992 y 1998.



48 O.L@R

paulatinamente su rol como vehiculo para transaesiocon excepcién de

aquellas que involucran bienes de consumo durad&in.embargo, lo que

refleja es quell debido a multiples factorEs los agentes se encuentran
incurriendo en costos de transaccion asociados sal de la moneda

extranjera para fines de reserva temporal de \elatepdsitos a la vista y en
caja de ahorros.

Gréfico 2
Bolivia: Dolarizacion de la economia 1988-1998
(Ratio depdsitos en moneda extranjera a total depéss)
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La dolarizacién boliviana ha sido ampliamente esnl@, destacandose las
contribuciones en el terreno empirico. En esteitamiMéndez (1987) y
Clements y Schwartz (1993) caracterizan a la dwlaidn boliviana como un
proceso de largo plazo que tiene asociado un coamp@nmportante de
inercia (histéresis). Melvin y Afcha (1987) sosBa que las variables
brecha cambiaria y volatilidad del tipo de cambipliearian la dolarizacion

® Debido a la existencia de ciertas restricciorss @brir una cuenta corriente (como p.ej. la
necesidad de mantenimiento de saldos minimos ordgserimientos de presentacion de
documentacién adicional para abrir cuentas), muchgsntes especialmente familias
recurren a las cajas de ahorro para mantener tefmpmrte sus activos monetarios, ain
cuando los mismos se encuentren destinados a gstamsumo en determinado periodo.
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de la economia. Cooper (1992) y Antelo (1996) itnaes que la

dolarizacion obedeceria a un comportamiento ratid@dos agentes, ante la
carencia de incentivos para invertir en monedaomati Por su parte,
Escobari (1994) plantea que la persistencia déinfiemo se explicaria por la
existencia de costos de transaccion asociados aedamposicion de

portafolio. Por otro lado, Orellana y Mollined®999) sostienen que la
histéresis obedeceria a la percepcion del riesgopptte de los agentes,
derivada de los elevados costos de la hiperinftada1984/85.

3. VENTAJAS DE LA DOLARIZACION Y DE UNA MAYOR
DEMANDA POR LA MONEDA NACIONAL

Las ventajas relativas de mantener moneda nacmmadtranjera dependen
del entorno macroecondémico y del rol que cumplerlaeeconomia. Las
bondades de la dolarizacién pueden asociarse jpaineente a periodos de
desequilibrios macroeconémicos como instrumentoexador de precios
mientras que, a medida que una economia se exabifie torna
crecientemente atractivo un mayor uso del signoetasio nacional.

3.1 Ventajas de la Dolarizacion

a. Monetizacién de la economia

En periodos de alta inflacién, el “ruido” que aéeca la informacién

proporcionada por los precios relativos es elevadote un cambio en los
precios, los agentes no conocen si el cambio s& @elas condiciones de
demanda y oferta o si solamente se trata de unicanbel nivel de precios
(Lucas, 1977). Por ello, la asignacion de recursestorna inelastica
respecto a los precios relativos y la economiawenosjunto se torna mas
rigida, alejandose de una 6ptima asignacion deses{Rostowski, 1992).

En periodos inflacionarios, la demanda real derditiende a reducirse. En
un contexto hiperinflacionario, algunos bienesintigs al dinero pasan a
desempenfar funciones de resguardo de valor o metBopago. Para
apreciar la evolucion de la cantidad real de dir@raina economia sujeta a
una alta inflacién, se debe analizar lo que sucesle alguna moneda
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“secundaria” (Rostowski, 1992), ya sea nacional xtra@jera, cuyo uso
podria encontrarse al alcance de los agentes. | 8sce de una segunda
moneda estable ¢nes permitido como alternativa a la moneda natibase
(mg), la economia no necesariamente se desmonetmazéto que a medida
que la inflaciébn crece, los agentes se “refugian”’ la moneda estable
principalmente para fines de resguardo de valor.si, &l grado de
monetizacién de la economia dependera del entostiuicional, expresado
en la posibilidad (o no) de acceder a una monedasdaria (Grafico 3).

Gréfico 3

Monetizacion de la economia en periodos de alta la€ion
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En Bolivia, a lo largo del periodo de alta inflatil982-85) la cantidad real

de dinero doméstico se redujo sustancialmentep teant términos reales
como en su proporcion respecto al producto (Gréficees decir, los saldos
reales en moneda nacional y la monetizacion dedaamia cayeron. Debido
a la prohibicién existente para el mantenimientoddpdsitos en doélares en
ese entonces, el resguardo de riqueza y las ticioeas de mediana y gran
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magnitud se efectuaban haciendo uso del délar fleraistema financiero,
tornandose la dolarizacién en un fenémeno “infotmal

Gréafico 4
Bolivia: Medio Circulante (M1) 1980 - 1987
(En miles de bolivianos de 1980 y como porcentajetlPIB)
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El proceso hiperinflacionario por el que atravessiR a principios de los
afios 20 provee alguna evidencia sobre la relaciéroneda
secundaria/monetizacion/producto. En 1923%n medio de una aguda
inflaciond se introdujo en Rusia una moneda secundaria wahaginte
estable (el Chervontsy), indexada a la inflacibome alternativa a la
moneda inflacionaria (el Sovznaki), lo cual detexdniun importante
crecimiento de la cantidad real de dinero en lanecta, como se puede
apreciar en el Gréafico 5. En este contexto, lalpecoion industrial crecié en
30% en el Ultimo afio de la hiperinflacion, mientgae O por ejempld en
Alemania y Polonia (donde no se disponia de activosetarios alternativos)
la produccion cay6 en el dltimo tramo de sus pesdadke alta inflacion. Los
observadores no dudan que el crecimiento en Rusla pontinuar en plena
hiperinflacién gracias a la disponibilidad de lostables Chervontsy
(Rostowski, 1992).
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Gréfico 5
Demanda real de dinero en el periodo de alta inflaén en Rusia

(En millones de rublos de 1913)
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En el caso de Bolivia, es posible suponer que laridacién contribuyé a
evitar una desmonetizacion mas profunda en la eofanoy por tanto una
recesion de mayor magnitud a lo largo del periodo afta inflacion,
mediante la provisién de un medio de pago aceptableesguardo de valor
temporal o de largo plazo y guiando la asignac@metursos de manera mas
eficiente de la que podria haberlo hecho el pebuidmo.

b. Reversion de la fuga de capitales y restablecimielg los canales de
intermediacion

A principios de los ochenta la economia boliviagaigual que varias otras
latinoamericanas, experimenté un proceso de fugaagétales, el cual se
agudizé en el periodo de alta inflacién. La segumitad de los ochenta
estuvo caracterizada por una reversion de estenfemd, posiblemente como
efecto de una mayor confianza en la economia dixide la estabilizacién y
de la mayor rentabilidad de las inversiones enaé$ pespecto a los niveles
internacionales. Empero, como este increment@d®mhfianza no se reflejo
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en una mayor credibilidad de la moneda nacionalchpitales que llegaron a
Bolivia fueron mantenidos en dodlares, lo cual fuesipilitado por la
supresién de las prohibiciones para mantener moredi@njera en el
sistema financiero. Es posible suponer que eljmflie capitales hubiese sido
menor (o aun inexistente) al observado de no habavgrto la posibilidad
de que los mismos se mantengan dolarizados.

En otro &mbito, el proceso de alta inflacion de418B dafié severamente los
canales de intermediacién de recursos en la ecand@on la rapida pérdida
de confianza en la moneda nacional, tanto los degdsomo los préstamos
de recursos en pesos bolivianos llegaron a ser go@xiados en la época de
crisis. Las entidades de intermediacion financieonenzaron a captar y
colocar recursos de manera creciente en délaradaestidenses, hasta que
en 1982 sobrevino la prohibicion de mantener dép®sen moneda
extranjera en el sistema financiero nacional. &e eontexto se produjo un
colapso en la intermediacion de recursos en laautn (Grafico 6). Los
niveles de crédito se redujeron abruptamente @niriés reales entre 1983 y
1987, lo cual a su vez se reflejo en menores rsvadeinversion y por tanto
de crecimiento.

Gréfico 6
Bolivia: Crédito de bancos comerciales al sector pwado 1980-1990

(En bolivianos de 1980)
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Como parte del programa de estabilizacion, a pdeil985 se permitieron
los depdsitos a plazo en moneda extranjera erstehs financiero, mientras
que los depdsitos a la vista en doélares fueronriaattos en 1988. La
legalizacién de las operaciones financieras emea@ extranjera posibilitd
la reconstruccién del sistema financiero bolivissabre la base del délar
(Antelo, 1993), habiéndose observado una recugeraciotoria de la
intermediacion de recursos a partir de 1986.

c. Supresién de la indisciplina monetaria

Cuando la conduccién de la politica monetaria efidiente, o la misma se
encuentra supeditada a las necesidades fis€atemn claras implicaciones
inflacionaria§l la dolarizacion completa de la economia surge come
alternativa atractiva para implementar un prograeaestabilizacion que
goce de credibilidad, la cual se basaria en eldhdehrestar al banco central
la capacidad de producir dinero de alto poder. T@mbuele argumentarse
que la dolarizacion completa impone disciplina @bigrno, lo cual se deriva
del hecho que éste ya no cuenta con la posibilidad recurrir a
financiamiento inflacionario, esta situacion obtigaa la autoridad fiscal a
equilibrar el presupuesto publico antes que bukeartes de financiamiento.
Sin embargo (como lo sefialan Calvo y Végh, 1998hviene tener en
cuenta que la aplicacién exitosa de un esquemaotiizhcion completa
podria ser efectuada sdon posterioridachl logro del equilibrio fiscal.

Bajo un esquema de dolarizacion completa, dondsbaadona el uso de la
moneda nacional, naturalmente se resigna la piosiilde ejecutar una

politica monetaria autbnoma. En una economia tetatien dolarizada, la

oferta monetaria estaria determinada postetkde moneda extranjera en la
economia, y variaria de acuerdo a la evoluciénodeflujos de comercio y

capital, expresados en el resultado de la balaamzpados.

Entre los ejemplos de una dolarizacién completan@ aproximacion a ella)

se encuentran los de Panama y Liberia. En el priozeso, la oferta

monetaria estd compuesta por dolares estadounglepsena pequefia
proporcién de balboas). Luego de la adopcion dérdéomo moneda de
curso legal, la inflacién dej6 de ser un problemdaeeconomia panamefia.
En el caso de Liberia, la inestabilidad politicka ymposibilidad de mantener
el equilibrio fiscal luego de la dolarizacion coetal determind que, hacia
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mediados de los ochenta, el gobierno emita “déléesianos”, una moneda
nacional que comenzd a circulércon una paridad fijd junto con los

dolares estadounidenses. Como resultado, los dolastadounidenses
desaparecieron de circulacion (Ley de Gresham) yiléma instancia el

régimen de dolarizacién completa fue abandor@do.

d. Convergencia de inflacion, tasas de interés iyninhcion del riesgo
cambiario

La adopcion de un esquema de dolarizaciébn comphatdica que, en
principio, el pais que adopta una moneda extrargenao moneda de curso
legal podria “heredar” los niveles de inflacionldeeconomia que emite esta
moneda “fuerte”. Entre las razones que abren estébifidad se encuentra
el hecho que adoptar una moneda fuerte implica wag@ais un compromiso
con politicas macroecon6micas solidas y una fédisaiplina fiscal. Un
ejemplo de los resultados de la dolarizacion, emités de inflacion, puede
encontrarse en Panama, donde la tasa de inflaciGal @e situ6 en un
promedio de 1.8% en el periodo 198990, mientras que en la economia
estadounidense se observo una tasa de 4.7% paisngd periodo.

La dolarizaciéon completa, mediante la eliminaci@h riesgo cambiario, abre
la posibilidad de que exista una reduccion dedaad de interés. A su vez, si
las tasas de interés son mas bajas, menor semdstel del servicio de la
deuda publica, y mayor el nivel de inversion y oreento. Debe, sin
embargo, notarse que las tasas de interés elewadadgunas economias
tienen ademas del componente “riesgo cambiariad elemento importante,
el “riesgo pais”. Algunos autores sugieren que, dan dolarizacién
completa, ademas de la supresion del riesgo camlghlriesgo pais tenderia
a disminuir, debido entre otros a la disciplina e introducida en la
conduccion de la economia a través de esta medoleembargo, pese a que
ambos tipos de riesgo se encuentran relacionadjo® xon una dolarizacion
completa el riesgo cambiario desaparece, existpokibilidad de que el
riesgo pais se mantenga, o que se reduzca solmgrequefa proporcion.

10 Una de las criticas frecuentemente realizadas @3quema de dolarizacién completa es el
hecho que no existe una garantia completa de gsisteina no sera abandonado en el futuro,
ya sea debido a su insostenibilidad o a decisidisesesionales de las autoridades.
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3.2 Ventajas de Mantener la Moneda Nacional en una Ecamia
Estable: Bolivia entre 1988 y 1998

a. Ganancias de sefioreaje

Los ingresos por sefioreaje son aquellos recursaesrebtenidos por el
gobierno mediante la produccion de moneda y retadesO en la medida
en que la misma sea demandada por el pdbliczediante su emision. Estos
ingresos no pueden, sin embargo, generarse de andimeitada, pues a
mayor cantidad de dinero en la economia mayor lseirilacion resultante,
lo que impone limites a la recaudacion de sefiorenjéérminos reale's.
Gran parte de las hiperinflaciones provinieron de necesidad de los
gobiernos por recoger recursos via sefioreajeutdl acurrié en Bolivia en
el periodo 1982/85. Obstfeld y Rogoff (1998) mumstque para el periodo
1990/94 las recaudaciones de sefioreaje en ochespatiustrializadd$ se
situaron en un promedio anual del 0.38% del PIRijakan que, en general,
estos ingresos suelen ser mayores (en proporciBiBalen las economias en
desarrollo. En esta linea, Savastano (1992) seafisapara un grupo de
paises latinoamericands estos ingresos alcanzaron un promedio del 4.9%
del PIB entre 1983 y 1988.

En Bolivia, las recaudaciones totales por seforeagglidas por el cambio
anual en la base monetaria, se situaron en un pionael 2.2% del PIB
entre 1970 y 1981. A raiz de los desequilibriosdfiss en la primera mitad
de los ochenta, la politica monetaria practicamestevo subordinada a la
fiscal, por lo que los déficit fiscales se fueicubriendo mediante emisién
monetaria, alcanzando el sefioreaje un promddiol2.1% del PIB entre

11
12

Esto es, existe una curva de Laffer asociadaeldcion sefioreajmnflacion.

Australia, Canada, Francia, Alemania, ItaliagiuZelandia, Suecia y Estados Unidos.
México, Uruguay y Peru.

Esta informacién es consistente con el hechoajuéos paises en desarrollo se observan
niveles de inflacibn mas elevados que en los imidligados. Adicionalmente, en estos
ultimos la relacién ingresos por sefioreaje/totaindgesos del gobierno es, en general, inferior
a la que se observa en las economias en desarrollo.

13
14
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1982 y 1985. Asimismo, entre 1986 y 1998, estaaudaciones se situaron
en un promedio del 1.7% del producto (Gréaficd®7).

Grafico 7
Bolivia: Recoleccidn de sefioreaje 1970 - 1998
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La dolarizacion implica que los recursos recolezsaghor concepto de
sefioreaje sean compartidos por el Banco Centr8lotieia (BCB) y por el

Banco de la Reserva Federal de los Estados UnéddBdd”), debido a que
la base monetaria tiene un componente en monedeangxa, tanto en
forma de circulante como de reservas bancai®sien en una economia
unimonetaria el sefioreaje es recaudado solamentel gobierno del pais y
puede ser medido con propiedad mediante el cambimlaen la base

15 La base monetaria cay6 a diciembre de 1998 ctspé nivel observado a diciembre 1997.

Ello se debe a que, en mayo de 1998, el BCB efamtadreforma del sistema de encaje legal.
En el marco de este nuevo sistema, parte de losses constituidos en calidad de encaje (el
encaje legal en titulos en moneda extranjera) yaamcontabilizados como parte de la base
monetaria. En este contexto, para fines compagtien el presente estudio se “construyd” la
base monetaria para 1998 adicionando al valor t@&porpor el BCB el saldo de titulos en
moneda extranjera.
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monetaria, en el caso de una economia bimonetan® da boliviana esta
medida (presentada en el Gréfico 7) representagiandnera parcial los
ingresos que comparten el BCB y el “Fed”.

Con el propésito de intentar medir de manera m&swedla el sefioreaje,
cabe recordar que la base monetaria (BM), que itayestun pasivo del
banco central, se puede expresar de la siguienterana

BM=C+RB

Donde C (el circulante) son los billetes y moneslapoder del publico y RB
son las reservas de los bancos, tanto en sus propjas como aquellas
mantenidas en el banco centfal.

En Bolivia, el publico posee circulante en bolivdarny en délares, mientras
que las entidades financieras mantienen dinero u=n cgjas en ambas
monedas y encajan tanto en moneda nacional comangda. Asi, la “base
monetaria total” (BMy) puede definirse de la siguiente forma:

BMigt = Gun + Gre + RByn+ RBre

Donde los subindices representan la moneda en éa sgu expresa el

respectivo componente. El circulante en délareesmbservable, mientras
que las reservas mantenidas en el BCB para efdet@ncaje o custodia se
encuentran expresados en ambas monedas, de aalesdtema de encaje

legal vigente. Considerando la expresién antegagden definirse la “base
monetaria en moneda nacional” (BM y la “base monetaria en moneda
extranjera” (BM,e de la siguiente manera:

BMm, = Gun + RBun

BMme = Cre + RBre

16 Especificamente, las RB est4n compuestas por sepdCorrientes, Encaje Legal en

efectivo (moneda nacional, moneda extranjera y mi@macional con mantenimiento de valor),
Encaje Legal en titulos (solamente en moneda naljjd@aja de Bancos y Otros Depdsitos.
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BM,,, puede ser facilmente computada a partir de supaoemtes. Sin
embargo, debido a que no se conocstetkde ddlares que circulan en la
economia, es necesario estimar su magnitud. [Bstudicientes del BCB
muestran que el circulante en ddlares en Bolivigesentaria entre 60% vy
80% del circulante en moneda nacioHaEmpleando estas estimaciones, es
posible cuantificar el sefioreaje total recolectadda economia, asi como su
desagregacion en moneda nacional y en moneda exad@uadro 1).

Cuadro 1
Base monetaria y sefioreaje en moneda nacional y ext  ranjera

1990-1998

(En millones de bolivianos)
Medio Circulante Reservas bancarias Base Monetaria Seforeaje/PIB=ABM/PIB

Afto Comn Cme=0.6Cmn | RBmn RBre BMnmn BMne BMioa Su/PIB Sne/PIB Sww/PIB
1990 638.8 383.3 64.6  369.4 703 753 1,456 1.01% 1.19% 2.20%
1991 753.7 452.2 97.8  559.6 851 1,012 1,863 0.77% 1.35% 2.13%
1992 887.0 532.2 1763 7125 1,063 1,245 2,308 0.96% 1.06% 2.02%
1993 1,033.6 620.2 2250 1,093.8 1,259 1,714 2,973 0.80% 1.92% 2.72%
1994 1,406.0 843.6 2115 1,123.4 1,617 1,967 3,584 1.30% 0.92% 2.21%
1995 1,694.0 1,016.4 1136 1,297.6 1,808 2,314 4,122 0.59% 1.08% 1.67%
1996 1,795.7 1,077.4 167.6  1,998.7 1,963 3,076 5,039 0.41% 2.03% 2.45%
1997 2,050.2 1,230.1 510.7  2,170.9 2,570 3,401 5971 1.45% 0.78% 2.23%
1998° 2,183.2 1,309.9 810.5 2,262.3 2,994 3572 6,566 0.90% 0.36% 1.26%
Promedio 0.91% 1.19% 2.10%

“Las reservas bancarias (RB) en moneda extranjera incluyen el saldo de titulos en moneda extranjera y en moneda nacional con
mantenimiento de valor constituidos en calidad de encaje legal.

Los resultados muestran que a lo largo del perfk@6-1998 el sefioreaje
generado en la economia se situé en promedio €@%2del producto. De
este total, 0.91% correspondié al sefioreaje geaemstliante el uso de la
moneda nacional. Resalta el hecho que, segun loslas efectuados, el
sefioreaje generado en la economia mediante elalstbidr estadounidense
tendria una magnitud importante, pues se habdadsiten un promedio del
1.19% del PIB a lo largo del mismo periodo. El o para un mayor uso
de la moneda nacional no apuntaria a generar rmecuadicionales por

17 Orellana (1999), haciendo uso de dos metoddlogiiarnativas, concluye que el circulante

en dolares se sitla entre 60 y 80% del circulantmeneda nacional. Para fines del presente
trabajo, se emplea la cota inferior de estas estanas (60%).
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concepto de sefioreaje (dado el objetivo primaridadpolitica monetaria),
sino a “capturar” parte de los recursos reales guela actualidad son
recolectados por el “Fed”, dada una demanda taialspldos reales en la
economia.

b. El banco central como prestamista de Ultimaainsia

Una de las funciones mas importantes de un banciratees la de
constituirse en prestamista de Ultima instancia gdgiema financiero. La
importancia de este rol crece en los procesos dmnsguccion y
consolidacién de los sistemas financieros, cualelegaso boliviano. La
ejecucion de esta funcion toma la forma de un seguplicito o explicito
segun el cual los bancos comerciales depositarparia de sus recursos en
el banco central en forma de encaje legal. A cajdditbanco central puede
solventar situaciones temporales de iliquidez deblancos o garantizar los
depdsitos del sector privado ante la presenciaodédaes bancarias. En un
contexto de dolarizacién, la capacidad de un baectral de desempefiarse
como prestamista de Ultima instancia puede aseciarslas reservas
internacionales que mantiene, cuya monetizacidnalidente debiera
permitirle impedir, y en su caso solventar, unaridargeneralizada de los
depoésitos. A su vez, el gobierno (o0 el banco cBnttaebiera contar con
reservas suficientes para cubrir un posible atagpeculativo en el mercado
de titulos publicos expresados en moneda extranjera

Debido a la existencia de gran cantidad de actvpasivos en dolares en el
sistema financiero, el BCB se ve obligado a mamtenenivel mas elevado
de reservas respecto a las necesarias enecoaomia no dolarizada.
En la actualidad las RIN del BCB representan aftedele ocho meses de
importacione¥'® un nivel elevado respecto del convencionalmente
aceptado, del orden de tres meses de importac{@wexiro 2). Pese a este
nivel de RIN, que se ha ido incrementando sistaadténte desde 1990, la

18 para 1998 se adicion6 a las RIN el saldo deotitein moneda extranjera del Fondo de
Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo RAL), ditngdo en el marco del nuevo sistema

de encaje legal establecido por el BCB. Este mistestablece que parte del encaje legal
constituido por las entidades financieras en monedeanjera y en moneda nacional con
mantenimiento de valor puede ser invertido en dgtuhternacionales por un fideicomisario

designado por el BCB exclusivamente para estecefect

19 Considerando solamente las RIN del BCB, estaramfaealcanzaria a seis meses y medio
de importaciones.
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cobertura de los depésitos en moneda extranjeral esistema financiero
alcanzo solamente al 37% en 1998.

Cuadro 2
RIN del BCB: Cobertura de depésitos en moneda extra  njera e importaciones

En millones de délares

Depésitos Importaciones RIN Ratio Ratio

Afo
(A) (8) © (UG (©ye)y°

1990 644 687 132 0.21 2.31
1991 972 970 200 0.21 2.48
1992 1303 1090 233 0.18 2.57
1993 1678 1177 371 0.22 3.78
1994 1769 1196 502 0.28 5.04
1995 1984 1434 650 0.33 5.44
1996 2898 1537 951 0.33 7.42
1997 3376 1851 1066 0.32 6.91
1998° 3691 1983 1363 0.37 8.25

#Meses de importaciones.

En 1998, las RIN incorporan el encaje legal que es invertido en forma de titulos en el exterior.

La cobertura de los depésitos en moneda extrapjahucionara de acuerdo
al proceso de creacién de dinero secundario emestada. En el Cuadro 3,
confeccionado con base en Orellana (1999), puedereciarse los
multiplicadores de la base monetaria en boliviapan délare® Resaltan
dos hechos importantes; primero, la creaciéon deerdinsecundario en
moneda extranjera es sustancialmente mayor quellagea moneda
nacional; y segundo, los multiplicadores de la bammetaria, tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera se hatem@do relativamente
estables a lo largo del periodo 199098. De esta manera, si bien la
cobertura de depdsitos con las RIN del BCB no ¢al,tda sistematica
acumulacién de reservas en los Ultimos afios habifitaglo mejorar la
cobertura de depdsitos en moneda extranjera, @rapss se veria reforzado
con un incremento en la demanda del signo monetadmnal.

20 Los multiplicadores en moneda nacional considesaniusivamente la base monetaria y los
agregados en bolivianos. Los multiplicadores emeda extranjera consideran solamente la
base monetaria y los agregados en délares.
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Cuadro 3
Multiplicadores de la base monetaria 1990-1998

Multiplicadores de la base monetaria en bolivianos | Multiplicadores de la base monetaria en délares
Afio q1=M1g/ 02=M2g,/ 3=M3g,/ q1'=M1ysp/ q2'=M2ysp/ q3'=M3ysp/

BMpgs BMpgs BMpgs BMusp BMuysp BMuysp
1990 0.93 1.07 1.30 0.97 1.40 4.56
1991 0.97 1.06 1.43 1.09 1.62 5.19
1992 0.89 0.95 1.25 1.33 2.02 6.44
1993 1.05 112 1.55 1.05 1.65 5.13
1994 1.12 1.19 1.58 1.14 1.77 5.24
1995 1.25 1.31 1.55 1.15 1.79 4.89
1996 1.22 1.30 1.52 1.11 1.77 4.75
1997 112 1.20 1.36 1.19 2.04 4.97
1998 1.08 1.17 1.28 1.23 2.17 5.32
FUENTE : Multiplicadores en bolivianos 1990-1998 y en délares 1990-1997, Orellana (1999)

Multiplicadores en délares 1998, elaboracién propia.
Nota : Para el célculo de los multiplicadores en délares en 1998, se adiciond a la base monetaria en

délares el saldo en titulos en moneda extranjera del Fondo RAL.

En recientes episodios, como en la liquidacién ake tbancos Sur y de
Cochabamba (1994), en amenazas de corridas masivda Mutual La
Primera (1997) y en el Banco de Santa Cruz (1928)como en el proceso
de intervencion para venta forzosa del Banco BaieiAmericano (1999), el
BCB ha sido llamado a cumplir con su rol de prestande Ultima instancia,
otorgando préstamos de liquidez o garantizandadp®sitos del publico en
las entidades liquidadas o intervenidas. El BCB@con solvencia en todos
los casos mencionados, sin embargo, es necesangr tn cuenta que los
mismos se constituyeron en episodios aislados. laEmedida en que se
demande en mayor grado el signo monetario nacipriale este hecho se
refleje en una reduccién de los depdsitos en moegttanjera, el BCB veria
fortalecida su posicion como prestamista de Ulimstéancia, aportando ello a
la credibilidad y confianza en el sistema finanzier

Un elemento adicional que debe ser consideradeadlia el riesgo de una
crisis sistémica es la actuacion de la banca ermgue respecta a la
estructuracion de su cartera. En 1998, el 91.8%osleréditos otorgados
por el sistema bancario al sector privado se ermoatdenominado en
délares, mientras que otro 4.3% lo estaba en monwdonal con

indexacion al dolar. La concesion de créditos emeda extranjera genera
un injustificado sentimiento de seguridad en estadades puesto que,
aunque se protegen de depreciaciones no anticiglddmliviano, a su vez
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incrementan el riesgo crediticio asociado a sugpait de colocaciones,
puesto que una proporcidn significativa de los deesl percibe sus ingresos
en moneda nacional.

¢. Mayor autonomia monetaria

La posibilidad de ejecutar una politica monetartigoaoma es funcion del
régimen cambiario que se adopte. Bajo un régineetiph de cambio fijo
con perfecta movilidad de capitales, la politicanetaria se torna endégena;
mientras que bajo un esquema flexible, existe Ebiwad de ejecutar una
politica monetaria con caracter autbnomo o exdgeBouna economia se va
dolarizando, de hecho se aproxima hacia un esqdent@o de cambio fijo,
perdiéndose paulatinamente la posibilidad de acuir instrumento
monetario.

En Bolivia la amplia extension de la dolarizaci@e manifiesta de manera
importante en términos de sustitucion de activosgny menor grado en
términos de sustitucion de monedas. Por otro ladmbserva quel desde
el punto de vista de los agentes domésficdes activos denominados en
moneda extranjera en el sistema financiero naciomal son sustitutos
perfectos de los activos en moneda extranjera migot® en el exterior,
principalmente debido a su rentabilidad. En estecm el actual régimen
cambiario (del tipocrawling-peg Oal mantener en algin grado la
flexibilidad cambiari@l proporciona cierto campo de accion, aunque
limitado, para la ejecucién de una politica monetale caracter autbnomo
por parte del BCB.

La sustitucion de activos implica la pérdida deflacion de deposito de
valor por parte del signo monetario nacional, jéfldose este fenémeno en
los agregados monetarios mas amplios, como M3l eas® de Bolivia. Si
la dolarizacién se presenta ademas en forma diusict de monedas, aln
las versiones mas restringidas de los agregadoter@s (como la base
monetaria 0 M1) se encontrarian constituidas emnalgproporcién en
moneda extranjera, quedando reducido el espaciogbananejo monetario.

Otro aspecto a considerar es que la dolarizacidnipe@omplicar la eleccion
de objetivos intermedios de politica monetariagye [0 independientemente
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del agregado monetario que se consideremplica la existencia de un
componente de moneda extranjera en la oferta nmimetdal, parte de la
cual no es observable (el circulante en délarés).eleccion de un agregado
monetario que incluya o excluya la moneda extrangr calidad de objetivo
intermedio de la politica monetaria, dependera dencestrecha sea su
relacion con el nivel de precios, siendo esta s&acuna tarea de indole
basicamente empirica.

Con base en estas consideraciones se recomiéhdara fines de
programacion monetafih la consideracion de una meta intermedia de
cantidades que no incluya a la moneda extranjerdaedefinicion del
agregado monetario relevante cuando la dolarizacggn manifiesta
principalmente en forma de sustitucién de actiymsgsto que en este caso
los depdsitos en moneda extranjera no afectaraivell de precios. Por el
contrario, si la dolarizacion refleja principalmentuna sustitucién de
monedas, lo que implica que la moneda extranjerasasla para efectuar
transacciones y que por tanto su demanda tienepacto sobre el nivel de
precios, se recomienda la consideracion de una rmtmedia que
considere en su definicion un componente de moredanjera (Balifio
et.al, 1999).

El objetivo primario de la politica monetaria deCB, establecido en la Ley
1670*, es el mantenimiento de la estabilidad del podquiitivo interno de
la moneda nacional, lo cual en la practica implealogro de niveles
moderados de inflacién. En este marco, la politiceetaria ejercida por el
BCB es programada con caracter anual y de manersistente con las
metas de crecimiento y los objetivos de equilibnterno y externo de la
economia. Con base en estudios realizados en Bl @@ muestran una
relacién estrecha entre las variaciones de la émisionetaria y la inflacion,
para efectuar esta programacion, se considera lacién del balance
monetario:

RIN + CIN = Emisién Monetaria

2L | ey 1670 del Banco Central de Bolivia, promulgatial de octubre de 1995.
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0 de manera desagregada:
RIN + CNSP + CNSF + OEMLP + OC = Emisién monetaria

Donde RIN son las Reservas Internacionales NetdN, €3 el Crédito
Interno Neto compuesto por el Crédito Neto al SeBtblico (CNSP), el
Crédito Neto al Sector Financiero (CNSF), las Cdaignes Externas de
Mediano y Largo Plazo (OEMLP) y Otras Cuentas (OC).

Considerando esta expresion, y partiendo de uyadi@ria estimada de la
oferta monetarf&, para el logro de su objetivo de politica el BGiablece

como metas intermedias un nivel maximo de CIN ymonto minimo de

ganancia (0 un maximo de reduccién) anual de 1&?RIEl logro de las

metas intermedias de politica monetaria se gugeston arreglo al control
de una variable operacional, definida en términe@dadliquidez del sistema
financiero®

En el contexto descrito, la ejecucion de la pdlitimonetaria podria
encontrarse sujeta a restricciones, debido a gistedr posibilidad de que
se presenten variaciones inesperadas de las desnpodanoneda nacional y
extranjera para fines de transaccion (sustitucémwnedas), debido a que
los bolivianos y dolares, en términos generales/esi para el mismo
propésito. Por ejemplo, ante rumores de una ceraide devaluacion del
boliviano como los difundidos a principios de jumie 1999, es posible que
el publico haya demandado mas moneda extranjeranggos moneda
nacional) para un nivel dado de transacciones y goe tanto, se haya

22 Compatible con el crecimiento esperado del prudycde un nivel maximo aceptable de
inflacion anual.

2 Asi, considerando la ecuacion del balance mdoetar el CIN se expande demasiado, el
mantenimiento del equilibrio monetario implicariaeq) deberia experimentarse un incremento
de la emisién monetaria, lo cual determinaria egisuiento de presiones inflacionarias en la
economia; o bien ii) deberia experimentarse undacdé las reservas internacionales netas, lo
que a su vez introduciria presiones para la degei de la moneda nacional y generaria
expectativas de depreciacion en el publico.

24 Operativamente, el BCB realiza sus operacionesxgansién o contraccién de la liquidez a
través de operaciones de mercado abierto via ssbad# Letras del Tesoro (LT), de
Certificados de Dep0sito propios (CD) y operaciodeseporto, considerando el estado de su
variable operacional.
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producido una mayor sustitucion de monedas. De raatzera, el equilibrio
CIN/RIN/JEMISION podria verse afectado por una imbgidad de la
demanda de dinero, reflejada en variaciones dem&i@ monetaria no
atribuibles a la dinamica de la economia sino a usaomposicion de la
demanda total de dinero en términos de monedasyghllo habria mostrado
el cog;portamiento decreciente de la emisién moretampartir de junio de
1999:

En este marco, la demanda de dinero observadanfiEiée monetaria) no

considera uno de los componentes de la demandad&oaldos reales para
propésitos de transacciones (la cantidad de dolgres circulan en la

economia), lo cual podria sesgar el programa moaetaEsta restriccion

podria ser minimizada en la medida en que se enypiaemayor proporcion

de moneda nacional.

De todas formas, aun si se lograse incentivar uayompreferencia por el

boliviano, ello no implicaria necesariamente quemalnejo monetario sea
sencillo. La experiencia internacional ha mostrape, tanto en paises
desarrollados como en aquellos en vias de desaradh economias

unimonetarias, la eleccién de un objetivo interrnedé politica monetaria

relevante no es una tarea simple. Lo que siideme es que, en la medida
en que “conozca” la base monetaria efectiva ercéen@mia, el BCB podria

controlar con mayor precision el grado de cumplnuede sus metas

intermedias e influir en la creacion de dinero seauio.

%5 para determinar si se habria presentado una nsagtitucion de monedas entre junio y
octubre de 1999, se estimaron funciones de demdadhnero para los agregados monetarios
M1 (circulante mas depositos vista en moneda nabignM'1l (M1 mas depdsitos vista en
moneda extranjera y en moneda nacional con mani@mtion de valor). Los resultados
obtenidos, para una variabliismmyque captura el efecto de las expectativas de ukesiah,
sugieren que a lo largo del periodo consideradacsamtud la sustitucion de moneda en la
economia (Anexo 1). Bajo el supuesto de un caefiei de monetizacion constante en el corto
plazo, este resultado es consistente con el coemp@mto observado de la emision en la
segunda mitad de 1999 pues, entre junio y septem&ri999, el nivel de emisién monetaria
fue inferior al registrado en similar periodo dé®89aln cuando en este periodo se registré un
crecimiento del producto positivo.
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d. Mayor flexibilidad de la politica cambiaria

Las consideraciones basicas que guian la adopogrund determinado
régimen cambiario en economias unimonetarias sigigmo validas para
una economia dolarizada. Una conclusion importdetda literatura es que
la dolarizacion incrementa la volatilidad del tide cambio bajo regimenes
cambiarios flexibles, debido a las variacionesspegadas en la demanda de
moneda nacional y extranjera para fines de tcan®a EIl argumento de
evitar una extrema volatilidad del tipo de cambamimal tiende a apoyar la
no adopcion de regimenes de tipo de cambio flexiéae economias
dolarizadas.

El régimen cambiario boliviano es del timrawling—peg caracterizado

principalmente por constantes depreciaciones diVidmmo con respecto al

dolar. La tasa de devaluacion es determinada ces éala evolucion de una
canasta de monedas relevante en términos de comyeeci el desempefio de
nuestros principales socios comerciales en térmigomflacion. La politica

cambiaria del BCB se encuentra orientada a lograstabilidad del tipo de
cambio real para evitar pérdidas de competitividked la economia con
relacion a los principales socios comerciales @é.pEste objetivo, empero,
se encuentra subordinado al logro de una tasafldeiém baja, cuya meta se
encuentra establecida con bases anuales.

La dolarizacion de la economia resta flexibilidadaapolitica cambiaria y

restringe su capacidad de respondeshacks adversos. En un entorno
dolarizado, los efectos de una depreciacion nondeala moneda, si bien
siguen siendo consistentes con los estandaresiaposier menores que los
deseados. Por una parte, y dependiendo del gradioldezacion, el efecto

bienestar (usualmente negativo) de devaluacionesinates podria ser
menor que el usual e incluso, en un caso extrewdrig ser positivo en la
medida en que las mismas aumenten la riqueza realosl agentes,

incrementando la absorcion de la economia y gederasi presiones
inflacionarias. Asi, a mayor proporcién de dolaeesel portafolio del sector
privado, menor sera el efecto de desincentivo @eskaglogrado con una
devaluacion (Khan y Lizondo, 1987). Adicionalmenite transmision de las
depreciaciones hacia los precios es aun elevado I@odolarizacion

(estimaciones del BCB muestran un coeficigraesthroughde alrededor de
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0.5, por lo cual el impacto de depreciaciones noremaiobre el tipo de
cambio real podria verse neutralizado por la evotude los precio8

Otro aspecto que restringe el desarrollo de undtigelcambiaria mas
agresiva es la dolarizacién de la cartera delrestinanciero. Debido a que
la mayor parte de los ingresos de los deudoresnseertra expresada en
moneda nacional, las depreciaciones del boliviafectan la posicién de
estos agentes, quienes deben destinar una proporoc&ciente de sus
ingresos a cubrir los intereses y amortizacioneswéeuda. ElI Cuadro 4,
construido con base en el trabajo de Mendoza y tOd@©99), muestra la
estructura de ingresos por sectores econéfiigasonfirma la exposicién de
los deudores a las depreciaciones nominales dereaa nacional.

Cuadro 4
Estructura de ingresos por sectores econémicos -1998
Sectores Ingresos en Ingresos en
moneda nacional Moneda extranjera
1 Agricultura 78.34% 21.66%
2 Ganaderia 96.04% 3.96%
3 Silvicultura, caza y pesca 87.85% 12.15%
4 Mineria 39.54% 60.46%
5 Industria 85.72% 14.28%
6 Electricidad, gas y agua 99.88% 0.12%
7 Construccion 100.00% 0.00%
8 Comercio 100.00% 0.00%
9 Transporte, comunicacién y almacenamiento 89.51% 10.49%
10 Servicios financieros 98.72% 1.28%
11 Otros servicios 98.60% 1.40%
12 Actividades inmobiliarias 100.00% 0.00%
13  Servicios personales 99.60% 0.40%
14 Hoteles y restaurantes 95.17% 4.83%
Total 86.89% 13.11%

Fuente: Mendoza y Oporto (1999).

26 Comboni (1994) y Orellana (1996) encuentran aeficiente depass-throughigual a 0.52

para los periodos 1992.:68994.06 y 1989.011996.09 respectivamente.

27 A este aspecto coadyuva el hecho que las tatéfagunos servicios basicos, como p.ej. las
de produccion y distribucién de energia eléctriam.encuentran indexadas al tipo de cambio.
Ello implica una transmision directa de las dem@eicnes hacia los precios, restringiendo las
posibilidades de lograr depreciaciones reales algliano.

28 Este estudio se elaboré con base en informaadtka tnatriz de insumeroducto para el
afio 1996. Los ingresos totales de cada sectoespmnden a sus ventas globales, mientras
que los ingresos en moneda extranjera son agudiienidos mediante exportaciones. Pese a
gue esta metodologia se basa en supuestos bafstarés y no logra captar la percepcion de
ingresos en moneda extranjera en el mercado Idstintos de las exportaciones), provee una
buena aproximacién a la situacion en la mayorisisectores considerados.
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En este contexto, una reduccién de la dolarizadénla economia, tanto
respecto a la sustituciéon de monedas como a lsuiitucion de pasivos”
aportaria flexibilidad a la politica cambiaria paafrentar los efectos de
shocks externos, sin poner en riesgo las metasiftbzion. Con todo, la
politica cambiaria ejecutada por el BCB ha logradis objetivos en los
ultimos afios: mientras que la inflacion ha ido escgnso, el indice del tipo
de cambio real efectivo se deprecid en cerca dé 2atre 1990 y 1998
(Grafico 8).

Gréfico 8
Bolivia: Tipo de cambio real (1990=100) e Inflacién
1990-1998
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e. Reduccion de los costos de transaccion

En una economia en la que coexisten dos monedasajoparten total o

parcialmente el desempefio de algunas de las flexitnadicionales del
dinero, existe una pérdida de eficiencia asociatiss aostos de transaccion
que implica el cambio de una moneda a otra, en cpso los saldos
necesarios para transacciones en cada moneda nhoenseentran

adecuadamente balanceados.
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En Bolivia, el principal medio de pago es el baivw (aunque el dolar
estadounidense se utiliza para efectuar transaziale mediana y gran
magnitud). Sin embargo, debido a que los agentg®ri alin presente el
costo que les significd las pérdidas de capitalciasas al episodio
hiperinflacionario de 1984/85, una importante progim del publico
(familias y empresas)] que percibe sus ingresos en moneda nadibnal
mantiene sus activos en moneda extranjera entehsisfinanciero, ain en el
caso de los recursos que desean destinar al consotes que al ahorro.
Asi, en este caso la moneda extranjera es usada goanreserva temporal
de valor de manera importante (Gréfico 2).

El hecho que los agentes incurren en costos deaiteidn puede también
evidenciarse analizando el Gréafico 9, dorideon base en la matriz de
insumo-producto de 1996 se presenta por una parte una aproximacion de la
estructura de gastos de los agentes (en términomdedas) en 1988y por

otra la manera en la que se encuentran estructitasldepdsitos a la vista.

Grafico 9
Bolivia: Estructura de gastos de los sectores ecomicos y depdsitos vista en 1998

Gastos Depésitos vista

\ OMN OME |

2 |os gastos totales corresponden a las comprassdenos y la remuneracién de factores.
Los gastos en moneda extranjera se obtuvieron dmal@iz de insumos importados y la

distribuciéon de consumo final importado (Mendoz®porto, 1999). Al igual que en el caso

de los ingresos, la metodologia no capta la erégade gastos en moneda extranjera en el
mercado interno, pero provee una buena ilustrad®ha estructura del gasto en términos de
monedas.
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De ello puede deducirse que la composiciéon de aeitp$sitos podria ser
optimizada, mas aun si se tiene en mente el heabdog agentes perciben la
mayor parte de sus ingresos en moneda nacionaljdbdetermina que los
costos de transaccion en los que incurren los egesg manifiesten en dos
sentidos. Primero, el puablico convierte sus ingsespercibidos
(mayoritariamente en bolivianos) a moneda extran@rdepositarlos en sus
cuentas, lo cual trae aparejado un costo por conasibancarias por cambio
de monedas. Segundo, a medida que requieren aférangacciones entre
los periodos de percepcién de ingresos, los agesuasierten moneda
extranjera a moneda nacional, incurriendo nuevamesh costos de
conversion. El resultado agregado de esta dinamiala pérdida de
eficiencia econémica, expresada en una asigna@Ooredursos innecesaria
en una economia con una sola mon@des cuales podrian ser minimizados
si el signo monetario nacional fuese mas demandpd@ fines de
transaccion y reserva temporal de véfor.

3.3 Ventajas de la Dolarizacién y de Incrementar eUso del Boliviano:
Una Evaluacién Preliminar

En el periodo de alta inflacién y de estabilizacé@ondémica de mediados de
los ochenta, la dolarizacion beneficié a la ecorobdliviana en términos de
asignacion de recursos y tuvo un rol preponderantéa reconstruccion del
sistema financiero, posibilitando el reinicio debgeso de intermediacién de
recursos en la economia. En el estable contextndetoo actual, donde la
moneda nacional va reasumienfbaunque no totalmerik sus roles de
medio de pago y unidad de cuenta, el dolar contijuggando un rol
importante en la intermediacion de recursos. Sibaggo, la posibilidad de
lograr un mayor uso de la moneda nacional se haaetiga, a la luz de las
potenciales ventajas analizadas, entre las queaddestlos temas del
sefioreaje, el rol del BCB como prestamista de Adltimstancia y la
posibilidad de lograr mayor independencia de laditipms monetaria y
cambiaria.

30" Conviene tener en cuenta quespteadentre la cotizacién de compra y de venta de dglare
fijado por el BCB, asciende a 0.02 bolivianos detitbre de 1999; a su vez, el registrado en
el mercado interbancario de divisas(égn generdl de una magnitud similar. Ello sugiere
que los costos de transaccion asociadamalbio de monedaso serian muy significativos en
la actualidad.

31 Debe notarse, sin embargo, que este mismo reeuttadria ser alcanzado si la economia se
acercaria a un esquema de dolarizacion completa.
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¢, Se deberia avanzar hacia una mayor dolarizacitnet®nomia boliviana?

Ello, en la practica, implicaria considerar un esga de dolarizacion
completa. Este esquema monetario es una solucidrenex ante la
inestabilidad de los mercados, aplicable solamentdas situaciones mas
criticas (Sachs y Larrain, 1999). Uno de los ppalgs argumentos en favor
de la dolarizacién es el argumento de elstabilizacion econémica Se
considera que las ganancias para Bolivia seriaginaes en este ambito, ya
que el equilibrio interno de la economia bolividrea podido alcanzarse en
buena medida a lo largo de los Ultimos diez afi@s. d¥ro lado, en el
contexto econémico actual, ¢puede hablarséndisciplina monetaria en
Bolivia? Claramente, no. La autonomia del Banco t@énde Bolivia,
establecida en la Ley 1670, sienta las bases pagpetucion de una politica
monetaria responsable y orientada hacia el cumgaitmide sus objetivos, los
cuales han sido logrados de manera sistematica @itilna década. En el
terreno de lapolitica fiscal, luego de la estabilizaciéon de 1985/86, los
esfuerzos realizados en busca del equilibrio fisgalhan traducido en un
paulatino control del déficit pablico, que en 198fpresenté el 4.0% del
PIB, explicado casi en su totalidad por el costoladeeforma del sistema
previsional de largo plazB. Por tanto, se considera que la dolarizacién de la
economia no traeria ganancias significativas enités de disciplina.

Los beneficios potenciales mas atractivos de avamaeia una dolarizacion
completa serian aquellos relacionados a la conmeigede lastasas de
interés hacia niveles mas cercanos a los internacionalgmcto asociado a
la reduccion de la inflacién y a la eliminacion dekgo cambiario(que a su
vez podria implicar alguna reduccion, aunque noes@tamente muy
grande, del riesgo pais), con evidentes efectoedab inversiones de largo
plazo, tanto nacionales como extranjeras.

¢, Qué beneficios se podrian obtener al incentivamayor uso del boliviano?

Un primer aspecto es la recoleccion siefioreaje En el contexto por el que
atraviesa la economia boliviana, caracterizadolg®multiples necesidades
fiscales, se considera que no se estaria en condgide renunciar a estos
recursos, cuya recaudacion (a cargo del BCB) eactaalidad se acerca al

32 En 1998, el déficit pablico (sin pensiones)isaésen 0.03% del PIB.
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1% del PIB. A su vez, un mayor uso del bolivianocentraste, posibilitaria
“capturar” parte de los recurs@salgo superiores al 1% del produictoque
actualmente son recolectados por el “Fed”. En ebitimde la politica
monetaria, caracterizada en el pasado reciente por la pcislees deseable
el logro de una mayor autonomia, para el logro o& dbjetivos de
estabilidad interna. En este marco debe tenerseuenta que bajo una
dolarizacion completa, donde se renunciaria al joameonetario, no
existiria razén alguna para pensar que los objtil® politica monetaria de
los Estados Unidos vayan a coincidir con las ndeésis de Bolivia. Asi, en
ocasiones podrian existir efectos perversos detiqasi contractivas o
expansivas del “Fed” sobre la economia bolivianabidb a que
posiblemente los ciclos econdémicos de ésta y destadounidense no
coincidan.

En el terreno de lgolitica cambiaria, es deseable contar con mayor
flexibilidad, con el propoésito de poder enfrentaalysorbershocksexternos
sin comprometer las metas inflacionarias. El fedeahiento del BCB en su
rol deprestamista de Ultima instancia mediante un mayor empleo de
la moneda nacional es un beneficio potencial deasmascendencia, mas aln
en el caso del sistema financiero boliviano, quersaientra en proceso de
consolidacion. Por dltimo, considerando que eradtualidad la moneda
nacional es el principal medio de pago para transaes pequefias, el hecho
de reforzar su uso como reserva temporal de vaonifiria la reduccion de
los costos de transacciomsociados al uso de dos monedas en la economia.

Teniendo en cuenta que en la actualidad los batdgabasicamente, ahorran
en doélares y efectlan sus transacciones en morecanal; luego de la

revision de las ventajas de mantener la monedaomecien un entorno

econOmico estable, asi como de las bondades quéi@rotorgando la

dolarizacion de la economia, se considera queriosipales beneficios que

ofrece la dolarizaciéon han sido alcanzados en BoliRor ello, a la luz de

las ventajas potenciales que ofrece, parece camtenincentivar un mayor

uso del signo monetario nacional, en especial comdio de pago y de

reserva temporal de valor.

Sin embargo, mientras que un aumento del uso geb shonetario nacional
para efectos de transaccion y resguardo temporablbe (reduccién de la
sustitucibn monetaria) aparece como una opcionlejidb arraigado del
fenémeno en los agentes y el hecho que en la paigetiste un mercado muy
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débil de activos financieros en moneda nacionateimapoco razonable
esperar una reduccién substancial a corto o megim del uso del dolar
en su funciéon de depdésito de valor (sustituciénadgvos). Ademas, esta
dimension de la dolarizacion puede ser conside@@ao un fendémeno

natural en una economia donde los agentes gozhbedead para componer
su portafolio de activos. Por ello, debiera pessasn una “convivencia”

con el fenédmeno de la sustitucion de activos a amedd adn a largo plazo.
De esta manera, los incentivos que pudiesen preggmra un mayor uso de
la moneda nacional en principio apuntarian a ukmars@n o mitigacién del

fendmeno de la sustitucion de monedas.

4. OPCIONES DE POLITICA

Un requisito indispensable para avanzar hacia laridacion completa de la
economia, hacia la adopcién de un esquema mametiéernativo como una
caja de conversién, o para incentivar un mayor desda moneda nacional,
es contar con politicas macroecondmicas sélidasggaen de credibilidad
por parte del publico. En Bolivia es necesario icwair con el proceso de
modernizacion de la economia iniciado con las meésr estructurales
ejecutadas desde mediados de los ochenta, asi comolas llamadas
“reformas estructurales de segunda generacién” emdpias en los noventa.
En el plano fiscal, deben continuar realizandodaeezos por controlar el
déficit publico. En el contexto monetario, dentre ks restricciones que
impone la dolarizacion, la politica monetaria debiecontinuar siendo
prudente con el propésito de lograr las metas flacidn, ambito en el cual
Bolivia ha mostrado substanciales avances en limsad afios.

Si bien la evaluacion realizada apoya la alteraatie buscar un mayor uso
del boliviano, no se recomienda la aplicacién deidas como las empleadas
en la década de los ochenta, en particular lasitpcadnes de operaciones
financieras en délares. Ante todo, el incrementolad@articipacion de la

moneda nacional en los portafolios, asi como Iasrteias de moneda para
fines de transaccion, debe ser de caracter volantgt mayor uso de la

moneda nacional para fines de transaccion deb@rduscado a través de
incentivos o regulacién especifica, los cualesriandque seconsistentes

lo largo de periodos prolongados de tiempo. Larside de la dolarizacion

requiere hacer que el boliviano sea verdaderamemtieuena alternativa
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Probablemente las medidas mas efectivas para lagranayor uso de la
moneda nacional sean aquellas que limiteneleesidadde ddlares por parte
de los agentes. Por el contrario, las experierdgaBolivia y de otros paises
latinoamericanos han mostrado que una de las nmediéaos efectivas para
revertir la dolarizacién es la imposicién de resiones directas sobre la
tenencia de activos en moneda extranjera.

4.1 Tasas de Interés

Si las decisiones de portafolio son sensibles atocde oportunidad de las
opciones de inversion, una politica que favorezwagéneracion de un
diferencial de rendimiento (real) en favor de lotvs en moneda nacional
podria, en principio, reducir la dolarizaci8hAl haberse restaurado la
confianza en la economia, el diferencial de rerghos generado podria
tener el impacto esperado, puesto que los depd@sitosoneda nacional en el
sistema financiero boliviano serian sustitutos ©&ganos de los depdsitos
en moneda extranjera que aquellos efectuados emtelior (Balifioet.al,
1999). Sin embargo, la presencia de tasas de snEmémoneda nacional
excesivamente elevadas podria desincentivar adn langsdquisicion de
préstamos en esta moneda por parte del sectodpril@ cual reforzaria el
fenémeno de la “sustitucion de pasivos”.

En Bolivia hubieron intentos por aplicar este tg® medidas, tanto en la
década de los ochenta como de los noventa. Sinrgmblas diferenciales
en favor de la moneda nacional no han sido sisteama¢nte positivos a lo
largo del tiempo, lo cual pudo haber limitado secéfidad a lo largo del
periodo 19861998. Las tasas de interés (reales) para dep@sipdszo fijo
favorecieron a los depositos efectuados en monedi@ngera desde el
periodo posterior a la estabilizacién hasta 1994paftir de entonces se
observa que existipreferentementen diferencial en favor de los depdsitos
efectuados en moneda nacional. En el caso de Ipésides en caja de
ahorros, el diferencial de rentabilidades se haato favorable a los
depositos en moneda nacional desde el afio 1992stensentido, si ha de
incentivarse el uso de la moneda nacional via bédidades, esta politica
debiera continuar favoreciendo a los instrumenisothinados en moneda

33 No obstante, si la generacién de estos diferksciadopta la forma de un impuesto a las
operaciones efectuadas en moneda extranjera, estmlanpodria reavivar el proceso de fuga
de capitales hacia el exterior.
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nacional de manera sistematica y a lo largo deogesi prolongados de
tiempo.

Varios autores, entre ellos Antelo (1996) y ClermentSchwartz (1993),
encuentran que en el caso boliviano el difereriéalrentabilidades es una
variable estadisticamente significativa de la esidlu de la dolarizacion,
aunque la misma presenta una elasticidad pequefarespecto a este
diferencial. Una implicacién de estos hallazgosjes no debiera esperarse
un impacto significativo de este tipo de politicabre la dolarizacion. En
este marco, quizds efecto de sefalizacioel mostrar que las inversiones
en bolivianos son mas rentables que aquellas eredaoextranjera) sea
importante en el mediano plazo como parte de uomeess global por
constituir al signo monetario nacional en una budtenativa de inversion.

4.2 Instrumentos Financieros

Existe la posibilidad de promover el uso de instnotns financieros

alternativos como los futuros, opcioneswapsde monedas como un medio
para incentivar un mayor uso de la moneda naciofdakste respecto,

empero, existiria la restriccion asociada al poesadollo del mercado de
valores con el que cuenta Bolivia, lo cual podiiatar el éxito de algunos

de estos instrumentos.

La alternativa de losswaps de divisas, que tiene como objetivo la
eliminacién del riesgo cambiario, aparece como apeén viable®® En esta
linea, en 1996 el BCB implementd de manera expetahen mecanismo de
swapsmediante el cual se entregaban titulos en monadanmal a cambio de
moneda extranjera, sujeto al compromiso de canjatmo. Esta medida
cumplié con el objetivo de incentivar la demanda tilelos en moneda
nacional, aunque su aplicacion se vio obstaculizada dificultades
emanadas de los plazos fijados para las operacigni&s primas por
cobertura de riesgo establecidas. Teniendo en &uasatposibilidades que
ofrece este tipo dewaps esta opcion debe mantenerse abierta.

34 El swapde divisas es un contrato de comwenta que permite a un agente vender délares,
p.ej. al BCB, a determinado tipo de cambio, sujatocompromiso de que en un plazo
determinado, realice la compra de los délares dersda un tipo de cambio pactado.
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Los depésitos en bolivianamn mantenimiento de val@on otra alternativa
actualmente disponible en el mercado nacional. sEststrumentos se
encuentran indexados al délar de los Estados Umidofo que estan exentos
del riesgo cambiario. Sin embargo, los rendimienéseciados a estos
instrumentos no son competitivos respecto a logumentos en ddlares.
Salvo periodos esporadicos, entre 1988 y 1998 daast efectivas para
depodsitos en ddlares siempre han sido superiol&s @e estos instrumentos,
lo cual ofrece pocos incentivos de inversion y haeeesaria la correccion de
este sesgo.

4.3 Politica Cambiaria

En este ambito podria aplicarse la herramienta istense en elspread
establecido por el banco central entre el tipo dmbio de compra y de
venta. En la actualidad el tipo de cambio oficmldeterminado por el BCB
mediante las operaciones del bolsin y anunciadoiadiante. Las
operaciones de cambio de moneda en el sistemecimamacional y en el
mercado paralelo se realizan considerando la ghidiaial y el tamafio del
spread cambiario anunciado por el instituto emisor. Amptia el spread
entre el tipo de cambio de compra y de venta (atando el costo de
conversion entre monedas) se podria desincerdivaso de la moneda
extranjera como deposito transitorio de valor y eamedio de transaccion,
teniendo en cuenta que la mayor parte de las treiosges se realizan en la
moneda nacional y que la mayor parte de los ingrésen particular los
salario§l son percibidos en bolivianos. Este tipo de medila&ncuentra a
prueba en Bolivia desde enero de 1999, fecha & plartla cual elspread
entre el tipo de cambio de compra y de venta dd&8 BE incrementé de 0.01
a 0.02 bolivianog® En principio, esta medida no habria tenido efeets
términos de sustitucion de moned4sesultado que posiblemente obedezca a
gue el tamafialel spreades alin muy reducido, o de que esta medida haya
sido implementada en una coyuntura desfavorablelaeoual el entorno
internacional introdujo expectativas de depreciacdel boliviano en la
primera mitad de 1999.

3 Entre los objetivos de esta medida se encontribampliacion del mercado interbancario
de divisas y el aumento del uso del boliviano conealio de pago.

36 Boyan y Lora (1999), considerando informaciérmarzo de 1999, muestran que la
ampliacién del spread cambiario no tuvo efecto esdédbrcomposicion (en términos de monedas)
de la demanda de dinero.
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Por otra parte, debido a que desde 1996 se coddupmlitica cambiaria
mediante sistematicas depreciaciones de la monad®nal orientadas a
mantener un tipo de cambio real estable. Las eateas de una permanente
depreciacion del boliviano podrian incentivar lsstgucion de la moneda
nacional por extranjera, ya que los agentes tidaeseguridad de que no
veran disminuir el valofl en bolivianofl de sus activos al mantenerlos en
délares. El hecho que en ocasiones el boliviandiginmpueda apreciarse
respecto al ddlar (como ha venido ocurriendo, aenn limitadas
oportunidades, desde 1994) tenderia a eliminasefuro” que tienen los
agentes de que no incurriran en pérdidas al manseiserecursos en moneda
extranjera.

4.4 Regulacion

Existe la posibilidad de regular en cierta meditlain llegar al extremo de
prohibir el uso del dél& el uso de monedas en la economia. Entre las
opciones existentes en este ambito pueden citame epemplo las
disposiciones que establecen la obligatoriedad d@dmtener cuentas en
bolivianos por parte del sector publico. En la alitiad, las diferentes
entidades del sector publico, salvo casos excealeish tienen la obligacion

de mantener cuentas fiscales, tanto en el BCB aamal sistema financiero,
expresadas en moneda nacional. Por la magnitudset#br publico, este
aspecto se constituye en una importante base reapaldar el uso del
boliviano en la economia, por lo que su aplicaciébiera continuat’

En otro ambito, podria considerarse una modificadi@ mecanismo de
indexacion de las tarifas de algunos servicioscbh&sal tipo de cambio, cual
es el caso de las tarifas de produccion y distidoucle energia eléctrica.

$7Un ndmero muy reducido de entidades publicas, loase en una justificacién de su

necesidadle contar con cuentas expresadas en moneda erdrpaj@ sus fines operativos, ha
recibido autorizacion del Tesoro General de la 8tagiara abrir cuentas fiscales expresadas en
moneda extranjera.

% Se ha argumentado que existiria la necesidad ateemer cuentas fiscales expresadas en
moneda extranjera debido a que las entidades p8biiccurririan en pérdidas cambiarias
ocasionadas por la permanente depreciacion delidmd. A este respecto, conviene
mencionar que la contabilidad del sector publicefestuada considerando el boliviano como
unidad de cuenta, contexto en el cual no existposibilidad de incurrir en pérdidas por
variaciones del tipo de cambio, siempre que lalittatd de las obligaciones de tales
instituciones se encuentre expresada en monedanahci
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Como alternativa, podria emplearse un esquema dixagion de precios
(p-€j. usando el IPC), lo cual determinaria la esidin del efecto directo que
actualmente tienen las depreciaciones nominalesbdi@liano sobre estas
tarifas, y por tanto aportaria flexibilidad a lalifoa cambiaria conducida
por el BCB. En esta linea, y como parte de un esfugor limitar la
necesidadde hacer uso de la moneda extranjera como unidadueeta,
podria también considerarse la posibilidad de almia indexacion de los
impuestos (especificamente, el caso de las mualtdipo de cambio.

Un dltimo aspecto, que si bien es absolutamentfmiea, no deja de tener
importancia en el contexto actual, es el hecholdserprendentemeriie en
Bolivia muchos de los anuncios de politica econédméalizados por algunas
autoridades, son efectuados en délares. Un cambkioesta practica
representaria una sefial en respaldo de la monedanabpor parte del
sector publico.

5. APUNTES FINALES

La dolarizacion de la economia boliviana se camgiiten un elemento
importante para el proceso de consolidacion destabdidad econdmica
luego del trauma hiperinflacionario de mediados Ids ochenta. La
“dolarizacién informal” durante la hiperinflaciore dnediados de los ochenta
habria posibilitado una adecuada toma de decisiem@sateria de asignacién
de recursos, en un contexto en el cual los prexipsesados en bolivianos
habian dejado de proveer informacion sobre lasicmmés de los mercados.
Alcanzada la estabilidad, la posibilidad de manteaetivos en moneda
extranjera posibilité la reversién de la fuga dpitedes y el restablecimiento
de los canales de intermediacion de recursos,uias$rpor la alta inflacion.

La revision de las ventajas y desventajas de laridakion asi como de un
mayor uso de la moneda nacional, muestra que BXis@yores ventajas
potenciales de incentivar el uso de la moneda naki@l boliviano, que se
expresan principalmente en términos de una maymigecion de sefioreaje
y la ganancia de grados de libertad en la condnab#dla politica monetaria
por parte del BCB, asi como del reforzamiento d&e é&n su rol de
prestamista de (ltima instancia. Sin embargo, emedliano plazo, solo
parece viable pensar en una reversion de la datadia en su faceta de
sustitucién de monedas.
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La posibilidad de avanzar hacia una dolarizaciéganal que en la practica
implicaria la adopcion de un esquema de dolarinac@mpletél no parece
ser una alternativa plausible para la economiaibak en el contexto actual.
Ello se deriva de manera decisiva del hecho Queor una partd la
economia ha alcanzado una situacion de relatiabiédad, y por otra a la
disciplina con la que se ha venido conduciendoplaliticas monetaria y
fiscal, luego de la politica de estabilizacion imita a mediados de los
ochenta. En este contexto, debe notarse que algimaks principales
ventajas de una dolarizacion completa (la estaoidm del valor de la
moneda y la necesidad de disciplina monetaria galfishan sido ya
alcanzadas en Bolivia, lo cual reduce consideradaéen el rango de
beneficios que podria aportar la adopcion de umersg monetario de este
tipo.

La dolarizacion de la economia presenta evidentg®s de persistencia o
histéresis, lo cual implica que su reversion, sideaobservarse, sera lenta.
Para ello es crucial contar con un ambiente maora®uico e institucional
estable, donde las politicas macroeconémicas yndiaeas solidas vy
consistentes incentiven el uso del boliviano paaasacciones y a la vez
aseguren que invertir en bolivianos es una opciéaciiva y viable. La
reversion de la dolarizacion (en el mediano pladebiera reflejarse en lo
que concierne a la sustitucion de moneda. Porlatto, teniendo en cuenta
que la sustituciéon de activos un fendmeno naturab@nomias en proceso
de apertura e integracion, y considerando que etenaniento de riqueza en
délares goza de un amplio arraigo entre el publiaoposibilidad de su
reversion debiera entenderse como una posibilidach &orizonte de mas
largo plazo.
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Anexo 1
Funciones de demanda de dinero

Se estimaron dos funciones de demanda de dinera @aperiodo
1990:01 a 1999:08. En la primera de ellas, laabdei dependiente es el
agregado M1 (Circulante mas depoésitos vista en deneacional),
mientras que en el segundo se emplea como vardgdpendiente al
agregado M1 (M1 mas depoésitos vista en monedaamjeira y en
moneda nacional con mantenimiento de valor). Latkigs de trabajo es
que las expectativas de devaluacién registradddoéwia, entre fines de
mayo y principios de junio de 1999, produjeron umyor sustitucion de
moneda que se habria reflejado en una caida deR\dt otra parte, estas
expectativas no habrian tenido un impacto sigrifioasobre el agregado
mas amplio M’1 (que incluye depésitos vista en nianextranjera), lo
cual sugeriria que los agentes simplemente recaerpassus tenencias
de moneda. Este efecto se aprecia mediante lablarificticia
DEXPECT.

Definicién de variables

LOG(M1REAL): Logaritmo de M1 en términos reales
LOG(M1PREAL): Logaritmo de M’1 en términos reales

LOG(IMAE): Logaritmo del indice Mensual de Activida
Econdmica

LOG(DPFME):  Logaritmo de la tasa de interés panaodiéos a plazo
fijo en ME

DENE: Dummyque toma el valor de 1 en enero, y cero en
otro caso

DABR: Dummy que toma el valor de 1 en abril, y cero en
otro caso

DDIC: Dummyque toma el valor de 1 en diciembre, y cero en
otro caso

DEXPECT: Dummyque refleja las expectativas de devaluacion del

boliviano. Toma el valor de 1 en mayo y junio de
1999, y cero en otro caso.
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Modelo 1

LS // Dependent Variable is LOG(M1REAL)

Date: 11/25/99 Time: 17:48
Sample(adjusted): 1990:03 1999:08
Included observations: 114 after adjusting endgoint
White HeteroskedasticiyConsistent Standard Errors & Covariance

Variable
LOG(M1REAL(-1))
LOG(IMAE(-2))

LOG(DPFME(-1))
DENE

DABR
DDIC
DEXPECT
C

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

Coefficient
0.845370
0.107872

-0.010579

-0.108025
0.035517
0.099820

-0.033060
1.763071

0.981672
0.980461
0.034417
0.125560
226.4778
2.226111

Std. Error
0.034340
0.032528
0.004097
0.020131
0.010131
0.011391
0.016128
0.469215

t-Statistic
24.61752
3.316285
-2.581853
-5.366060
3.505934
8.763321
-2.049919
3.757490

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

F-statistic

Prob(Fstatistic)

Prob.
0.0000
0.0012
0.0112
0.0000
0.0007
0.0000
0.0428
0.0003

13.96631
0.246220
-6.670821
-6.478807
811.0503
0.000000
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Modelo 2

LS // Dependent Variable is LOG(M1PREAL)
Date: 11/25/99 Time: 10:29

Sample(adjusted): 1990:03 1999:08

Included observations: 114 after adjusting endgoint
White HeteroskedasticiyConsistent Standard Errors & Covariance

Variable
LOG(M1PREAL(-1))
LOG(IMAE(-2))

LOG(DPFME(-1))
DENE

DABR
DDIC
DEXPECT
C

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

Coefficient
0.919631
0.049306

-0.010495

-0.072758
0.025809
0.059499

-0.030307
1.051018

0.995589
0.995298
0.027575
0.080598
251.7463
2.268995

Std. Error  t-Statistic
0.021606 42.56426
0.031445 1.567995
0.004243 -2.473558
0.018215 -3.994402
0.009157 2.818411
0.011027 5.395731
0.023972 -1.264268
0.307429 3.418733

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(Fstatistic)

Prob.
0.0000
0.1199
0.0150
0.0001
0.0058
0.0000
0.2089
0.0009

4.48878
0.402115
-7.114128
-6.922114
3417.772
0.000000



