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PRESENTACION 

Con el prop6sito de confribuir al debate sobre la problemtica econ6mica 
nacional, la Unidad de Anlisis de Polfticas Econ6micas (UDAPE) pone a 
consideraci6n de los interesados sobre la tem~itica econ6mica y finrnciera; y 
p~blico en general este nuevo nimero de su rewista An~lisis Econ6rlico. 

En este n~mero se han incorporado los trabajos de investigaci6n y anlisis 
realizados por los profesionales de nuestra instituci6n, que estn orientados 
hacia t6picos financieros, fiscales, de comercio exterior y aspectos impositivos 
en el sector de la minerfa. Tambi6n se incluyen metodologfas donde se 
proponen la mejora o la construcci6n de indicadores que apoyen al mejor diseio 
y seguimiento de las polfticas econ6micas. 

Debe sehialarse que el contenido de los diferentes artfculos se enmarcan en un 
contexto donde el objetivo central, sin descuidar la estabilidad 
macroecon6mica, es el de elevar el crecimiento econ6mico y generar un m,-/or 
bienestar para la poblaci6n. 

La realizaci6n de algunos de los artfculos que se presentan no hubiera sido 
posible sin informaci6n b~sica, por lo que agradecemos a instituciones como 
el !nstituto Nacional de Estad,3t;ca, Banco Central de Bolivia, Ministerio de 
Hacienda y Desarrollo Econ6mico en sus distintas Secretarfas, por permitirnos 
el acceso a sus diferentes estadfsticas. 

Finalmente nos proponemos, a partir de este ntmero, consolidar la tradici6n de 
UDAPE de difundir de manera regular los trabajos realizados por sus analistas 
y consultores internacionales que apoyan en el desempeio de nuestras 
actividades. 

D. Luiis Carlos 7tJnio r511. 
DIRECTOR EJECUTIVO 

Unidad de And.1sis de POaiilcos [coOI sic. 



REGLAS. DISCRECION Y REPUTACION : UNA 
EXPLICACION PARA LAS ELEVADAS TASAS DE 
INTERES EN BOLIVIA 

* Eduardo Antelo Callisperis 

1. INTRODUCCION 

Las tasas de interds reales en Bolivia fueron fuertemente negativas durante la 
primera mitad de la ddcada de los ochenta. En este perfodo se observ6 una 
elevada desintermediaci6n financiera que puede estar asociada a este 
comportamiento de las tasas de interns, pero tambidn a la intenci6n de 
desdolarizar la economfa en 1982 y al proceso hiperinflacionario subsecuente 
del perfodo 1984-1985. Con la implementaci6n de la nueva polftica econ6mica 
(NPE) a pattir de 1985, los niveles de las tasas reales de interds son bastante 
elevados y el retorno a niveles de tasas de interds internacionales se estS 
produciendo muy lentamente. 

Dos razones posibles pueden ser ofrecidas para el sustancial aumento en las 
tasas de interns reales al inicio de la estabilizaci6n de 1985: la presencia de una 
polftica monetaria apretada y restricciones de cr6dito al sector privado y en 
segundo lugar la falta de credibilidad en la polftica de estabilizaci6n. 
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Algunos estudios se han realizado en torno al comportamiento de las tasas de 
interes en Bolivia. En discusiones respecto a los determinantes de !as mismas 
se han nombrado factores macroecon6micos y microecon6micos. Entre los 
primeros los mas frecuentes han sido la polftica monetaria, fiscal, cambiaria y 
el riesgo pals. A nivel microecon6mico Le han sehalado la eficiencia 
administrativa de la banca, la cartera en mora, la escasa informaci6n para 

.evaluar proyectos de inversi6n, etc' 

Ramirez y de la Vifia (1992) sugieren que las elevadas tasas de interds reales 
durante el perfodo de post-estabilizaci6n en Bolivia so deben a Io3 denominados
"riesgo macroecon6mico" y "riesgo pars". El primero estar'a estrechamente 
relacionado con las variables que determinan la estabilidad econ6mica interna. 
El "riesgo pals" a su vez se relacionarfa con el comportamiento de diferentes 
variables de naturaleza social y polftica prevalecientes en el pafs. 

Calvo y Guidotti (1991) aseveran que las tasas de interns reales en Bolivia 
permanecen sustancialmente elevadas debido a un problerna de credibilidad que
estarfa relacionado con el d6bil equilibrio fiscal que alca'nz6 la economfa 
boliviana. 

Adem~s existe una creciente literatura mocroccon6mica, que refuerza los 
argumentos de Calvo 'yGuidotti, basada en los problemas de credib;lidad de la 
polftica econ6mica que sugiere que tasas do inter6s reales pueden aumentar 
sustancialmerte las expectativas de inflaci6n del p6blico y/o la posibilidad de 
repudio de las obligaciones gubernamentales, reflejando frpcuentemente un 
cfrculo vicioso entre la falta de credibilidad en las polfticas econ6micas,
elevadas tasas de interes reales, y el consecuente deterioro de las finanzas 
piblicas. 

Por Oltimo, las elevadas tasas de interns reales son vistas en Bolivia como uno 
de los principales obst~culos a la inversi6n privada y al crecimiento econ6mico. 

En este trabajo se pretende proporcionar una explicaci6n para las elevadas 
tasas de interns reales en Bolivia, a travs do la nueva teorfa macroezon6mica 
diri-mica de consistencia/nconsistencia temporal, que incorpora
consideraciones de reputaci6n. En este sentido se propoiie que las e!evadas 
tasas de inter6s son resultado de acciones discrecionales de los formuladores 
de polftica econ6mica que de alguna forma ocasionaron pdrdidas de 
rendimiento a los agentes privados, Ilevando a una pdrdida de credibilidad para
el Gobierno. Entre algunas medidas o hechos que generaron p~rdidas efectivas 

,l
 
1 Ver por ejemplo World Bank (1991) y Della Paolera (1992). 
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o incrementaron el riesgo de los inversores en la economa boliviana, durante 
la ddcada de los ochenta, se pueden destacar: la desdolarizaci6n de 1982 y la 
hiperinflaci6n de 1984-85 que Ilevaron a sustancialgs perdidas de capital; el 
exceso de monetizaci6n a fines de 1985 e inicios de 1986 que coloc6 en riesgo 
el plan de estabilizaci6n; y la crisis del sistema financiero en 1987. 

El trabajo se divide de la siguiente manera. En la secci6n 2 se discute la 
consistencia e inconsistencia de las polfticas rnacroecon6micas, present~ndose 
un modelo simple. En la secci6n 3 se presentan algunas evidencias empfricas 
para intentar medir el perfodo de p6rdida de credibilidad que sufre el Gobierno 
Boliviano cuando implementa polfticas discrecionales que afectan la rentabilidad 
de los agentes privados (basJndose en datos de !a d~cada de 1980). Por 
6ltimo, en la secci6n 4 se presentan las principales conclusiones del trabajo. 

2. MODELO DE DOS PERIODOS 2 

La posib!e inconsistencia temporal de una polftica 6ptima es uno de los 
principales problemas que ha surgido en la investigaci6n de las expectativas 
racionales en la rnacroeconornfa. 

Una polftica es dinmicamente inconsistente cuando una decisi6rn de polrtica 
futura, que forma parte de un plan 6ptimo formulado en una fecha inicial, no 
sera 6ptimo desde el punto de vista de una fecha posterior, no obstante 
ninguna nueva informaci6n relevante aparezca en ese perfodo. 

En muchos problemas dinmicos, el desempeio macroecon6mico puede ser 
mejorado por un cambio futuro en la polftica que es anunciada en el presente. 

Sin embargo, si se sabe que el cembio en la polltica anunciada es deseable, los 
agentes econ6micos esperan que el formulador de polfticas realice tal cambio, 
de tal forma que 13 polftica anunciada originalmente no tenga credibilidad. 

Esta falta de credibilidad generalmente Ileva a un resultado inferior del que serfa 
posible si los formuladores de polftica econ6mica fueran capaces de 
comprometerse a mantener la polftica anunciada. Este resultado inferior en el 

2 El modelo presentado an esto trabajo estb basado principalmente en el modelo do Barro y 

Gordon (1983) pare tases do inflaci6n. So supone aquf qua los agentes privados exigen tasas de 
inter6s real buperiores pare demander activos finencieros, cuando aumenten sus percepciones de 
riesgo como resultado do incrementos no esperados en la tasa de inflaci6n. 
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cual los agentes econ6micos correctamente esperan que el formulador de 
polfticas no siga la polftica anunciada es conocido en la literatura 
macroecon6mrica como la soluci6n consistente. 

En este trabajo se trata una situaci6n de la teorfa de juegos que surge cuando 
las decisiones de polftica se hacen en forma secuencial. En este enfoque un 
equilibrio incluye las siguientes caracterfsticas: 

i) 	 Una regia de decision para agentes privados, ia cual dietermina sus 
acciones como una funciOn de su informaciOn actual. 

ii) 	 Una funciOn de expectativas, que determina las expectativas de los 
agentes privados como una funci6n de su informaciOn actual. 

iii) 	 Una regla de polftica, la cual especifica el comportamiento de los 
instrumentos de polftica como funciOn del conjunto de informaci6n del 
formulador de polfticas. 

Se dice que el resultado es un equilibrio de expectativas racionales si, primero,
la regla de decision especificada en i) es Optima para los agentes dadas sus 
expectativas calculadas de acuerdo con ii), y segundo, es Optimo para el 
formu!ador de las polfticas cuyas acciones se describen en iii) para actuar de 
acuerdo con las expectativas de los agentes ii), dado que el formulador de 
polfticas reconoce la forma de las reg!as de decision privada segn i). No serfa 
razonable que los agentes, enfrentados a un formulador de polfticas
maximizador, mantuvieran expectativas de las cuales ellos saben el 
formulador de polfticas tiene interns en apartarse. Si la polftica 

que 
estd 

comprometida de antemano, las 6nicas expectativas razonables que los agentes
pueden mantener son aquellas definidas por la regla. Pero si la polftica se 
escoge secuencialmente, la igualdad entre las polfticas esperadas y las 
realizadas es una caracterfstica del equilibrio, no una restricciOn previa. 

A continuaciOn se desarrolla un modelo simple donde se considera la 
reputaci6n, que puede restaurar alguna credibilidad para el formulador de 
polfticas v asf evitar resultados tan inferiores al 6ptimo. Se asume que el 
formulador de polfticas sufre una pdrdida de reputaciOn si no sigue su polftica 
anunciada. 

La funciOn objetivo del formulador de polfticas envuelve un costo para cada 
perfodo, z,, dado por 

(1) 	 z, = (a/2)(rT) 2 
- b,(rlt-f, °) donde a,b,>O. 



REGLAS, DiSCRECION Y REPUTACION: UNA EXPUCACION PARA LAS IE.VADAS.... 11 

El primer t6rmino, (a/2)(n,)2 es el costo de la inflaci6n. Al utilizar una forma 
cuadrtica los costos aumentarn a una tasa creciente con la tasa de inflaci6n, 

° n,. El segundo tdrmino b,(n,-n, ) serA el beneficio de shocks en las tasas de 
inflaci6n. Dado que el pardmetro de beneficio, b,, es positivo, un aumento 
inesperado en las tasas de inflaci6n, n,-ne, reduce los costos. Se puede pensar 
que los beneficios reflejan reducciones en los gastos del Gobierno, debido a una 
menor tasa de interns real pagada sobre los trtulos de deuda p~blica no 
indizada. Sin embargo, esta acci6n ocasiona p~rdidas para los agentes privados 
que poseen activos financieros. 

Se permitirA que el parmetro de beneficio varfe a lo largo del tiempo, ya que 
por ejemplo, en una situaci6n de elevados gastos internos debido a la elevada 
deuda piblica, puede incrementarse el valor de reducir los gastos del Gobierno 
a trav~s de menores tasas de inter6s reales. En este modelo, b, se distribuye 

.aleatoriamente con promedio b y varianza ob 

El objetivo del formulador de po;fticas en el momento t es minimizar el valor 

presente esperado de los costos 

(2) Z, = E[z, + (1/(1 +d,))z,, 1 + (1/(1 +d , )(1 +d, 1))zI, 2 + ...... 

donde d, es la tasa do descuento que se aplica entre los perlodos t y t + 1. Se 
asume que d, es generado a partir de una distribuci6n de probabilidad 
estacionaria y es independiente del par~metro de beneficio b, Para un perfodo 
posterior, la distribuci6n de d, implica una distribuci6n para el factor de 
descuento q, = 1/(1 +d,) con promedio q y varianza o,2 . 

Se asume tambi6n que el formulador de polftiza controla los niveles de las tasas 
de inflaci6n a travds del control de la oferta de dinero, y que no son conocidos 
el parrnetro de beneficio o el f3ctor de descuento para el pr6ximo perrodo, 
cuando se toman las decisiones en el perlodo t. De esta manera, el formulador 
de polftica escoge la tasa de inflaci6n n,, sin observar b, o q, y los agentes 
econ6micos forman sus expectativas (r, ° ) sin conocer aquellos pardmetros. 

2.1. Politica Discrecional 

La polftica discrecional est, inserta en el contexto de un juego no cooperativo 
entre el formulador de polfticas y los agentes privados. En particular, el 
formulador de polf'ticas trata la expectativa corriente de tasas de inflaci6n n," 

° y todas las expectativas futuras n, j para i>O, como dadas cuando escoge la 
tasa de inflaci6n corriente nr. Por Io tanto, n, es escogida de tal forma de 

( 
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minimizar los costos esperados para el perfodo corriente, Ez, •todos los costos futuros como tratando nO ydados. Dado que losexpectativa- futuros costosson independientes de las acciones corrientes del formulador de 
y 

polftica, el factor de descuento no entra en los resultados.minimizar Ez,, donde z, es dado por (1) es: 
La soluci6n de 

(3) n, = b/a 

Se utiliza el subfndice 1 para indicar esta primera soluci6n sobre discreci6n.Con expectativas racionales, los agentes privados predicen la tasa de inflaci6nresolviendo el problema de optimizaci6n del formulador de polfticas y prevdn latasa de inflaci6n para 1n,, lo mejor posible. En el caso presente ellos puedencalcular exactamente la tasa de inflaci6n escogida por el Gobierno a travds dela ecuaci6n (3), de tal forma que las expectativas son 

°(4) nf = 1i, = b/a. 

Dado que los shocks de las tasas de inflaci6n son cero en equilibrio, o sea1,,-n7° =0, el costo de la ecuaci6n (1) acaba dependiendo solamente de n'1,. Enparticular el costo es 

(5) z,, = (1/2)(b) 2 /a. 

2.2. Politica sobre una Regla 

Se supone ahora que el "policymaker" se puede comprometer a mantener una
regla para determinar las tasas de inflaci6n. Esta regla puede relacionar n7,
variables qua el formulador de polfticas conoce en el momento t. En el presente 
a
 

caso, nadie conoce los parmetros b, y q, en el momento t. Sin embargo todosconocen los valores anteriores de estos parmetros, de tal forma que elformulador de polfticas puede condicionar la tasa de inflaci6n, 7,,con variables que solamenteson conocidas tambidnformulador de 
por los agentes privados. Asf elpolfticas efectivamente escoge 17,manteniendo la condici6n que n,7 

y nu. en forma conjunta, 
de tasas de inflaci6n, n,-n o 

=,7,. Luego, el tdrmino que envuelve el shock, es eliminado de la funci6n de costos (1), de talforma que la mejor regla prescribird tasas de inflaci6n nulas todo el tiempo, 

(6) i7t = 0. 
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Se usa el subfndice 2 para denotar el resultado de una regla. La ecuaci6n (6) 
es una regla de tasa de crecimiento constante, donde la tasa de crecimiento en 
este caso es 0. 

Por 6ltimo, se pueden calcular los costos sobre la regla de la ecuaci6n (1) como 

(7) z21 = 0. 

La conclusi6n importante es que sobre una regla, los costos son inferiores que 
sobre una polftica discrecionaria. Los menores costos reflejan el valor de ser 
capaz de hacer compromiso:s o acuerdos contrwctuales entre el "policymaker" 
y los agentes privados. 

2.3. Engaiio y Tentaci6n 

El formulador de polfticas puede ser tentado ai renegar los compromisos. En 
especial, si los agentes privados esperan tasas de inflaci6n nulas, como 
ocurrirfa segen la regla, entonces el formulador de polfticas desearfa 
implementar una tasa de inflaci6n positiva para asegurar algunos beneficios del 
shock de tasa de inflaci6n. Esto no serfa resultado de peculiaridades en los 
gustos del formulador de polfticas, sino m~s bien reflejarfa las distorsiones que 
hacen deseables los shocks en las tasas de inflaci6n, debido a la reducci6n en 
el pago de intereses a los agentes privados que mantienen deuda ptblica no 
indizada. 

Para determinar cuanto el formulador de polfticas gana en un perfodo t por el 
engafio, se asume que los agentes privados tienen expectativas de tasas de 
inflaci6n no'=O, formadas en el perfodo inicial t. Si el formulador de polfticas 
trata estas expectativas como dadas, escoger ii, que minimiza z, es equivalente 
a lo determinado sobre discreci6n 

(8) 3,= b/a. 

El subfndice 3 sirve para denotar el resultado asociado con el engafio. El costo 
esperado es: 

(9) Ez3, = -(1/2)(b) 2/a. 

Lo interesante es que el costo esperado es inferior a 0, resultante de la 
aplicaci6n de la regla. La diferencia entre estos costos esperados puede ser 
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referida como la tentaci6n para renegar la regla, a simplemente como la 
tentaci6n. En el presente caso 

(10) tentaci6n = E(z2,-z3,) = (1/2)(b) 2/a > 0. 

En la presente etapa existen tres tipos de resultados, que pueden ser ordenados 
de menor a mayor costo 

engahio (cuando los agentes privados esperan la regla):
 
Ez3, = -0/2)(b)2/a,
 

regla: z2t = 0, 

discreci6n: z1, = (1/2)(b) 2/a. 

La discreci6n es peor que la regla, ya que en ning~n caso ocurren shocks y 
porque los compromisos sobre una regla evitan tasas de inflaci6n excesivas. 
Sin embargo, la regla serfa solamente una soluci6n de "second best". El
engario, cuando los agentes privados anticipan la regla, produce mejores
resultados. Esto se debe a que los shocks do tasas de inflaci6n eliminan parte
de las distorsiones existentes en la economfa. Pero el resultado del engafio es
posible solamente si las personas mantienen sistemdticamente bajas
expectativas de tasas de inflaci6n. En el an~lisis subsecuente esto no podrs
ocurrir en equilibrio. Sin embargo, el incentivo para engafiar determina qu6
reglas son sustentables sin mecanismos legales o institucionales que los 
impongan. Existe una tendencia a perseguir Io mejor ("first best"), que serfa el 
resultado del engahio, generando resultados que son peores al "second best" 
(reglas) y cercanos al "third best" (discreci6n). 

2.4. Imposici6n de Reglas 

Generalmente, una regla creoile viene con un poder de imposici6n que por Io 
menos equilibra la tentaci6n para el engafio. Se considera aquf solamente la
imposici6n que surge de las p~rdidas potenciales de reputaci6n o credibilidad. 
Este rnecanismo puede aplicarse aquf dada la interacci6n repetida entre el 
formulador de polfticas y los agentes privados. Especfficamente si el formulador 
de polfticas genera una tasa de inflaci6n que es superior a la esperada por los 
agentes privados, entonces 6stos aumentar~n sus expectativas de tasas de
inflaci6n futuras y por tanto de los intereses que demandar~n para poseer
activos financieros. De tal forma que, de una manera general, el costo de 
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engafiar en el presente incrementa las expectativas de inflaci6n y tasas de 
interess en el futuro. 

Si se considera una regla que especifica la tasa de inflaci6n u2,, para el 
perfodo t, la regla puede indicar n2,=O como anteriormente, o puede dictar 
alguna tasa de inflaci6n no nula. Generalmente, la regla puede especificar 

alguna dependencia de u2t con las realizaciones de todas las variables en el 
perfodo t-1, o sea los valores para el perfodo t todavla no son observados 
cuando n, es determinado. 

Se asume el siguiente mecanismo de formaci6n de expectativas, que 

eventualmente puede ser racional: 

(11) /,'= rl,, si n-,.= vr'.1O,Y1 


°
 (12) r7, n ,,si n,,, es diferente de n.1 . 

Asf si la tas3 de inflaci6n anterior, n, iguala al nivel esperado n,.1°, entonces 
los agents privados confiar~n que el Gobierno continuarl con su regla 
anuriciada en el perfodo t, o sea n,' = 2t. Sin embargo, si el valor del perfodo 

anterior es diferente del esr'erado, los agentes privados no esperarjn que el 

Gobierno , iga la regla en el perfodo corriente, y m~s bien los agentes privados 

anticipar~n que el formulador de polit~cas optimizarJ sujeto a las expectativas 
dadas, lo que define una situaci6n discrecionaria. As( las expectativas 
serrn 7,0 = u,,dorde u, es nuevamente el resultado discrecionario. 

Si el Gobierno sigue su ,egla en cada perfodo, validarJ las expectatives en cada 
momento. De esta manera, la ecuaci6n (11) nos dice que el Gobierno mantiene 
su reputacion ( o credibilidad) en cada momento. Por otro lado, si el Gobierno 

engafia durante el peroido t,la ecuaci6n (12) 3severa que las expectativas para 

el pr6ximo perfodo seraa aquellas del resultado discrecionario. Luego si en el 

perfodo t+ 1 el Gobierno escoge la tasa de inflaci6n discrecionaria, 17,,, (que 

es 6ptima dado que las expectativas son n, ,), las tasas do inflaci6n realizadas 
y esperadas coincidirin, a los niveles discrecionales. De acuerdo con la 

ecuaci6n (11), los agentes privados anticipan el resultado de la regla para el 

perfodo siguiente, de tal forma que el castigo por violar la regla durante el 
perfodo t es que la soluci6n discrecionaria (no cooperativa) sea obtenida 

durante el perfodo t + 1. Pero la credibilidad se restaura en el periodo t + 2. De 

tal forma que en este modelo simple el castigo es penalizado por solamente un 
perfodo para cada "violaci6n de la regla". Con este cinico intervalo de castigo 
se puede obtener un 6nico equilibrio reputacional, que permite que el 

formulador de polfticas anuncie la mejor regla. Sin embargo, si existen 

I\
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diferentes intervalos de castigo (que pueden ser mayores o menores a un 
perfodo), se pueden encontrar diversos equilibrios reputacionales3 . 

A continuaci6n, se pretende proporcionar algunas evidencias para determinar 
la duraci6n de la p~rdida de credibilidad del Gobierno cuando ocurren shocks 
en el mercado financiero en Bolivia, que afectan las tasas de interds y asf la 
rentabilidad de los inversores prividos. 

3. 	ANALISIS ECONOMETRICO DE LA PERSISTENCIA DE LAS 
TASAS DE INTERES 

Para efectuar el an~lisis empfrico (basado en tdcnicas de series de tiempo) so 
utilizan tasas de inter6s trimestrales reales de dep6sitos a plazo fijo
proporciona-kis por el Banco Central de Bolivia, para el perfodo que cubre el 
primor trinestre de 1980 al segundo trimestre de 1992. Las tasas de interds 
rj 	 ;es fueron en general negativas durante la primera mitad de la d6cada de los 
ochenta y positivas a Io largo de la segunda mitad. 

Utilizando las teorfas inercialistas se puede decir que en la ausencia de un 
shock, la tasa de inter6s presente es igual a la tasa de interns pasada lo que
implica persistencia plena. En otras palabras, si la tasa de interns aumenta de 
6% a 8% por perfodo, se incrementarJ permanentemente a este nuevo nivel. 
Adem~s el piblico aumentarA permanentemente sus expectativas sobre las 
tasas, pues esperarA tasas de interns a la nueva tasa de 8%. Esto es Io que
intuitivamente significa persistencia de tasas de interds. 

El primer ejercicio cosiste en investigar si una innovaci6n (shock) en un 
perfodo se transfiere a una aceleraci6n permanente en la tasa de interds. Desde 
un punto de vista econom6trico, esta caracterfstica puede ser vista como un 
problema de saber si la tasa de inter6s tiene una rafz unitaria (es decir es un 
proceso integrado). Si la tuviera, una innovaci6n tendrd un efecto permanente 
en la tasa de interns, siendo el efecto n perfodos adelante, la suma de todos los 
cambios precedentes. 

Sin embargo, una rafz unitaria puede ser consistente tanto con una elevada 
como pequefia persistencia de largo plazo. Asf el segundo paso consiste en 

3 Este trabajo no tratarb de estos problemas. Discusiones interesantes sobre este punto pueden 

ser encontrados en Barro y Gordon (1983), Kreps y Wilson (1980) y Green y Porter (1981). 
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examinar la importancia del shock, o sea su persistencia. Una serie temporal 
puede contener una rafz unitaria, on cuanto un shock presente tiene poco 
efecto en una serie de previsi6n de largo plazo. Esto porque el efecto de largo 
plazo depende no solamente de los parmetros autorregrasivos, sino tambi6n 
de los pardmetros de promedios m6viles (ver Campbell y Mankiw, 1987). 

Cochrane (1991), por su parte, muestra que las series de tiempo que tienen 
rafz unitaria pueden ser descompuestas en series estacionarias y caminos 
aleacorios. _ado que el componente de camino alcatorio puade tener varianza 
pequefia os tests de rafz unitaria tendr(an poco poder explicativo en muestras 
finitas. Adems existirfan procesos do rafz unitaria con funciones de 
autocorrelaci6n bastante semejantes a las do los procesos estacionarios y vice
versa, de tal forma que los resultados de i-ferencia Lie los procesos 
estacionarios y de rafz unitaria serfan bastante pr6ximas. Cochrane sefiala que 
la aplicaci6n de los tests de rafz unitaria deben ser realizados e interpretados 
con mucha cautela, considerando su bajo poder explicativo y las restricciones 
que imponen en muestras finitas. 

Para testear la hip6tesis nula de existencia de rafz unitaria en las tasas de 
interns reales en .olivia se utiliza el estadfstico ADF ('Augmented Dickey 
Fuller') en dos versiones, que corresponden a los estadfsticos t (sobre la 
hip, tesis nula H. : ar- 0) de los siguientes modelos: 

k 

(13) Ay, = p + Ty,_A+ +e, 
i-1
 

k 

(14) Ay, = p + fit + ayt_1 + TAyt, + El. 
i-1
 

El test (13) describe un modelo de camino aleatorio con "drift" pero sin 
tendencia y el (14) un modelo m~s general, con "drift" y tendencia. 

Los modelos deben incluir tantos rezagos dOe la variable A y, cuantos fueran 
necesarios para obtener errores independientes iddnticamente 
distribuidos (i.i.d.). 

Como las pruebas de Dickey-Fuller estdn disefiadas para detectar la existencia 
de ua rarz unitaria cuando el proceso que gener6 la serie observada es 
puramente autoregresivo, ser, utilizado tambidn el estadfstico de Phillips-Perron 

N\ 
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que es mls general, en el sentido de que los residuos pueden tener una 
estructura ARIMA. 

A continuaci6n en el Cuadro 1 se presentan los valores de los tests de rafz 
unitaria4 . 

CUADRO 1. TEST DE RAIZ UNITARIA PARA LA TASA DE INTERES REAL
 

Estadfstico/ecuaci6n 13 14 

ADF: 
Tasas de interns -1.97 -2.26 
ATasas de interds -6.22 -6.18 
Phi tLips-Perron : 
Tasas de ;nter~s -2.84 -3.23 
ATasas de inters -12.26 -12.29 

Vatores crfticos (5%) -2.93 -3.50 
(50 obs, ver Futter 1976) 

El ntmero de rezagos fue escogido de tal forma que se encuentren residuos 
estacionarios en la regresi6n aumentada al nivel de 5%. Para rechazar la 
hip6tesis nula de existencia de rafz unitaria, es necesario que los estadlsticas 
encontrados presenten un valor inferior al valor crftico. 

No se puede rechazar el supuesto Ho de existencia de rafz unitaria tanto par los 
estadfsticos de Dickey Fuller como los de Phillips y Perron, al nivel de 
significancia de 5%. Se observa tambi6n que la primera diferencia de las tasas 
de interns serfa estacionaria al nivel de significancia de 5%. 

La verificaci6n de que la tasa de interns oresenta rafz unitaria, permitirfa
concluir que la tendencia temporal es estoc~stica y par tanto shocks sabre ella 
son persistentes en el tiempo. Sin embargo, seg~n Cochrane se verifica que las 
series econ6micas, en condiciones normales, tienden a algn tipo de equilibrio
(retornan a la tendencia en un futuro largo), par Io que no tiene sentido 
postular que un shock sabre una variable que presenta algin orden de 
integraci6n sea persistente para siempre. Cochrane propone, entonces, una 
medida no paramtrica de persistencia basada en la varianza de las diferencias 
de orden creciente de las series en cuesti6n. 

Si una variable aleatoria Y, se comporta como un camino aleatorio, la varianza 
de sus k-diferencias crece linealmente con la diferencia k, caso contrario, si es 

4 Calculados con el Programa RATS, versi6n 4.00. 
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un proceso "trend-stationary", la varianza de sus k diferencias se aproxima a 
una constante. 

Se usa entonces la raz6n V, para observar la persistencia de un shock 

(15) Vk = VAR(Yt-Y.k)/kVAR(Y-Yt.-), 

No existe una f6rmula para determinar el tamaho de k; valores mayores son 
preferibles, no obstante haya un sesgo negativo para valores grandes de k, to 
que resulta en una subestimaci6n de [a medida V, Para solucionar este 
problema, Cochrane aplica un factor de correcci6n n/(n-k + 1), siendo n el 
tamaho de la muestra. 

Los resultados encontrados de la medida no param6trica de Cochr,e (con y 
sin correcci6n de sesgo) se encuentran en los grdficos 1 y 2. Se observa en los 
grdficos que hay una fuerte e inequfvoca reducci6n de la varianza, que se 
estabiliza alrededor de 11 trimestres. Er ese sentido se puede inferir que una 
acci6n discrecionaria por parte del Gobierno , constituydndose en un shock 
negativo para los inversores privados, Ilevarfa a que el Goblerno pieraa su 
credibilidad por aproximadamente 3 afios. Esto significa que los agentes 
privados demandan durante ese perfodo, mayores tasas de interds reales que 
las que estarfan vigentes, sobre reglas estables de polftica econ6mica. 

GRAFICO 1. MEDIDA DE PERSISTENCIA 
SIN C091=o0 
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GRAFICO 2, MEDIDA DE PERSISTENCIA
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4. CONCLUSIONES 

En este trabajo se presenta una posible explicaci6n para los elevados niveles 
de las tasas de interds reales en la economfa boliviana durante el perfodo de 
post estabilizaci6n, basada en la reciente teorfa de credibilidad y reputaci6n. 

Se muestran tambi:n algunas evidencias empfricas intentando determinar el 
perfodo de castigo que sufrirfa el Gobierno (p~rdida de credibilidad) que se 
reflejarfa en mayores tasas de inter6s reales, cuando act~a discrecionalmente 
afectando la rentabilidad de los inversores privados. Se determina que no 
obstante los shocks en las tasas de interds reales aparenten ser permanentes, 
debido a los test de rafz unitaria efectuados, al seguir la metodologfa propuesta 
por Cochrane se observa que sus efectos perdurarfan por aproximadamente 3 
ahos (1 1 trimestres). 

En este sentido, se propone la determinaci6n de reglas estables en el mercado 
financiero en Bolivia, evitando al m~ximo una polftica discrecionaria por parte 
del Gobierno, con el objetivo de reducir la incertidumbre y riesgos de los 
inversores privados, lo que permitir, la reducci6n de las tasas de interds real a 
niveles compatibles con los objetivos del incremento de la inversi6n privada y 
el crecimiento econ6mico. 
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EL CAPITAL ASSET PRICING MODEL: UN TEST PARA 
EL MERCADO FINANCIE.1O BOLIVIANO 

A Eduardo Antelo Callisperis 

1. 	 INTRODUCCION 

El "Capital Asset Pricing Model" (CAPM), propuesto originalmente por Sharpe
(1964) y Lintner (1965) coma una extensi6n natural al modelo de promedio
varianza de Markowitz (1952), es una teorfa simple de evaluaci6n de activos 
cuyos rendimientos son inciertos. La teorfa, ampliamente utilizada en anjlisis
empfricos, asevera que el exceso de rendimiento exigido pcr el inversor (prima
de riesgo), por sobre la tasa sin riesgo, es proporcional al riesgo no 
diversificable o sistemAtico, que es medido por la covarianza del rendimiento 
del activo con el rendimiento de la cartera compuesta por todos los activos 
disponibles en el mercado. Tal medida, puede tambidn ser interpretada coma 
el coeficiente de regresi6n entre la prima de riesgo Vel exceso de rendimiento 
de la cartera de mercado sobre el activo sin riesgo. 

Bgsicamente, los supuestos implfcitos en el CAPM son los siguientes: 

a. 	Todos los inversores escogen carteras eficientes de combinaciones de 
promedio-varianza, dentro del horizonte de un perfodo, ain cuando no sea 
necesario tener funciones de utilidad iddnticas. 

http:FINANCIE.1O
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b. 	 Todos los inversores tienen expectativas iddnticas sobre los promedios, 
varianzas y covarianzas de los rendimientos. 

c. 	 No existen imperfecciones en el mercado, en relaci6n a costos de 
transacci6n, indivisibilidades, tasas, u otras restricciones al crddito a la tasa 
sin riesgo. 

La 	 literatura aplicada de Finanzas ofrece actualmente, una amplia variedad de 
tests del CAPM. En general, estos tests estdn basados en el supuesto a. 
anterior, al mismo tiempo que fuerzan el supuesto b., para que incluya, adem~s 
de 	 la identidad de distribuciones de los rendimientos, constancia de sus 
momentos en el tiempo. Estos tests en general sugieren que la prima de riesgo 
depende de otras variables adem~s del riesgo sistem~tico1 . 

En genera", los m6todos econom6tricos tradicionales de estimaci6n utilizados 
parten del supuesto "a priori" de constancia en los pardmetros que describen 
las relaciones estructurales bisicas entre distintas variables econ6micas. 
Siguiendo la Ifnea de argumentaci6n formulada por Lucas (1976) sobre la 
estructura Je las relaciones econom6tricas, los modelos de series de tiempo de 
precios de activos deben medir no solamente el riesgo, pero tambi6n su 
movimiento a lo largo del tiempo, e incluirlo como determinante del precio. Los 
modelos ARCH ("Autoregressive Conditional Heterocedastic") introducidos por 
Engle (1982) en la literatura econom~trica, modelan explfcitamente varianzas 
condicionales variables en el tiempo. 

El presente trabajo, busca verificar si el riesgo sistemtico de los activos 
financieros fue variable y determinante b~sico de la prima de riesgo de estos 
activos, en el perl'odo de post-estabilizaci6n en Bolivia. Se parte de un CAPM 
con covarianzas variables en el tiempo, modelado a travds de un proceso 
GARCH ("Generalized Autoregressive Conditional Heterocedastic") multivariado 
para testear si las covarianzas condicionales son efectivamente variables en el 
tiempo y determinan significativamente la prima de riesgo que, por tanto, serfa 
tambi6n variable en el tiempo. En este sentido, se mantiene la identidad de las 
expectativas sobre los momentos futuros (entre los agentes), sin embargo, se 
propone que dstas sean expectativas condicionales y asf variables aleatorias en 
vez de constantes, siguiendo el camino empfrico iniciado por Bollerslev, Engle 
y Wooldridge (1988). 

' Evaluaciones crrticas y reseflas de estos test pueden ser encontrados an Ross (1978) y 
Sohwert (1983). 
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2. 	 MERCADO DE CAPITAL EFICIENTE 

Para describir lo que es un mercado de capitales eficiente es titil, inicialmente, 
definir lo que es un mercado de capitales perfecto. Las siguientes condiciones 
son necesarias para un mercado de capital perfecto: 

- La no existencia de fricciones: no existen costos o tasas, todos los activos 
son perfectamente divisibles y transables, y tampoco existen regulaciones 
restrictivas. 

- Perfecta competencia en los mercados de productos y titulos. Esto 
significa, que en el mercado de productos los bienes y servicios son 
ofrecidos al mfnimo costo promedio, y en los mercados de tftulos todos los 
participantes son tomadores de precios. 

- Los mercados son eficientes desde el punto de vista de la informaci6n: no 
hay costos para obtener la informaci6n y 6sta es recibida simultneamente 
por todos los individuos. 

-	 Todos los individuos son racionales y maximizan [a utilidad esperada. 

Dadas estas condiciones los mercados de bienes y servicios son asignativa y 
operacionalmente eficientes. La eficiencia del mercado de capital es un 
concepto mucho menos restringido que la noci6n de mercado de capital 
perfecto. En un mercado de capital eficiente, los precios reflejan plena e 
instant~neamente toda la informaci6n relevante disponible. Esto significa, que 
cuando los activos son negociados, los precios son sefiales precisas para la 
asignaci6n do capital. En este sentido, se puede tener eficiencia del mercado 
no obstante no se cumplan algunos de los supuestos mencionados 
anteriormente que aseguran que el mercado de capitales sea perfecto. 

Fama (1976) operacionaliza el concepto do eficiencia del mercado de capitales, 
definiendo tros tipos de eficiencia b-3sados en las diferentes nociones de lo que 
representa exactamente informaci6n relevante en la frase: "los precios reflejan 
plenamente toda la informaci6n relevante". 

a. 	 Eficiencia de la forma d6bil, cuando ning~in inversor puede obtener 
rendimientos en exceso a travds del desarrollo de reglas de negociaci6n 
basadas en informaci6n pasada sobre precios y rendimientos. 
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b. 	 Eficiencia de [a forma semi-fuerte, cuando ningOn inversor puede conseguir
rendimientos en exceso a travds de reglas de negociaci6n basadas en 
cualquier informaci6n p~blica disponible. 

c. 	 Eficiencia de la forma fuerte, cuando ning~n inversor puede obtener 
rendimientos en exceso utilizando cualquier informaci6n, estd disponible 
piblicamente o no. 

Hist6ricamente fue posible testear predicciones de los supuestos de mercado 
eficiente, incluso antes que el desarrollo de una teorfa que incorpore riesgo 
permita la comparaci6n de rendimientos ajustados por el riesgo. Tres teorfas de 
comportamiento de series de tiempo pueden ser encontradas en la literatura: 
el modelo de "juego justo", el "martingale" y el camino aleatorio. 

Un "juego justo" significa que, en promedio, el rendimiento esperado de un 
activo iguala al rendimiento efectivamente realizado. Asf, un juego justo no 
implica en rendimientos positivos, Onicamente que las expectativas no sean 
sesgadas. Un "martinga!e" es tambidn un tipo de "juego justo". Con un
"martingale" sin embargo, se espera que el precio futuro sea el mismo que el 
precio actual. Por Oltimo, los caminos aleatorios tienen condiciones mds fuertes 
que los "juegos justos" y "martingales" en la medida que suponen que no 
existen diferencias entre la distribuci6n de rendimientos condicional a una 
estructura dada de informaci6n y la distribuci6n incondicional de rendimientos. 

El CAPM proporciona una teorfa que permite que el rendimiento esperado de 
un modelo de "juego justo" est6 condicionado a una medida relevante de 
riesgo. De acuerdo a la teorfa, el Onico pardmetro relevante para evaluar el 
rendimiento esperado para cada activo es su riesgo sistemtico. Adams, como 
el CAPM es derivado de un conjunto do supuestos bastante similar a aquellos 
de eficiencia de mercado se puede considerar que el CAPM y la eficiencia de 
mercado est~n fuertemente relacionados. 

3. 	CAPM EN MOMENTOS CONDICIONALES 

Se expone a continuaci6n, el modelo te6rico del CAPM en tdrminos de 
momentos condicionales, el cual fue originalmente desarrollado por Jensen 
(1972). Sea yt un vector columna Nxl, tal que su distribuci6n es: 

(1) 	 Yt/It., : D(u,,H,) 



EL CAPITAL ASSET PRICING MODEL: UN TEST PARA ELMERCADO FINANCISO.... 27 

donde y, estJ cornpuesto por los excesos de rendimientos reales de los activos 
del mercado, dada la informaci6n disponible en t-1, indicada por 1,,,. u, y H, son 
respectivamente el vector de promedios condicionales y la matriz de varianzas
covarianzas condicionales. Definiendo w,.1 como el vector del valor de las 
ponderaciones de los varios activos en la cartera, al fin del perfodo anterior, el 
exceso de rendimiento del mercado ser, Ym, = y,'wt.1, y el vector de 
covarianzas es H,w,.,. En consecuencia, el CAPM requiere que el exceso de 
rendimiento sea proporcional al riesgo no diversificable, que es medido por la 
covarianza del rendirniento del activo con el rendimiento de la cartera 
compuesta por todos los activos disponibles en el mercado, tal que: 

(2) 	 u, = 6H1tw. 1 , 

donde 6 es un escalar constante de proporcionalidad, que en equilibrio 
representa una inedida agregada de aversi6n al riesgo, conforme Bodie y otros 
(1984). Adem~s, la varianza condicional de los excesos de rendimiento 

2quedarfa dada por el escalar a,, = wt.,'Hw,. y, el promedio 
condicional del mercado por um, = w,.,'u,. De tal forma (2) puede ser escrito 
como 

(3) Un, = 6Umt2 , 

con 6 representando la declividad de la Ifnea de "trade off" entre el promedio 
y la varianza. Definiendo beta como el riesgo sistem~tico o no diversificable de 
un activo, tal que: Bt=Hw,., /m,,2 y sustituyendo en (2) y en (3), se tiene la 
expresi6n familiar 

(4) 	 u, = B um,. 

Asf, si la matriz de covarianzas de los rendimientos varia en el tiempo, tambidn 
variar~n los promedios de rendimientos y los betas. En estas condiciones, el 
CAPM queda representado en tdrminos de momentos condicionales, reflejando 
el conjunto de informaci6n disponible a los agentes, en el instante en que las 
decisiones sobre la cartera son tomadas. 

4. 	MODELO ECONOMETRICO: UN SISTEMA GARCH 
MULI1VARIADO 

La operacionalizaci6n economdtrica del modelo (2), es efectuada a travds de 
un proceso autorregresivo heteroceddstico condicional generalizado en 
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promedio, GARCH(p,q)-M multivariado ("Generalized Autoregressive 
Conditional Heterocedastic in Mean") conforme propone Bollerslev y otros 
(1988). Se trata, en realidad, de una extensi6n del modelo ARCH 
("Autoregressiw Conditional Heterocedastic") univariado, introducido por Engle 
(1982) en la literatura economdtrica, en varios aspectos: viabiliza la utilizaci6n 
de series de tiempo mOltiples, permite evaluar el supuesto de que las 
covarianzas condicionales afectan al promedio y testea los efectos de las 
varianzas condicionales rezagadas sobre las propias varianzas condicionales. 

Como la estimaci6n de un modelo GARCH (p,q)-M multivariado envuelve 
muchos parmetros 2, se opta por trabajar con la versi6n simplificada, 
GARCH(1,1)-M multivariado: 

(5) yit = A, + 5Erw,h,, + ej, 

h,jI = Tii + ije,,~eit~j + 9,j.ihjt. 

con ij = 1,2 ..... N ; e/Il. 1 : N(O,H,) 

donde : Y = exceso de rendimiento (prima de riesgo), 
W = peso de cada activo en la cartera de mercado, 

t = matriz de varianza-covarianza condicional de los 
rendimientos dada la informaci6n disponible en t-1 
constituida por los h,i. 

Esta estructura multivariada permite introducir las covarianzas condicionales en 
las estructuras ARCH. Esto es de fundamental importancia para evaluar el 
supuesto de que el CAPM presento covarianzas condicionales quo varran a Io 
largo del tiempo y son determinantes de las primas de riesgo. 

En el GARCH(1, 1)-M multivariado, se asume en particular que cada covarianza 
depende de los shocks aleatorios y de sus propios valores pasados. Asf, los 
agentes econ6micos formarfan sus estimativas de promedios y covarianzas de 
los rendimientos en cada perfodo, utilizando las "nuevas" sorpresas reveladas 
en el rendimiento de los activos en el perfodo inmediatamente anterior. El 

2 Con N activos se tiono N elementos de varianza,(1/2)(N-1)N elementos do covarianza y, un 

total do par~metros a estimar dado por la f6rmula de Bollerslov y otros (1988): 

(N+1) + (1/2)(N+1)N + (l/4)N2 (N+1) 2(p+q). 
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aprendizaje de los agentes sobre la matriz de varianza-covarianza ocurrirfa 
solamente a trav~s de la informaci6n contenida en el rendimiento de los 
activos. 

La parametrizaci6n de modelos ARCH y GARCH multivariados es problematica 
debido al elevado n~mero de inversi6n de matrices que es necesario en cada 
paso del proceso iterativo de estimaci6n 3 . En este contexto Bollerslev (1990) 
sugiere algunas hip6tesis simplificadoras, proponiendo una versi6n del modelo 
multivariado, en el cual las varianzas y covarianzas condicionales contintian 
variables en el tiempo. Sin embargo, se asume que la estimaci6n de cada una 
de ias varianzas condicionales puede ser bien aproximada por la estimaci6n de 
un modelo GARCH (1,1) univariado y, que las correlaciones condicionales son 
constantes, de tal forma que todas las variaciones de las covarianzas 
condicionales a Iolargo del tiempo, se deben a cambios en las dos varianzas 
condicionales correspondientes. El sistema de ecuaciones (6) formaliza las ideas 
presentadas. 

(6) y, = A, + o iwith,it + ej, 

h,t = r,+ aTei.1 
22 + l,h,., 

h, = i.j11 r,(h,h,,)1/2, 

1,2..... N(0,H,), 1 /I,.1)con ij = N ; e/I. 1 y r1=CORR(eie

rionde: Y,, wjt, H,, son definidos como en (5). 

A, rT1, aj, &.y r, son vectores de constantes, e,, es un vector Nxl de residuos 
aleatorios heteroced;sticos y N es el nimero total de activos. Como fue 
mencionado anteriormente, la estimaci6n de cada una de las varianzas 
condicionales serd aproximada por un modelo GARCH (1,1) univariado. Las 
correlaciones condicionales son asumidas constantes, de tal forma que las 
variaciones de las covarianzas condiciunales a Iolargo del tiempo serdn debidas 
a los cambios en las dos varianzas condicionales correspondientes. Por 1ltimo, 
el sistema de ecuaciones simultneas para las primas de riesgo podrn ser 
estimadas como un modelo de regresiones aparentemente no correlaciornadas 
("SUR-Seemingly Unrelated Regressions") con restricci6n. El CAPM no es 
rechazado cuando la prima de riosgo depende solamente del riesgo sistemstico, 
y esto ocurre para: Ai = 0 y + 0. 

3Ver a este respecto Bollerslev y otros (1988). 

A/
 

(\J 
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5. DESCRIPCION Y COMPORTAMIENTO DE LOS DATOS 

La muestra estJ constituida por las tasas mensuales de interds de las cajas deahorro en moneda nacional, de los dep6sitos a plazo fijo en moneda nacionaly extranjera, esta il1tima ajustada por la depreciaci6n del tipo de cambio4 ,proporcionadas por el Banco Central de Bolivia. El perfodo cubierto es octubrede 1985 a junio de 1992, con un total de 82 observaciones. Se asume la tasade rendimiento en los dep6sitos a plazo fijo en moneda extranjera como aquellasin riesgo, siendo que la rentabilidad de la cartera de mercado es computadaa travds de un promedio ponderado simple de los rendimientos de la caja deahorro y dep6sitos a plazo fijo en moneda nacional, con la misma ponderaci6n 
para los dos activos'. 

Los excesos de rendimiento real de la caja de ahorro y dep6sitos a plazo enmoneda nacional sobre el rendimiento de los dep6sitos en moneda extranjeratienen un comportamiento m~s vol~til al inicio del perfodo estudiado,presentando una mayor estabilidad principalmente a partir de 1987, comopuede ser observado en los grdficos 1 y 2. 

GRAFICO I 

I: 

-C - 

4 Para realizar el cAlculo do Ia depreciaci6n del tipo cambio, se considera el tipo do cambionominal mensual do ajuste de la cuentas bancarias. 

6 Dado el supuesto on esto trabajo do quo todos los activos considerados tionen el mismo 
peso en Ia cartera do mercado, w, = 1/2, j= 1,2 pare cualquier t, en (6). 
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GRAFICO 2
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Como se puede apreciar por los grficos, en las series de exceso de 
rendimiento presentadas se encuentra, aparentemente, un fen6meno que es 
una de las caracterfsticas de las variables financieras: grandes variaciones 
tienden a ser seguidas por grandes variaciones, de cualquier sefial, y pequefias 
por pequeias. 

Como los modelos ARCH utilizan el cuadrado de los errores de previsiones 
pasadas para prever varianzas futuras, pueden ser utilizados para explicar este 
fen6meno. En estos modelos, las varianzas condicionales varfan en el tiempo 
y esta variaci6n estS relacionada con variables conocidas de perfodos 
precedentes. 

6. RESULTADOS EMPIRICOS DEL MODELO ECONOMETRICO 

La estimaci6n del modelo (6) es el siguiente: (estadfsticos t entre pardntesis)6 : 

' La ostimacl6n do los GARCH(1,1) para coda una do las varianzas condicionales fue 

efectuda a trav6s del programa EZARCH, versl6n 2.21 do Victor Ng. El sistema do excesos do 
rendirnionto fue eastimado r trav6s del programa RATS, versl6n 4.00 do Loan/LUtterman. 



32 uDAPE 

(-1.08) + .01 1Wi,1 -.42 01 zw 
Y2, -. 10 (2.32) h2 ,(-.25) 

donde : h,,, = .23 + .98e,_, 2 +.19h,,,. 

(1.88) (6.75) (1.18) 

h221 = .07 + 1.09e2,.,2 +.28h221.1 

(.92) (5.96, (1.95) 

h12 , = 0.9(hj 1 h22,)
112 

y i= 1,2 es respectivamente caja de ahorro y dep6sitos a plazo fijo en moneda 
nacional. El valor estimado para 6, .01, es estadfsticamente significativo al nivel 
de significancia del 5%. Cuatro de los seis pardmetros estimados de las 
estructuras GARCH(1,1) son estadfsticamente significativos al nivel de 5%. 
Como la suma a+ I de las ecuaciones de las estructuras GARCH(1,1) exceden 
a la unidad, no se puede rechazar el supuesto de que el proceso para las 
varianzas condicionales sea un IGARCH(1,1)-"Integrated Generalized 
Autoregressive Conditional Heterocedastic", conforme BollerslevyEngle(1 986). 
En estos modelos tanto el segundo como cuarto momento incondicional no 
existirfan, pero la distribuci6n condicional serfa, todavfa, bien definida como Io 
demuestran Bollerslev y Engle (1986). Adem~s Nelson (1990) prueba que el 
IGARCH(1,1) como el bstimado en este trabajo es estrictamente estacionario. 

Como los tdrminos constantas de las ecuaciones de exceso de rendimiento no 
:on estadfsticamente significativos al nivel de 5%, el modelo de CAPM te6rico 
no puede ser rechazado, de tal forma que las evidencias empfricas 
proporcionadas en este trabajo son favorables al modelo presentado. 

En los gr~ficos 3 y 4 se presentan los betas estimados (riesgo sistemtico), 
reflejando una acentuada volatilidad en el riesgo sistemtico de los dos activos 
(caja de ahorro y dep6sitos a plazo fiio en moneda nacional) a Io largo del 
perfodo muestral considerado. Se puede apreciar que la caja de ahorro 
contribuye inicialmente con un menor riesgo para la cartera de mercado (beta 
inferior a 1) en los primeros afios despuds de la estabilizaci6n econ6mica de 
1985, incrententando su contribuci6n de riesgo al final del perfodo considerado. 
Los dep6sitos a plazo fijo presentan un comportamiento opuesto. 
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7. CONCLUSIONES 

Los resultados encontrados en este trabajo muestran que las primas de riesgo 
de los activos considerados (caja d3 ahorro y dep6sitos a plazo fijo en moneda 
nacional) son signiiicativamente influenciados por las covarianzas condicionales 
de los rendimientos, que var!3n a lo largo del tiempo. Los betas implicados son 
tambidn variables en el tiempo. 

Las evidencias encontradas en este trabajo indican as(, que el "Capital Asset 
Pricing Model"-CAPM no puede ser rechazado como un modelo de evaluaci6n 
de precios de activos, en el mercado financiero boliviano, en el perrodo de 
octubre de 1985 ajunio de 1992. En est. r ntexto, el riesgo sistem~tico (beta) 
serfa la medida de riesgo relevante para explicar las primas de riesgo en la 
eccnomfa boliviana. Serfa interesante verificar la sensibilidad de estos 
resultados a la elecci6n de la cartera de mercado. Es posible que definiciones 
m~s amplias de mercado alteren los resultados encontrados. 

Puede tambi6n ser interesante, verificar si otras variables son significativas para 
determinar las primas de riesgo en el mercado financiero boliviano. Entre 
algunas de las variables que son mencionadas en la literatura de Finanzas se 
destacan la tasa de inflaci6n, varianza de los rendimientos y rezagos de las 
propias primas de riesgo. Encontrar evidencias a favor de alguna de estas 
variables en explicar las primas de riesgo afectarfan las conclusiones de este 
trabajo, de que el CAPM te6rico puro es un modelo adecuado para explicar las 
primas de riesgo en Bolivia y podrfa favorecer a otras formulaciones te6ricas 

-como la "Arbitrage Price Theory' APT de Ross/Roll, que propone la existencia 
de varios factores en la explicaci6n de las primas de riesgo. Estas posibles 
extensiones al trabajo son dejadas para investigaciones futuras. 
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PERSISTENCIA: UNA MEDIDA PARA EL PIB BOLIVIANO 

* Bernardo Requena Blanco 

1. INTRODUCCION 

La noci6n de persistencia en una serie temporal se refiere al impacto a largo
plazo que perdura en esta serie debido a un shock ex6geno. 

Existen diferentes maneras de calcular la persistencia. Por ejemplo, Campbell 
y Mankiw (1987) proponen una medida "natural" del camino aleatorio en una 
serie, la cual serM explicada en la siguiente secci6n. Otra manera de medir la 
persistencia es mediante la descomposici6n de Beveridge y Nelson (1981),
estimando la magnitud del componente camino aleatorio de la serie. John 
Cochrane (1988) propone una medida de la persistencia de las fluctuaciones 
del PNB basada en la varianza de sus diferencias a largo plazo. Estos trabajos 
no son concluyentes puesto que los resultados encontrados varfan bastante, 
dependiendo del mdtodo utilizado. En efecto, Campbell y Mankiw encuentran 
una persistencia de 1 en el PNB americano, sin embargo Cochrane encuentra 
un resultado mucho mds bajo (0,18) y concluye que si existe una componente 
de camino aleatorio en el PNB americano, este serla insignificante. Clark 
(1987) encuentra, por su parte, un resultado intermediario igual a 0,6. 
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Otra tdcnica para analizar los efectos de un shock ex6geno es la de considerar 
el modelo de vectores autorregresivos (VAR), donde los coeficientes del modelo 
en su forma reducida son Ilamadas las funciones "impulso-respuesta" y
"pueden ser interpretadas como los multiplicadores dindmicos que generan los 
efectos corrientes y subsecuentes en cada variable debido a un shock a alguna 
de las variables del modelo". 

Una 6ptica diferente para el estudio de la persistencia es la de considerar un 
modelo multisectorial y de esta manera ver cual es la contribuci6n de cada 
rama de la economfa en la persistencia del PIB. En este sentido H.Pesaran' 
(1993) desarroll6 una t~cnica para medir la persistencia tomando en cuenta los 
aportes de los diferentes sectores de la economfa. 

Una economfa tan poco diversificada como la boliviana es bastante proclive a 
shocks ex6genos del lado de la demanda como tambi~n de la oferta. Siendo 
uno de los principales objetivos de un gobierno el de mantener una cierta 
estabilidad a nivel de las principaies variables macroecon6micas, este trabajo 
trata de evaluar el impacto de una perturbaci6n en el PIB boliviano, es decir, ver 
si dsta tiende a perdurar, o por el contrario, si existe una tendencia a que la 
perturbaci6n vaya desapareciendo con el tiempo. 

Este trabajo se presenta de la siguiente manera; en la secci6n 2 se detallan tres 
medidas de persistencia para el caso de °nodelos unidimensionales y tambidn 
se muestra como por la densidad espectral de la diferencia de la serie evaluada 
en el punto cero se puede calcular la persistencia. En la secci6n 3 se presentan 
dos medidas de persistencia para modelos multivariados, la primera proviene 
de [a t~cnica VAR y la segunda es aquella desarrollada por Pesaran. Asimismo, 
se explica la relaci6n entre las nociones de cointegraci6n y fuentes de 
persistencia. A continuaci6n, en la secci6n 4 se explicitan aplicaciones de las 
medidas de persistencia en los casos unisectorial y multisectorial para el PIB 
boliviano trimestralizado. Finalmente, en la secci6n 5 se dan las conclusiones 
y algunas observaciones de los cdlculos obtenidos. 

' Este trabajo so base en los cursos (Cambridge 1992-1993) y en el artfculo do 
H.Pesaran (1993). 
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2. MEDIDAS DE PERSISTENCIA EN EL CASO UNIDIMENSIONAL 

En 1987, Campbell y Mankiw presentaron una medida "natural" de la 
persistencia de una serie temporal. Consideremos una serie integrada de orden 
1, Y,. 

AY, = C1 + a(L)et (1) 

donde los errores tienen un promedio igual a cero y varianza constante igual a 
o&,. Se supone ademts que estos no esttn autocorrelacionados y que a(L) es 
el polinomio de variables rezagadas2 . 

En el caso de que la serie Y, fuese estacionaria, se puede escribir: 

Y, = C2 + b(L) e, (2) 

Para tener equivalencia entre las dos ecuaciones es necesario y suficiente 
observar las igualdades: 

C2 = Clt ()
 
a(L) = ( -L) b(L) (ii) (3)
 

La condici6n 3(ii) implica que a(1) = 0, por esta raz6n Campbell y Mankiw 
(1987) sugieren que a(1) sea una medida de persistencia. 

Se puede comprobar este resultado mediante el ctlculo de la derivada 
6Y ,/leS = b, y puesto que 3 (ii) tambidn implica que, 

i 

b, = I a,, entonces una medida de la persistencia en la serie Y, es igual 
j=I
 

a lim bi que es equivalente a a(1). 
i->00 

Otra medida de persistencia se obtiene utilizando la descomposici6n de Nelson 
y Beverige (1981). Sea Y, una serie integrada de orden 1, Nelson y Beverige 
(1981) mostraron que se la puede descomponer de la manera siguiente: 

Y, = T, + Z, (4) 

2 Las hip6tesis sobre los errores y al polimonio de rezagos, hacen de Ay, una serie estacionaria. 
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donde el primer tdrmino de la descomposici6n es la tendencia estocsstica y es 
igual a rT = p + T., + a(1) e, y el segundo es el componente cfclico que es 

igual a Z = "Cic.,, C.= I a. 
i-o t=i+l 

En este caso, el tamaio del componente camino aleatorio de la serie se puede 
calcular mediante la f6rmula: 

V (TJ, .)= a(1) or' (5) 

John Cochrane (1988) propone una medida del componente camino aleatorio 
del PNB americano basada en las varianzas de sus diferencias 

V = lim Vk (6) 
k->oo 

donde Vk = Var (Y,- Y,.k)/k Var(Y, - Y,.1). En el caso de pequefias muestras de 
la poblaci6n, Cochrane propone utilizar el tdrmino de correcci6n T/(T-k + 1) en 
vez de 1/k, donde T es la talla o dimensi6n de la poblaci6n. 

Finalmente, es interesante notar que estas tres medidas esttn relacionadas con 
la densidad espectral de la serie diferenciada AY, evaluada en la frecuencia 
cero. La densidad espectral est6 definida por: 

2f~y(w) = o ,a (eiw) a(e iw), " 0 <w < 2n (7) 

2n 

donde a(e'w) es el polinomio definido en (1). 

Por Pesaran (1993), se tiene que: 

( aE2 a2 (1) (8) 

2n 

y partiendo de la f6rmula definida en (6) tambidn se puede demostrar que: 

2n7f,,v (0) (9) 
lim V. = 

Var (AYt) 
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Asf, se pueden obtener las diferentes medidas de persistencia, dividiendo [a 
densidad espectral evaluada en la frecuencia cero, sea por la varianza 
incondicional de AY,, o por la varianza condicional de Y,. 

3. 	 MEDIDAS DE PERSISTENCIA EN EL CASO 
MULTIDIMENSIONAL 

3.1. 	 Medidas de Persistencia Proveniente del VAR 

Otra medida de persistencia en una serie de tiempo es aquella que procede de 
la metodologfa VAR. Este procedimiento consiste en efectuar regresiones de 
cada una de las variables que intervienen en el andlisis sobre los rezagos de 
todas las variables y algunas variables consideradas ex6genas. 

La forma reducida del modelo VAR se escribe: 

m 

X, = I Aj X.1 + c, 	 (10) 
i-1
 

donde X, es un vector dp dimensi6n igual al ntmero de variables incluidas en 
el an, lisis. 

De esta manera se obtienen estimaciones de las funciones impulso-respuesta, 
las cuales se interpretan como "los multiplicadores dindmicos que generan los 
efectos corrientes y subsecuentes en cada variable debido a algcn shock en 
alguna de las variables del modelo". 

El razonamiento es el siguiente, supongamos que tenemos el modelo VAR con 
dos rezagos y dos variables: 

X, = 	C, +a,1 X,(-1) +a12 X, (-2) +a 3 X2(-1 ) +a14 X2(-2)+ e 

X2 = 	C2 +a 2 X 1(-1) +a22 X1(-2) +a 23 X2(-1) +a 24 X2(-2)+ E2 (11) 

Si los errores E y e2 no est'n correlacionados, entonces una innovaci6n en e1 
corresponde a una innovaci6n en la primera variable y lo mismo sucede con E2 
y X2. 
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En el caso de autocorrelaci6n de los errores, se aplicard una descomposicidn 
de Cholesky a la matriz do varianza-covarianza de las innovaciones. Otra 
tdcnica, conocida como VAR estructural, consiste on imponer restricciones a 
las ecuaciones, que derivan generalmente de consideraciones econ6micas y, 
de esta manera, se imponen automdticamente restricciones a [a matriz de 
varianza-covarianza. 

3.2. 	Medida do Persistencia do Pesaran en el Caso 
Multidimensional 

La generalizaci6n del modelo (1) se escribe: 

AY, = C + A(L)c, 	 (12) 

donde: 
00 

AY,, C y e, son vectores de dimensi6n m, A(L) = IAL, es un polinomio 
I-1 

matricial pero, esta vez, las matrices A, son cuadradas de orden m. E(E,) = 0 
y Var(e,) = I para todo t. 

En este caso se podrfa intentar una generalizaci6n de la medida de persistencia 
de Campbell y Mankiw (1987), y asf el valor de persistencia a(1) se convertirfa 
en A(1) 3 . 

La forma de obtener este resultado (ver pie de pdgina) muestra que el valor de 
A(1) no toma en cuenta la correlaci6n que podrfa haber entre las innovaciones 
de los diferentes sectores y serfa vdlida solamente en el caso de no correlaci6n 
entre los errores. 

La medida de persistencia propuesta por Pesaran (1993) consiste en generalizar
la medida de persistencia que deriva de la densidad espectral de la serie 
diferenciada AY,, evaluada en la frecuencia cero. 

En el caso de un vector AY, de dimensi6n m, la densidad espectral estA 
definida por: 

3 Una manera do verificar esto resultado se obtione medianto el c6lculo do lirn (JE(Y,,, /0,)166,) 
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f. (w) =1 A (el) I A(eiw), 0 :s w < 21 (13) 
2n' 

Calculada en punto cero tenemos: 

f%, (0) =1 A(1) E A(1)' (14) 
27 

Este resultado, como medida de persistencia, se puede verificar mediante la 
version multidimensional de la descomposici6n de Beveridge-Nelson (1981). 
Andlogamente al caso unidimensional la descomposici3n serd dada por: 

Y,= T + Z, (15) 

donde: T= C1 + T, + A(1) ,' 

= y Z I 'B i , .j , Bi I; Ak 

J-0 k-j+1 

En vez de valores, esta vez consideramos vectores de dimensi6n m y las 
matrices Ai y B, son matrices cuadradas de dimensi6n m. El tamaino del camino 
aleatorio, como en el caso de una dimensi6n se 
calcula mediante: 

V(r, I C = A(1) I A(1)' (16) 

Lo que genera un valor bastante parecido al calculado en (14). 

Estos resultados se pueden corregir divididndolos por Var (AY,) o por 
Var (Y, I 0,.) y, de esta manera, obtener resultados independientes de las 
unidades de medida de las variables. 

El elemento (ij) de la matriz de persistencia en el modelo multisectorial 
corresponde a la persistencia en el sector i debido a un shock ex6geno en el 
sector j. En este caso el elemento (ij) se define mediante: 

Pij = ei' A(1) I A(1)' e1/e,' I e, (17) 
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P es la matriz compuesta por los elementos P,,. e, es el vector de elementos 
nulos y tiene el valor 1 en la posici6n i. La persistencia especfica al propio 
sector serd definida por: 

PI = (p) 1/2 (18) 

3.3. Relaci6n Entre Fuentes de Persistencia y Cointegraci6n. 

La matriz A(1 )A(1)' contiene no solamente inf'-rmaci6n sobre la persistencia 
de los diferentes sectores de la economa, sino tambi6n sobre la independencia 
de las fuentes de persistencia. 

Supongamos por ejemplo que la matriz A*(1)5A(1) sea singular, esto implica 
que la matriz P definida en (17) es singular. De una manera equivalelte existe 
una matriz D (mxs) tal que D'P=0, es decir, qtie la matriz P es de rango m-s 
y por ende existen solamente m-s fuentes independientes de variaciones 
aleatorias. 

Una manera diferente de encontrar el mismo resultado es mediante el anilisis 
de cointegraci6n de la serie Y,. Supongamos que la serie Y, sea integrada de 
primer orden y que exista una matriz D tal que D'Y t sea estacionaria. Engle y 
Granger (1987) han mostrado que para que la serie Y, definida en (12) sea 
cointegrada es necesario y suficiente que: 

D' A(1) = 0 (i) (19) 
D' C =0 (ii) 

La condici6n 19) (i) implica que la matriz A(1 )1 A(1)' es singular. Se puede ver 
entonces la relaci6n estrecha que existe entre la cointegraci6n y las fuentes o 
sectores in dependientes de variaciones aleatorias. 

Otra raz6ii por la cual la matriz A(1) 5 A(1)'podrfa ser singular, se presenta 
cuando uno o m~s de los sectores esta representado por una serie estacionaria 
y en ese caso Pi.k = 0 para todo k (la persistencia en el sector i debido a un 
shock en el sector k es cero) y, entonces, el determinante de la matriz P es 
nulo. 

nub.. 
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4. APLICACION AL CASO BOLIVIANO
 

Se considera el marco te6rico expuesto en las secciones 2 y 3 en la serie del 
PIB Boliviano trimestralizado de siete sectores de la econom'a 4 durante dos 
perfodos: 1980-1993 y 1986-1993. 

La utilizaci6n de dos perfodo se debe a que las series del PIB Boliviano 
muestran una disminuci6n importante durante los primeros seis arhos do la que
fue Ilamada la ddcada perdida de los 80. La elevada tasa de inflaci6n (luego la 
hiperinflaci6n) y los importantes d6ficits presupuestarios, ocasionaron una 
disminuci6n en el crecimiento del producto6 . Es asf que los datos del PIB 
durante el perfodo 1981-1986, contienen los cambios estructurales que 
ocurrieron durante este perfodo. 

El primer paso de la metodologfa propuesta es el de verificar que las series 
trimestralizadas del P1B sean integradas de primer orden (1(1)). En el anexo 1 
de este trabajo se muestran los resultados. En primer lugar se observa que las 
series presentan rafz unitaria y, a continuaci6n, se verifica que las diferencias 
de las series son estacionarias. 

Definiendo a la diferencia del PIB comos: 

w'Ay, = w'C + w' A(L) c, (20) 

la aplicaci6n de [a f6rmula (16) sobre (20) permite encontrar el valor de 
persistencia del PIB': 

p2 = w' A(1) A(1)' w/w'Iw (21) 

So consideraron siete sectores de Iaeconomrfa: agriculture, cornercio, construcci6n, finanzas, 
manufacture, petr6loo y transports. 

6 Pars Ia justificaci6n te6rica de estos resultados, ver los trabajos do Fischer (1983) y Fischer 
y Modigliani (1978). 

' Se intenta medir I persistoncia do shocks aun nivol agrogado, yt so define: yt = w Y, dondo 
W' = (w ,...w7) y wi > 0. 

7 En el caso multisectorial, so consider6 I identidad (17). 

4 
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Para la evaluaci6n de la f6rmula (21) se necesitan estimaciones de las matrices 
A(1) y 1. Con este prop6sito se proponen tres modelos de regresi6n. El primer 
modelo es un modelo VAR(2): 

C(L) Ay, = C + c, (22) 

donde C(L) = I - CL - C2L2 , C1 y C2 son matrices cuadradas de dimensi6n 7. 

En el segundo modelo se utiliza tambidn un modelo VAR pero se impone la 
restricci6n de que el crecimiento del PIB en el sector i depende del crecimiento 
agregado del "output" generado por los otros sectores de la economfa. Estas 
restricciones estan dadas por: 

C1ii = x, vi,j i dj 
C2ii = Zi Vij, i d j 
CIO = C, vi (23) 
C2 = C2i vi 

En el caso de esta aplicaci6n, la especificaci6n impone 70 restricciones al 
primer modelo. 

Finalmente, para el tercer modelo se impone una restricci6n suplementaria, 
tomtndose en cuenta los coeficientes de la regresi6n cuyos estadfsticos t sean 
superiores a 1 en valor absoluto. 

En los tres casos se utiliz6 el m~todo de estimaci6n FIML'. En la estimaci6n 
del primer modelo el mdtodo de los M.C.O.'0 es equivalente al m6zodo FIML. 
En lo que respecta a los dos otros modelos las estimaciones FIML son 
equivalentes al m6todo iterativo SURE11 . Los resultados de estas 
estimaciones se encuentran en el anexo 2. En el primer modelo se estiman 
105 coeficientes (7 constanies y 98 coeficientes de todas las variables 
rezagadas). En el perfodo 1980-1993, la persistencia asociada a este modelo 
es de 0.868, lo que significa que un "shock ex6geno' de 1 % puede cambiar 

' La misma hip6tesis qut en el trabajo de Pesaran (1993), de otre manera se tendrfa que 

suprimir la 2da ecuaci6n del modelo. 

* Full Information Maximun Likelihood. 

'0 Mfnimos Cuadrados Ordinarios. 

Seemingly Unrelated Regresion Equations. 
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en 0.868% el valor del PIB en el largo plazo. Los resultados encontrados en 
los dos 6ltimos modelos muestran un valor de persistencia de alrededor de 
0,72 %. En el perfodo 1986-1993, la persistencia calculada para los tres 
modelos es inferior: 0.632, 0.507 y C.467 respectivamente. 

Por otro lado, en el caso de las persistencias sectoriales se puede ver que los 
sectores de comercio y de manufacturas son los que presentan persistencias 
ms importantes, luego el sector de construcci6n, el resto de los sectores 
presentan persistencias de menor cuanta. 

Siendo el determinante de la matriz de persistencia singular,no puedese 
concluir que las fuentes de persistencia de los diferentes sectores son 
independientes y no estdn relacionadas. 

5. CONCLUSION 

Entre los principales resultados encontrados se destacan: 

En el perfodo 1980-1993, el primer modelo presenta la persistencia mds 
elevada (0.868). Esto se puede explicar por el gran nimero do par-metros a 
estimar en el modelo y tambidn por la hip6tesis-probablemente demasiado 
fuerte- de no correlaci6n entre las innovaciones. Sin embargo, los resultados 
encontrados en los dos 6ltimos modelos muestran tambidn valores de 
persistencia elevados: 0.726 para el segundo modelo y de 0.734 para el tercer 
modelo. Asf, el componente del camino aleatorio en el PIB boliviano podrfa
cambiar la previsi6n del PIB a largo plazo entre 73% y 86% debido a "shock" 
en la economla. 

Estos resultados reflejan la fragilidad en la estabilidad de la economfa boliviana, 
pues el nivel de producci6n serfa afectado en gran medida por shocks 
ex6genos.
 

Para el perfodo 1986-1993, los valeres de persistencia calculados son inferiores 
a los del primer perfodo: 0.63, 0.51 y 0.47 respectivamente para los tres 
modelos estimados12 . Asr, las persistencias encontradas en el segundo 

12 Puesto qua l n~mero do obeorvaciones disminuy, tambidn disenuye l n~mero dogrados 
do libortad an [as regrosiones, on sate sentido so sugiern tomar astos resultadog con Ia debida 
cautela. 
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perfodo muestran una menor inestabilidad que aquellas del primer perfodo 
considerado. De todas maneras, dstas reflejan una cierta fragilidad de la 
economfa ante "shocks", los cuales tienden a perdurar en la economfa boliviana 
en el largo plazo. 

Estos resultados tienen implicaciones para la acci6n del Gobierno, ya que como 
cualquier shock en la economfa impacta de forma permanente al producto, las 
autoridades gubernamentales deben impulsar polfticas de largo plazo y evitar 
intervenciones de corto plazo, que pueden afectar permanentemente el 
comportamiento del producto. 

Para futuros trabajos de investigaci6n serd interesante considerar la posibilidad 
de interrelaciones entre los shocks de los diferentes sectores de la economfa 
boliviana e interpretar su significado econ6mico. 
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ANEXO 1 
Test do Ralz unitaria 

En este anexo se muestra que todas las series en una misma regresi6n tienen 
la misma caracterfstica de estacionalidad. 

Para verificar la existencia de rarz unitaria se hace un test sobre el modelo con 
drift y tendencia13 

k
A Y, = p + Bt + oy,. 1 + I a, Ay,., + e, 

i-1
 

Se rechaza la hip6tesis de ralz unitaria si los valores de los "t-estadrsticos" de 
Dickey-Fuller son mayores en valor aosoluto a los valores crlticos de 
Mackinnon. 

En los tests sobre os niveles de las variables se puede ver que todas las 
variables presentan rafz unitaria. 

Sin embargo, los tests suore las variaciones de las variables indican que 6stas 
son estacionales, mostrando de esta manera que todas las variables son I(1). 

12Sa Inoluyon al drift y la tondencla an al caso do quo fueran signifloativos. 
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ANEX0O 2 
Modelo 1 

VARJIDEPENDEN VARIABLE IS D(X1) 
SMPLRANGE: 1080.4 - 1993.4 
NUMBER OFOBSERVATIONS: 53 

VARIABLE COEFFICIENT 

D(XI(- 1)) -0.6400386 
D(X(-2)) -0.2608718 
D(X2(-1)) -2.0275991 
D(X2(-2)) 0.743135' 
D(X3(-1)) -2.3220808 
D(X3(-2)) 1.9480327 
D(X4(- 1)) -0.4591444 
D(X4(-2)) 0.1845419 
D(X5(-1)) -0.5609017 
D(X5(-2)) 0.408099 

D(X6(-I)) -2.0688075 
D(XB(-2)) -1.5512053 
D(X7(- 1)) -0.2885112 
D(X7(-2)) 6.6640079 

C -0.0414480 
R-SQUARED 0.976528 
AJUSTED R-SQUARED 0,967881 
S.A. OFREGRESSION 0.817802 
LOG LIKELIHOOD -40.86267 
DURBIN-WATSON STAT 2.478125 

VARU/DEPENDENVARIABLE IS D(X2) 
SMPLRANGE: 1980.4 - 1993.4 
NUMBER OF OBSERVATIONS: 53 

VARIABLE COEFFICIENT 

D(XI(- 1)) -0.0243399 
D(X(-2)) -0.0514610 
D(X2(-1)) 0.1198125 
D(X2(-2)) -0.0872087 
D(X3(-l)) 0.7353080 
D(X3(-2)) -0.3189199 
D(X4(-1)) 0,1208274 
D(X4(-2)) 0.0581364 
D(XS(- 1) 0.0237002 
D(XS(-2)) -0.2245175 
D(X6(-1)) -0.3004280 
0(X6(-2)) -0.0992513 
D(X7(-1)) -0,1700835 
D(X7(-2)) -0.1784563 

C 0.0315424 
R-SQUARED 0.321391 
AJUSTED R- SQUARED 0.071377 
S.A. OF REGRESSION 0.153035 
LOG LIKELIHOOD 33.09849 
DURBIN-WATSON STAT 2.082476 

STD ERROR T-STAT. 2-TAL SIG. 

0.0883701 -7.4103985 0.0000 
0.1458128 -1.7800880 0.0818 
0.8294179 -3.2213875 0.0026 
0.892789 1.0619427 0.2950 

1.6172082 -1.4358577 0.1592 
1.7085324 1.1014988 0.2778 
0.3589721 - 1.2790530 0.2086 
0.3518278 0.5248219 0.8026 
0.7481531 -0.7517246 0,4568 
0.8955069 0.7168398 0.4779 
1.1170702 -1.8881078 0.0695 
1.0887693 -1.4273547 0.1618 
1.2471382 -0.2313390 0.8163 
0.6430484 10.363151 0.0000 
0.0974880 -0.4251395 0.6731 

MEAN OFDEPENDENT VAIl 0.036491 
S.D. OF DEPENDENT VAR 3.447215 
SUM OF SQUARED RESID 14.50379 
F. STATISTIC 112.9273 
PROB.(F- STATISTIC) 0.000000 

STD ERROR T-STAT. 2-TAIL SI3. 

0.0213947 -1.1376591 0.2824 
0.0361192 -1.4247547 0.1824 
0.1559130 0.7064577 0.4470 
0.1733446 -0.5030944 0.8178 
0.4005983 1.8355197 0.0743 
0.4380826 -0.7234246 0.4738 
0.0689209 1.3588191 0.1822 
0.0871018 0.0674779 0.5085 
0.1648294 0.1282275 0.6986 
0.1722987 -1.3030711 0.2004 
0.2787092 -1.0857175 0.2644 
0.2692034 -0.3886850 0.7144 
0,3089278 -0.5505607 0.5852 
0.1592894 -1.1077846 0.2749 
0.0241487 1.3001713 0.1993 

MEAN OFDEPENDENT VAR 0.020321 
S.D. OF DEPENDENT VAR 0.158808 
SUM OFSQUARED RESID 0.889955 
F. STATISTIC 1.285492 
PRO8.(F - STATISTIC) 0.280825 
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VAR/DEPENDEN VARIABLE IS D(X31 

SMPLRANGE: 1980.4 - 1993.4 
NUMBER OF OBSERVATIONS: 53 

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR T- STAT. 2-TAJL SI, 

D(XI(-1)) 0.0128338 0.0092884 1.3319919 0.1750 
D(XI(-2)) 0.0108759 0.0156778 0.6937212 0.4921 
D(X2(-1)) 0.0403538 0.0678744 0.8849530 0.4975 
D(X2(-2)) 0.0921840 0.0752400 1.2251897 0.2280 
D(X3(-1)) -0.3381755 0.173808 -1.9448720 0.0592 
D(X3(-2)) 0.1292805 0.1901508 0.8798039 0.5007 
D(X4(- 1)) 0.0105972 0.0385983 0.4300195 0.6698 
D(X4(-2)) 0.0588100 0.0378066 1,5026462 0.1412 
D(X5(- 1)) 0.0091190 0.0802256 0.1138667 0,9101 
D(X5(-2)) 0.0543033 0.0747887 0.7271798 0.4718 
D(XO(- I)) 0.0771089 0.1201083 0.8425054 0.5244 
D(XS(-2)) 0.0392242 0.1188483 0.3356847 0,7390 
D(X7(-1)) -0.0538912 0.1340908 -0.4019006 0.6900 
D(X7(-2)) -0.0230218 0.0691399 -0.3329717 0.7410 

C -0.0041821 0,0104818 -0.3989848 0.6921 

R-SQUARED 0.442601 MEAN OFDEPENDENT VAR -0.002491 
AJUSTED R- SQUARED 0.237243 S.D. OF DEPENDENT VAR 0.076057 
S.A2OFREGRESSION 0.068425 SUM OFSQUARED RESID 0.167669 
LOGLIKELIHOOD 77.33178 F. STATISTIC 2.155267 
URBIN-WATSON STAT 1,752279 P1100(F- STATISTICI 0030465 

VAR/DEPENDENT VARIABLE IS D(X4) 

SMPLRANGE: 1980.4 - 1993.4 
NUMBER OF OBSERVATIONS: 53 

VARIABLE COEFFICIENT STD ERROR T-STAT. 2-TAL S6. 

D(Xl(-1)) 0.0347028 0.0342201 1.0141051 0.3169 
D(XI(-2)) 0.0780134 0.0577715 1.3503793 0.1849 
D(X2(-I)) -0.7699173 0.2493775 -3.0873562 0.0038 
D(X2(-2)) 0.0599498 0.2772588 0.2162224 0.8300 
D(X3(-1)) -1.02568988 0.6407434 -1.6007949 0.1177 
D(X3(-2)) 0.4032787 0.7008988 0.5755353 0.5883 
D(X4(-1)) -0.5217137 0.1422280 -3.6682024 0.0007 
D(X4(-2)) -0.4342484 0.1393180 -3.1170022 0.0035 
D(X5(-1)) 0.5237255 0.2950284 1.7715671 0.0845 
D(X5(-2)) -01585581 0.2755880 -0.5753488 0.5884 
D(X(-l)) -0,2898973 0.4425870 -0.8550063 0.5164 
D(X8(-2)) -0.1887309 0.4305817 -0.4383301 0.6636 
D(X7(-1)) 0.799808 0.4941198 1.6190018 0.1137 
D(X7(-2)) 0.4987907 0.2547780 1.9577465 0.0576 

C -0,0223018 0.0388251 -0.5773932 0.5671 

R-SQUARED 0.578027 MEAN OF DEPENDENT VAR -0.002170 
AJUSTED R-SQUARED 0.422583 S.D.OFDEPENDENT VAR 0.322118 
S.A.OF REGRESSION 0.244775 SUM OF SQUARED RESID 2.276784 
LOG LIKELIHOOD 8.205984 F. STATISTIC 3.718081 
DURBIN-WATSON STAT 2.187121 PROR.F - STATISTIC) 0.000633 
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VAR//DEPENDENT VARIABLE IS D(X5) 

SMPLRANGE: 1980.4 - 1993.4 
NUMBER OF OBSERVATIONS: 53 

VARIABLE COEFFICIENT 

D(XI(-1)) 0.0810201 
D(X(-2)) 0.0194870 
D(X2(-I)) 0.073034 
D(X2(-2)) 0.3709886 
D(X3(-1)) -0.3589838 
D(X3(-2)) 0.0181534 
D(X4(-1)) 0.2657790 
D(X4(-2)) 0.0866750 
D(XS(- 1)) 0.2312808 
D(XS(-2)) -0.355128 
D(X8(-I)) 0.4870580 
D(X8(-2)) -0.3832202 
D(X7(- )) 0.1004980 
D(X7(-2)) 0.0435180 

C -0.0122498 

R-SQUARED 0.911387 

AJUSTED R-SQUARED 0.878741 

S.A.OFREGRESSION 0,135341 
LOG LIKELIHOOD 39.81081 
DURBIN-WATSON STAT 1.929395 

VAR//DEPENDENT VARIABLE IS D(X8) 

SMPLRANGE: 1980.4 - 1993.4 

NUMBER OF OBSERVATIONS: 53 

VARIABLE COEFFICIENT 

D(Xl(-1)) 0.0180888 
D(Xl(-2)) 0.0350791 
D(X2(-1)) -0.0535193 
D(X2(-2)) 0.1115921 
D(X3(-1)) 0.1280078 
D(X3(-2)) 0.1728808 
D(X4(-1)) -0.0148343 
D(X4(-2)) 0.0282332 
D(XS(-1)) -0.0791198 
D(XS(-2)) -0.0511198 
D(XT(-i)) -0.1498552 
D{X8(-2)) -0.5594797 
D(X7(-l)) 0.1922138 
D(X7(-2)) 0.0378257 

C 0.0025883 

R-SQUARED 0.818578 
AJUSTED R-SQUARED 0.751731 
S.A. OF REGRESSION 0.079189 
LOG LIKELIHOOD 88.01845 
DURBIN-WATSON STAT 2.196555 

STD ERROR T-STAT. 2-TAIL Sr. 

0.0189209 4.2820315 0.0001 
0.0319429 0.0100787 0.5454 
0.1378858 0.5297028 0.5994 
0.1533016 2.4199915 0,0204 
0.3542791 -1.0078338 0.3200 
0.3874295 1.5955240 0.1189 
0.0788394 3.3797160 0.0017 
0.077030S 0.8655881 0.3922 
0.1834585 1.4149193 0.1852 
0.1523787 -2.3305988 0.0252 
0.2447147 1.9118425 0.0835 
0.2380788 -1.5256433 0.1354 
0.2732081 0.3878440 0.7150 
0.1408716 0.3089058 0.7591 
0.0213585 -0.5735834 0.5898 

MEAN OF DEPENDENT VAR -0.007842 
S.D.OF DEPENDENT VAR 0.3886861 
SUM OF SQUARED RESID 0.696051 
F. STATISTIC 27.91863 
PROB.IF- STATISTIC1 0.000000 

STD ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 

0.0110708 1.3869181 0.1105 
0.0188901 1.8768787 0.0882 
0.0806782 -0.8633873 0.5110 
0.0896983 1.2440828 0.2211 
0.2072923 0.8078739 0.5489 
0.2288889 0.7825483 0,4504 
0.0480127 -0.3180499 0.7522 
0.0450713 0.5820373 0.5640 
0.0958412 -0.8272559 0.4133 
0.0891571 -0.5733847 0.5898 
0.143185 -1.0468544 0.3019 

0.1393011 -4.0183336 0.0003 
0.1598588 1.2024112 0.2388 
0.0824254 0.4564820 0.8506 
0.0124959 0.205371 0.8394 

MEAN OF DEPENDENT VAR 0.001398 
S.D. OF DEPENDENT VAR 0.158930 
SUMOF SQUARED RESID 0.238296 
F. STATISTIC 12.24644
 
PROB.IF- STATISTIC) 0.000000
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VARUiDEPENDENTVARIABLEIS DQ(7) 
SMPLRAM: 19804 - 1993.4 
NUMBEROF OBSERVATIONS: 53 

VAHIABLE 

D{XI(-1)) 
D{X1(-2) 
Dr(2(-1)) 
D(X2(- 2)) 
D(X3(- 1)) 
DQ(3(-4) 
DM4(-1)) 
DOY(-4) 
DpX(- 1)) 
D0(5(- 2)) 

D(X8(- 1)) 
DC(8(-4) 
D(X7(-I)) 
D(X7(-4) 

C 

LX&FFH-I(ENI STbEfHIOti 

-0,0728693 0.0114769 
0,0187479 0,0193756 

-0.1105813 0.0936373 
-0.044852 00929882 
-0.0681971 0.2148951 
-0.066152 0.2350031 
0.0122541 0.0477003 

-0.0170185 0.0467244 
0.2242303 0.0991491 
0.0812504 0.0924272 

-0.0429664 0.1484368 
-0.4859411 0.1444103 
-0.2714426 0.1657199 
-0.2768381 00854485 
0.0439128 0.0129542 

I-bOAl. 2-TAJLSIU. 

-6.3492217 0.0000 
0.9676043 03394 

-1.3219142 0.1941 
-0.4823883 0.6323 
-0.3173506 0.7527 
-02834850 0.7784 

0.2568985 0.7986 
-0.3642317 0.7177 

2.2615478 0.0295 
0.8790752 0.3649 

-0.2694592 0.7738 
-3.3650045 0.001A 
-1.6379606 0.1097 
-3.2398253 0.0025 

3.3898442 0.0016 

R-SQULIED 
AJUSTEDR-SQUARED 
SA. OFREGRESSION 
LOGUKEUHOO 
DULBIN-..WATSONT1 

0.968204 
0.953753 
0.082094 
66.10737 
2344959 

MEANOFDEPENDENT VAR 
SD. OFDEPEN NT VAR 
SUMOF SQUAIED RESID1 
F.STATISTIC 
PROB (F-STATISTICI 

0.034755 
0.381740 
8.256096 
77.59983 
0000000 

RESIDUALCOVARIANCEMATRIXOFMODEL1 

1,1 
1,5 
2,3 
2,7 
3,6 
4,61 
5,7 

2.33E-05 

0.2738H 
-0.006543 
-0.001147 

0.001360 

0.001578 
-0.002337 

1,2 
1,6 
2,4 
3,3 
3,7 
4.7 
0,8 

-0.017738 
0,004050 

0.005348 
0.003164 

-0,000762 
-0.002656 
0.004496 

1,3 
1,7 
2,5 
3,4 
4,4 
5,5 
8,7 

-o.001888 
-0.006242 
-0000231 

0.001865 
0042958 
0.013133 
6.70E-05 

1,4 
2,2 
2,6 
3,5 
4,5 
5,6 
7,7 

-0.027984 
0.016792 

-4.58E-05 
0.002864 

-0.001243 
0.000436 
0.004832 

RESIDUAL(CCRELATIONMATHRIX 

1,1 
1,5 
2,3 

2,7 
3,8 
4,8 
5,7 

1.000000 
-0.108149 
-0,157425 

0.150981 
0.006173 
0.113571 

-0.23374 

1,2 
1,6 
2,4 

3,3 
3,7 
4,7 
66 

-0.261670 
0.115449 
0.199131 

1,000000 
-0.194795 
-0,14356 

1.000000 

1,3 
1,7 
2,5 

3,4 
4,4 
5,5 
817 

-0003483 
-0.171654 
-0.015566 

0.159959 
1.000000 
1.000000 
0014385 

1,4 
2,2 
2,6 

3,5 
4,5 
5,8 
77 

-0.257178 
1.000000 

-0.005273 

0.444352 
-0.052324 

0.050744 
1.000000 
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MODELO 2 

SYS - Intwative S UR /Oepe,ldent 

SMPLrange: 1980.4 - 19934 
Numbw of obsevations: 53 

C(51) 

C(31) 
C(1) 

C(41) 
C(21) 

R-squared 
Adjusted R-siaured 

S.E. ofregaslon 

F-statis0c 


Prob(F-satalsic) 


SYS - Inlaative SUR /Dependent 

SMPLrange: 1980.4 - 19934 

Numbe of observations: 53 

C(52) 


C(2) 

C(32) 


C(22) 

C(42) 

R-squared 


Adjusted R- squearod 


B.E.ofr gr sion 
F- statka1lc 

Prob(F-statlstic) 

Vliab. biX1 

COEFFICIENT STD, ERROR 

0.1107261 0.2009947 

-0.8423522 0.1190184 
-3.1336172 0.3749519 
-0.2501859 0.1049254 

1.7212480 0.5074286 

Unweighted Statistics 

0.593509 Mean of dependent 
0.559733 S.D.of deperndenkwz 

1.507490 Sum of squared resid 

17.52750 Durbin-Watson stat 
0.000000 

Varlable i X2 

COEFFICIENT STD. ERROR 

0.0200478 0.0214601 

-0.0012782 0.0077330 
0.068480 0.129823 

-0.0121383 0.0077150 
0.0083312 0.1300544 

Unwelghted Statistics 

0.793230 Mean of dependent %w 

0.776000 S.D. of dependent vr 

0.101578 Sum ofiquard rsld 
46.035e0 Durbln-Watson stat 
0.000000 

T-STAT. 2-TAIL SIG. 

0.55080907 0.5843 

-5.3971747 0.0000 

-8.3573851 0.0000 
-2.4701913 0.0171 

3.3920966 0.0014 

% 	 4.75179 
2.271938 

109.0812 

2.979324 

T-STAT, 2-TAIL SIG. 

0.9341818 0.3549 

-0.1850292 0.8898 
0.5147453 0.6091 

-1.5733140 0.1222 
0.0486815 0.914 

3.810264 

0.341396 

1.253102 
2.112764 
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SYS - Inlfative SUR//Dependent Vaiable is X3 
SMPLrange: 1960.4 - 1993.4 
Numbe of ob ervations: 53 

COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 

C(53) 

C(3) 
C(33) 

C(23) 

C(43) 

-0.0039181 
0.0119213 

-0.1779151 

0.0138751 

0.0718335 

0.008308 
0.0034322 
0.1081545 

0.003258 

0.1211 665 

-0.4713662 
3.4733654 

-1.6450089 

4.2566262 

0.5928495 

0.6395 
0.0011 
0.1065 

0,0001 

0.5561 

Unweighted Statistics 

R-squared 

Adjusted R- squared 

S.E. ofregresbon 
F-statistic 

Prob(F-statatic) 

0.771135 
0.752063 

0.063482 
40.43289 

0.000000 

Mean of dependenl wr 
S 0. of dependent enr 

Sum ofsquaredresid 
Durbin-Walson stat 

0.860000 
0.127490 

0.193436 
2.206836 

SYS - Interative SUR I/ Dependent Variable I 
SMPLrange: 1980.4 - 1993.4 

Number of observations: 53 

X4 

C(54) 

C(4) 

C(34) 

C(24) 

C(44) 

COEFFICIENT 

-0.0088834 

-0.0063186 
-0.5336644 

0.0288828 
-0.4588720 

STD.ERROR 

0.0340263 

f.0129110 
0.1153583 

0.0124755 
0.1203161 

T-STAT. 

-0.2610744 

-0.4871335 
-4.6261475 

2.3151618 
-3.8138865 

2- TAIL SIG. 

0.7952 

0.8284 
0.0000 

0.0249 
0.0004 

Unweighted Statistics 

R-squared 

Adjusted R- squared 

S.F. otregr esson 

F- statistic 

Prob(F-stalstic) 

0.301371 
0.243152 

0.280032 

5.176489 

0.001505 

Mean of dependent %r 
SD. of dependent mr 

Sum of squared resid 

Durbln-Watson stat 

3.833206 
0.298898 

3.245598 

2.246754 
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SYS - Interative SUR// Dependent Variable I X5 
SMPLrange: 1980.4 - 1993.4 

Number of observations: 53 

COEFFICIENT 

C(55) -0.0103595 

C(5) 0.0963615 
C(35) 0.2505951 
C(25) 0.0292512 

C(45) -0.331253 

R-squa,ed 0.902790 
Adjusted R-square' 0.894880 

S.E.ofregr sion 0.15248 
F-statistic 111.4441 

Prob(F-statistic) 0.000000 

SYS - Inteative SUR//IDependent Vrlable I Xe 

SMPLrange: 1980.4 - 1993.4 

Number of observations: 53 

COEFFICIENT 

C(56) 0.0080818 

C(6) 0.0104835 
C(36) -0.1092689 

C(26) 0.0120252 
C(48) -0.8921332 

A-squsred 0.787787 

Adjusted R-squared 0.770102 
S.E. of regression 0.075802 

F-statistic 44.54890 

Prob(F-stabstic) 0.000000 

STD, ERROR 

0.0200105 

0.0112313 

0.0757194 
0.0159215 

0.1107655 

Unweighted Statistics 

Mean of dependent 'va 

S.D. of dependent var 

Sum of squaredresid 

DOibin-Walson stat 

STD. ERROR 

0.0099888 

0.005225 
0.0757427 

0.0051072 
0.0873164 

Unweighted Statistics 

Mean of dependent var 

S.D. of dependent var 

Sum of squated resid 

Durbln-Walson stat 

T-STAT. 

-0.5177048 

8.5797387 

3.3095244 
1.6372106 

-2.990579 

2-TAIL SIG. 

0.6070 

0.0000 

0.0018 
0.0724 

0.0044 

3.888698 
0.469825 

1.115802 
2.265975 

T-STAT. 

0.8092510 

2.0025619 
-1.4426066 

2.3545611 
-7.9267293 

2-TAIL SIG. 

0.4224 

0.0509 

0.1556 

0.0227 
0.0000 

1.838642 

0.158219 
0.276243 

2.359040 
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S - InlmwveSL IIDependent Vadabsels X7 
SMPLrarV. IBOOR- 1993A 

Number ofobservalan: 53 

COEFFICIENT STD.ERROFI T-STAT. 2-TAILS3. 
C(57) 0,0442016 0.0136014 32497866 0.0021
 
C(7) -0,0809761 0.0102717 -66124993 0,0000
 

C(7) -0.3211095 0.1313324 
 -2 4450135 0.0182
 
C07) 0.0360838 0.0158584 2.3132127 
 0.0250
 
C(47) -0.485473 0.0720860 
 -6 7345610 0.0000 

Unwet tedStabstcs 

R-$quand 0.952769 Meanofdependent va 2.401019
 
AdoreIdA-s.quamd 0.948833 
 S.D.of depnier Mr 0,423372 
S.E.ofiegegsson 0.095768 Sum of scp-ved resd 0.440228
 
F-sltatllc 
 24206806 Duiin-Watson stat 2,598110
 
Prob(F-stallic) 
 0.000000 

ResIdual CovarNvce Matnx 
1.1 2.056137 1.2 -0014019 1.3 -0.017119 1.4 -0.026726
1.5 0.020407 1.6 -0.010589 1.7 0.052509 2.2 0.023645 
2.3 -0.001724 2.4 0002807 2.5 -0,002331 2.6 -0.000505
2.7 0.002351 3.3 000365 34 0.001262 3.5 0003674
3.6 1.89E-05 3.7 -0001379 44 0.061238 4.5 -0.003577
46 0.002707 4.7 -0001913 55 0.021053 5.6 0.0002435.7 -0.001475 6.6 0005212 6.7 -0.000873 7.7 0008306 

Residual Corplaton Marix 

1.1 1.000000 1.2 -0063548 1.3 -0.197517 1.4 -007526 
1.5 0.098036 1.6 -0102241 1.7 0,401602 2.2 1.000000
2.3 -0.15835 2.4 0073759 2.5 -0.104476 2.6 -0.045496
2.7 0.167757 3.3 1.000000 34 0.0,4402 3.5 0.419154
3,6 0.004329 3.7 -0250463 44 1.000000 4.5 -00996344.6 0.151520 4.7 -0084815 55 1.000000 5.6 0.023199 
5.7 -0,111522 6.1 1.000000 87 0.132717 7.7 1.000000 
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MODELO 3 

S S - rTERATIVESLIII/DEPENDENT VlIABLE ISXl 

SMPL RANGE 1980.4- 19934 

NUMBEROF OBSERVATIONS: 53 

COEFFICIENT STD.ERROR 

C(31) -0.62693 0.1175076 
C(1) -3.0761247 0.3700509 

C(41) -0.245216 01038001 
C(21) 1.6095612 04996076 

UNWEIGHTED STATISTICS 

R-SQUAFED 0,590183 
ADJUSTEDR-SQUARED 0565092 
S.E. OF REGRESSION 1498286 
F-STATISTIC 2352187 

PROBF-STATISTIq 0.0O00 

SNS - ITERATIVE LEIS X2SURl//DEPENDENT VALEAB 

SMPL RANGE 1980,4 - 1993A 

NUMBER OF OBSERVATIONS: 53 

COEFFICIENT STD.ERROR 

C(22) -00110091 0.0067531 

UNWEIGHTEDSTATISTICS 

R-SQUARED 

ADJUSTEDR-SQUAPfD 

S.E OF REGRESSION 

DURBIN-WATSON STAT 

0,790489 
0.790489 

0156265 

1.940685 

I [omlllommod 

T-STAT. 2-TAILSIG. 

-5.335230 0,0000
 

-8.3208132 0.0000
 
-2.3623966 0.0222
 

36219648 0.0007
 

MEANOF DEPENDENT 4751679VAR 
S.D OFDEPENDENVAR 2271936 
SUMOFSQUAREDRESID. 109.9981 
DLJRBIN-WATSCN 2974473STAT 

T-STAT. 2-TAILSIG, 

-1.6302445 0.1091 

MEANOF DEPFNDENTVAR 0006000 
SD OF DEPENDEN VAR 0.127490 

SUMOFSOUAREDRESID. 0197582 

DURBIN-WATSCN STAT 2258988 
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S S - ITERATIVESUR /DEPENDENT 

SMPLRANGE 1SOOA- 1993A 

NUMBEROFOBSERVATIONS:53 

VM L.0E ISX3 

C(3) 
C(33) 
C(23) 

COEFFICIENT 

0.0100398 
-1120643 

00131301 

STDERROR 

00030018 
0.1019416 
00030403 

T-STAT. 

3.644359 
-2.0251931 

43206835 

2-TAILS3. 

0.0006 
0.0402 
0.0001 

UNWEIGHTEDSTATISTICS 

R-SQUARED 
ADJUSTEDR-SQUAF0ED 
S.E. OFREGRESSION 
F-STATISTIC 

PROB(F-STATISTIq 

0.76623 
0756879 
0062862 
81 94265 

0 

MEANOFDEPENDENTVAR 
S.D.OFDEPENDENVAR 
SUMOFSQUAREDRESID 
DLRBIN-WATSON STAT 

08 
0.12749 

0197582 
2.258088 

S'S - ITERATIVESLR//DEPENDENT VARIABLEISX4 

SMPLRANGE1960A - 19, I 

NUMBEROFOBSERVATIONS:53 

COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-TAJLSIG.
 

C(34) -0,5126891 0.1141796 -4.4900245 0
 
C(24) 0.317230 0.0108486 2.8975201 0.0056
 
C(44) 
 -0.431333 0.1139322 -3.7859038 0,0004 

UNWEIGHTED STATISTICS 

R-SQUARED 0.298592 MEANOFDEPENDENT 3.833208VAR 
ADJUSTED 0.270535 S.D.OF DEPENDENVAR 0.19098R-SQUARED 
S.E. OFREGRESSION 0255284 SUMOFSQUAREDRESID. 3,258506 
F-STATISTIC 10.64258 DLRBIN-WATSCN STAT 2.282755 
PRO(F-STATISTIq 0,000141 
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SYS - ITERATIVESUR/DEPENDENT VARIABLEISX5 

SMPL RANGE 19804 - 19934 

NUMBEROFOBSERVATIONS:53 

COEFFICIENT STD ERROR T-STAT. 2-TAILSIS. 

C5) 
C(35) 
C(25) 
C(45) 

0.0.45372 
0.2506W 
0.0271074 

-0. 4774C00 

00110519 
0 0750091 
0015708 

0 10859F8 

8.5538961 
3.3151552 
1.7250927 

-3.2020672 

0.0006 
0.0017 
0.0907 
0.0024 

INWE IGHTED STATISTICS 

A-SQUARED 

ADJUSTEDR-SQUARED 
S.E.OFREGRESSION 
F-STATISTIC 
PRO(F-STATISTIq 

0902264 
0.89620 

015131 
150.7831 

0 

MEANOFDEPENDENTVAR 
S.D.OFDEPENDENVAR 
SIJMOFSQUAREDRESID. 
DLIBIN-WATSON STAT 

3.098 

0.48N025 

1.121843 
2.24534 

S S - ITERATIVESUR //DEPENDENT VARLIAILEIS5<6 

SMPLFRANGE1980A- 1903.4 

NUMBEROFOBSERVATIONS:53 

COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT. 2-TAILSIG. 

C(6) 
C(36) 
C(26) 
C(46) 

0.0111312 
-0.103958 

0.0125113 
-0.823714 

0.0052109 
0.0763264 
0.005115 
0.08747 

2.1361284 
-1.4332244 

2.4460264 
-7.8012024 

0.0377 
0.1581 
0.0181 

0 

LINW IGHi-1STATISTICS 

R-SQUARED 
ADJUSTEDR-SQUARED 
S.E.OFFIEO:ESSION 
F-STATISTIC 
PROB(F-STATISTIC) 

075355 
0.772214 
0.075513 
59.76139 

0 

MEANOF DEPENDENTVAR 
S.D.OFDEPENDENVAR 
SIMOFSQUAREDRESID. 
DURBIN-WATSONSTAT 

1.838842 

0,158219 
0.279408 
2,325553 
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S S - ITERATIVESUR//DEPENDENTVARLABLEISX7
 
SMPLRANGE19804 - 1993A
 
NUMBEROFOBSERVATIONS:53 

COEFFICIENT STD.ERAOB T-STAT. 2-TAJLSI,. 

C(57) 0,0388985 0.0121649 3.1976039 00025
 
C(7) -0.069812 00102372 -68262335 0.0000
 
C(37) -0.3193284 0.1313468 -2.431184 
 0.0188 
C(27) 0.03532 00158548 2.3292794 0.0241 
C(47) -0.4857015 00720825 -6.7389686 0 0000 

UNW FIGHTEDSTATISTICS 

R-SQUARED 0.952526 MEANOFDEPENDENTVARl 2.401019
 
ADJUSTEDP -SQUARED 
 0.94857 SD. OFDEPENDENVAR 0.423372 
S.E. OFREGRESSION 0 096013 SUMOFSOUAREDRESID. 0.442491 
F-STATISTIC 240.7691 DL8BIN-WATSON STAT 2.593514 
PROBI(F-STATISTIC 0.000000 

Rsjckitl Covm, Matnx 

1.1 2.075437 ).,e -0010719 1.3 -0 018486 1.4 -00267521.5 0.018554 1.6 -0.009361 17 0.053413 2.2 0.023958 
2.3 -0.001783 2.4 0.001456 2.5 -0.002366 2.6 -0.0004173.7 0.002420 3.3 0.003728 34 0.001137 35 0.003822 
3.0 -2.47E-05 3.7 -0.001420 44 0.061481 4.5 -0.0035484.6 0.002853 4.7 -0001941 55 0.021167 5.6 0.000177
5.7 -0.001540 8.6 0.005272 6.7 -0.000809 7.7 0008349 

Residual Coian Matrix 

1.1 1.000000 1.2 -0.048069 1.3 -0.209932 1 4 -0074892
1.5 0.088520 1.6 -0.099491 1.7 0.405771 2.2 1.0000002.3 -0.188574 2.4 8.037948 2.5 -0.105072 2.6 -0.037077
37 0.171129 3.3 1.000000 3.4 0.075118 3.5 0.430253
3.0 -0.005584 3.7 -0.254596 4.4 1.000000 45 -0.09831
4.6 0.147385 4.7 -0085654 5.5 1.000000 5.6 0.0167965.7 -0,115810 8.8 1.000000 6.7 -0.121979 77 1.000000 



62 uoAv-

ANEXO 3 

a) Modelos Muldvarados 

MODELO 1 

VALORES DE PERSISTENCIA 

PARA EL PERIODO 1880.4 - 1683.4 

01 X2 X3 04 X5 08 07 

X 1 0.5865 - 1.8342 - 1.0200 0.0487 -0.2123 -0.1145 04783 

X2 -0 1005 10800 0.4330 -0.0667 0.2839 -0.1212 -0.0589 

X3 -0.01 to 0,08t1 0.9135 0.0217 0.2838 0.0445 -0.00t0 

X4 

XS 
0 0076 

- 0.0102 
-0.1707 

0 2044 
0.2042 

1.1782 
0.4893 

0.0061 
0.3144 

1.0473 
-0.0298 

-0.0549 
0.2638 

0.3071 
XG -0.0010 -0,0125 0 0032 -0.0031 - 0 .0188 0.5616 -037 

X7 0 0084 -0 0170 -0 0135 0.0288 0.1130 -0.0330 0 8374 

VALORES DE PERSISTENCIA 

PARA EL PERIODO I 8I.1-I003.4 

xi X2 X3 04 X5 08 07 

Xt 04087 1.3717 0.1106 0.1363 0.6483 -0.0458 -0,4137 

X2 0.0172 1.7302 - V0240 -05342 -0.0880 -0.1128 0.4 

X3 0.0008 -0,641 0 0226 0.2071 0.'1289 -0.1477 -0.1273 

X4 00055 -1,7071 1.2019 0.0643 0.0850 0.1420 0.1158 

X5 0.0181 -0,1442 a 0083 0,0388 0.08o0 0.1073 
X6 -0,0005 - 0,0:0 -0 232? 0.0.3.5 0.0.41 ... 11.0 0.. 

X7 - 00080 0 7801 -0 3548 -0 0555 -01782 -00083 0 54 

MODELO 2 

VALORES DE PEROISTENCIA 

PARA EL.PERIODO 190040- 1893.4 

X1 02 03 X4 XO 08 7 

X1 0.2484 - 1.8171 0.490 -0.206 2.4852 0.4303 0.3002 

X2 -0.0174 1.2050 -0,4005 0.0230 -0.1568 -0.0744 0.1682 

X3 0.0000 -0,0767 0.7772 0 0091 0.1744 0.0050 -0.0523 

X4 -0.0042 0.0614 0.1034 0.2464 0.0442 0.1447 -0.00 

X5 0.0255 -0.1410 1.0062 -0.0102 1.1258 0.1470 -0.0472 
X4 0.0011 - 0.0164 0.0084 0.0123 0.0360 0. 3050 006 

? 0,0014 00081 -91191 -00060 -0 1s -0 0301 0240 

VALORES DE PERSISTENCIA 

PARA ELPEFIIOVO 106 1-1003.4 

X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 1 
XI 0.4024 0.3154 - 1.2078 -0.2647 0.833 - 1.2835 -0.8646 

X2 0.0011 0.8706 -0,2078 -0.1551 -0.1404 -0,2107 0.0803 

X3 -0.0010 -0,1130 0.7280 0.0874 0.0434 -0.0874 -0.0041 

X4 -0.0034 -0.1700 0.5035 0.530 0.0548 0.1160 -0.1714 

X0 0.004 -0.1720 0.14084 0 013 0.740 0.1100 -0.114 

xe -0.0032 -0.1819 -0.1334 0.0244 0.0078 0.0072 0.0020 

X7 -0.0040 00737 -0.0133 -00040 -0.1614 0.004 4 
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MODELO 3 

VALORES DE PER8ISTENCIA 

PARA EL PERIODO 1940.4 - 1693.4 

X1 

X2 

X3 

X4 

X0 

XI 

X7 -

X1 

0.2533 

-0.0133 

0.0006 

-0.0043 

0.0207 

00010 

0.0011 

X2 

-1.11932 

1.0242 

-0.0014 

0,0290 

-0.1109 

-0.0117 

0.0533 

X3 

0.2741 

-0.341 

0.4013 

0.1370 

0.985 

0.0103 

-0.1108 

X4 

-0.1430 

0.0111 

0.0003 

0.2577 

-0.0075 

0.0132 

-0.0046 

Xe 

2.5220 

-0.1255 

0,1879 

-0.0217 

1.0977 

00409 

-00197 

X0 

0.619 

-0.0530 

00073 

01536 

0 1842 

0.3133 

-0.0207 

X7 

0,3030 

0.1546 

-0 040 

-0011 

-00BO0 

-0 010 

0 2679 

VALOFES DE PERSISTENCIA 

PARA EL PEfIIODO 1946.1-1934 

XI 

X2 

X3 

X4 

X6 

XG 

07 

XI 

0 3026 

0.0014 

-0.0015 

-0.0014 

0.0022 

-00036 

-0.0030 

X2 

0.5025 

0.4770 

-0,1134 

-04400 

-0.1412 

-0.1707 

0.0673 

X3 

- 1.2604 

-0.2052 

0.7314 

0.0895 

0,1110 

-0.2084 

-0.0025 

X4 

-0,1315 

-0.1301 

0.0689 

0 5001 

0.0120 

-0.0023 

-00094 

Xs 

0.5309 

-0.1113 

0 0336 

0.0319 

07440 

0 0601 

-0 1434 

X6 

- 1.4240 

-0 2213 

-01009 

-0 0096 

0 0060 

06352 

0 0159 

X7 

-0 9476 

0 0592 

-0 0008 

-0 0273 

-0 1556 

0.0106 

0 4142 

NOTA: Los beclores son: 

XI: AgIWIUL.a 

X2: Comr clo 

X3: ConlswuccOn 

X4:Flnamnz 

X5: Mlnlloaura 

X6: P.W6116 

X?; Transporle 
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b) Modelos Univanados 

PAAA ELPERIOOO 1980.4 - 1693.4 

PEJRSISTENCIA MODELO I 

0.645 

PARA ELPERIODO 1946.1 - 19934 

0.432 

PAPA ELPEIIIODO 1340.4 - t993.4 

PERSISTENCIA MODELO 2 

0726 

PARA ELPERIODO 1986, 1 - 1093 4 

0.607 

PERSISTENCIA MODELO 3 

PARA EL PERIODO 1960.4 - 1993 4 

0.734
 

PARA ELPERIODO 1999 1 - 19934
 

0A47 

0.447 
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TERMINOS DE INTERCAMBIO Y ESTRUCTURA DE
 
COMERCIO
 

* Humberto S. Zambrana Calvimonte 

1. INTRODUCCION 

El !mitado crecimiento eco6mico de latinoamdrica durante la ddcada de los 
ahos ochenta, llev6 a considerar a dsta como una "ddcada perdida". En efecto, 
la CEPAL1 - entre las diferentes instituciones que cuantificaron las limitaciones 
de este crecimiento - estim6 que el producto por habitante cay6 en 9% entre 
1980 y 1985. 

El crecimiento del producto por habitante de las economifas de la sub-regi6n -
fuera de ser insuficiente para superar las condiciones de pobreza de la mayorfa
de la poblaci6n - no alcanz6 a compensar [a tasa de crecimiento poblacional2 . 

Ver CEPAL, 1991. "Estudio econ6mico de Am6rica Latina y el Caribe". Volumen 1. 

Un ejercicio en elqua so tomaron las tasas de crecimiento del producto y de Ia poblaci6n, 
entro elperfodo 1980-90 do diez pa'ses sudamericanos, mostr6 tasas do crecimiento ponderadas 
a nivel regional, do 0.7% para a[ producto y 2.2% para Iapoblaci6n. 
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Esta limitaci6n en el crecimiento tuvo mucho que ver - entre otros factores 
con la aplicaci6n persistente de inadecuadas polfticas de gasto y de asignaci6n 
de recursos. Sin embargo, fuera de los efectos atribuibles a polfticas internas 
err6neas, existen tambidn otros causados por impactos externos a partir del 
servicio creciente de la deuda externa y del deterioro en los tdrminos de 
intercambio. 

Reportando la carda del producto en America Latina durante la ddcada de los 
afios ochenta, la CEPAL considera adem~s' que el ingreso nacional debi6 
comprimirse todavfa ms, a juzgar por el deterioro de la relaci6n de intercambio 
y de los aumentos del servicio de la deuda externa. 

Este trabajo analiza algunos efectos originados en el intercambio externo, 
relacionando la evoluci6n de los t6rminos de intercambio, el crecimiento y la 
estructura de comercio. Asf, en la secci6n 3 se describen dos alternativas de 
polftica comercial y de crecimiento frente a los efectos supuestamente 
adversos del intercambio entre pafses en desarrollo y el resto del mundo y en 
la secci6n 4 se cuantifica el efecto de la relaci6n de intercambio sobre el 
ingreso nacional. 

En la secci6n 5 se relativiza la validez de los conceptos y metodologfas de 
medici6n de los efectos de las relaciones de intercambio desfavorables, frente 
al ingreso nacional. En las secciones 6 y 7, se discuten las relaciones o 
causalidades entre los tdrminos de intercambio y la estructura del comercio 
internacional, adem~s de la relaci6n del progreso tdcnico y las preferencias de 
consurno, con la estructura de comercio. 

Finalmente, en la secci6n 8 se presentan las principales conclusiones del 
trabajo. 

2. JUSTIFICACION DEL TEMA 

Los tdrminos de intercambio, que relacionan y miden la evoluci6n del precio de 
las exportaciones respecto al de las importaciones, mostraron para 
latinoamdrica y a lo largo de la ddcada de los ahios ochenta, pdrdidas o 
filtraciones al exterior, del valor de las economrfas nacionales. Estas p~rdidas o 
filtraciones de valor, se originan en los diferenciales crecientes entre los precios 
reales de los bienes importados y exportados y pueden traducirse internamente 

3 Ver documento citado on la nota 1. 
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en estancamiento econ6mico o crecimiento por debajo del potencialmente 
posible. 

Cuadro 1
 
Amdrica Latina: exportaciones, importaciones y tdrminos de intercambio
 
Indices, con base 1980
 

Valor Valor Unit. VoIumen Relac.de BOLIVIA 
Exp. Imp. Exp. Inp. Exp. Imp. Interc. Re[. de Int. Vol de X 

1980 100 100 100 100 100 100 100 100.0* 100** 100* 100** 
1981 108 108 99 105 109 103 94 99.9 81 91 93 
1982 97 80 88 105 110 81 84 97.5 66 79 83 
1983 98 62 83 100 118 65 83 101.5 64 70 72 
1984 109 65 86 100 126 68 86 100.5 66 68 67 
1985 103 64 83 99 124 64 84 94.4 57 58 54 
1986 87 66 71 95 123 69 75 85.5 48 59 58 
1987 99 74 74 101 134 73 74 69.6 55 58 47 
1988 113 34 78 105 145 79 74 61.1 58 65 52 
1989 124 90 83 111 150 80 74 67.8 71 74 64 
1990 136 102 85 117 159 87 73 59.2 61 76 67 

(*) Tomando en cuenta [as exportaciones de gas natural 
(**) Excluyendo las exportaciones de gas natural 

Fuerte: CEPAL
 

Las p~rdidas por el deterioro en los t6rminos de intercambio, tienden a 
compensarse - especialmente durante el corto plazo cuando es todavfa 
imposible una reconversi6n productiva - con un mayor esfuerzo nacional, 
generando volcmenes crecientes de exportaci6n y/o mayor endeudamiento 
externo. 

Amdrica Latina, como regi6n y durante la d6cada de los afios ochenta, ante las 
limitaciones financieras (reducida oferta de ahorro desde el "resto del mundo") 
y la insuficiencia de divisas, "emprendi6 esfuerzos desesperados por acrecentar 
las colocaciones de mercancfas en el exterior"4 . 

En el Cuadro 1 puede observarse que entre 1980 y 1990 el volumen o 
quAntum exportado por la regi6n creci6 en 59%, mientras que los precios o 
valores unitarios de las exportaciones cayeron casi sistemAticamente de afio en 
aho. En contraste, los precios unitarios de las importaciones se mantuvieron 
constantes o subieron (exceptuando los ahios 1985 y 1986), generando un 
deterioro acumulado en la relaci6n de intercambio de 27%. 

' Var Ibarra David. "Crisis y Sector Externo en Am6rica Latina", CIEPLAN. 
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En el caso boliviano, se observ6 tambi6n un deterioro de la relaci6n de 
intercambio durante los aios ochenta. Sin embargo, las p6rdidas de valor par 
el deterioro de la relaci6n de intercambio, no se compensaron con mayores 
voltmenes de exportaci6n. El impacto externo por la abrupta cafda en el precio 
internacional del estahio y los desajustes macroecon6micos, reci~n se 
superarfan en los 6ltimos aios de la d6cada pasada al generarse lentamente 
una reconversi6n productiva y una tendencia exportadora de productos no 
tradicionales. 

El deterioro de los t~rminos de intercambio y sus implicaciones en el 
crecimiento, ha sido largamente debatido especialmente par la literatura 
econ6mica latinoamericana5 . Sin embargo, este tema qued6 relativamente 
relegado por las exigencias te6ricas y especialmente de polftica econ6mica, 
impuestas por la necesidad de estabilizar y ajustar estru!:turalmente a las 
economfas de la regi6n. 

3. TERMINOS DE INTERCAMBIO Y POLITICA ECONOMICA 

En cl problema de los tdrminos de intercambio desfavorables y sus 
consecuentes respuestas de polftica econ6mica, subyacen dos formas de 
concebir la inserci6n de un pars en desarrollo en el comercio mundial y de 
buscar efectos productivos favorables a trav6s de la misma: 

La primera, contrapone las ventajas de la autarqufa o al menos de una 
apertura selectiva, en relaci6n a una opci6n de liberalizaci6n completa', al 
evidenciar el deterioro secular de los tdrminos del intercambio en funci6n 
a las caracterfsticas productivas de los parses del tercer mundo ("periferia") 
y a sus relaciones comerciales con los parses desarrollados (a los que se 
denomin6 "centr"). 

Ya en la d6cada del 50, R. Prebisch y H.W. Singer, en el marco del pensamiento de Ia CEPAL, 
argumentaron qua los parses exportadores de materias primas experimentaban un deterioro 
sistemAtico en sus t6rminos de intercambio, tendiendo por tanto a exportar cantidades crecientes 
de productos primarios a cambio de manufacturas cuantitativamente constantes en el tiempo. Este 
deterioro fue considerado como uno de los factores desaceleradores del crecimiento. 

6 Al respecto, se destaca la discusi6n entre A.0. Hirschman con los defensores del pensamiento 
cepalino, qua argumentaron que las antiguas recomendaciones de la CEPAL no expresaban una 
postura ideol6gica o un deseo de autarqufa, sino mis bien la necesidad de una asignaci6n do 
recursos maximizadora del ingreso social, que distribuya racionalmente la inversi6n entre 
producci6n pare exportaciones y producci6n con destino interno. 
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Esta concepci6n considera que las estrategias tendientes a compensar las 
p6rdidas de valor nacional por el deterioro sistem~tico de la relaci6n de 
intercambio, con voltmenes crecientes de exportaci6n, son diffcilmente 
sostenibles en el tiempo. Esta estrategia serfa tan insostenible en el 
mediano plazo, como la de una estrategia de creciente endeudamiento 
externo para cubrir deficits comerciales persistentes. 

La contraposici6n entre autarqufa o apertura selectiva y liberalizaci6n del 
comercio exterior, confluye en la implementaci6n de medidas 
proteccionistas tendientes a alcanzar ventajas por una asignaci6n de 
recursos dirigida (tradicionalmente hacia el sector industrial) y un 
intercambio selectivo con el resto del mundo, que genere recursos que 
sostengan un proceso intensivo de sustituci6n de importaciones. 

Una de las crfticas medulares a esta concepci6n se fundamenta en el 
hecho de que la sustituci6n de importaciones dio lugar a ineficiencias 
econ6micas y a asignaciones no 6ptimas de recursos, generando industrias 
con altos costos de producci6n amparadas en las altas barreras 
arancelarias. Esto origin6 p6rdidas tanto de competitividad internacional 
como de bienestar social 770. 

La otra concepci6n tiene que ver con los modelos de ajuste estructural 
desarrollados en la d6cada de los 80, a partir de polfticas de apertura al 
resto del mundo. Se plantea asf la adopci6n de tasas arancelarias uniformes 
y bajas que tiendan, en el tiempo a reducirse a cero, junto a convenios 
internacionales de libre mercado, a procesos de integraci6n avanzados 
(CEE) y a una organizaci6n liberalizada y abierta del comercio mundial 
(GATT; Organizaci6n Mundial de Comercio, Ronda de Uruguay). 

Por otra parte, se busca orientar el aparato productivo a la generaci6n de 
bienes transables y a la exportaci6n, apelando a ventajas comparativas, 
ganancias progresivas en el grado de competitividad y asignaci6n de 
recursos en base a sefiales del mercado bajo un sistema de precios 
liberalizados y reales. 

Para completar la critica a esta concepci6n, as interesante observar la evoluci6n expansiva del 
coeficiente do aperture (valor do las exportaciones m~s valor de las importaciones.sobre el 
producto) de economfas on desarrollo tales como la coreana y la chilena. El coeficiente de aperture
de Corea creci6 desde un 27% an la d6cada de los afios sesenta, a 57% y 72% an los setenta y
Dchenta, respectivamente; an el caso chileno, este coeficiente se incrernent6 desde un 44% en los 
tfios sesenta a 62% en los noventa. El coeficiente de aperture de Bolivia, desde 1960 a 1989, se 
nantuvo alrodedor de 44% y s6lo a partir de 1990 repunt6 haste un 50%. 
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El crecimiento de las exportaciones a partir de una asignaci6n de recursos 
orientada por las sefiales del mercado, debe ser estimulado tanto con 
polfticas neutrales que eliminen los sesgos antiexportadores originados, por 
ejemplo, en impuestos y gravmenes incorporados en el precio real de la 
mercancfa, como con la generaci6n de externalidades: promoci6n eficiente 
de la oferta transable en el exterior, informaci6n comercial transparente y 
adecuada a los agentes privados, desarrollo de infraestructura de 
exportaci6n, entre otras. 

La inserci6n de un pals en el comercio internacional en base a ventajas 
comparativas naturales o adquiridas a Io largo del tiempo, Io Ilevan a 
especializarse en bienes cuya producci6n relativamente implica un menor 
costo, optimizando asf el producto y las ganancias en consumo. 

4. MEDICION DEL EFECTO DEL DETERIORO EN LOS TERMINOS 
DE INTERCAMBIO 

En este punto se desarrollan metodologfas que cuantifican el efecto del 
deterioro de los t~rminos de intercambio sobre el producto, especfficamente 
para el caso boliviano. Estas metodologfas son utilizadas especialmente en el 
an~lisis econ6mico de la CEPAL. 

El indicador mts sencillo que relaciona la evoluci6n de los precios de las 
exportaciones e importaciones, es el fndice de los t6rminos de intercambio 
(ITI) calculado por el cociente de los (ndices respectivos de dichos precios. 
El ITI muestra las variaciones en la capacidad de compra o capacidad de 
importar de un volumen de exportaciones, a partir de la evoluci6n en el 
tiempo de la relaci6n de precios registrada en el ahio base'. 

El deterioro de la relaci6n de intercambio de Bolivia con sus socios 
comerciales, entre 1980 y junio de 1994, gener6 entre otros efectos, 
reducciones en el poder de compra de las exportaciones (ver cuadro 1 del 
Anexo). 

Es ante estas reducciones, que pue-Ten darse ajustes en la economfa 
nacional tendientes a una reconversi6r' productiva hacia la producci6n de 
bienes transables con mayor rentabilidad o incrementos en los quantum de 

Para este trabajo los precios do las exportaciones y de las importaciones, se indizaron con 

base 1980. Ver cuadros 1 a 3 del Anexo. 

8 
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exportaci6n tradicionales, buscando asf importar voltmenes - incluso 
similares - de bienes cada vez mas costosos. 

Deduciendo del poder de compra de las exportaciones su valor real o 
quantum, se cuantifica el efecto del deterioro en los t~rminos del 
intercambio: EFI', como una medida de dicho deterioro en unidades 
monetarias constantes. 

Para Bolivia - ver cuadro 1 del Anexo - se observ6 un efecto negativo de 
la relaci6n de intercambio (EFI), que habrfa generado pdrdidas en la relaci6n 
comercial con el resto del mundo, de $us 95 millones en 1981 y de $us 
1200 millones en 1993. 

Se debe notar que las p6rdidas medidas por el EFI, se refieren a cantidades 
reales expresadas en valores del aho base que muestran mayores o 
menores filtraciones del esfuerzo productivo interno en funci6n de adquirir 
quantums reales de importaci6n. 

Agregando el valor real del EFI al producto interno bruto a precios 
constantes, se cuantifica el ingreso efectivo que tiene el pals frente a una 
estructura comercial con el resto del mundo. Con esta agregaci6n, se busca 
cuantificar un "ingreso nacional real" distinto al de las identidades contables 
donde el "producto" es igual al "ingreso". 

Asf, mientras que el PIB es una medida del valor de los bienes y servicios 
generados internamente, el ingreso real relacionado con los efectos 
ex6genos del comercio exterior via intercambio, muestra la disponibilidad 
efectiva de bienes y servicios que tiene el pals para satisfacer su demanda 
interna. 

0 Para una descripci6n detallada de las relaciones matem~ticas y conceptos utilizados para 
calcular el efacto do los t6rminos de intercambio (EFI), ver Nufiez del Prado A., "Estadistica b~sica 
pars planificaci6n". En este trabajo, las ralacionas utilizadas son las siguientes: 

EFI = Poder de compra do las Export. - Quantum do las Export. 

donde: 
el poder de compra de las exportaciones vione dado por el quantum do exportaciones 

multiplicado par el fndice do [a relaci6n do intercambio y el quantum real do exportaciones so 
obtiene del valor oficial de las exportaciones deflactado por el fndice do precios de las 
exportaciones. 

Otra expresi6n algebraica de Ia relaci6n, es: EFI = Valor corr. de las Exp. * (1/IPM - 1/IPX). 
/ 
v7 
Wn
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EFECTO DE LA RELACION DE INTERCAMBIO
 
O HPCK INGWSO FRALESENTFE E-L PCOLCTO Y EL 

F 

W 4 

Entre 1980 y 1993 se observ6 para Bolivia, una diferencia creciente entre el 
producto interno y el ingreso real; la brecha o el diferencial entre las dos 
categorfas, se amplfa desde un 2 % en 1981 a 19 % en 1994, a medida Que 
cae el ITI (observar el gr~fico). 

Un anlisis sectorial para el pafs, agrupando a las exportaciones en tres gruDos: 
minerales, hidrocarburos y productos no tradicionales, muestral°: 

- El acentuado deterioro en los precios de las exportaciones mineras 
especialmente del estaio, cuyo precio experiment6 el afio 1985 una fuerte 
cafda en el mcrcado internacional - y la reducci6n del poder de compra de 
estas exportaciones, pese a que se recuperaron parcialmente 3 fines de los 
ahos 80s con voltmenes de exportaci6n mayores. 

- Repuntes importantes entre 1981-87 y 1990-91 en el fndice de precios de 
exportac;-n de hidrocarburos (bsicamente gas natural) y en la respectiva 
relaci6n de intercambio. El efecto neto negativo de los tdrminos de 
intercambio del gas con las importaciones globales, fue acentuadamente 
menor al de las exportaciones de productos mineres1" 

10 Este andlisis puede seguirse con el cuadro 2 del Anexo. 

El precio do las exportaciones do gas natural, en el caso boliviano, so fija mediante acuerdos 
gubernamentales con la Rep~blica Argentina. 
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- Una evoluci6n positiva en el precio de las exportaciones de productos no 
tradicionales a partir de 1986, observable mediante su fndice de precios de 
exportaci(5n, coincidente con los incrementos en valor y volumen de 
exportaci6n. Los efectos sectoriales de la relaci6n de intercambio, aunque 
negativos, fueron tambi~n considerablemcnte menores a los registrados por 
las exportaciones de minerales. 

La cuantificaci6n de la capacidad real de importaci6n complementa el an~lisis 
anterior. Este indicador no solo considera el flujo de exportaciones, sino 
tarnbi6n la entrada neta de capitales. Asf, la capacidad real para importar estar, 
dada por el podor de compra real de las exportaciones, mis el ingreso neto de 
capitales. 

- La capacidad para importar valorada a precios constantes se mide por la 
capacidad de pagos al exterior, menos los pagos o remesas al resto del 
mundo por utilidades e ;ntereses y la salida de capitales al extranjero. La 
capacidad de pagos al exterior est, compuesta a su vez, por el quantum
real de exportaciones relacionado con los tdrminos de intercambio (poder
de compra de las exportaciones), las reservas o existencias de oro y divisas 
y la entrada de capitales extranjeros12 . 

12 La capacidad pare importer serb: 

CPI = CPE - RX u,i - SXC 

donde: CPI capacidad pare importer 
CPE capacidad pare exporter 
RX ui romesas al exterior de utilidades e intereses 
SCX salida al exterior de capitales 

a su vez, la capacidad de pagos el exterior ser6: 

CPE = PCX + E od + EXC 

donde: PCX poder do compra do las exportaciones en t6rminos reales 
E o,d : reserves o existancias do oro V divisas 
EXC entrada de capitales desde el uxterior 

La capacidad pare importer tembi6n as planteada a partir do un indicador mhs simple, qua corrige
la relaci6n de los t6rminos de intercambio por un fndico de volumen ffsico o de quantum de las 
exportaciones: 

CPI = ITI * 40x 

esta relaci6n, esterfa sefialando simplemente la evoluci6n del volumen do bienes del exterior,
posible do adquirir en funci6n a la evoluci6n real de las exportaciones afectada por los t6rminos de 
intercambio. 
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- Entre 1980 y junio de 1994 se observ6 13 una reducci6n de la capacidadnacional de pagos al exterior, generada tanto en las p6rdidas reales delpoder de compra de las exportaciones, como en una entrada insuficiente decapital del extranjero. 

La insuficiencia de capital extranjero como factor limitante de la capacidadnacional para importar, varfa a lo largo del perfodo estudiado. En la etapade la crisis econ6mica, observable pricticamente durante [a primera mitadde la d6cada pasada, el sector externo se caracterizaba por una escasez dedivisas reflejada, por ejemplo, en las reservas internacionales netasnegativas del Banco Central de Bolivia y en la mora unilateral de la deudaexterna, que en agosto de 1985, alcanzaba a $us 1000 millones. 

Sin embargo, las acciones iniciales de la Nueva Folftica Econ6mica (1985),eliminaron en el corto plazo I deuda en mora a travds de arreglos con labanca privada internacional y renegociaron la deuda bilateral con el Club deParfs. Posteriormente, se redujo la carga de la deuda a travds dedisminuciones efectivas de los saldos deudores y cambios hacia fuentesacreedoras de car~cter multilateral con condiciones de servicio de deudam~s flexibles. Estas acciones reforzaron considerablemente la capacidad
racional para importar 14 . 

5. PROBLEMAS EN LA MEDICION DE LOS TERMINOS DE
INTERCAMBIO 

En la secci6n anterior se evidencian las filtraciones al exterior del esfuerzoproductivo nacional, por efecto del deterioro de los tdrminos de intercambio.Sin embargo, interesa revisar hasta qu6 punto la forma usual de medici6n delos t6rminos de intercambio es adecuada. Al respecto existen varias
observaciones: 

El fndice de los tdrminos de intercambio tiene la limitaci6n propia de losncimeros fndice de base fija, dada por el requerimiento de series que cubran 

La lecture de esta parte puede efectuarse utilizando el cuadro 3 del Anexo. 

Es importante considerar quo losan patrones de financiarniento externo qua asuiienactualmente la mayorfa de los enparses desarrollo,
captaci6n se tiende a reducir considerablementde flujos financieros comerciales [a

provenientes de bancala internacional,reemplazarlos raray ampliarlos tanto con inversi6n extranjera directa como con captaciones vfaportafolio. La inversi6n extranjera directa, desde la perspective del pals receptor, es menos riesgosay puede brindar un considerable desarrollo tecnol6gico - productivo. 

1 
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perfodos temporales ielativamente amplios, cona fin de inferir validez 
tendencias sistemrticas o "seculares"; a esto se suma la desactualizaci6n 
del (ndice en relaci6n a su base a medida que el perfodo temporal se amplfa.
La no pertinencia del perfodo base respecto al cual se hacen 
comparaciones, proyecta resultados sesgados de la evoluci6n real de los 
quantum de intercambio y del peso especffico de sus valores1". 

Par lo anterior, se concluye que no es suficiente el seguimiento en ei tiempo 
a quantum o a volhmenes fIsicos homogeneizados'0 en una unidad de
medida, a partir de una determinada estructura establecida en el aho base.
La insuficiencia se origina por las variaciones generadas en la calidad de los
productos en el tiempo, que alteran la estructura de precios relativos 
determinada en el aho base. 

Otra observaci6n se relaciona con el progreso tdcnico que altera la
composici6n del comercio al generar contnuamente nuevos productos
industriales y dejar obsoleto consumo otros. lael de En construcci6n 
original de los Indices de precios de las importaciones, no se consideran 
estos productos nuevos que - gencralmente - aparecen en el mercado
internacional con altos precios, que se reducen paulatinamente en el tiempo 
o en el mejor de los casos, se los inciuye s6lo despu6s, cuando sus precios 
se han reducido sustancialmente. 

Los cambios de la productividad expresados en variaciones cualitativas y
de costo en las mercancfas, restan representatividad a un an~lisis de 
tdrminos de intercambio que utiliza los Indices convencionaleF () simples 7 . 

Esta lirnitaci6n puede ser corregida mediante un fndice de productividad de 
las industrias de exportaci6n, en los parses que realizan el intercambio; asr, 
parses que experimentan ganancias adecuadas en productividad a6n ante 

'5 En los 6ltimos afios se ha observado una gran variabilidad en [a estructura de comercio enfunci6n a Ia diversidad de fuentes provedoras do bienes, al alto grado de sustitubilidad ycomplementariedad do los productos, d'a Ia ampliaci6n a incluso creaci6n do mercados y de las
innovaciones y ganancias en productividad. Todo ello, origina cambios pormanentes en Ia 
estructura do precios relativos. 

"eLa homogeneizaci6n permite Ia comparabilidad del intercambio on t6rminos reales, tal quo X 

unidades fisicas de A sean iguales a Y unidades do B. 

1 So entiende par ndice simple a Ia relaci6n IPx/IPm. 
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ciertas caldas en el precio de sus exportaciones, pueden expandir su 
bienestar"'. 

Reconociendo una relaci6n directa entre el precio de una mercancfa y el 
costo factorial de producirla, se entiende que ante un incremento de la 
productividad, por ejemplo del factor trabajo, Iamercancfa exportable tienda 
a abaratarse, implicando que en el intercambio se invierta un menor 
esfuerzo productivo a cambio de recibir ms bienes importados. Asf, el alz'I 
en la productividad de algtjn(os) factor(es) compensa e incluso supera ias 
pdrdidas vfa deterioro de los tdrminos de intercambio. 

La preocupaci6n par la presencia productiva de empresas transnacionales 
en sectores "estratdgicos" de exportaci6n de los pafses subdesarrollados, 
tambidn encuentra una limitaci6n en el fndice que no discrimina entre "la 
fracci6n del valor de la exportaci6n que es apropiada per nacionales" y [a 
que se filtra al exterior, vfa remesas de utilidades o por una diferencia 
considerable entre el producto interna bruto y el producto nacional. 

La presencia de estas empresas determina que la "renta econ6mica de los 
recursos sea percibida solo parcialmente par el pals", variando el nivel de 
percepci6n "segOn cuales sean las formas de participaci6n del pars en las 
utilidades, los mecanismos de comercializaci6n externa y la fidelidad de los 
precios imputados a la compra de tecnologfa e insumos extranjeros" . 

Bajo estos criterios so considerarS que incluso un ITI definido coma en el 
pie de p~gina 18, subestima las pdrdidas reales. Las implicaciones de 
polftica desde esta 6ptica, han originado mecanismos de control impositivo 
a la remisi6n de utilidades al exterior e incluso nacionalizaciones de la 
propiedad extranjera. 

18 La correcci6n del ITI simple vfa productividad se darfa por la relaci6n: 

ITI * (a/,) 

donde ITI = IPX/IPM y "a" y "b" son respectivamente los fndices de productividad (positivos) de 
las industries de exportaci6n del pals y de los parses del resto del inundo, de los cuales se importa 
mercancras. Para qua el pars obtenga ganancias an el intercambio, incluso ante reducciones de la 
relaci6n de intercambio, debe darse qua: a > b. 

19 Las cites textuales corresponden a Ffrench-Davis R., "Economra Internacional; teorfas y 
polfticas pare el deserrollo". 
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6. TERMINOS DE INTERCAMBIO Y ESTRUCTURA DE COMERCIO 

La evoluci6n de los tdrminos de intercambio puede explicarse por la propia 
dindmica del mercado, determinada a su vez - entre otros factores - por la 
interacci6n de los flujos de demanda y oferta, que definen la estructura del 
comercio exterior. 

El efecto neto de ia demanda interna y la estructura de la producci6n aparecen 
as(, definiendo la estructura de comercio exterior de un pats, con una 
composici6n especffica de bienes y vol6menes transables (exportables e 
importables). La interacci6n del conjunto de estas estructuras en el mercado 
internacional, se refleja en una determinada evoluci6n de los tdrminos de 
intercambio. 

La estructura de comercio internacional muestra una continua recompos '.i6n 
en el tiempo, al desenvolverse por Io general, en un mercado din1mico tanto 
con oferentes competitivos de los mismos bienes o de sustitutos, como con 
fuentes y niveles de demanda cambiantes. Sin embargo, no s6lo se observan 
mercados abiertos y competitivos focalizados especialmente en las ramas de 
alimentos, productos basicos e incluso de manufacturas de consumo masivo; 
dstos, coexisten con mercados oligop6licos donde grandes empresas controlan 
[a producci6n o la demanda a nivel mundial20 . 

En los t6ltimos afios se ha observado una gradual y acumulativa recomposici6n 
de la estructura de come'cio internacional, que no solamente tuvo que ver con 
aumentos cuantitativos de los volt~menes intercambiados, sina tambi6n con 
transformaciones tecnol6gicas, demogrficas, institucionales e incluso polftico
estrat~gicas. En este sentido, los elementos destacables de la actual estructura 
de comercio tendrl'an que ver con: 

- el considerable aumento de la tasa de expansi6n del intercambio; segn 
afirmaciones del GATT, entre el perfodo de 1950 a 1980, esta tasa duplica 
la tasa de crecimiento de la producci6n mundial. 

o Las decisiones y acciones de los parses pequefios - desde el punto de vista de sus volt~mones 
y do la calidad do su oferta exportable o de su demanda da importables - ya sea por la diversidad 
y competitividad do las otras fuentes do oferta y de demanda concurrentes al mercado internacional 
o por la estructura oligop61ica de un mercado especffico, cuyo protagonismo estd controlado por 
empresas transnacionales, dificilmente influyen en al mercado internacional. 
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- la mayor apertura e integraci6n de las unidades econ6micas nacionales a 
la economfa mundial y la propia transnacionalizaci6n empresarial de la 
producci6n y el comercio. 

- la ruptura de [a tradicional divisi6n internacional del trabajo a partir de [a 
importante presencia productiva y comercial de los Ilamados "pafses de 
industrializaci6n reciente". 

- el abaratamiento de los costos de transporte y el uso generalizado de 
tecnologfas ms econ6micas, que expanden los sistemas comerciales y 
productivos, flexibilizndolos en un marco competitivo en el que las 
ventajas comparativas en funci6n a una dotaci6n original de recursos 
naturales, se relativizan. 

- el exceso de capacidad instalada en los parses desarrollados, suficiente para 
autoabastecerse de la gran mayorfa de productos manufacturados. En una 
perspectiva de largo plazo las ofertas potenciales en estos pafses 
diffcilmente se enfrentarAn a excesos persistentes de demanda. El exceso 
de oferta potencial, que incluye tambidn a productos bdsicos, se maximiza 
con la integraci6n de las economfas desarrolladas en grandes bloques 
supranacionales tales como la Comunidad Econ6mica Europea. 

Ante los cambios en la estructura del comercio mundial, parece mds pertinente 
concluir que es la rioidez o lenta adaptaci6n a la misma, de las bases 
estructurales de algunas economfas en desarrollo, la que estarfa explicando la 
relaci6n de intercambio desfavorable, antes que un deterioro secular y 
sistemtico de los t6rminos de intercambio en un marco est~tico de pafses 
centrales iudustrializados y perifdricos. 

El deterioro de los tdrminos de intercambio es una de las consecuencias visibles 
de esa inadecuaci6n estructural interna a la objetividad del intercambio 
internacional. Esto deberfa Ilevar a las economrfas latinoamericanas a una 
estrategia que precise cuales ser~n en adelante sus fuentes estables de divisas, 
m~s que a insistir por mejores precios de los bienes primarios que ya exportan. 

Asf, los desequilibrios estructurales de las economfas en desarrollo influyen en 
el desenvolvimiento de los t6rminos de intercambio, al ganerar dificultades y 
retrasos de ajuste en dichas economfas frente a las condiciones variables del 
contexto externo, que presentan dristicas fluctuaciones en precios, no siempre 
coyunturales. Rigideces en el aparato productivo y en el marco institucional, 
limitan - por ejemplo - la reconversi6n productiva o el desplazamiento eficiente 
de recursos desde industrias en declinaci6n a aquellas con mayor rentabilidad. 
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7. 	RELACIONES DEL PROGRESO TECNICO Y EL CONSUMO CON 
LA ESTRUCTURA DE COMERCIO 

El progreso tMcnico incide en las estructuras de comercio y en la evoluci6n de 
los tdrminos de intercambio, a partir de un efecto directo y otro indirecto. El 
efecto directo se manifiesta vfa incrementos en el nivel de inversi6n que 
aumentan la demanda de bienes de capital, que - especialmente en pafses en 
desarrollo - presiona al sector externo, a partir del alto crecimiento de la 
demaiida de importaciones. 

El efecto indirecto del progreso t6cnico y de la acumulaci6n de capital se 
manifiesta a travds de aumentos en la productividad que expanden a su vez el 
producto e ingreso percpitas, con la consiguiente expansi6n del consumo, 
cuya estructura dependerd de las respectivas elasticidades ingreso de las 
importaciones. 

La incidencia del progreso t6cnico sobre los t~rminos de intercambio, no tendrfa 
necesariamente que ir en contra de los parses en %.asde desarrollo. Concluir 
que el progreso tdcnico reduce la demanda global de materias primas a partir 
de un sesgo contra los recursos naturales y bienes que los parses 
subdesarrollados poseen y exportan en abundancia, no es totalmente v~lido. 

Los cambios tecnol6gicos han dado lugar a ruevos procesos productivos y
productos, que prescinden de ciertas materias primas, pero que tienen tambidn 
requerimientos de otro tipo de insumos b~sicos; por otro lado, estos cambios 
permiten alcanzar una integraci6n vertical en el aparato productivo, junto a 
ganancias en valor. 

Otros factores que influyen en la estructura de comercio y en los t6rminos de 
intercambio emergentes de la misma, tienen que ver con las Ilamadas 
preferencias en el Smbito del consumo. 

Los "gustos" inciden en la estructura de comercio y en el sistema de precios
relativos, a partir del Ilanado "efecto demostraci6n", haciendo que una 
dema.i Ja de importaciones supuestamente prescindible en un pars, aumente a 
medida que se incrementa el ingreso y se crean nuevas Ifneas de oferta en los 
parses desarrollados. 

La prescindibilidad, sin embargo, es un concepto relativo; supuestamente viene 
de una adopci6n de patrones de consumo no compatibles con el ingreso per
capita de una sociedad, transmitidos por el efecto demostraci6n desde las 
clases altas al conjunto de [a poblaci6n. Sin embargo, el consumo de muchos 
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bienes suntuarios, generados por innovaciones en algunas ramas productivas 
tales como la automotriz o la electr6nica, se generaliza r~pidamente, 
originando incluso la producci6n de dichos bienes en los propios parses 
atrasados, con menores costos y hasta con posibilidades de ser exportada. 

El correlato que se ha dado al efecto demostraci6n en relaci6n con los t6rminos 
de intercambio, es tambidn el de filtrar ingreso nacional vfa importaci6n de 
bienes de consumo prescindibles. 

Finalmente, interesa discutir otro argumento tradicionalmente usado para 
Vxplicar el deterioro sistem~tico de los t6rminos de intercambio. Este se 
fundamenta en el lento crecimiento de la demanda de productos primarios de 
acuerdo a la "ley de Engel", que postula la presencia de una tendencia a gastar 
proporcionalmente menos en alimentos (que serfan "bienes inferiores") a 
medida que aumenta la capacidad de compra. 

La cafda en los precios de exportaci6n en funci6n a una elasticidad ingreso de 
la demanda menor a uno, se contrapone con una demanda el~stica por 
manufacturas, generando un deterioro en los precios relativos del comercio 
exterior, desventajoso para los parses exportadores de materias primas. 

Esta disparidad de elasticidades, sirvi6 tambi~n de argumento para apuntalar 
la tesis del "desequilibrio estructural de la balanza de pagos" en los parses 
subdesarrollados. 

La relaci6n entre el ingreso creciente de los parses industrializados y la 
demanda decreciente de bienes primarios, debe complementarse con 
consideraciones acerca de la elasticidad ingreso de la oferta de bienes 
primarios. En pafses en crecimiento, esta elasticidad serfa menor a la unidad al 
haberse generado una reasignaci6n de recursos y una reconversi6n de sus 
aparatos productivos hacia industrias de transformaci6n. 

La actual diversificaci6n de las fuentes de oferta de bienes industriales de 
consumo masivo - no precisamente en parses desarrollados - paralela con la 
expansi6n del ingreso, avala la existencia de una elasticidad ingreso en la 
producci6n de manufacturas mayor a uno, poniendo en discusi6n el 
absolutismo centro - periferia, bienes industriales - bienes primarios. 
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8. CONCLUSIONES 

El deterioro de las relaci6n de intercambio entre un pars y el resto del mundo, 
se explica en general, por la rigidez o lenta adaptaci6n de las bases 
estructurales de su economfa a la dindmica del mercado mundial, configurada
dentro de una estructura de comercio cambiante. 

La marcada especializaci6n o la producci6n y exportaci6n no diversificada de 
algunas economfas en desarrollo, enfrentada a cambios en la estructura 
mundial de comercio, origina deterioros en sus relaciones de intercambio. 

En el caso de Bolivia, tambidn se gener6 entre 1980 - 1993, una relaci6n de 
intercambio desfavorable con el resto del mundo, que produjo efectos 
negativos en la economfa. 

Estos efectos del intercambio exterior de Bolivia, con una evoluci6n 
desfavorable de los precios relativos, especialmente en funci6n a la orientaci6n 
productivo -exportadora del pars hacia la minerfa, redujeron el poder real de 
compra de las exportaciones nacionales, el ingreso nacional disponible y la 
propia capacidad interna para importar bienes y servicios del exterior. 

Sin embargo, la situaci6n negativa del intercambio externo del pars, durante el 
perfodo analizado, se relativiza analizando sectorialmente la evoluci6n de los 
valores, vol~imenes y relaciones de intercambio de las exportaciones de 
hidrocarburos (gas natural) y especialmente de productos no tradicionales, que 
en el perfodo posterior a la crisis generalizada en la economfa (1982 -1985), 
mejoraron notablemente. 

La mejor alternativa de polftica econ6mica ante un deterioro sistemtico de las 
relaciones de intercambio, parece ser una tendencia o reconversi6n productiva
hacia la producci6n de bienes transables, orientada tanto por la propia
competitividad o comparabilidad de ventajas relativas de la economfa como por 
las sefiales del mercado internacional. 

/
 
A: 



84 uDAPE 

ANEXO DE CUADROS
 



CUADRO 1 

EFECTO DE LOS TERMWOS 
(Bme 1600) 

n mOnm domm) 

DE INTECAIUD 

L 

IL 

bd 4pf.. d. ... wlM 

(% d" adIPX 

dk. d. pie d. .. p. d.. 

.4dmr&WOPUe 

100 

140 

7 

-3 

107 

7 

2 

-6 

114 

7 

817 so 

0 

113 

2 1-4 

9 

0 

117 

4 

-4 

1in 

8-

72 

-1$ 

21 

46 

-4 

to 

7 

47 

-1 

136 

a 

70 

4 

160 

to 

67 

-4 

B 

1 

at 

-7 

17 

6a 

B 

-11 

14I 

4 

so 

--

1Sn 

2 

a 

4 

2w 

2 

z 

L. MP. &j.44I...-d. i Ml-U. 

IV.VW.dd1..$4 P6.n166 

V6. k0p... d..M p iW-( r 

(11 100 

Im 

10370 

1 

114 

1167 

mt 

66.0 

27I 

a66u 

on.4 

606 

660 

11160 

4m 

66 

so60 

40 

11 36 

6 6 

a1.7 

1 46 

66w 

we.1 

a0 

6e 

10%66.4 

120 

62o 

627 

136 

74 

1.% 

20 

36 

61407 

as627 

we2666 

76.% W2 

m 

.4 

T 

4 

W EboE doA f.nles6lkl .. ~..6 W 1 a -f -G u 12 -31 -8 3 41 -0 -1 91 -07 -10 - Ciiai 

%C 0 -32 
4o 



LOS TERMINOS DE 

CUADRO 2 

EFECTOS SECTORALES DE 

qEn mmones de s) 

"m6 
IX : 

Eq53Id. 1t...W.. 00 
6. * N"100 

EW.Lp00 wo 

Eft" 100 

f WprLeI. Pd..- lhs 100 

FuP.nd 100 

l& P... d. k*..b. d,: 

SlpSLd.G.. too 
E.patd. M-,.... 100 
E.p.td. P.d. . 100 

WMw4. Exp4rtwe* do: 

0. 	 221 
go,.61.CU 

N..ihi ni. 170 

b3 Ep.td.. 4.: 
a4. 221 

&n...k. 441 

ftd. .. rWk .. 1 	 170 

Eb.b d. I.. T-.d. IN..k* 

0.6 	 0 

a 
0 

11AAJu.
 

FLENIE: UDAE..n b- . ddo. d PE y IC&
 

O 

INTERCAMBD 

""V 

4D 

34 

144 

IN 

22 
20 
73 

45 
134 

106 

100 

170 

-42 

-367 
-34
 

l 

137 
137 

6.93 

4 

C4 

107 

In5 
75 
0 

326 
347 

$6 

236 

571 

57 

67 

-150 
-8 


"m 

11 
183 

72 

7 

7 

114 

134 
53 
76 

362 
40 

Us 

20 

U53 

57 

B6 

-215 
-23 


"a3 

in 
157 

73 

77 

72 

113 

130 
So 
34 

373 
341 

5 

241 

476 


77 

$4 

-M 
-2 


5 

IN4 
167 

71 

73 

61 

I17 

134 
e1 
40 

376 
363 

25 

236 

512 

34 

82 

-201 

-11 

IS 

154 
1a 

I 

70 

53 

12$ 

133 
52 
a 

373 
254 

35 

24D 

400 


42 

50 

-190 
-14 

1w 

1"4 
137 

42 

U4 

114 

121 

113 
35 
N 

333 
17 

111 

24D 

An 

N 

32 

-306 
-4 

IM7 

100 
110 

40 

42 

125 

12 

65 
3& 
7 

203 
206 

106 

22 

451 


0 

-33 

-20 

-3 

I'm 

0 
57 

60 

44 

137 

133 

73 
3 

103 

215 
274 

106 

2 

547 

77 

-40 

-341 

2 

34 

IWI 

0 
N 

14 

14 

13e 

10 

64 

52 

214 
533 

202 

223 

7a 

14d 

-W 

-as 
-12 

Im6 

100 
104 

a 

30 

141 

1e 

52 
2 

63 

25123 
IDS 

2w 

217 

to3 

20 

43 

-an6 
-34 

lIi m 

1 
107 


4 


36 

134 

178 

00 
22 
75 

364 

254 

217 

SI 

If 

-7 

-, 
-47 


30 
U 

42 

31 

134 

io 

32 
223 
71 

3 

207 

206 

37673 

155 

-14D 

-M 
-45 


u "an 

53 
4 

37 

34 

14D 

133 

23 
It 
73 

g0 
4 341 

253 

206 

677 

204 

-156 

-7W 
-34 



CUADRO 3 

CAPACIDAD PARA IMPORTAR 
(Base 190)
jEn mlInm do $u) 

L id. d.p-..d.. spm d 

N- P.&. b eipod.. .. partasim 

HL E 6n'."d. ydWn 

IV. 	Ei1.ni. d.. ydusm (W4 


1En .. d.$... d. 10"
 
V. 	 E*.s& b capold...W4. 


L--6,.4 -s y d. .
 

D... b. b .,h .. . y ,rg. ph.. 


. En1& ds -p%4. dW At.,.Vj 

En.4. ".$.. d. IWO
 

.L Oap-dcd d p .. 1 1trI'..V. 

fE n wAn.d aSus. d I Nq)
 

MILFlo... n . d. * .i 

Ui lb d. 
Mat, . , d med yI.g, pho 

IX Is Addos. me e (17l5 

X $8. .pbI..eI.. 41,, 

A--bir sd~ud mes yIirq 


0 $&10. 0 Pbj".l .. W1l XI 

f nmf dSus, "ll1 


0 C-	 d dsd F- ups-fl4M-(-)1 

1 A Ju.11
 
FLENX LLIAPE. .. .. W.. W6IW y5CB.
 

oz 

100 

1037 

I"I 

114 

300 
44 

260 

308 

1452 

179 

15 


144 

128 

128 

1157 

107 

am 

124 

114 

403 
76 

327 
377 

1413 

216 

30 
184 

10 

102 

11 

114 

756 

143 

141 

242 
31 

211 

212 

1161 

201 

24 
177 
176 

121 

108 

870 

113 

724 

1 

In 

105 
7 

D6 

53 

163 

23 

0 

028 

25 

101 

06 

a3n 

II7 

a"6 

281 

240 

187 
7 

10 
140 

1051 

026 

36 
190 

193 

14 

121 

73a 

I2 

534 

208 

143 

lie 
10 

1o 

94 

791 

142 

53 

112 

10 

128 

562 

121 

so 

303 

250 

243 
13 

230 

201 

560 

106 

0 
65 

67 

13 

115 

77V 

to5 

40 

201 

114 

Z74 
34 

234 

212 

610 

so 

13 

74 

74 

57 

77 

In 

407 

200 

1n 

304 
30 

326 

262 

507 

74 

15 
84 
54 

77 

57 

786 

15m 

56 

26 

177 

36 
36 

334 

245 

M1 

99 

31 
0 
64 

102 

06 

we 

we 

54 

307 

142 

370 
35 

35 
215 

56 

116 

40 


71 

70 

102 

60 

62 

178 

W3 

297 

141 

34 
54 

300 
221 

5446* 

124 

30 
54 
70 

$1 

51 

70 

AN 

327 

173 

58 
120 

3m6 

267 

t84 

130 

27 
103 

so 

104 

4 

724 

103 

48 

418 

217 

441 
102 

311 
221 

Is 

29 


118 

77 

116 

61 

728 

"a 

20 
-4 

4 

230 

0 

0 

240 
63 

177 
122 

0 

001 
0 

77 

12 
6 

3 

.4 

S6e 

36 

02 

0 
r 

9 

0 

http:capold...W4


88 UDAP 

BIBLIOGRAFIA 

CHACHOLIADES, M. 1982. Economlfa Internacional. Mc. Grawn Hill. 

FFRENCH - DAVIS, R. 1985. "Economfa Internacional, Teorfas y Polfticas para 
el Desarrollo". Fondo de Cultura Econ6mica. 

MASSAD C. 1991. "Hechos externos, polfticas internas y ajuste estructural". 
Revista de la CEPAL Nro. 43. 

HABERLER G. 1960. "Los t~rminos de intercambio y el desarrollo 
econ6mico". Fondo de Cultura Econ6mica. 

IBARRA D. 1991. "Crisis y sector externo en Aindrica Latina". 
CIEPLAN. 

NUINEZ DEL PRADO A. 1985. "Estadfstica bsica para 
planificaci6n". Sialo XXI. 

RODRIGUEZ 0. 1984. "La teorfa del subdesarrollo de la CEPAL". Sialo XXI. 

0 



ESTIMACION DE LA EVASION EN EL IMPUESTO AL 
VALOR AGREGADO (IVA) 

* Fernando Cssio Mufioz Reyes 
* Marfa F6Iix Delgadillo 

1. INTRODUCCION 

El Impuesto al Valor Agregado aport6 en promedio alrededor del 54% del total 
de los ingresos tributarios internos en el perfodo 1988-1990; lo que equivale 
a un 3.6% del Producto Interno Bruto (ver anexo estadfstico;. 

Por la importancia que tiene este impuesto dentro de la estructura impositiva
boliviana, el presente documento se aboca a la cuantificaci6n de la evasi6n del 
IVA siendo los principales objetivos: Analizar el comportamiento de la evasi6n 
en el IVA durante el perfodo 1988 - 1990 y generar un instrumento de 
evaluaci6n de la gesti6n fiscalizadora del IVA. 

El documento se divide en seis partes, en la primera se detalla la metodologfa
empleada pc - el cdlculo de la evasi6n del IVA apartir de las Matrices Insumo 
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Producto de Cuentas Nacionales; el caprtulo tres muestra el cdlculo de la 
evasi6n del Impuesto al Valor Agregado y los diferentes indicadores de evasi6n, 
para posteriormente mostrar los resultados de las estimaciones realizadas, los 
cuales son comparados en el capftulo cinco con otros estudios similares y 
finalmente, e el capftulo seis, se presentan las principales conc" isiones. 

2. ASPECTOS METODOLOGICOS 

La rnetodologfa aplicada es la del Potencial Tributario Legal, que consiste en 
calcular la base imponible te6rica (potencial) del IVA, aplicando a esa base la 
alfcuota del impuesto para obtener seguidamente la recaudaci6n te6.ica del 
IVA. Finalmente, se compara la recaudaci6n te6rica con la recaudaci6n efectiva 
del IVA, obteniendose a partir de la diferencia el monto de evasi6n estimado 
(ver anexo metodol6gico). 

La base imponible te6rica se estima a partir de la informaci6n de la Matriz de 
Insumo Producto de las Cuentas Nacionales del Instituto Nacional de Estadfstica 
(INE), sobre las transacciones que se realizan en la economfa. 

Los datos de recaudaci6n efectiva del IVA corresponden a la Direcci6n General 
de Ilrpuestos Internos (DGII) clasificada a 3 dfgitos de la CIIU (Clasificaci6n 
Industrial Internacional Uniforme). 

2.1. C-ilculot gle la Informaci6n B~sica de Cuentas Nacionales 

El cdlculo de la base imponible te6rica se realiz6 en base a las matrices de 
insumos nacionales y de insumos importados, expresados en tdrminos 
corrientes. Se utiliz6 esta informaci6n por dos razones: 

- Los insumos importados casi en su totalidad deben pagar el Impuesto al 
Valor Agregado, exceptudndose las importaciones que por ley no estjn 
gravadas (por ejemplo, aquellos insumos que ingresan a las zonas francas 
para luego ser proc" ados y ser parte integrante del producto a exportarse). 

- Las exenciones son diferentes para cada uno de los sectores productivos 
y adicionalmente, existen de regrmenes especiales dentro del sistema 
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tributario boliviano como ser: el Regimen Tributario Simplificado, el Rdgimen 
Tributario Integrado y el Rdgimen Unificadol. 

2.2. 	 Cilculos Realizados en la Obtenci6n de las Matrices de 
Insumos Nacionales e Importados y la Formaci6n Bruta de 
Capital 

Se debe resaltar que la informaci6n proporcionada por el INE no cumplfa los 
requerimientos necesarios para ser procesada inmediatamente, con excepci6n 
de la gesti6n 1988, circunstancia por ia cual se tuvieron que ejecutar los 
siguientes pasos intermedios. 

i) Para el perfodo de 1989 s61o se contaba con [a matriz insumo producto 
total en t6rminos constantes. Por Io tanto y en primera instancia se 
calcul6 	la matriz de insumos nacionales e importados de acuerdo a los 
coeficientes tdcnicos obtenidos de la Matriz de Insumos Nacionales e 
Importados de la gesti6n 1988. 

Una vez obtenidas las matrices de insumos nacionales e importados en 
tdrminos constantes, se calcularon los respectivos deflactores para 
posteriormente obtener la matriz de insumos nacionales e importados en 
tdrminos corrientes. 

ii) La obtenci6n de las matrices de insumos nacionales e importados para la 
gesti6n 1990 fue m~s rdpida y sencilla, en el entendido de que se 
contaba con ambas, la matriz de insumos nacionales e importados en 
tdrminos constantes, siendo solamente necesario Ilevarla a tdrminos 
corrientes a trav6s de sus respectivos deflactores. 

iii) Otros c~lculos adicionales se realizaron en la Matriz de Formaci6n Bruta 
de Capital, debido a que la misma no presenta la misma desagregaci6n 
que la Matriz Insumo Producto; por ejemplo, [a matriz de formaci6n bruta 
de capital presenta al sector industrial en general y no especffica si !a 
inversi6n fue en productos alimenticios, bebidas, tabaco, textiles, etc.. El 
mismo 	 problema de isgregaci6n se presenta con la inversi6n de la 
Administraci6n PCblica. 

El Sictema Tributario Simplificado ostb dirigido a los artesanos, gremialistas y pequeflos 
comerciantes, el Sistema Tributario Integrado se aplica al transports ptblico y, por Oltimo, el 
Sistema Tributario Unificado al sector agrfcola. 
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En el case de la inversi6n del sector privado par productos (a 3 dfgitos de 
la CIIU), se opt6 par asignar a cada rama de producci6n un promedio 
determinado par su participaci6n. En cambio, para la inversi6n p6blica se 
consider6 la informaci6n del SISIN 2 de la cual se obtuvo la estructura y 
se la aplic6 a la formaci6n bruta de capital de la administraci6n p6blica. 

Adicionalmente, en vista de que no se contaba con la Matriz de 
Formaci6n Bruta de Capital para las gestiones de 1989 y 1990 y 
solamente se tenla el data global, para la obtenci6n de [a Formaci6n Bruta 
de Capital par sectnres, se consider6 su estructura en !a gesti6n 1988. 

iv) Par iOltimo, otro de los calculos realizados es la denominada "lmputaci6n 
Bancaria" del sistema financiero, el mismc que fue calculado del siguiente 
modo: Utilizando las cifras proporcionadas par la Superintendencia de 
Bancos (SB) se calcul6 el monta obtenido par el Sistema Financiero par 
concepto de intereses cobrados; al monta total de cartera se le restaron 
los cr6ditos en mora (Io que se denomina mora en jecuci6n sin contar 
cartera vencida) y el encaje legal. Este monto resultante fuo multiplicado 
par las diferentes tasas activas par tipo de moneda (moneda ncional, 
extranjera y con mantenimiento de valor). Par otra parte, se multiplicaron 
las cifras de captaciones par tipo de moneda par las respectivas tasas 
pasivas, para asf obtener el monte que el sistema financiero pag6 par 
concepto de intereses par dep6sitos. El 6ltimo paso para calcular Ia 
imputaci6n bancaria fue obtener la diferencia de los montos mencionados 
(intereses cobrados menos intereses pagados). 

2.3. 	 Clculo do la Base Imponible a Partir do la Matriz Insumo 
Producto 

Considerando quo el impuesto al valor agregado en Bolivia es del tipo consumo, 
los ddbitos de un sector estgn determinados por los bienes y servicios que se 
facturan. En consecuencia se estima la base tributaria de cada sector 
substrayendo al valor bruto de la producci6n las compras de bienes destinados 
a la producci6n de bienes gravados3 , las exportaciones las cuales estdn 

2 SISIN: Sistema do Informaci6n Sobre Ia Inversi6n Nacional. 

3 So deducen lae compras do hienes destinadas a Is producci6n gravada y Ia formaci6n bruta 
do capital puesto qua las compras do las mismas generan un cr6dito fiscal. Adicionalmente, Ia 
venta do blones inmuebles no ostin gravadas per al impuesto al valor agregado. Esta operaci6n do 
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exentas del IVA, la variaci6n de existencias (porque las mismas ai~n no han sido 
vendidas), la formaci6n bruta de capital y la imputaci6n bancaria4 (que afecta 
solamente al sector financiero). 

2.3.1. Obtenci6n de los coeficientes imponibles 

El calculo de los coeficientes imponibles, se lo hizo de acuerdo a la clasificaci6n
 
de insumos nacionales e insumos importados en base a los siguientes criterios:
 

i 	 El coeficiente imponible para los insumos importados fue en la mayorfa de
 
los casos uno (1), debido a que todas las importaciones deben pagar el
 
Impuesto al Valor Agregado con excepri6n de las importaciones del cuerpo

diplomdticu y las exenciones especiales, como ser las donaciones que 
benefician a instituciones sin fines de lucro. 

ii) 	 Para el cdlculo de los coeficientes imponibles de los insumos nacionales se
 
utiliz6 como refeiencia diferentes fuentes de informaci6n de acuerdo al
 
sector.
 

En la producci6n de productos agrfcolas no industriales se supone una 
exenci6n del 100%; debido a que los mismos pertenecen al Regimen 
Unificado, el coeficiente imponible asignado fue de cero (0). 

Para la rama de Minerales Metdlicos y No Metdlicos el coeficiente de 
formalidad impositiva se estim6 comparando el valor total de producci6n de 
la minerfa mediana y estatal (COMIBOL) con el de la minerfa chica y
cooperativas; estas iOltimas en el perfodo 1988-1990 no estaban sujetas a 
tributaci6n6. 

En el sector industrial la informaci6n bsice se obtuvo del Departamento de 
Cuentas Nacionales del INE a travds de la informaci6n de los niveles de 
producci6n total de la economfa para 1988, desagregada en formal e 
informal. Se supone que la producci6n del s c,.or formal es la que deberfa 

compra-venta de biones inmuebles esti considerada como una transacci6n que tribute iOnicameote 
el impuesto a las transacciones. 

' La imputaci6n bancaria no page el WVA. 

6 El coeficiente imponible estimado resulI6 0.68 pare 1988; 0.70 pare 1989 y 0.72 pare 1990. / 
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cancelar los impuestos por concepto del IVA; en cambio, la producci6n del 
sector informal serfa aquella que pertenece al Rdgimen Tributario 
Simplicado. 

En vista que para el sector industrial, en las gestiones 1989 y 1990, no se 
contaba con la informaci6n desagregada en producci6n formal e informal, 
se tuvieron que considerar diferentes aspectos para la obtenci6n de los 
coeficientes imponibles. Como ser, el n~mero de unidades econ6micas 
pertenecientes al sector formal e informal de la economfa y el valor de 
producci6n de uno con respecto al otro. Asf por ejemplo, en la producci6n 
de tabaco toda la producci6n corresponde al sector formal de la economfa 
debiendo por lo tanto pagar el IVA; siendo su cceficiente imponible 1 (uno). 

En el sector de la construcci6n se estim6 que el 50% de la construcci6n 
pertenece a obras piblicas mientras el otro 50% a obras particulares. De estas 
un 20% se considera que son lievadas a cabo en forma particular (sin la 
contrataci6n de ningtin ente formal)6 . 

En el resto de las ramas, los coeficientes imponibles se determinaron estimando 
la participaci6n de las actividades informak's en cada rama de actividad. 

2.3.2. Metodologla de clcelo de la base imponible te6rica 

0) Una vez obtenidos los coeficientes imponibles tanto para los insumos 
nacionales como importados se procedi6 a multiplicar dichos coeficientes 
por los respectivos valores de las matrices para posteriormente obtener 
[a matriz de insumo-producto de la economfa y a trav6s de la misma 
obtener el consumo intermedio imponible. Se procedi6 del mismo modo 
con el valor bruto de la producci6n. 

ii) Al valor bruto de la producci6n imponible se substrajo el valor del 
consumo intermedio imponible, las exportaciones, la variaci6n de 
existencias, la formaci6n bruta de capital y la imputaci6n bancaria. De esa 
forma se obtuvo el valor agregado imponible. 

iii) Debe destacarse que la 
existencias) puede ocurrir 

(des)acumulaci6n de un bien (variaci6n de 
a nivel del productor, del comercio, o de las 

6 El coeficiente imponible calculado es de 0.60, 0.46 y 0.44 para las gestiones 1988, 1989 y 

1990, respectivamente. 
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empresas que las usan como insumo. En una estimaci6n agregada de la 
evasi6n la distinci6n mencionada no es relevante, pero si lo es cuando se 
desea estudiar a nivel sectorial. Desafortunadamente, la informaci6n de 
cambio de stocks es por producto y no por actividad, es decir la 
(des)acumulaci6n de inventario al fin de perfodo es contabilizada por las 
Cuentas Nacionales por producto y no por rama de producci6n, situaci6n 
que origina variaciones mfnimas en el c~lculo del nivel de evasi6n por 
rama de actividad. 

iv) 	 Una vez obtenidc el valor agregado imponible se le aplic6 el impuesto por 
dentro del 11.11 %7. Asimismo, se calcul6 el valor imponible de las 
importaciones a travds de la aplicaci6n de la alfcuota del 11 .11 % al total 
do las importaciones CIF por sectores mds los gravdmenes aduaneros8 . 
Ambos cdlculos determinaron la base imponible potencial o te6rica. 

3. CALCULO DE LA EVASION EN EL IVA 

Para realizar la comparaci6n entre las cifras de Cuentas Nacionales y la 
informaci6n proporcionada por la DGII, primeramente se tuvo que obtener un 
conversor de la clasificaci6n utilizada en Cuentas Nacionales y la CIIU. Una vez 
realizada la conversi6n y debido a la falta de informaci6n de la DGII, 
desagregada a nivel de cuatro dfgitos de la CIIU, se vio la necesidad de agrupar 
varias ramps de la CIIU a fin de que los mismos sean comparables. 

Una vez obtenida la base imponible te6rica por rama de actividad se la 
compar6 con la recaudaci6n efectiva del IVA, para de esta manera determinar 
el monto de la evasi6n. 

Durante el perlodo analizado en el presente documento (de 1988 a 1990) Ia aIfcuota 
correspondiente al IVA tue del 10%. 

"Es necesario aclarar quo la base imponible de las importaciones es sobre el valor CIF mhs el 
gravamen aduanero consolidado (GAC). 
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3.1. Indicadores de Evasi6n 

La elaboraci6n de indicadores generales de evasi6n permite el andlisis 
comparativo del comportamiento de la evasi6n en el perfodo de estudio. Estos 
indicadores son: 

a) Tasa de Evasi6n del IVA en la Economia 

Indicador que permite evaluar la evasi6n respecto de todos los pagos de IVA 
que son recaudados por el fisco, sin discriminar en que Ambito se produce la 
evasi6n. Este indicador resulta del cociente del monto de evasi6n entre la 
recaudaci6n potencial bruta del IVA9. 

Tasa de Evasi6n Monto de Evasi6n 
del IVA en la = 100 
Economa Rec. Te6rica Bruta 

b) Tasa de Evasi6n del IVA Neto 

Es la raz6n entre el monto de evasi6n y la recaudaci6n potencial (te6rica) neta 
del IVA; es decir se excluyen las devoluciones del IVA de la Recaudaci6n 
potencial bruta. Al excluir las devoluciones se supone que la evasi6n no se 
produce en ese Ambito1° , restringiendo la evasi6n a a recaudaci6n del IVA en 
ei mercado interno y las importaciones. 

9 Recaudaci6n terica Brute = + Rec. tearica del Mercado Interno 
+ Roc. to6rica do las Importaciones 
+ Devoluciones del IVA. 

Recaudaci6n te6rica Neta = + Rec. te6rica del Mercado Interno 
+ Rec. te6rica do las Importaciones 

10 El fisco a trav6s do los CENOCREN (Certificados de Cr6dito Negociables) reintegra a los 
exportadores el pago de impuesto al valor agregado correspondiente a la compra de insumos 
efectuados an el mercado interno o importados incorporados en el producto exportado. 
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c) Tasa de Evasi6n IVA Interno 

Se calcula dividiendo el monto de evasi6n por la recaudaci6n potencial del IVA 
en el mercado interno. Es decir se excluye el IVA potencial de las importaciones 
y las devoluciones de IVA, por lo que se restringe el dmbito de la evasi6n a la 
comercializaci6n interna de los bienes y servicios. 

Tasa de Evasi6n Monto de Evasi6n 
del IVA =* 100 
Interno Rec. Te6rica Mdo. Interno 

Observando la tasa de evasi6n de la economfa y la tasa de evasi6n interna se 
aprecia que el comercio exterior favorece la reducci6n de la evasi6n. En 
cambio, el indicador de la tasa de evasi6n del IVA mercado interno presenta un 
incremento elevado. 

CUADRO 1
 
TASAS DE EVASION DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADU
 

1988 1989 1990
 

a) 	Tasa de Evasi6n del 44.6% 41.2% 35.2%
 
IVA en ta Economfa
 

b)	Tasa de Evasi6n del 45.5% 42.3% 37.1%
 
IVA Neto
 

c)	Tasa de Evasi6n del 82.5% 79.0% 72.0%
 
IVA en eL Mdo. Interno
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GRAFICEI I 

INDICADORES DE EVASION
 
C1988-1989-1990) 

so 

GEST IONIES 

4. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES 

El potencial tributario del IVA (neto) en la economfa alcanza a Bs. 656.4; 
Bs. 753.3 y Bs. 852.1 millones para las gestiones de 1988, 1989 y 1990 
respectivamente (ver cuadro 2), mientras que la recaudaci6n efectiva para los 
mismos aios es de Bs. 357.4; Bs. 434.5 y Bs. 535.8 millones, Io que significa 
una evasi6n de aproximadamente del 45.6%, 42.3% y 37.1 % para los aflos 
citados respectivamente (ver cuadro 3). 

Los sectores donde se observa mayor evasi6n son los referidos a la producci6n 
agricola, productos metdlicos, industria de productos diversos y la industria 
qufmica cuyos niveles de evasi6n son superiores al 80%. 
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La industria del tabaco presenta un crecimiento en [a evasi6n la cual se explica 
principalmente por [a importaci6n ilfcita de dichos productos11 , ya qua en el 
transcurso del perfodo de an~lisis la importaci6n de este producto fue 
aumentando en mayor proporci6n que la producci6n nacional. 

CUADRO 2 
IVA EFECTIVO Y POTENCIAL
 
(En miles de botivianos)
 

1988 1989 1990
 
ACTIVIDAD IVA IVA IVA IVA IVA IVA
 

POTENCIAL EFECTIVO POTENCIAL EFECTIVO POTENCIAL EFECTIVO
 

PR.AGR,CAZA
 
Y PESCA 35,934.3 1,714.4 36,323.8 1,884.9 37,944.2 2,028.3
 
PETR.CRUDO
 
Y PROD.REF. 62,304.1 81,697.4 88,223.9 113,690.0 96,749.8 127,240.3
 
MINERALES 2,794.6 2,719.2 5,156.5 4,500.3 4,864.2 4,650.6
 
ALIMENTICIOS 75,674.4 21,866.3 82,929.3 18,992.8 69,486.1 22,734.4
 
BEBIDAS 19,879.3 15,181.6 20,780.7 16,400.0 21,737.2 13,317.6
 
TABACO 2,260.1 1,962.8 2,262.0 1,142.2 2,352.7 517.3
 
TEXT.PRENDAS
 
DE VESTIR 27,988.4 7,451.6 31,549.5 10,355.8 32,973.3 13,451.9
 
MAD.Y PAPEL 17.422.8 6,919.6 19,004.6 10,087.8 16,529.5 11,236.4
 
QUIMICOS 48,644.9 8,448.6 54,631.1 10,236.9 71,195.7 12,612.6
 
MIN.Y MET. 11,414.3 5,954.0 11,250.9 8,411.6 17,243.5 11,157.1
 
METAL.,MAQ. 135,243.6 6,918.8 138,742.3 12,169.9 171,651.0 14,715.5
 
DIVERSOS 12.321.5 779.5 12,593.4 901.7 10,335.9 781.0
 
ELECTRIC. 11,707.7 6,787.6 17,110.4 8,479.9 20,664.2 9,451.5
 
CONSTRUC. 8,033.5 5,170.1 4,724.9 3,506.9 5,804.9 4,282.1
 
COMERCIO 103,922.8 65,179.8 130,142.0 80,604.4 157,146.5 94,703.3
 
TRAN.Y COM. 15,101.1 11,248.7 19,758.5 12,921.5 30,439.0 21,651.8
 
FINANCIEROS 8,664.4 6,937.3 11,246.6 9,206.6 10,419.1 7,612.9
 
EMPRESAS Y
 
COMUNALES 68,138.2 51,234.8 80,800.9 60,100.1 96,179.2 60,534.4
 
RESTAURANTES 27,508.8 6,004.5 31,055.2 5,704.4 30,191.5 7,288.4
 
DOMESTICOS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
 
ADM.PUBLICA (38,577.0) 0.0 (44,960.6) 0.0 (51,778.9) 0.0
 

TOTAL RAMAS 656,381.7 314,176.6 753,325.9 389,297.5 852,128.7 439,967.3
 

INGR.NO CLAS. 0.0 34,066.0 0.0 24,004.0 0.0 35,267.9
 
ING.EN VALORES
 
FISCALES(*) 0.0 9,139.0 0.0 21,160.1 0.0 60,544.0
 

TOTAL 656,381.7 357,381.6 753,325.9 434,461.6 852,128.7 535,779.1
 

(*) Datos estimados en funci6n de Las recaudaciones correspondientes a Las gestiones
 
1991, 1992 y 1993.
 

t Cuentas Nacionales registra las importaciones legales e flicitas (contrabando). 
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En cambio, en sectores como hidrocarburos el nivel de evasi6n es negativo.
Mientras el IVA efectivo en 1988 represent6 un ingreso para el gobierno de 
Bs. 81.7 millones la recaudaci6n te6rica calculada es solamente de Bs. 62.3 
millones, equivalente a una tasa de evasi6n negativa del 31.1%. Situaci6n 
similar se presenta para las gestiones 1989 y 1990. 

CUADRO 3 

PORCENTAJES DE EVASION 

ACTIVIDAD 1988 1989 1990 

PROD.AGROP,CAZA, Y PESCA 95.2% 94.8% 94.7% 
PETROLEO CRUDO Y PROD. REFINADOS -31.1% -28.9% -31.5% 
MINERALES 2.7% 12.7% 4.4% 
ALIMENTICIOS 71.1% 77.1% 67.3% 
BEBIDAS 23.6% 21.1% 38.7% 
TABACO 13.2% 49.5% 78.0% 
TEXTILES, PRENDAS DE VESTIR 
MADERA Y PAPEL 

73.4% 
60.3% 

67.2% 
46.9% 

59.2% 
32.0% 

QUIMICOS 82.6% 81.3% 82.3% 
MINERALES Y METALES 47.8% 25.2% 35.3% 
METALICOS, MAQUINARIA 94.9% 91.2% 91.4% 
DIVERSOS 93.7% 92.8% 92.4% 
ELECTRICIDAD 
CONSTRUCCION 
COMERCIO 

42.0% 
35.6% 
37.3% 

50.4% 
25.8% 
38.1% 

54.3% 
26.2% 
39.7% 

TRANSPORTE Y COMUNICACION 25.5% 34.6% 28.9% 
FINANCIEROS 
EMPRESAS Y SERVICIOS COMUNALES 

19.9% 
24.8% 

18.1% 
25.6% 

26.9% 
37.1% 

RESTAURANTES 78.2% 81.6% 75.9% 
SERVICIO DOMESTICO 0.0% 0.0% 0.0% 
ADM.PUBLICA 0.0% 0.0% 0.0% 
INGRESOS NO CLASIFICADOS 0.0% 0.0% 0.0% 
INGRESO EN VALORES FISCALES 0.0% 0.0% 0.0% 

TOTAL 45.6% 42.3% 37.1% 

Esta situaci6n se explica principalmente por que el sistema tributario para el 
sector hidrocarburos tiene un tratamiento diferente al resto de los sectores 
como ser: 

i) 	 El IVA YPFB efectivo que registra la DGII, incluye no solamente la 
retenci6n que efect~a por concepto de la venta de sus productos sino 
tambi6n incluye los impuestos que retiene por los servicios que presta 
(transporte mediante ductos), comisi6n que percibe por la 
comercializaci6n y la prestaci6n de servicios. En cambio, las Cuentas 
Nacionales diferencian la actividad principal y secundaria de la empresa; 
en el caso de YPFB la refinaci6n de petr6leo es la actividad principal y los 
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servicios que prestan son actividades secundarias que no se registran en
"productos de refinaci6n del petroleo". 

ii) 	 Otro factor es que YPFB realiza una transferencia global al Tesoro General 
de la Naci6n, la cual esta alrededor del 60 - 65% de los ingresos clue 
obtiene. Esta transferencia no solamente incluye el pago del IVA y del IT 
sino que adicionalmente se incluyen las regalfas departamentales y
nacionales, y los excedentes de operaci6n de la empresa, por lo cual el 
c~lculo del IVA de YPFB es aproximado. 

iii) 	 La diferencia entre d~bito y cr~dito tiene un tratamiento especial en YPFB. 
Estd diferencia deberra ser el monto a pagar por concepto del IVA de 
YPFB. Sin embargo, como se mencion6 en ol punto anterior el TGN realiza 
una retenci6n aproximada del tributo que en la mayorfa de los casos es 
igual o mayor al d6bito de la empresa, circunstancia por la cual en la 
diferencia entre d~bito y cr~dito siempre existe un monto a favor de YPFB 
la cual se devuelve a la empresa con Notas de Cr~dito12 . 

En el cuadro 3 se observa que la mayorfa de los sectores econ6micos se ubican 
en rangos elevados de evasi6n, con excepci6n de los minerales y metales cuyo 
nivel de evasi6n es relativamente bajo en comparaci6n con el resto de los 
sectores.
 

Mientras los sectores de la construcci6n, transporte y servicios financieros 
presentan niveles de evasi6n menores (alrededor del 26%); los sectores de 
electricidad, textiles, producci6n de alimentos y Ir ; servirios de restaurantes 
muestran niveles de evasi6n superiores al 50%. 

Es importante hacer notar que los niveles de evasi6n por sectores econ6micos 
no incluyen las recaudaciones en valores fiscales, raz6n por la cual la evasi6n 
a nivel sectorial puede presentar variaciones13. 

" Las notas do cr6dito quo recibe YPFB no son transferibles y solamente las puede utilizar para 
el pago del IVA Importaciones y el Gravamen Aduanero Consolidado (GAC). 

" La DGII no diapone do informac16n de valores fiscales par impuesto y par sectores econ6micos 
de las gestione2 1988, 1989 y 1990. 
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GRAFICO 2 

IVA POTENCIAL Y EFECTIVO
 

sm --E 

(oo ,
i~ 

IVA POTENCIAL ,VA EFECTIVO 

5. 	COMPARACION CON OTROS ESTUDIOS: ESTIMACION DE LA 
EVASION EN EL IVA 

Existen dos estudios anteriores de la evasi6n del IVA en la economfa boliviana. 

El primer estudio realizado en UDAPE en 19904, estima [a evasi6n del IVA 
para 1988 mediante el m~todo de la producci6n, habidndose obtenido una 
evasi6n del 42.6% (ver cuadro 4). 

' "Estimaci6n del Potencial Tributario": Gualberto Huarachi - UDAPE. Asimismo, se realiz6, en
UDAPE, un documento en el cual se calcula la evasi6n del IVA para las gestiones 1989 y 1990 
utilizando Ic misma metodologfa. 
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El segundo trabajo fue realizado por el FMIi, que estim6 la evasi6n para 1988 
y 1990 con el mdtodo de la producci6n, resultando tasas de evasi6n del orden 
del 46.9% y 43.9% respectivamente. 

Las principales diferencias metodol6gicas utilizada en el presente documento 
respecto a la metodologfa empleada en el documento "Estimaci6n del Potencial 
Tributario" (UDAPE 1990) son las siguientes: 

- En el primer documento el clculo de la evasi6n se la hizo con una 
estimaci6n del Valor Bruto de la Producci6n por ramas de actividad, 
considerando pi'ra tal efecto las tasas de crecimiento real y los precios de 
las grandes ramas de actividad. En cambio, en el presente trabajo se parti6 
de la informaci6n de la Matriz Insumo Producto. 

- Como consecuencia de Io anteriormente citado, la estimaci6n de la evasi6n 
de UDAPE 1990, no diferenciaba entre la utilizaci6n de insumos nacionales 
e importados. Es importante esta diferenciaci6n debido a que los 
coeficientes imponibles son diferentes. 

- En el presente documento el c~lculo de los coeficientes imponibles, 
especialmente del sector industrial se la realiz6 considerando los datos de 
la producci6n formal e informal de Cuentas Nacionales. Para el resto de las 
actividades se realizaron las mismas consideraciones efectuadas en el 
documento "Estimaci6n del Potencial Tributario". 

- La metodologra empleada en UDAPE, 1990, no considera las exportaciones, 
la variaci6n de existencias, la formaci6n bruta de capital y la imputaci5n 
bancaria del sistema financiero. En el presente documento se dedujeron las 
exportaciones y variaci6n de existencias porque las mismas estdn exentas 
del pago de impuestos. Asimismo, se excluyeron en el clculo la formaci6n 
bruta de capital y la deducci6n de la imputaci6n bancaria por las razones 
expuestas anteriormente. 

- Ambos estudios se diferencian por la aplicaci6n de la alfcuota del impuesto. 
En el presente trabajo a la base imponible se aplic6 la alfcuota por dentro 
(11.11 %) ya que [a Ley 843 establece que la facturaci6n del IVA debe 
hacerse de este modo; en cambio, en el primer trabajo se utiliz6 la alfcuota 
del impuesto por fuera (10%). 

"Bolivia: Cumplimiento en el Impuesto al Valor Agregado (IVA)": FMI, 1992 
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Con relaci6n al trabajo realizado por el FMI, las diferencias son las siguientes: 

- La deducci6n de la imputaci6n bancaria o spread bancario del sistema 
financiero, que en el presente trabajo fue considerada. 

- En el documento del FMI no se diferencia an el consumo intermedio la 
utilizaci6n de insumos nacionales e importados. 

- No esta claro si el trabaic del FMI consider6 una estimaci6n de las 
recaudaciones en valores fiscales. 

Los resultados de los dos anteriores c~lculos comparados con los obtenidos en 
este estudio se muestran en el siguiente cuadro; 

CUADRO 4
 
COMPARACION CON OTROS ESTUDIOS: EVASION DEL IVA
 

1988 1989 1990
 

Mdtodo de UDAPE (1990) 42.6 ........
 

M6todo del FMI 
 46.9 ----
 43.9
 

Mtodo de UDAPE (1994) 45.6 42.3 
 37.1 

6. 	CONCLUSIONES 

Los principales resultados obtenidos, tomando en consideraci6n la metodologfa 
utilizada en el presente an~lisis son: 

Se observa que conforme se va consolidando la Reforma Tributaria 
implementada a partir de mayo de 1987, la evasi6n va descendiendo en 
forma sostenida, aunque la misma presenta niveles todavfa altos en 
comparaci6n a los niveles de evasi6n de otros pafses latinoamericanos, en 
los cuales fluctia alrededor del 30%. 

ii) 	 Los indicadores de evasi6n sefialan que se debe poner mayor nfasis en el 
control de la evasi6n del mercado interno puesto que las tasas de evasi6n 
son elevadas. Los mecanismos de fiscalizaci6n deben aumentar a fin de 

WA>
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reducir la evasi6n y los procesos de fiscalizaci6n deben enfatizarse 
especialmente en aquellos sectores con niveles altos de evasi6n. 

iv) 	En este sentido, la elaboraci6n de la presente metodologfa para el c~lculo 
de la evasi6n pretende estimular la discusi6n sobre como elaborar 
indicadores de evasi6n por sectores econ6micos a fin de crear mecanismos 
de evaluaci6n de los procesos de fiscalizaci6n. 
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ANEXO METODOLOGICO 

La f6rmula utilizada en el presente documento, para el cdlculo de la evasi6n del 

IVA en los diferentes sectores de la economfa es la siguiente: 

Ei = I -(IVAEi/IVAPi) 

Donde; Ei es la evasi6n del IVA en el sector i, la cual es determinada por la 
relaci6n de las recaudaciones efectivas del IVA en el sector i (IVAEi) respecto 
al IVA potencial del sector i (IVAPi). 

El IVAPi est, conformado por el IVA potencial del sector i en el mercado 
interno (IVAIPi) y el IVA potencial de las importaciones del sector i (IVAMPi). 
Es decir: IVAPi = IVAIPi + IVAMPi 

Donde; 

a) IVAIPi=VAli*Te 

Te, es la tasa efectiva (como el IVA es un impuesto "por dentro" la tasa 
efectiva estJ determinada por; Te=100*Tn/100-Tn, donde Tn es la tasa 
nominal) y VAli, el valor agregado imponible del sector i. 

Donde; VAl es igual a la produc',i6n bruta imponible del sector i (PBli) menos 
el consumo intermedio imponible dcl sector i (CIIi) 

Es decir; VAi = PBIi-Clli 

Con; PBli=(PBi-EXi-VEi-INi)*ai, y ClIi=X Ciij*aj
 

PBi = Producci6n Bruta del sector i.
 
EXi = Exportaciones del sector i.
 
VEi = Variaci6n de Existencias del sector i.
 
INi = Inversi6n del sector i (formaci6n bruta de capital).
 
ai = Coeficiente Imponible del sector i (el porcentaje de formalidad
 

impositiva que existe en el sector i). 
Clij = Consumo Intermedio en el sector i del producto j. 
aj = Coeficiente Imponible del producto j (el porcentaje de formalidad 

impositiva para el producto j). 

"t
 



.TWAACIOMDE LA EVASION ENEL IPMPUESTO AL VALOR AGO-ADO (IVA| 107 

b) IVAMPi=MliiTe 

Te, [a tasa efectiva (demostrada anteriormente) y Mli, las importaciones sujetas 
a tributaci6n del IVA en el sector i. 
Donde: Mli= (Mi*gi)+GACi 

Mi = Importaciones del sector i. 
13i = Coeficiente Imponible de las importaciones del sector i (generalmente 

13= 1, ya que existen pocas exenciones). 
GACi Gravamen Aduanero Consolidado del sector i. 
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ANEXO ESTADISTICO 

RECAUOACIONES DEL IMPIESTO AL VALOR AGREGADO
 

(En milLones de bolivianos)
 

TOTAL RECAUDACIONES 


TOTAL IVA 

IVA MDO. INTERNO 

IVA IMPORTACIONES 

IVA YPFB (*) 

IVA VALORES 


1988 1989 1990 

628.3 789.7 1072.8 

357.3 434.5 535.8 
128.5 158.4 178.1 
143.9 159 178.3 
75.8 95.9 118.9 
9.1 21.2 60.5 

(*) No inctuye a Las contratistas
 

RECAUDACIONES DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO
 
(Estructura PorcentuaL)
 

TOTAL RECAUOACIONES 


TOTAL IVA 

IVA MDO. INTERNO 

IVA IMPOPTACIONES 

IVA YPFB (*) 

IVA VALORES 


1988 1989 1990 

100.0 100.0 100.0 

56.9 55.0 49.9 
20.5 20.1 16.6 
22.9 20.1 16.6 
12.1 12.1 11.1 
1.5 2.7 5.6 

(*) No inctuye a las contratistas
 

RECAUDACIONES DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO
 

(Como Porcentaje del PIB)
 

1988 1989 1990
 

TOTAL RECAUDACIONES 6.0 6.5 7.5
 

TOTAL IVA 3.4 3.6 3.8
 
IVA MOO. INTERNO 1.2 1.3 1.2
 
IVA IMPORTACIONES 1.4 1.3 1.2
 
IVA YPFB (*) 0.7 0.8 0.8
 
IVA VALORES 0.1 0.2 0.4
 

(*) No inctuye a [as contratistas
 



Estimacion del IVA Ponencial - 1988 

(En Miles de Bolivianos) 

SECTCRESECON ICXS Pu PB-EX PB-EX-W PS-EX-E-N CI PuI VAM PNAP NOW POP 

.FIODLCTO IICqI.LANO NDL[]IA.S-
2. PAFCOLTOS ARX S INSTRALES 
3. CCCA 
4 r-KDUCTO J *CLWDS 
5 SLV)2TL.JFACAZAYPSCA 
S. PETRCLEO LD Y AS NATRAL 

1,327,418 
291,625 
218.671 
511.424 
158,031 
489.293 

1,32M403 
12.,571 
23.535 

504,803 
128.490 
222.920 

1,27(L229 
282,124 

23,535 
458,593 
128.9,30 
224.120 

1,278.229 
205,719 
23,535 

.51,475 
128.4D0 
224,128 

40,318 
45,079 

9,33a 
81,50 
4.394 

127,995 

0 
205,709 

0 
225,738 

0 
183238 

(40,318) 
160.90 

(9,336) 
144,178 

(4,394)
55.243 

(4,480) 
17,85 
(1,037) 
18.0m1 

(488)
8,138 

82.831 
350 

0 
5,815 

453 
7 

7.275 
39 
0 

890 
82 
1 

2,795 
17,893 
(1.037 
18,710 

(42,
8.1399 

7. MU3EALES META..ICS Y NO METALCCS 
8. C:IWES FRECA YSYam RADAS 
9. FD OS LATEC 
10.PRDLfTO DE MC LNE lA YPMADER 1A 
11 AZLICaY CON RTERLA 
12.PROD8CTOG ALIMENTCICOSDIYEtSOS 
13.BEBCS 
14.T.gA&O ERA AD 
15.TEXIES, PREOAS DE VESTIR YaCL..lO 
18.MA..RA Y PROOUCTOS CEMACERA 
17.PAPL YP JI CISDEPAP.E 
IS.SLBSTRACS YPP03DIXTOS QJIM CMS 
19.PRCOUrTCS IEF=FNA4 DELPETPOLEO 
20. FICCTO DEM ERALESNO NETALCOS 
21. C TCTGB OASKC[) MET.ALES 
22. R:LJCTCOG METAL, MS.M WI1 AY E(LUPO 
23. FRCa.,CTO MNUFACLRADC D7rESOS 
24.E.ECTRCDA0, GASYACA 
25. (O2YSTFL8 VNCY.S .,PIBLI& 
28.O31-36O 
27. TR*WO T;: Y ALM'C24MN ENTO 
28.CONL,&NCJ# ES 
29. SO1ACI(S FNX IE4O8 
30. SERSIPE A L/6 EWFESAS 
31.PRCPED ODE V1SEIA 
32 SERVICS CCMU.ALES, SOC LRLESY PER SONAES 
33.RESTALI.TES Y HOTEjES 
34 SE,ACIOS DMESTK)COS 
35 SERI C" DELAADMNISTRACC4R.93L8 

6891,9 
623.797 

88.011 
733,951 
186,827 
210.106 
325,890 
30,503 

410,043 
254.690 
172.521 
166,730 
700,87 
172.032 
207,245 
221.505 

62,10 
201,594 
946.030 

1.878,393 
1,797,194 

195.756 
311.699 
160,441 
810,191 
753,073 
719,342 

66.546 
1.475103 

236.003 
e23.797 
88,011

893,881 
168,462 
189,368 
324,144 
30,485 

347.756 
125,C8 
172,484 
161,613 
660,770 
166.253 
(11.566) 
221,026 
60,590 

201,594 
96.030 

1,876,39a 
1,709,304 

169..46 
311.69 
153,391 
811,191 
753,073 
71U,342 
66.546 

1.475103 

228.860 
816,9.54 
82,789

690.932 
162,474 
150,764 
310,425 

30,485 
340.121 
119,297 
166,133 
155,953 
657,840 
175.343 

5,901 
156.046 

59,170 
201,594 
946030 

1,87,393 
1.709304 

169,906
311,E99 
153,391 
810,191 
753,073 
719,342 

66.546 
1.475,103 

228,80 
603,453 

89,286
677,451 
14,993 
137,253 
296,944 

30485 
326840 
105818 
152,952 
142,472 
531,389 
153,482 
(11.697) 
150,63 
14,178 

163,558 
872,820 

1.838,500 
1,581,008 

154.186 
290485 
153,391 
794916 
672,682 
719342 
86,546 

1,042637 

129.E50 
2490.8 

35.198220.353 
107,153 
128,352 
138.9E6 
20.181 

182.930 
56,121 
93.941 
76,272 
81,752 
56.891 

111,880 
104,552 

26,747 
60,380 

365,399 
316714 
640.813 
36.050 

184,697 
47,493 
20,713 

149.958 
277,541 

0 
347,193 

152.824 
379,723 
82.88541.734 

133,237 
130,878 
295.442 
30.485 

246.618 
96,524 

106.256 
134,D41 
531.359 
146.806 
(11,697) 
69,263 
10,030 

163,936 
437,70 

1.25Z018 
600,783 
154,186
255.927 
153,238 

0 
605,413 
525,120 

0 
0 

22.974 
129.785 

27.8321.380 
25,084 
2,488 

156,548 
10,304 
63688 
42,403 
12,325
57,769 

469,637 
87,915 

(123,577) 
(35.290) 
(16.717, 
103,545 
72,32 

935,305 
(40.030) 
118,13a
70930 

105,749 
(20,713) 
455,455 
247,579 

0 
(347,193) 

2.553 
14.421 

3.07735.7C1 
2,898 

278 
17.398 

1,145 
7,076 
4,711 
1,389
6,419 

52,193 
9,768 

(13,731) 
(3,921) 
(1,857) 
11,507 
8,034 

103,923 
(4,448) 
13,126
7,861 

11.750 
(2,301) 
50,106 
27,509 

0 
(38,577) 

1,872 
3,005 

25,81646,893 
28.100 
59,469 
20,100 
9,185 

179.147 
6.455 

87,456
347.628 
33,235 
42.748 
76.428 

1.1E0,008 
121,226 

1,804 
0 
0 

50.760 
7,050 
7.050 

51,230 
0 

21,462 
0 
0 
0 

242 
383 

3.0095.481 
3.251 
7.189 
2,481 
1.115 

20.912 
792 

10.550 
42.2Z5 

3,983 
5,439 
9.936 

139.165 
14.179 

200 
0 
0 

5.639 
763 
763 

5,62 
0 

2,392 
0 
0 
0 

2.795 
14,714 

8,08641,190 
8,150 
7,485 

19.879 
2,260 

27. 98 
5.503 

11,920
48.645 
56,195 
15,207 
(3,793 

135.24 
12,333 
11.708 
8.034 

103.23 
1,192 

13,99
8,684 

17,441 
(2,301 
52.99B 
27,509 

0 
(38,57> 

z 
a 

0 
z 

in 

C. 

< 

TOTA. 17,586,249 15,918.065 15.725.11, 14418411 4.554,616 7,821.209 3262.593 362.510 2,456,938 293,871 656,352 

NOTA, 

-
PS - PVaklo I Bum, 0X - Eolr3ecr s v - Vmcl k Exsimas. MN- "psrwas(ForxNPn-rum m9Ca3.all CIH Cos Jmo I1w11wd InmpP PEIleule 
VAI- Vak' Agagodo knpc1t93, PAP - IVAP c~alIiN~5waco no,M4- h1pa29aarxs. NW.P - IVAPorlC84 de ls )l1p3xcams; POP- NPcPmal 
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Estimacion del IVA Potencial - 1989 
(En Miles do Bolivianos) 0 

Secms Ecoiomcos PB IPS-EX PB-EX-W IPS-EX-3E-N CI PS1 V.N PAP M 'A, MP 1 
I :.C TOS Aa8- AS NO .STRIALES 1,393,410 1,381.203 1,368512 1,36&,512 43,315 0 (43315) (4813) 8,495 8.745 

2.PF .C1OS AP:.AS NISTRLES 39.0,823 337.380 337,389 248,73 53,2864 181,533 106,589 12,053 1,018 122 12,1a5 
3.(XCA 
4 P(81TC P:PF J ICS 

275,381 
617,8W8, 

30,853 
578.530 

30,953 
540,469 

30.53 
531.072 

9,774 
90.962 

0 
285,538 

(9,774) 
174,554 

(1,08) 
19,39 

0 
11,346 

0 
1,318 

(1,0w 
20,711 

5 SLVILTLFA,CAZAYPESCA 
6. PET ROXEO CXO Y GAS NATLF:P& 

193.6 
531,046 

149.49 
237,518 

149489 
233,805 

149,469 
233,8D5 

5,162 
154,368 

0 
194.5]8 

(5,182) 
39.81 

(574) 
4.407 

1.324 
124,00 

155 
13,777 

(419, 
18,18a 

7 M N AS MOEX)COS Y NOMET AL 8CG973.081 303131 302.282 302. 2 167,403 211.053 43,80 4,850 2,476 307 5.158 
8lCM*lNES FREDCAS Y B 701,853 701.e53 7C0.697 685,081 292.221 400,43 108.709 12,079 8,845 1,015 -3:r8, 
9 PFKX TOS LACTECS 
10 PRCLICTOEC DEMCLNEl AYP4O RA 

9o181 
645.938 

90,181 
811,561 

46,278 
800,860 

70,672 
785.254 

40,507 
21,1,546 

59,014 
571,473 

18,505 
309.927 

2,058 
34,438 

37,732 
104,252 

4,406 
12.297 

8,463 
48,733 

11 AJCO YCCNRTERLtA 224.187 168,863 168,016 152.410 92.912 124.8 31,116 3.457 38488 4,407 7,864 
12.PRCDCTOECSALIENTCIC 8OEFS 272.518 180,348 179.752 164,148 123,740 142.410 18,870 2,074 55,179 6.701 6,775 
13 EBEBAS 3a3.057 367,549 362,620 .47.C14 154.057 321,211 163,154 18.12E 21,43 2.653 20,781 
14 TABgAODELASO ADO 
15.TEX LES. R=124DAS D VEST IR Y CLIEO 

32,180 
505.418 

32,151 
409634 

29,688 
397,956 

29.688 
382.50 

23,128 
210,772 

29688 
265,739 

8,562 
5,4.9a8 

729 
8.108 

124607 
218,779 

1,533 
25,442 

2,282 
31,550 

16. MADERA Y RO. DTCS[E MADERA 
17. PAPEL YPF8: 26SDE PAPE 

312.429 
186.114 

132,758 
186,047 

130,523 
163.905 

114,927 
168.53 

64.693 
107,34 

98,456 
117,131 

33.765 
9,785 

3.752 
1.087 

7.643 
109.679 

910 
13,256 

4,842 
14,343 

18 SLXST'CLAS VPCDLJCTOS Q5JI 198.460 189,755 167.521 171.915 91,398 161,743 70.345 7,816 366,068 46,815 54.631 
19 FRC(901TCE8 DE REFfAICN DE::LPETPOLEO 849.37 810,473 79.380 649,964 83.386 649.494 586,597 65,177 42.576 4,863 70,041 
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(En Miles de Bolivianos) 
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REFLEXIONES SOBRE INDIZACION FINANCIERA 

* Victor Hugo De la Barra Mufioz 
* Gonzalo Castro Salas 

1. INTRODUCCI6N 

El desarrollo del mercado de valores en Bolivia es todavla lento, a pesar que en 
1990 se inici6 la oferta piblica de tftulos del Estado; los Certificados de 
Dep6sito del Banco Central de Bolivia (CD's), con lo cual el mercado de dinero 
recibi6 un nuevo y t6til instrumento. 

El desarrollo de dicho mercado tiene directa relaci6n con las condiciones, 
caracterfsticas y regulaciones que se den para el mismo. Una de e,;tas 
caracterfsticas es la moneda o las monedas predominantes. Es por todos 
conocido el alto grado de dolarizaci6n que ha alcanzado la economfa boliviana, 
agudizado desptods de la autorizaci6,1 oficial para el manejo irrestricto de 
moneda extranjera (ME) y la realizaci6n de contratos en ME o indizados al tipo
de cambio. Este fen6meno ha permitido la recuperaci6n del ahorro financiero 
en el sistema bancario boliviano, pero no ha estado exento de problemas
inherentes a la coexistencia de m~s de una moneda en la economfa. 

La posibilidad de un incremento de recursos financieros movilizados en el 
mprcado de valores debido a alguna causa ex6gena o reforma estructural 
como por ejemplo el cambio del sistema previsional en Chile-, induce a 
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considerar las condiciones de funcionamiento de esos mercados en cuanto al 
tipo de moneda de las transacciones, pues -en el actual contexto de 
dolarizaci6n- podrfa conducir a desarrollos no deseados y a distorsiones 
macroecon6micas que podrfan ser dificiles de revertir, sobretodo si se produce 
un r~pido crecimiento del volumen de operaciones. En consecuencia, es 
necesario considerar la posibilidad de adoptar un sistema alternativo de 
indizaci6n, lo cual dependerJ de los mayores beneficios y/o menores perjuicios 
que ofrezca, comparados con aquellos del sistema vigente. Ese es el objetivo 
principal del presente trabajo. 

El documento presenta inicialmente, la importancia de la indizaci6n de los 
activos financieros en una economfa con tasas de inflaci6n variables. En una 
secci6n posterior, el documento incluye una revisi6n de los mecanismos de 
indizaci6n en las economfas de Chile, Argentina y Brasil. En la tercera parte, se 
estudia el proceso de indizaci6n de la economfa boliviana al tipo de cambio, y
la consecuente dolarizaci6n de la misma. En la misma secci6n, y considerando 
experiencias de los parses mencionados, se s2falan algunas ventajas y
desventajas de la indizaci6n de los activos financieros al tipo de cambio o a 
algin fndice de precios interno. Ese an~lisis permitir, contar con elementos de 
juicio para determinar la implementaci6n de un sistema alternativo de 
indizaci6n, basado en un fndice de precios para los activos y pasivos 
financieros. 

2. 	 LA ADOPCION DE UN SISTEMA ALTERNATIVO DE 
INDIZACION COMO INCENTIVO AL AHORRO PRIVADO 

2.1. 	 Importancia de la Indizaci6n 

Diferencias entre las expectativas de inflaci6n, incorporadas en las tasas de 
interds nominal, y la inflaci6n efectiva pueden originar p6rdidas de capital, las 
que a su vez inducen a los oferentes de instrumentos financieros a preferir
instrumentos de corto plazo y de gran liquidez. La incertidumbre sobre 
rendimientos reales, que la inflaci6n ocasiona, disminuye la formaci6n de ahorro 
financiero de largo plazo. 

Permanentes modificaciones en el nivel de precios, alteran el comportamiento 
de los agentes eccn6micos que pretenden proteger sus niveles de bienestar. En 
Bolivia, luego de la desdolarizaci6n de 1982 y la hiperinflaci6n de mediados de 
la d6cada pasada, el piblico ha tomado una actitud radical para proteger el 
valor de sus activos financieros; dolarizando sus tenencias financieras. Esta 
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actitud se vio respaldada por la autorizaci6n expresa del gobierno a realizar 
todo tipo de contratos en moneda extranjera y/o indizados al tipo de cambio de 
la inoneda nacional respecto al d6lar norteamericano. Uno de los efectos de la 
actitud del p6blico fue la dolarizaci6n casi completa de los dep6sitos bancarios. 
Mas atn, se podrfa decir que el p6blico ha indizado la generalidad de sus 
transacciones financieras a h tasa de depr~ciaci6n de la moneda nacional 
frente al a6lar norteamericano. 

Cuando una sociedad introduce formalmente el uso do la indizaci6n de 
contratos, mediante alguna regla que especifique cualquier (ndice, est6 en 
realidad implementando un "seguro contra la desvaloraci6n". A partir de lo 
expuesto, se puede indicar que la indizaci6n financiera surge como un 
mecani.;mo que intenta ater.uar los efectos perversos que la inflaci6n provoca 
en las actividades econ6micas. Ademis, la indizaci6n tambi~n procura reducir 
la incertidumbre que conlieva la predicci6n de los valores nominales en los 
contratos. 

La po~Itica econm3mica -una vez consolidada la estabilidad- pretende, entre otros 
objetivos, ctear condiciones favorables para que se produzca un aumento del 
ahorro financiero de largo plazo. Si se piensa intuitivamente que debe existir 
una relaci6n directa entre ahorro financiero y seguridad de su valor futuro, la 
indizaci6n de los activos financieros parece ser necesaria, por lo menos en el 
corto plazo. 

2.2. AndIisis de Expeiiercias de Indizaci6n 

2.2.1. El caso argentino 

La revisi6n del caso argentino es de particular importancia porque despuds de 
haber sido una ecornomfa parcialmente indizada, hasta la ddcada pasada, 
presenta a ccrnienzos Lie los noventa una indizaci6n generalizada a una moneda 
extranjera (el d6lar americano), es decir dolarizaci6n. 

Entre 1957 y 1991 casi si~mpre las tasas de inflaci6n superaron a las tasas de 
interds nominal, hecho que origin6 la aparici6n de algunos tftulos ptiblicos 
emitidos con cliusula de reajuste (tftulos atados a fndices de precios, de 
salarios y de tipo do cambio). 

En la Argentina no ha existido oferta formal de activos financieros indizados por 
parte del sector privado. Es el estado que ha colocado instrumentos indizados 
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en el mercado, con el objetivo principal de financiar deficit fiscales. La falta de 
oferta privada de activos indizados, es explicada por el problema de "descalce" 
o divergencia de los factores de indizaci6n.1 

Las crecientes necesidades de financiamiento del deficit y de la deuda p~blica 
interna, determinaron que los nuevos tftulos ofertados fueran a plazos cada vez 
menores. A inicios del ahio 1989, la desconfianza, en cuanto a la capacidad del 
estacdo para honrar sus obligaciones de la deuda p6blica interna, se apoder6 del 
p~blico. Esta crisis de confianza que estuvo relacionada con las altas tasas de 
inflaci6n de fines del 89 e inicios del 90, provoc6 una fuerte disminuci6n de la 
demanda de moneda dom~stica. 

Con el objetivo principal de recuperar [a confianza, a inicios de 1991, el 
gobierno implement6 la denominada ley de convertibilidad del austral. Esta ley 
puede interpretarse como un mecanismo de indizaci6n de la totalidad de los 
pasivos financieros del gobierno, incluido el dinero, con el prop6sito de eliminar 
las expectativas de monetizaci6n del d6ficit que pudiera existir entre los 
agentes econ6micos. Esa ley fijaba el tipo de cambio entre el d6lar y el peso 
argentino (10.000 australes = 1 peso) en un merc3do libre en el que el Banco 
Central se comprometfa a vender d6lares contra pesos, al tipo de cambio igual 
a un peso por d6lar. Esa tasa de cambio estaba por encima de la vigente en el 
mercado libre al momento de la promulgaci6n de la ley, sin embargo el Banco 
Central no se comprometfa a la compra de d6lares. Para garantizar plenamente 
la ley de convertibilidad, el total de la base monetaria debfa estar totalmente 
respaldada por reservas internacionales. Consecuentemente, la Onica fuente de 
expansi6n monetaria era la compra de divisas por parte del Banco Central. 

La ley de convertibilidad aspiraba -en primer lugar- convencer a los agentes que 
mantener moneda nacional, en cartera, es estrictamente igual que mantener 
d6lares y por otro lado, obligar al tesoro a mantener d6ficit financiables con 
deuda externa. El primer objetivo pre.tendfa evitar una dolarizaci6n completa de 
la economfa, de manera de permitir al gobierno obtener algunos ingresos por 
soforeaje y aumentar grados de libertad en materia de polftica monetaria. 

La misma ley arul6 el curso obligatorio del austral y determin6, en 
consecuencia, quo la totalidad del sistema nonetario y financiero quede 
indizado instant~nea y totalrnente al d6lar americano. Esta indizaci6n, de facto 

' El descalce es la diferencia entre reajustes on activos y pasivos do un agente financiero; Io cual 
implica un riesgo do incumplimiento si 6ste ofrece instrumentos financieros indizados (adquiere 
pasivos) y no puede asegurar quo sus ingresos so eleven a la misma tasa que la del ndice elegido 
para la indizaci6n de osos instrumentos. Ver Canavese (1993). 



RP8LE)OONES SOIRE INDIZACION RNANCIIOA 117 

y total, de la economa argentina termin6 con un proceso que fue alimentado 
por la falta de confianza de los agentes y por las permanentes reformas 
monetarias. 

Un aspecto importante que se debe destacar es que un sistema financiero 
totalmente indizado al d6lar (como el que opera bajo la ley de convertibilidad) 
es altamente vulnerable a shocks externos. Por ejemplo, un deterioro de 
tdrminos de intercambio originard problemas de balanza de pagos que no 
podrn se: solucionados con una devaluaci6n. El gasto interno tendrfa que 
disminuir vanto c;a bienes transables como en no transables. La recuperaci6n 
de las exportaciones serfa posible s61o si el precio relativo de los bienes no 
transales disminuye (suponiendo que los precios de los bienes no transables 
son flexibles). 

2.2.2. El caso brasilero 

La experiencia brasilera en materia de indizaci6n es rica debida a los numerosos 
mecanisrnos utilizados y por los cuestionamientos que plantea su vigencia, 
dada la persistencia de tasas de inflaci6n altas. La indizaci6n en Brasil, se inicia 
en los hechos en 1964, afio en el que se crearon varios mecanismos de 
indizaci6n basados en la evoluci6n de los precios internos, a fin de eliminar la 
incertidumbre de los valores nominales de los contratos, ocasionada por la 
presencia constante di una inflaci6n de 2 dfgitos (De Holanda Barbosa, 1993). 

Las transacciones en las cuaies se adoptaron mecanismos de indizaci6n irclufan 
contratos privados, obligaciones tributarias, activos financieros y algunos 
precios.' 

Asimismo, en 1964 se introdujo una polftica explfcita par: los reajustes 
salariales, que consistfa en mantener un salario medio y no establecor una 
trayectoria para el salario real. A partir de 1979 se cambi6 el mdtodo de 
reajuste salarial, en funci6n del nivel maximo del perfodo anterior (semestre). 
Entre 1979 y 1989 se qnsayaron hasta ocho m~todos distintos. En 1986 se 
puso en vigencia la escala m6vil de salarios, pero fue abandonada en 1987. 

Los estLdios sobre el tema de inflaci6n e indizaci6n concluyen que existe una 
rolaci6n entre ambas, no obstante que en la historia inflacionaria de Brasil se 
presentaron numerosos "shocks" de oferta y los manejos de la polftica 

2 Ver mAs detalles en Do Holanda Barbosa (1993). (" . 
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cambiaria y monetaria tambidn jugaron un rol importante en la evoluci6n de la 
inflaci6n. En efecto, la economfa brasilera sinti6 el impacto del incremento del 
precio del petr6leo en 1973, aunque en los 4 ahios posteriores la inflaci6n se 
estabiliz6 en 40%. En 1979, nuevamente se present6 un incremento del precio
del petr6leo, y en ese afio se produjo una devaluaci6n del 30%, el resultado fue 
una tasa do inflaci6n del 100% en 1980 (Arida y Lara-Resende). Tambidn en 
1979, se iniri6 la disparidad de los perfodos de reajuste de los salarios y los 
contratos. 

A rafz de la inflaci6n de 1980 y el creciente desequilibrio de la Balanza de 
Pagos, el gobierno aplic6 polfticas monetarias y fiscales restrictivas, aunque las 
ganancias en tdrminos de reducci6n de la inflaci6n no fueron significativas, ya 
que la reducci6n del deficit fiscal afect6 negativamente la industria, provocando 
un alza de sus precios. En 1382 Brasil concret6 acuerdos con el FMI, para 
garantizar el pagc de su deuda externa, implement~ndose un plan restrictivo 
pero que no pudo ser totalmente cumplido por la insensibilidad de la demanda 
a las polfticas restrictivas. "El papel de la indizaci6n en perfodo inflacionario y
la imposibilidad resultadite de eliminar el d6ficit nominal no fueron entendidos 
en esta ocasi6n por el FMI" (Arida y Lara-Resende). 

El funcionamiento de los mecanismos de indizaci6n fue continuo desde 1964 
pero errdtico y ca6tico, sobretodo en lo que toca a los activos financieros, los 
salarios y el sistema financiero habitacional. Los t(tulos del gobierno se 
constituyeron en la unidad de cuenta de las transacciones financieras; sin 
embargo, su denominaci6n fue constantemente cambiada y, lo que es peor, las 
f6rmulas de correcci6n monetaria tambidn eran modificadas frecuentemente 
con la intenci6n de que esos tftulos dejasen de constituir la unidad de cuenta 
de los contratos. Esas modificaciones provocaron un depreciaci6n real de los 
tftulos del gobierno a pesar de su indizaci6n. 

En el sistema financiero habitacional tambi~n se presentaron acciones errdticas 
en la correcci6n monetaria, uno de cuyos efectos fue el "descalce" entre 
activos y pasivos, debioo a las diferentes correcciones monetarias que se 
aplicaron. Las cuentas de ahorro, en instituciones financieras inmobiliarias, 
tambidn experimentaron los constantes cambios en las f6rmulas de indizaci6n. 

La indizaci6n de la deuda p~blica provoc6 deficits nominales crecientes y la 
economfa no pudo beneficiarse de las reducciones importantes del d6ficit 
operacional, el cual lleg6 a eliminarse en 1984. Este hecho sin embargo, no fue 
apreciado en su total magnitud debido a la persistencia de la inflaci6n y su 
aceleraci6n en los Oltimos ahios de la d~cada de los ochenta, y se gener6 una 
poldmica en la literatura econ6mica acerca de que si el programa de ajuste de 
1980-1984 fue realmente aplicado. 
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Cuatro hechos importantes se destacan en el proceso de indizaci6n-inflaci6n 
del Brasil: la tasa de inflaci6n alta presentada a rafz de un "shock" de oferta en 
1973, cuando el mecanismo de indizaci6n basado en precios ya estaba 
generalizado; el modus operandi errtico y ca6tico de la correcc 3n monetaria 
en los instrumentos y contratos indizados, la aplicaci6,i de programas de ajuste 
del tipo FMI y la reducci6n del d6ficit operacional y finalmente la existencia de 
salarios indizados. 

Las lecciones que se pueden extraer del caso de indizaci Tn brasilero apuntan
principalmente a los problemas de balanza de pagos y Ia implementaci6n de 
mecanismo claros y sencillos de correcci6n monetaria. La presencia de
"shocks" externos de oferta de gran magnitud afectan negativamente la 
indizaci6n. Pero un factor de mayor importancia es la administraci6n del 
mecanismo de indizaci6n a precios. Si existe un comportamiento n uniforme 
en el tiempo de las f6rmulas de correcci6n monetaria, el manejo de la indizaci6n 
se hace mas dificultoso. En consecuencia, es necesario mantener una manejo 
muy estable y crefble de la indizaci6n, a fin Je alcanzar los objetivos buscados. 

2.2.3. El caso chileno 

A partir de los afios cincuenta las altas tasas de inflaci6n y la fijaci6n, por parte
de la autoridad monetaria, de las tasas nominales de interns determinaron tasas 
reales de interns negativas. Como consecuencia de esto, la intermediaci6n 
financiera (principalmente operaciones de largo plazo) enfrent6 grandes
problemas. En esa dpoca, las operaciones de largo plazo m~s usuales eran las 
relacionadas a la compra de viviendas, operaciones que, ante la coyuntura, 
enfrentaron una reducci6n en sus plazos de operaci6n y una contracci6n de 
oferta de recursos financieros para tales fines. 

El retroceso de la intermediaci6n financiera, segin diagn6stico de la dpoca3 , 
se debi6 a la falta de mecanismos que protegieran el ahorro de la inflaci6n y su 
soluci6n requerfa de instrumentos de ahorro ligados al movimiento de precios.
Hubo consenso de que la indizaci6n financiera era necesaria para el fomento 
del ahorro financiero de largo plazo. De ese consenso surgieron mucho' 
instrumentos ligados a fndices de variaci6n de salarios y de precios. 

Ese proceso, contribuy6 a I- reactivaci6n de los mercados financieros que 
operaban con activos atados, predominantemente, a la trayectoria pasada del 

3 Ver mhs detalles en Morand6 (1993). 
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Indice de Precios al Consumidor.4 Pero, es a partir de los afios setenta 
(paralelamente al inicio de los gobiernos militares) en que se implantan reformas 
financieras, liberalizando los mercados de forma de incentivar el incremento del 
ahorro nacional y la inversi6n privada. La liberalizaci6n permitfa la libre 
convenci6n de las tasas nominales o reajustables de interns. En Chile, la oferta 
de activos indizados ha sido tanto del estado como tambidn del sector privado. 
El estado ha desernpefiado el papel de intermediario como tambidn de 
"regulador"5 en el desarrollo de los activos indizados. 

Por otro lado, la masiva entrada de capitales entre 1978 y 1981 permiti6 la 
presencia importante de una forma alternativa de indizaci6n: contratos 
financieros expresados en d6lares americanos. Sin embargo, debido al 
predominio do bajas expectativas de devaluaci6n (por parte de los agentes) y 
a un riguroso control de cambios (por parte de la autoridad monetari3) este tipo 
de indizaci6n nc. tuvo 6xito.' 

Estudios muestran que la presencia de activos indizados fue importante para 
el desarrollo del mercado de capitales y seguramente tambi~n desempeii6 un 
rol en la expansi6n del nuevo sistema previsional, que ha tenido un 
comportamiento muy positivo. 

Un aspecto recurrente en las investigaciones es la introducci6n de un factor 
inercial a la inflaci6n, provocada por la indizaci6n financiera. La evidencia 
empfrica, para el caso chileno7 , muestra que la inercia inflacionaria no 
necesariamente es mayor en perfodos en que la indizaci6n est, mds 
desarrollada. Adems, la inercia inflacionaria parece estar ms relacionada al 
nivel y volatilidad de la tasa de inflaci6n que a la presencia o no de activos 
financieros indizados. Por tanto, en el caso chileno los datos muestran que la 
sensibilidad de la inflaci6n a la indizaci6n no fue relevante. 

4 Principalmente so crea una unidad de cuenta especial Ilamada Unidad de Fomento (UF), cuyo 
valoi era ajustado en relaci6n a modificaciones del IPC. 

' El estado estableci6 ol marco legal para las operaciones con instrumentos indizados. Tambi6n, 
determine tres principales regulaciones: la "represi6n financiera", el control de cambios y la 
creaci6n de mercados dirigidos. 

' En realidad esta indizaci6n fue asim6trica: Se tradujo en creditos pactados en ddlares mhs qua 
dep6sitos convenidos en dicha moneda. De hecho, las expectativas de los agentes ecnn6micos 
jugaron un rol protag6nico on el fracaso de este tipo de indizaci6n. 

7 Ver Morand6 (1993). 
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En conclusi6n, podemos mencionar un aspectos positivo del sistema de 
indizaci6n a precios en el caso chileno: el significativo impulso al desarrollo del 
mercado financiero. Por otro lado, la introducci6n de instrumentos indizados no 
implicarfa una introducci6n de inercia a la inflaci6n, adicional a la que existirfa 
en atisencia de indizaci6i. Si una economfa tiene una inflaci6n relativamente 
baja y controlada, el sistema de indizaci6n a precios puede funcionar bipn y, 
mds atin, podrfa ayudar a estabilizar las variaciones de los precios. 

2.3. 	 La Factibilidad do la Adopci6n de un Sistema de Indizaci6n 
Basado en un Indicador do Precios vs. Utilizaci6n do la 
Depreciaci6n Nominal 

En esta secci6n se estudian las posibilidades de adopci6n de un mecanismo de 
indizaci6n basado en precios. Sin embargo, se contempla tambidn un estudio 
del grado de dolarizaci6n que se ha alcanzado en el pals. Se realiza una 
comparaci6n de ventajas y desventajas de la indizaci6n al d6lar o a un fndice 
de precios, aprovechando experiencia de otros pa(ses pero considerando 
caracterfsticas de la economfa boliviana. 

2.3.1. Grado do dolarizaci6n do la economia boliviana 

La literatura econ6mica hace una distinci6n de lo que es dolarizaci6n y 
sustituci6n de monedas. Existe consenso (Alborta, 1993) en que la sustituci6n 
de monedas es el cambio de la moneda nacional (MN) por una moneda 
extranjera (ME), para realizar sus transacciones financieras o reales. La 
sustituci6n monetaria constituye el Oltimo estadio del proceso de dolarizaci6n 
porque implica la completa sustituci6n de la MN en sus funciones de medio de 
cambio, unidad de cuenta y reserva de valor (Panama y Liberia). 

La dolarizaci6n implica que el d6lar asume algunas funciones de la MN: el d6lar 
servirJ como unidad de cuenta, como reserva de valor, pero no necesariamente 
se convierte en medio de cambio. 

En Bolivia, se puede afirmar que en los afios de la hiperinflaci6n (1984 y 1985) 
se present6 un proceso acelerado de dolarizaci6n que no lleg6 a su fase 
extrema (la eliminaci6n de la moneda local como medio de pago) debido al plan 
de estabilizaci6n y ajuste estructural iniciado en agosto de 1985. 
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El proceso de dolarizaci6n se inici6 antes del proceso hiperinflacionario y se 
consolid6 definitivamente a partir de 1985. En la actualidad este proceso
persiste , ya que el p6blico ha adoptado el 661ar norteamericano como unidad 
de cuenta para muchas transacciones, sobretodo en aquellas que implican 
montos sigrificativos. La moneda nacional continia conservando -aunque no 
a plenitud- su funci6n de medio de pago y es usada principalmente en 
transacciones de la canasta familiar ordinaria. Por otro lado, los activos sean 
reales o financieros estn princivalmente nominados en d6lares o en moneda 
nacional indizada al tipo de cambio. 

El uso del d6!ar como unidad de cuenta est, muy generalizado, asf por ejemplo
la compra-venta de bienes inmuebles, autom6viles y artefactos de la Ifnea 
blanca, es pactada on d6lares norteamericanos, aunque el pago pueda hacerse 
indistintamente en d6lares o en bolivianos, uti!izando el tipo de cambio 
vigente.8 La mayor parte do las empresas que comercializan bienes 
importados, fijan sus precios en d6lares y al momento de la venta realizan la 
conversi6n a bolivianos. 

Tambi6n varias empresas de servicios fijan sus tarifas en ME o al menos 
realizan ajustes peri6dicos (generalmente anuales) de las mismas en funci6n de 
la variaci6n del tipo de cambio nominal del Banco Central de Bolivia (por
ejemplo las empresas de tel~fonos venden acciones o participaciones en 
d6lares). Las empresas p~blicas, fijan sus precios en bolivianos pero tambi6n 
realizan ajustes anuales en sus precios, tomardo como referencia las 
variaciones del tipo de cambio. 

Por otro lado, la mayorfa de los contratos de alquileres de vivienda y los 
denominados contratos de anticr~tico se pactan explfcitamente en d6lares. Del 
mismo modo que la compra-venta de bienes sefialados en el punto anterior, los 
pagos de estos contratos puede realizarse -si las partes Io aceptan- en 
bolivianos, efectu~ndose la conversi6n al tipo de cambio del dfa, pero lo 
relevante es la dolarizaci6n casi completa de este tipo de transacciones. 

La dolarizaci6n tambidn alcanza a las obligaciones tributarias, aunque no a las 
vigentes sino a las vencidas. En efecto, la Ley 843 establece que las obliga
ciones tributarias en mora -asf como los intereses y las multas que devenguen
serdn canceladas tomando en cuenta una indizaci6n al tipo de cambio vigente.
La principal diferencia con otro tipo de transacciones dolarizadas es que el pago
de las obligaciones tributarias morosas se realiza Onicamente en bolivianos. 

" So utilize indistintamente la cotizaci6n del d6lar oficial o paralelo. La diferencia entre ambas 
es menor al 0.5%. 
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El sector que m~s se ha dolarizado, a punto tal de casi operarse un proceso 
sectorial de sustituci6n de moneda, es el sector financiero, pues desde hace 
m~s de 5 anos la mayorfa de las cuentas de este sector se encuentran 
nominadas en d6lares. Dado el escaso desarrollo del mercado de capitales, los 
activos que ofrece este sector son los Onicos que constituyen el ahorro 
financiero; en consecuencia, los agentes econ6micos dueios de Pstos activos 
bu3can ante todo minimizar el riesgo de p~rdidas de capital y prefieren tener 
activo. nominados en d6lares. 

En efecto, en el sistema bancario dwrante los 61timos cuatro afios, los dep6sitos 
denominados en ME crecieron de 80% a casi 90% del total de dep6sitos. (Ver 
Gr~fico 1), mostrando claramente la preferencia del p6blico por activos en 
d6lares. Hay que recordar que hay una oferta de activos en MN indizados al 
d6lar (con mantenimiento de valor: MV), sin embargo, sumados a los activos 
en MN no alcanzan el 13% en 1993. Los bancos, seguramente con intenci6n 
de evitar problemas de "descalce", tienen casi la totalidad de su cartera 
colocada en d6lares. Durante los ahios ochenta, hasta 1993, la dernanda de 
activos financieros en ME creci6 m~s r~pidamente en relaci6n a la de los 
denominaJos en MN, excepto en el perfodo 1982-1 984,en cual se decret6 la 
desdolarizaci6n forzosa de los dep6sitos y las colocaciones.' 

' La "desdolarzacl6n" do la economfa boliviana, implementada por Decreto Supremo en 
Noviembre do 1982, no consigui6 eliminar la ME como activo financiero y mis bidn provoc6 una 
fuga do capitales al exterior. 



124 uaoE 

GRAFICO 1 

DEPOSITOS BANCARIOS 1990 DEPOSITOS BANCARIOS 1991
 

(in ~(i7..N) 

DEPOSITOS BANCARIOS 1992 DEPOSITOS BANCARIOS 1993 

Otro componente de la oferta de activos financieros en Bolivia son las 
operaciones de mercado abierto del Banco Central de Bolivia a travds de la 
venta y compra de Certificados de Dep6sito (CD's). Desde su inicio, existieron 
CD's nominados en d6lares, indizados al tipo de cambio, a la par de CD's en 
MN. En poco tiempo y a pesar de los mejores rendimientos que tenfan los CD's 
en MN en sus primeras emisiones, los CD's en d6lares mantuvieron 
preponderancia. El Cuadro 1 es ilustrativo al respecto. Desde 1988 a 1 993, los 
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CDs en d6lares constituyeron m~s del 53% del total de CDs del mercado, con 
excepci6n del afio 1991, y Ilegaron al 56% en 1990. 

Cuadro 1
 
CERTIFICADOS DE DEPOSITO (CD's) DEL BCB
 
(Satdos a fin de perfodo en porcentaje)
 

MN Y MV ME T OTAL 

DIC 88 45.3% 54.7% 100.0% 
DIC 89 45.5% 54.5% 100.0% 
DIC 90 44.1% 55.9% 100.0% 
DIC 91 55.7% 44.3% 100.0% 
DIC 92 49.4% 50.6% 100.0% 
OCT 93 46.2% 53.8% 100.0% 

FUENTE: Superintendencia de Bancos
 

Por lo expuesto es f(cil deducir que la demanda de instrumentos financieros 
indizados al tipo de cambio es generalizada, incluyendo una gran demanda de 
efectivo en d6laresl ° 

El pago de sueldos y salarios no ha escapado del proceso de dolarizaci6n, ya 
que los sueldos de ejecutivos del sector privado son generalmente pactados en 
d6lares y los reajustes salariales tambi6n se realizan de acuerdo a las 
variaciones del tipo de cambio nominal. De igual modo los contratos de 
servicios de consultores tanto para el sector p~blico como para el sector 
privado son estipulados en ME. Sin embargo se puede afirmar que sueldos y 
salarios est n menos dolarizados que el resto de precios de la economfa; el 
personal no ejecutivo del sector privado y todos los pagos por este concepto 
en el sector p~blico son pagados tinicamente en bolivianos. Los reajustes 
salariales en el sector piblico -en los 6ltimos aros- no se han realizado 
tomando en cuenta la devaluaci6n de [a moneda sino la tasa de inflaci6n 
pasada o la esperada. 

En Bolivia, tal como predice la teorfa econ6mica, en el perfodo de alta inflaci6n 
(1982-1 985), los agentes sustituyeron en gran porcentaje la moneda nacional 
por moneda extranjera, debido a la acelerada p6rdida de valor de la primera. Sin 
embargo, una vez controlada la hiperinflaci6n y conseguida la estabilidad de 
precios, se esperaba que el proceso de sustituci6n de moneda se revirtiera y 

o Un hecho curioso e importante para sefialar es quo el BCB destina ciertos recursos para la 
"'importaci6n" de billetes de ME (d6lares) de manera de satisfacer la demanda del p~blico. En 
Bolivia, los agentes econ6micos tienen una preferencia muy amplia por efectivo en d6lares. 
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que el proceso de dolarizaci6n disminuya. En cuanto a [a dolarizaci6n, ello no 
ha sucedido: la economfa no s6lo continu6, sino aceler6 y expandi6 el proceso 
de dolarizaci6n en los afios siguientes. 

Esa situaci6n debe ser relacionada con acontecimientos econ6micos producidos 
antes y despuds de agosto de 1985, (mes de finalizaci6n de la hiperinflaci6n 
y la iniciaci6n de un vasto programa de ajuste estructural). Entre los primeros 
se dastaca principalmente la desdolarizaci6n obligatoria decretada por el 
Gobierno en noviembre de 1982, que introdujo en los agentes una fuerte 
desconfianza hacia el sistema financiero, que solamente fue paulatinamente 
revertida con la autorizaci6n expresa del Gobierno para constituir dep6sitos en 
d6lares o indizados al tipo de cambio. Esta autorizaci6n permiti6 que los 
recursos financieros ingresen nuevamente al Sistema Financiero, pero en 
distinta moneda. 

Despuds de 1985, el hecho que contribuy6 de manera determinante al proceso 
do dolarizaci6n fue la polftica de tipo de cambio variable adoptada a partir de 
Septiembre de 1985, luego de una gran devaluaci6n a fines de Agosto de ese 
afio. El ptiblico percibi6 que no obstante haber Ilegado a su fin la hiperinflaci6n, 
el equilibrio financiero externo era endeble y por consiguiente el tipo de cambio 
tendrfa que ajustarse permanentemente. Adem~s, cuando un sistema financiero 
es severamente "sacudido" (como en Bolivia), la confianza del p~blico es 
deteriorada. Se sefiala que la dolarizaci6n en Bolivia es un fen6meno de largo 
plazo y muy persistente (Mdndez, 1987) ". Es decir, una vez que los agentes 
cambian de preferencia de una moneda en relaci6n a otra, por diversas razones, 
el proceso de retorno al uso pleno de la moneda nacional es muy lento y 
sensible a cualquier evento econ6mico o polftico. 

En el drea rural y especialmente en el sector agr(cola, el uso de la MN esta mjs 
difundido, sin embargo el uso de d6lares como medio de atesoramiento y 
reserva de valor ha comenzado a cobrar importancia, debido a las grandes 
pdrdidas de capital que tuvieron que soportar los habitantes de esos sectores 
y en algunos casos, a la pdrdida total de sus ahorros debido a la reforma 
monetaria de 1986-87. Estos sectores esttn en desventaja por estar alejados 
de los centros urbanos y la escasez de acceso a los mercados financieros y a 
la informaci6n, y por ello han tenido que dolarizar sus transacciones aunque en 
menor medida que en otros sectores de la economfa. 

11 M6ndoz (1987) muestra y argumenta qua [a dolarizaci6n as un proceso creciente quo 

proviene desde los aflos cincufnta y cada vez so ha ido acentuando m6s. Ver tambi6n, P. Alborta 
(1993). 
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En suma, se puede afirmar que la dolarizaci6n es un fen6meno muy difundido 
en la economfa boliviana y que por tanto el tipo de cambio se ha convertido en 
el indizador mas corr.n y general de casi la totalidad de transacciones entre 
agentes privados y tambidn ptblicos. 

2.3.2. Ventajas y desventajas de la dolarizaci6n 

La dolarizaci6n trae consigo ventajas y desventajas para la economfa en su 
conjunto. Entre las ventajas se puede sefialar que una dolarizaci6n completa 
ayuda al 6xito de programas de estabilizaci6n de precios, rest6ndole la 
posibilidad de producir dinero de alto poder a la autoridad monetaria 
naciona 12 . Por otro lado contribuye a la recuperaci6n del ahorrc, financiero, 
luego de una hiperinflaci6n y su administraci6n es simple ya que existe la 
posibilidad de hacer la correcci6n en formna diaria, dado que se conoce la 
cotizaci6n diaria del tipo de carnbio. 

Desde el punto de vista de algunos agentes privados, se puede decir que el tipo 
de cambio constituye un factor de indizaci6n manejable y efectivo contra los 
efectos nocivos de la inflaci6n. En consonancia con esto Oltimo, se podrfa 
indicar que el gobierno no despliega esfuerzos adicionales que se necesitarfan, 
si se aplican otro tipo de indizaci6n. 

En cuanto a las desventajas, el principal argumento en contra de la dolarizaci6n 
es que la polftica monetaria pierde efectividad. Adicionalmente, el gobierno es 
forzado a renunciar a los ingresos de sehioreaje y reduce su papel de 
prestamista de Ciltima instancia para el sistema bancario. Tambi6n, la 
dolarizaci6n de la economfa impide utilizar eficientemente la polftica cambiaria 
como instrumento de polftica econ6mica, porque en esa circunstancia toda 
devaluaci6n se traducir6 en modificaciones en el nivel de precios, en por lo 
menos igual magnitud. 

La dolarizaci6n hace que exista una inflaci6n inercial no necesariamente 
justificada, ya que los agentes reajustan sus precios no en funci6n del leajuste 
de los precios de sus insumos sino en funci6n de las variaciones del tipo de 

12 En Bolivia el alto grado de dolarizaci6n, durante el perrodo hiperinflacionario, ayud6 a former 

una estructura de precios relativos estables alrededor del d6lar, hecho qua ayud6 a la estabilizaci6n 
en el sentido de qua era suficiente estabilizar el tipo de cambio pare estabilizar los precios 
dom6sticos (Chavez, 1991). 

,SV 



128 uoA, 

cambio. Esta actitud implica que ellos consideran todos sus insumos como 
importados o al menos como transables. 

El denominado riesgo cambiario, es otro factor negativo que introduce la 
dolarizaci6n. Esto es, ante la eventualidad de una significativa devaluaci6n los 
prestamistas en d6lares corren el riesgo de incrementar su cartera en mora. Los 
prestatarios podrfan incurrir en p~rdidas importantes si tuviesen un "descalce" 
entre sus activos y pasivos. En Bolivia hay agentes (micro empresarios) que 
recurren a prdstamos en d6lares para realizar sus actividad productivas y 
com. rciales en MN. 

Por 6ltimo, hay que destacar que una dolarizaci6n extrema de la economfa y del 
sistema bancario en particular, determina la posibilidad de creaci6n de dinero 
secundario en ME por parte del sistema bancario. Eso, implica una reducci6n 
del poder de la autoridad monetaria para controlar la inflaci6n. En efecto, en el 
caso de sustituci6n completa de moneda, la inflaci6n no dependerfa de factores 
internos sino fntegramente de factores externos (inflaci6n importada). 

2.3.3. 	 Verntajas y desventajas de Ila indizaci6n basada en up 
Indice de procios 

Las desventajas de la adopci6n explfcita do la indizaci6n al tipo de cambio en 
el sistema financiero, Ilevan a cuestionar su vigencia y proponer un sistema 
alternativo que no s6lo proporcione medios de protecci6n y conservaci6n del 
ahorro financiero, sino que sea viable en su implementaci6n y vigencia. La 
introducci6n de un sistema alternativo de indizacidn al tipo de cambio implica 
ventajas y desventajas, las cuales a su vez dependen de la situaci6n coyuntural 
de ;} economfa y de su evoluci6n futura. 

Una de las ventajas de la implementaci6n de un sistema de indizaci6n a precios 
en Bolivia, es que permitirfa al ptblico retornar al uso de la moneda nacional en 
sus activos financieros, sin el temor de la pdrdida de valor que ocasiona la 
inflaci6n. En efecto, el pciblico no necesita anticipar la tasa de inflaci6n para 
mantener el valor de sus activos (Canavese, 1993). De otro modo, en ausericia 
de un sistema de indizaci6n, la tasa de interds nominal deberfa moverse hacia 
arriba y a un nivel suficientemente alto como para generar rendimientos reales 
positivos. 

En los Oltimos 4 afios la tasa de inflaci6n acumulada ha sido mayor a la tasa de 
devaluaci6n acumulada, (ver Cuadro 2) de manera que la tenencia de activos 
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en d6lares o indizados al tipo de cambio no ha compensado totalmente la 
p6rdida de valor por la inflaci6n, en consecuencia la correcci6n monetaria no 
ha sido completa13 . Por ello, la indizaci6n de los activos financieros, basada 
en el comportamiento de los precios, presenta actualmente una mejor 
protecci6n contra la inflaci6n. A pesar de ello los agentes econ6micos 
persistentemente prefieren indizarse a las variaciones del tipo de cambio. Se 
podrfa intentar explicar este comportamiento de manera intuitiva sefialando 
como factores a los siguientes, sin que ello signifique cubir todos los posibles: 

a) 	 el sistema de tipo de cambio variable, que indica al ptblico que exista 
variaci6n de la morneda nacional respecto al d6lar norteamericano; 

b) 	 el mejor acceso a la informaci6n respecto a la cotizaci6n del dolar que a 
otros posibles factores de indizaci6n, como el fndice de precios al 
consumidor. En efecto, se cuenta con una cotizaci6n diaria del tipo de 
cambio frente a la informaci6n mensual de la inflaci6n; 

c) 	 la falta de credibilidad en la informaci6n de la inflaci6n, 

d) 	 El uso generalizado del tipo de cambio como factor de indizaci6n. Ninguna 
instituci6n o persona utiliza otro tipo de fndice 

e) 	 La renuencia de los intermediarios financieros a usar moneda nacional. Los 
intermediarios financieros se sienten muy c6modos usando la indizaci6n al 
tipo de cambio, no desean enfrentar problemas de ninguna naturaleza, 
(registro o revalorizaci6n) que se originarfan al adoptar otro factor de 
correcci6n. 

f) 	 La existencia de indizaci6n a nivel de gobierno para determinadas 
transacciones, como el pago de impuestos atrasados. 

g) 	La mrs alta varianza de las tasas de inter6s en moneda nacional y la falta 
de orientaci6n acerca de los beneficios o costos del manejo de ambas 
monedas 

h) 	 La posibilidad de formar una expectativa del nivel de devaluaci6n con 
menor grado de error que la de la inflaci6n, 

13 Aquf so debe destacar quo los agentos quo compraron dep6sitos a plazo en MN, durante 1992 

y 1993, fueron mhs bonoficiados que los quo compraron los mismos dep6sitos an ME, debido alas 
altas expectativas do devaluaci6n do los 6ltimos agentes. Esto so dobe aquo la tasa do inter6s para 
dap6sitos on MN monos la tasa do devaluaci6n fue mayor a Ia tasa do inter6s an ME. 
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Cuadro 2
 
[NFLACION y DEVALUACION
 

INFLACION INFLACION DEVALUACION DEVALUACION 
PROMEbIO ACUMULADA PROMEDI0 ACUMULADA 

1986 276.34% 65.96% 325.72% 13.65% 
1987 14.58% 10.66% 7.25% 14.92% 
1988 16.00% 21.50% 14.29% 11.76% 
1989 15.17% 16.56% 14.52% 20.65% 
1990 17.12% 18.01% 17.87% 14.09% 
1991 21.44% 14.52% 13.00% 10.29% 
1992 12.05% 10.45% 8.94% 9.33% 
1993 8.52% 9.31% 9.37% 9.00% 

1/ Variaciones entre fndices o tipos de cambio profedio 
2/ Variaciones entre indices a tipos de cambio de fin de perfodo 
Fuente: BCB e INE 

Otra ventaja frente a la duiarizac:6n es el menor problema de incumplimiento 
de pagos para un prestatario, yt iue este podrfa indizar sus ingresos en l& 
misma proporci6n que la indizaci6n de sus costos. En cambio en el sistema de 
correcci6n por variaciones del tipo de cambio existe un riesgo cambiario para 
los prestatarios que no perciben ingresos dolarizados, ya que no podrfan 
trasladar todo ese efecto a los precios de sus productos. 

Los mis afectados en ambos esquemas serfan los asalariados, quienes tendrfan 
que asumir enteramente el aumento del costo financiero, ya que sus ingresos 
no esttn indexados. 

En un contexto de una economfa dolarizada como la de Bolivia, implementar 
una indizaci6n por precios en el sistema financiero , podria resultar ventajoso 
para la estabilidad de la tasa de inter6s nominal, ya que se evitarfan 
movimientos bruscos, a no ser por efectos de las fuerzas del mercado. 

El hecho de contar con una protecci6n a la inflaci6n te6ricamente inducirfa al 
aumento del ahorro financiero en MN por parte de aquellos sectores que tienen 
capacidad de ahorro, ya que desaparecerfa el peligro de desvalorizaci6n. El 
crecimiento del ahorro financiero en MN repercutirfa en el nivel de las tasas de 
interds en MN, vfa aumento de la oferta de fondos prestables en MN, con el 
consiguiente efecto positivo para la inversi6n y la generaci6n de Pmpleo. 

Otra ventaja asociada cor la introducci6n de activos financieros indizados a un 
fndice de precios y el reemplazo de activos dolarizados, es la ganancia de 
grados de libertad en el manejo de la polfticas monetaria y cambiaria, ademjs 
de la ganancia de sehioreaje adicional. En lo referente a polftica monetaria, es 
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claro que si el ptblico transa mayormente en MN, la autoridad monetaria puede 
contraer o expandir la oferta imonetaria, lograrido efectos en el nivel de la 
demanda agregada, aunque dstos sean de corto plazo. 

La polftica cambiaria del mismo modo gana en autonomfa, pues la tasa de 
devaluaci6n dejarfa de afectar directamente a los activos y pasivos del sistema 
financiero, como ocurre actualmente, ya que la autoridad monetaria tendrfa 
m~s libertad para administrar el tipo de cambio, como medio de ganar 
competitividad externa. 

Una de las desventajas de la introducci6n de la correcci6n monetaria en el 
sistema financiero es la posibilidad de que los intermediarios financieros 
incurran en un "descalce" entre activos y pasivos, es decir que los perfodos de 
tiempo entre correcciones monetarias no coincidan para activos y pasivos, 
dado que la duraci6n de los contratos generalmente no coincide para un 
intermediario financie-o, esto representa un problema en situaciones de 
inflaci6n creciente. 

t.dicionalmente, cuanto ms alta es la tasa de inflaci6n, los plazos de los 
contratos tienden a ser menores. "Para una longitud de perfodo dado que 
transcurre entre dos reajustes, el promedio del valor real de un contrato 
depende de la tasa de inflaci6n corriente, aOn si el contrato contempla reajustes 
completos de las p~rdidas ocasionadas por la inflaci6n pasada." (Arida y Lara-
Resende, 1986). 

En un sistema dolarizado el problema del "descalce" esta totalmente 
solucionado, ya que tanto los activos como los pasivos se reajustan 
diariamente con un mismo fndice, basado en la variaci6n del tipo de cambio 
nominal. En la actual situaci6n de la economfa boliviana, si se adoptase un 
sistema de indizaci6n a precios para algn o varios intermediarios financieros, 
el decalce no serfa un gran problema ya que desde 1993 la inflaci6n fue de 
s6lo un dfgito y muestra una tendencia a bajar14 

Otra de las desventajas de la adopci6n de la indizaci6n a precios desde el punto 
de vista de los intermediarios financieros, es el reporte de este rndice entre 
perfodos mucho ms largos que los actuales reportes diarios del tipo de cambio. 
En efecto, los movimientos continuos en los activos y pasivos del sistema 
financiero requerir~n contar con esa informaci6n en forma diaria. En la 
actualidad los cambios en el Indice de Precios al Consumidor (IPC) se miden 

4La tasa de inflaci6n esperada pare 1994 es de 7.5%. N7 
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aproximadamente cada diez dfas, en consecuencia, la adopci6n de este fndice 
necesariamente demandara el uso de proyecciones. 

Es importante considerar tambidn los efectos de la adopci6n de la indizaci6n a 
precios en el resto de intermediarios financieros. Tal es el caso do las 
compahfas de seguros y cooperativas de ahorro y cr6dito. En las primeras, la 
aplicaci6n de dicho fndice provocarfa un "descalce" que podrfa beneficiaries o 
perjudicarles, dependiendo de la evoluci6n del tipo de cambio nominal, ya que 
la mayorfa de las compaiilas reasegura sus p6lizas en el extranjero. Es 
necesario sehalar nuavamente que en pa(ses con inflaci6n baja o cercana a la 
inflaci6n internacional, es soslayable. En este caso, la adopci6n de la correcci6n 
monetaria no tondrfa que ser obligatoria y, en consecuencia, serfa diffcil evitar 
el arbitraje. Los efectos en el caso de las cooperativas, son los mismos que en 
los bancos. 

En el caso de una administradora privada de fondos de pensiones bajo el 
sistema previsional de capitalizaci6n individual 5 , el problema del descalce por 
la introducci6n de un sistema de indizaci6n basado en precios serfa aon mucho 
mas manejable y de menor magnitud que en el sistema bancario. En efecto, las 
inversiones realizadas con los fondos de pensiones, deben tener un 
determinado nivel de rendimiento real" 6 , lo que implica que la indizaci6n de los 
pasivos (los aportes en las cuentas individuales), no causarfa p6rdidas para el 
fondo de pensiones, aun cuando el portafolio de dichas administradoras estd 
nominado en una o mas monedas diferentes o utilice otro fndice de correcci6n 
monetaria. 

Adicionalmente, los contratos en este tipo de instituciones son de muy largo 
plazo, Io cual permite contar con tiempo suficiente para enfrentar eventos que 
impliquen la aceleraci6n de la tasa de inflaci6n y la consiguiente reducci6n del 
plazo de los contratos. Hay, que anotar que la correcci6n monetaria de las 
cuentas individuales se realizar6 solo contablemente, sin salidas de caja 

16 El sistema de capitalizaci6n individual permite a los afiliados al r6gimen previsional acumular 
individualmente sus aportes peri6dicamente entreg~ndolos a una administradora de pansiones quo 
realiza inversiones y los incrementa. La suma de aportes y beneficios de las inversiones pormiten 
al afiliado obtener una ponsi6n de jubilaci6n. El sistema de "reparto simple" -actualmente vigente 
en el r6gimen previsional do Bolivia- se base en al solidaridad intergeneracional para el pago de 
pensiones, as decir los afiliados activos contribuyen pare el pago de pensiones de los afiliados 
pasivos y, por tanto, no existe ninguna acumulaci6n do aportes. 

"S El proyecto de Ley de Reforma del Sistema Previsional establece que las Sociedades 
Administradoras do Fondos de Pensiones deberhn lograr indefectiblemente un rendimiento real 
mfnimo al administrar los fondos de pensiones durante un determinado perrodo. Si alguna 
administradore no cumple esa obligaci6n, deberd cubrir esa deficiencia con sus propios fondos. 
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efectivas, hasta tanto no Ilegue el momento del pago de beneficios por 
jubil~ci6n. 

Vale la pena hacer notar que el hecho que las administradoras de fondos de 
pensiones deban presentar rendimientos reales positivos, implfcitamente implica 
una indizaci6n automdtica de los aportes a las variaciones de algt3n fndice de 
precios. La aplicaci6n de ese t;po de indizaci6n serfa un incentivo para que 
sectores, ahora fuera del sistema previsional, ingresen al mismo. 

En resumen, el andlisis cualitativo presentado muestra que las ventajas de 
adoptar un fndice de correcci6n monetaria basado en la evoluci6n de precios, 
no son marginales respecto a continuar con el actual sistema de indizaci6n 
basado en las vari'ciones del tipo de cambio nominal. El riesgo principal de ese 
sistema es la aceleraci6n de la tasa de inflaci6n, sin embargo este riesgo no 
estJ ausente en el actual sistema de indi'aci6n a las variaciones del tipo de 
cambio nominal. Ademds, 6ste Oltimo genera otros efectos negativos 
adicionales como son la perdida de grados de libertad de las polfticas monetaria 
y cambiaria, cuya recLuperaci6n es importante, ya que en el largo plazo esas 
polfticas deben dejar de ser manejadas como elementos de estabilizaci6n, para 
pasar a desempefiarse como factores de aceleraci6n del crecimiento y el 
desarrollo econ6micos. 

2.3.4. Correcci6n monetaria e inflaci6n 

La principal desventaja mencionada en la literatura respecto a instrumentos 
financieros indizados de acuerdo a la tasa de inflaci6n os que su existencia 
podrfa convertir la inflaci6n en una inflaci6n inercial. Ahora bien, la primera 
distinci6n que debe hacerse es entre indizaci6n generalizada (caso de Brasil) o 
parcial. La indizaci6n generalizada se presenta cuando la autoridad establece 
o autoriza correcci6n monetaria para todo tipo de contratos, incluyendo los 
salaios. En el otro caso, cuando se pprrnite o induce el uso de correcci6n 
monetaria para algunos sectores de la economfa, se presenta el caso de 
indizaci6n parcial. El caso que interesa es de indizaci6n parcial y se 
circunscribirfa a determinado sector o clase de tftulo, al menos inicialmente. 

Ahora bien, la indizaci6n generalizada acelera la transmisi6n de los cambios en 
precios a toda la economfa. Frecuentemente se asume que la aceleraci6n de, la 
inflaci6n hasta Ilegar a una espiral inflacionaria presupone descontroles en las 
polfticas monetaria y fiscal. Al respecto Fischer (1983) sefiala que la indizaci6n 
por precios puede ser inflacionaria cuando se extiende a los salarios y los / 
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impuestos. Esta relaci6n sin embargo, serfa consecuencia -en gran parte- de las 
poll'ticas monetarias y fiscales del gobierno. 

Arida y Lara-Resende (1986) sefialan con relaci6n al caso brasilero que "la 
inflaci6n se vuelve inercial cuando los contratos tienen clusulas de indizaci6n 
que restauran su valor real despuds de intervalos fijos de tiempo." Debe 
recordarse que en Brasil el sistema de indizaci6n est6 basado en las variaciones 
de los precios locales y est- extendido a casi todos los contratos, incluidos los 
salarios. En el caso brasilero, los estudios coinciden en que existe una inflaci6n 
inercial muy arraigada, ocasionada por el sistema generalizado de indizaci6n, 
agravada por su mala administraci6n. Esa inflaci6n inercial, subsiste a pesar de 
los esfuerzos realizados en el control del d6ficit fiscal y en el fortalecimiento de 
la producci6n. 

Arellano (1988) anota que la propagaci6n de expectativas inflacionarias puede 
evitarse, cuando existen expectativas inflacionarias voh~tiles, a travds de la 
indizaci6n. Por otro lado, cuando se presentan aumentos no esperados de la 
inflaci6n, la indizaci6n es inflacionaria. Adicionalmente, afirma que en un 
contexto de inflaci6n decreciente y de expectativas "rebeldes para bajar" tener 
un sistema de indizaci6n por precios ayuda a estabilizar. 

En consecuencia, en ausencia de incrementos de precios por encima de los 
esperados, el sistema de indizaci6n por precios, no serfa inflacionario. La 
indizaci6n a precios en el sector financiero "per se" tiene probablemente un 
impacto menos significativo sobre la tasa de inflaci6n; ello significa afirmar que 
el sector financiero asimilarfa los cambios en los precios del sector real a travds 
de la correcci6n monetaria, pero no transmitirfa efectos inflacionarios al sector 
real. 

Un efecto probable de la indizaci6n es que puede no quedarse confinada a los 
sectores objetivo sino que tenderfa a expandirse a otros sectores como el 
sistema financiero, incluyendo las entidades financieras informales. En tanto la 
inflaci6n sea mantenida en niveles bajos o cercanos a la inflaci6n internacional 
y sea manejada bajo reglas claras y permanentes, la indizaci6n basada en algon 
fndice de precios es manejable a6n cuando se traslade a los salarios, como 
ocurre actualmente en Chile. 

'V
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2.3.5. 	 El comportamiento de la inflacifn y las politicas 
monetaria, cambiaria y fiscal 

A partir de 1987, la economfa se desenvolvi6 en un marco de equilibrio 
macroecon6mico como resultado de la aplicaci6n del proceso de ajuste 
estructural cuyos objetivos apuntaban principalmente a mantener el 
presupuesto del sector ptblico bajo control y reducir paulatinamente el nivel del 
d~ficit fiscal. 

Sin embargo, la tasa de inflaci6n no tuvo un comportamiento regular, pues de 
10.7% de inflaci6n en 1987 (punta a punta), el ahio siguiente la tasa de 
inflaci6n se duplic6, para caer nuevamente en 1989 al 16.6% y nuevamente 
subir en 1990 al 18%. A partir de 1990, la tasa de inflaci6n cae sucesivamente 
hasta Ilegar a 9.3% en 1993 (Ver Gr~fico 2). 
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El manejo de las polfticas monetaria y fiscal, mantuvo una coherencia en la 
utilizaci6n de instrumentos y sobretodo en sus objetivos. Sin embargo, esas 
polfticas no estuvieron exentas de altibajos que afectaron el comportamiento 
de los precios. 

El control de la oferta monetaria tenfa el objetivo de readecuar la demanda 
agregada. En efecto, el flujo real de crddito del Banco Central al Sector Pt~blico 
decreci6 desde 1990 cediendo su lugar a los recursos externos como fuente 
principal del financiamiento del d6ficit fiscal y, por otro lado, se suprimieron 
los crdditos subsidiados de desarrollo, permitiendo adecuarlos a las necesidades 
del mercado. Sin embargo, el manejo de esta polftica no tuvo regularidad, pues 
en algunos afios y sobretodo en algunos meses (diciembre principalmente), la 
expansi6n de medios de pago se aceleraba, como consecuencia de necesidades 
de crddito adicional del Sector Piblico. 

La polftica cambiaria tambi~n desempefi6 un rol en la formaci6n de los precios
internos, aunque la relaci6n estrecha y directa mantenida durante el perfodo 
hiperinflacionario y en los primeros afios de aplicaci6n del programa de 
estabilizaci6n (1985-87) se relaj6 en los Oltimos 4 ahios, ya que la actitud del 
ptiblico frente a la variaci6n continua del tipo de cambio pas6 de una actitud 
desesperada a una ms calmada, considerando la variaci6n del tipo de cambio 
como la variaci6n de un precio ms en la economfa. 

Otro factor relevante en la formaci6n de precios ha sido el ajuste al precio de 
los hidrocarburos que anualmente aplic6 el Gobierno. Sin embargo, la 
transmisi6n especulativa de ese reajuste al resto de precios fue cada ahio menor 
debido a que los excesos de demanda agregada respecto a la oferta agregada 
se redujeron paulatinamente, quitando margen de acci6n para la especulaci6n, 
que era el vehfculo principal a travds del cual los incrementos de precios de los 
hidrocarburos se transmitfan desproporcionadamente al resto de precios de la 
economfa. 

En 1989 las polfticas de gesti6n de demanda permitieron alcanzar una tasa de 
inflaci6n menor a la registrada en la gesti6n anterior (16.6% vs. 21.5%), hecho 
que puede considerarse como un logro en materia de estabilidad dado que en 
ese ahio se volvieron a generar expectativas inflacionarias y devaluatorias, asf 
como cierto pdnico en el sistema financiero como resultado del cambio de 
gobierno y la incertidumbre sobre la futura polftica macroecon6mica. 

Otro factor que incidi6 en el nivel de precios de 1989 fue el fin.nciamiento del 
d6ficit fiscal cuyo componente interno se increment6 notablemente. En efecto 
en 1989 el crddito del BCB al Sector Piblico No Financiero (SPNF) aument6 
alcanzando el 5.7% del PIB (2.3 puntos porcentuales mayor que el nivel 

AN 
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alcanzado en 1988) a fin de compensar la falta de recursos provenientes de los 
pagos de la Argentina por exportaci6n de gas, cuya mora alcanz6 a 1.9% del 
PIB, en tanto que en 1988 s6lo habfa Ilegado al 0.3% del PIB. 

En ese ahio, el Gobierno saliente y el entrante, aplicaron una polftica de ajuste 
mds acelerado del tipo de cambio nominal a fin de no incurrir en retrasos 
cambiarios respecto a la inflaci6n interna y contrarrestar las polfticas cambiarias 
desfavorables aplicadas por algunos de los socios comerciales. En 1989 la tasa 
de devaluaci6n super6 a la de inflaci6n en 4 puntos porcentuales. De ese modo 
se alcanz6 una depreciaci6n del tipo de cambio real que -en alguna medida
posibilit6 una mayor rentabilidad de los sectores transables. En 1989 el ajuste 
acumulado del precio de los hidrocarburos habfa alcanzado a un promedio 
ponderado de 19.6%, con dos reajustes producidos en enero y agosto. 

En 1990 se registr6 Lin incremento de la tasa de inflaci6n acumulada a 
diciembre, respecto a 1989. Entre los factores que contribuyeron a esa 
evoluci6n de precios se debe citar a factores ex6genos relacionados con los 
programas de ajuste implementados en los parses vecinos, los cuales se 
transmitieron a travds del comercio exterior. En el orden interno el Gobierno 
aplic6 un reajuste del precio de los hidrocarburos del 20.3% en junio, el cual 
fue aprovechado por algunos sectores para aplicar reajustes de precios. A pesar 
de ello, la tasa de inflaci6n se mantuvo en niveles por debajo de la registrada 
en otros parses de la regi6n. 

La polftica cambiaria seguida por el Gobierno en 1990 estuvo dirigida a 
mantener el tipo de cambio real en un nivel competitivo. Para lograr este 
objetivo el BCB trat6 de no rezagar la tasa de devaluaci6n respecto a la tasa de 
la inflaci6n, sin lograr su objetivo ya que se alcanz6 una depreciaci6n 
acumulada de 14.1 %, 4 puntos porcentuales debajo de la inflaci6n. A pesar de 
ello, en 1990 se registr6 una depreciaci6n del tipo real de cambio 43.3% 
(considerando el fndice multilateral), como resultado de altas tasas de inflaci6n 
y baja tasa de devaluaci6n (en promedio) de los parses vecinos. 

En 1991 la tasa de inflaci6n volvi6 a caer situndose en 14.5% a pesar de que 
el reajuste en el precio de los hidrocarburos fue superior al de los dos afios 
precedentes (33%). Como se mencion6 anteriormente el mecanismo de 

transmisi6n de los reajustes en hidrocarburos dej6 paulatinamente de estar 
acompafiado por fen6menos especulativos que distorsionaban la participaci6n 
de los hidrocarburos en los costos. 

En 1992 la economfa boliviana tuvo una inflaci6n de 10.5%, 4 puntos 
porcentuales menor a la inflaci6n de 1991. En este ahio se aplic6 un reajuste 
a los hidrocarburos de 11.7% (promedio ponderado), el cual tuvo una (p

Aj) 
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incidencia moderada an el nivel de precios dados los reajustes observados an
el resto de precios, en los primeros meses del afio. Otro factor que coadyuv6 
a ese nivel de inflaci6n fue la disminuci6n del crddito del BCB al SPNF a la 
tercera parte del nivel de 1992 (0.4% del PIB versus 1.2% del PIB en 1991),
debido a que el financiamiento del deficit del SPNF estuvo principalmente
constituido por recursos externos. El deficit del SPNF no tuvo un rol importante 
en la formaci6n de los precios ya que se mantuvo casi en el mismo. nivel de
1991 (4.6% del PIB). El flujo de crdditos de desarrollo hacia el sector financiero 
nuevamente tuvo una cafda respecto a 1991, de $us 13 millonec ($us 435.1 
millones fue el saldo). 

En 1992 la polftica cambiaria se desaceler6 pues la tasa de depreciaci6n
nominal fue de un s6lo dfgito (9.3%). Esta evoluci6n obedeci6 al hecho de 
tratar de reducir alan ms las expectativas devaluatorias del publico y
desdolarizar la economfa. La tasa de inflaci6n super6 s6lo en un punto
porcentual a la tasa de devaluaci6n. No obstante de ello se produjo una nueva
depreciaci6n real del tipo de cambio, aunque mucho menor a la registrada en
1990 y 1991 (4.4% de depreciaci6n considerando el fndice multilateral). Las 
polfticas cambiarias y la inflaci6n registradas en los socios comerciales 
ayudaron a esta ganancia de competitividad, que no repercuti6 notablemente 
en el nivel de exportaciones. 

En 1993, se registr6 la menor tasa de inflaci6n desde 1985, y paralelamente
el deficit fiscal aument6, como resultado de una mayor expansi6n del gasto
piblico -y del financiamiento del BCB- a mediados del ario. Este hecho coincidi6 
con el perfodo eleccionario (Ver Cuadro 3). 

Cuadro 3
 
INFLACION Y DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 
Inftac.prom. % 14.58 16.00 15.17 17.12 21.44 12.05 8.65 
DMficit Sector 
Ptbtico,en miles 
de Bs de 1980 10.34 7.95 6.67 5.69 5.50 5.75 8.01 
Ddficit Sector 
PCbtico (% PIB) 9.12 6.93 5.76 4.87 4.54 4.59 6.44 
Crec. real del 
D6f.det S.Pub.% 
Crec. real de 

276.82 (23.11) (16.07) (14.65) (3.39) 4.47 39.48 

lng.Corr.S.Pub.% (11.46) 12.55 (0.76) 7.39 7.60 2.06 
Crec. real de 
Egr.Corr.S.Pub.% 3.69 (0.56) (4.42) 4.31 4.45 4.04 

Fuente: SAFCO - MINFINANZAS - UDAPE 

0 
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El manejo de la polftica fiscal tiene un rol en la formaci6n de los precios y por 
ello su control es importante. A partir de 1988 el ddficit fiscal se redujo 
constantemente hasta Ilegar a 5.5% del PIB en 1991. En 1992 y 1993 
nuevamente el d6ficit fiscal volvi6 a aumentar. A pesar que el d6ficit fiscal no 
tuvo variaciones uniformes en t6rminos reales, ha mostrado una tendencia 
sostenida a bajar, con excepci6n del ahio 1993, como lo muestran sus niveles 
como porcentaje del PlB. Ello permite prever un comportamiento de precios 
cada vez ms estable que, en ausencia de "shocks" externos, podrra 
mantenerse en el tiempo. 

En resumen, el manejo de las polfticas monetaria y fiscal ha mantenido una 
coherencia a lo largo de 9 afios (luego de exterminada la hiperinflaci6n), 
priorizando principalmente la estabilidad de precios. El d6ficit fiscal, a partir de 
1990 ha mostrado una tendencia definida a la baja, excepto en el ahio 1993 
que -es necesario mencionar- fue un ahio de elecciones. Adicionalmente, el 
p6blico ha relajado la estrecha relaci6n entre devaluaci6n e inflaci6n y ha 
permitido que la polftica cambiaria pueda constituirse en instrumento para 
aumentar la competitividad de las exportaciones, con un diferencial positivo 
entre devaluaci6n e inflaci6n. Por otro lado, la trasmisi6n del impacto del ajuste 
en los precios de los carburantes al resto de los precios, ha dejado de ser 
sobredimensionada y el gobierno ha prescindido de 61 en 1993 y 1994 como 
instrumento de financiamiento del d6ficit, logr~ndose efectos deseados en la 
reducci6n de la inflaci6n. Ese contexto y la polftica econ6mica que tiene como 
objetivo principal el preservar la estabilidad permiten predecir tasas de inflaci6n 
ms bajas, con las cuales se harfa factible la implementaci6n de un fndice de 
correcci6n monetaria basado en precios. 

3. INDICES DE PRECaOS Y OPERABILIDAD DE LA INDIZACION 

Los fndices de precios que se disponen en Bolivia son el Indice de Precios al 
Consumidor (IPC) y el Indice de Precios al por Mayor (IPM), los cuales son 
elaborados por el Instituto Nacional de Estadfstica (INE). El IPC se reporta tres 
veces al mes y es relevado en 4 ciudades de Bolivia: La Paz, Cochabamba, 
Santa Cruz y El Alto. El IPM es reportado cada tres meses. Desde el punto de 
vista operativo, si se quiere un indicador de indizaci6n para activos financieros 
que deberfan ser recalculados con cierta fiecuencia, queda claro que el IPC 
seria el fndice elegido. Sin embargo, si se decidiese la implementaci6n de un 
sistema de indizaci6n por la tasa de inflaci6n, para algunas o todas las 
entidades del sistema financiero, se requiere que la periodicidad de los reportes 
del IPC sea diaria, dado que los movimientos de los activos y pasivos 
financieros son efectuados diariamente. 

\ 
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La adopci6n de la indizaci6n por precios, implica crear una unidad especial de 
indizaci6n. Esa unidad tendrfa que tener cotizaciones diarias. Dado que no es 
posible que el IPC sea reportado diariamente - por razones tdcnicas y de 
tiempo- tendrfa que realizarse proyecciones diarias de la cotizaci6n de la unidad 
de indizaci6n. 

La indizaci6n a precios no deberfa de modo alguno ser implementada de manera 
generalizada, porque ello podrfa dar sefiales equivocadas sobre la libertad 
cambiaria. Deberfa esperarse la adopci6n generalizada de manera espontdnea. 
Ello equivale a decir que se podrfa empezar emitiendo tftulos del gobierno
indizados a variaciones en los precios, pero no deberfa determinarse la 
indizaci6n a precios por decreto, porqueno puedan generarse expectativas 
inflacionarias sino por la desconfianza que podrfa surgir en el piblico ahorrista, 
ya que esa medida podrfa interpretarse como una desdolarizaci6n de facto. 

La indizaci6n propuesta si bien no serfa generalizada, es probable no se limite 
a los tftulos del gobierno, aun en el caso de que ello sea determinado por ley. 

En efecto, la difusi6n de la correcci6n monetaria dentro del sistema financiero, 
dependerd de la evolijci6n del (ndice escogido y de sus sustitutos -en el caso 
de Bolivia, el tipo de cambio-, adem~s de evoluci6n de las transacciones en el 
mercado financiero indizado. 

Sin embargo, existen ciertas condiciones que deberfan imponerse, con el 
objetivo de evitar la generaci6n o agravamiento de situaciones no deseadas. 
Entre esas condiciones se encuentra la necesidad de que las instituciones 
financieras que entren en este sistema de indizaci6n Io hagan de manera 
completa, tanto en sus pasivos como en sus activos. Esto con el fin de evitar 
arbitrajes y la existencia de subsidios cruzados dentro del mismo sistema 
financiero. 

Si la correcci6n monetaria se adoptase en las administradoras de los fondos de 
pensiones, se presenta una coyuntura favorable para la oferta de tftulos de 
deuda p~iblica indizados a precios, dado que las mencionadas administradoras 
est~n obligadas a tener bonos del Tesoro boliviano, como parte de su 
portafolio. 

4. CONCLUSIONES 

La volatilidad del nivel de precios, altera el compnrtamiento de los agentes
econ6micos que pretenden proteger su nivel de utilidad. Cuando una sociedad 

rj 
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introduce la indizaci6n de sus instrumentos financieros, mediante alguna regla 
determinada por cualquier fndice, estd en realidad implementando un "seguro 
contra la inflaci6n". En efecto, la indizaci6n financiera es un mecanismo que
intenta reducir los efectos negativos de la inflaci6n y tambi6n procura disminuir 
la incertidumbre que incluye la predicci6n de los valores nominales en los 
contratos. 

La experiencia de otros parses (Argentina, Chile y Brasil) muestra algunos 
rasgos caracterfsticos de la indizaci6n a un fndice de precios o al tipo de 
cambio. El caso argentino, de una econom(a totalmente indizada al d6lar, 
muestra que un sistema financiero enteramente ligado a una moneda extranjera 
es altamente vulnerable a shocks oxternos. 

En Brasil se implement6 un sisteira generalizado de indizaci6n que inclufa los 
salarios. Los expertos coinciden con la afirmaci6n de que la existencia de 
indizaci6n generalizada conduce a la persistencia cr6nica de una inflaci6n 
inercial. Sin embargo, la existencia de este tipo de inflaci6n no es tan crucial 
como lo es el nivel de esa inflaci6n inercial. En criterio de los autores dos 
fueron los factores que condujeron a la persistencia de un alto nivel de inflaci6n 
inercial y al consiguiente fracaso de la indizaci6n en Brasil: la inflaci6n de 1973 
-provocada por la elevaci6n de los precios internacionales del petr6leo y la 
devaluaci6n consiguiente- y los constantes cambios en los fndices de 
correcci6n monetaria. En efecto, desde 1973 la inflaci6n inercial no pudo ser 
revertida a pesar de los esfuerzos fiscales y monetarios. 

En Chile, es posible apreciar un sistema atado, principalmente, a un fndice (UF) 
guiado por la trayectoria pasada del IPC. La evidencia empfrica muestra, para 
este caso, que no existe una correlaci6n positiva entre inflaci6n inercial e 
introducci6n de activos financieros ligados a precios. Adicionalmente, la 
indizaci6n tuvo mucho que ver en el gran desarrollo del mercado de capitales 
del pals. Estos dos factores hacen ver que la adopci6n de factores de 
correcci6n monetaria basados en precios, serfan preferibles a aquellos basados 
en variaciones del tipo de cambio, sobretodo en situaciones de baja inflaci6n, 
como la del caso boliviano. 

Actualmente en Bolivia el proceso de dolarizaci6n estJ consolidado. El p6blico 
ha adoptado el d6lar norteamericano como unidad de cuenta para la mayorfa 
de las transacciones, sin embargo la MN continua conservando su funci6n de 
medio de pago. Una seial de la dolarizaci6n del mercado formal de capitales 
estd dada por el hecho que el afio 1993 un 90% del total de dcp6sitos en el 
sistema bancario est~n denominados en ME. Por otro lado, mayor parte (m~s 
del 53% de los CDs) del BCB est~n nominados en d6lares. 
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La dolarizaci6n de la economfa boliviana ha permitido recuperar los niveles de 
ahorro financiero y se ha constituido en un esquema de indizaci6n que funcion6 
razonablemente bien; sin embargo, obliga al gobierno a renunciar a sus ingresos 
por sefioreaje y determina una pdrdida de efectividad de [a polftica monetaria 
y cambiaria. Adicionalmente se puede decir que la dolarizaci6n induce a una 
inflaci6n inercial, debido a que los agentes reajustan sus precios no en funci6n 
del incremento en costos, sino ms bien de acuerdo a la variaci6n pasada del 
tipo de cambio. 

Te6rica e intuitivamente, un desarrollo importante del mercado nacional de 
capitales en el actual contexto de dolarizaci6n, podrfa ocasionar desarrollos no 
deseados y dstorsiones macroecon6micas diffciles de revertir. Ello conduce a 
replantear el tema de la indizaci6n y considerar como una alternativa la 
adopci6n de una indizaci6n basada en un fndice de precios para el sistema 
financiero. Las principales desventajas de ese tipo de indizaci6n son: 

- La posibilidad de la existencia de un ""descalce"" entre activos y pasivos
financieros, sobretodo si se acelera la tasa de inflaci6n y la duraci6n de los 
contratos en el lado del pasivo se acorta. 

- La dificultad de contar uncon (ndice de precios diario, necesario para la 
actualizaci6n de los saldos de las cuentas indizadas. 

En contraposici6n, entre las ventajas principales se pueden citar: 

- La protecci6n completa contra la inflaci6n interna, con Io cual se puede 
retornar al uso de la moneda nacional para constituir ahorro financiero. En 
los 61timos 4 afios, la tasa de inflaci6n ha sido superior a la tasa de 
devaluaci6n. 

- La ganancia de grados de libertad en el manejo de las polftica monetaria y 
cambiaria, adem~s de la ganancia adicional de sehioreaje. 

- La indizaci6n a precios en el sistema financiero, no conduce a una inflaci6n 
inercial per se y -en ausencia de incrementos de precios por encima de los 
esperados- no es inflacionaria. Es m~s, cuando existe un proceso de 
inflaci6n decreciente y expectativas renuentes a disminuir, la existencia de 
un sistema de indizaci6n a precios ayuda a estabilizar. Adicionalmente, su 
adopci6n podr'a ser un paso importante hacia una efectiva desdolarizaci6n. 

El analisis realizado muestra que las ventajas de adoptar un Indice de 
correcci6n monetaria basado en la evoluci6n de precios, no son marginales
respecto a la alternativa de continuar con el actual sistema de indizaci6n 
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basado en las variaciones del tipo de cambio nominal. El riesgo principal que 
enfrentarla ese sistema es la aceleraci6n de la tasa de inflaci6n, del cual 
tampoco esta exento el actual sisterna de indizaci6n basado en variaciones del 
tipo de cambio. 

El comportamiento de la inflaci6n permite apreciar que una tendencia 
decreciente iniciada hace 4 ahos y do que se alcanz6 niveles de un solo dIgito 
en 1993. El d6ficit fiscal y su financiamiento, ha mostrado un comportamiento 
favorable a la disminuci6n de la inflaci6n y los precios de los hidrocarburos, 
cuyas variaciones obedecieron en el pasado a necesidades de financiamiento 
del fisco ya no se constituyen en aceleradores de la inflaci6n, dado que en los 
61timos aios la transmisi6n al resto de precios ha sido cada vez menos que 
proporcional. La polhtica cambiaria ha desemperiado un rol preponderante en la 
formaci6n de precios hasta 1989, pero desde 1990, la relaci6n inflaci6n
devaluaci6n ya no es tan estrecha y ha permitido a la autoridad monetaria 
aplicar una tasa de devaluaci6n superior a la de inflaci6n. Este contexto de 
inflaci6n decreciente permitirfa la adopci6n de un sistema de'indizaci6n basado 
en variaciones del fndice de precios al consumidor, el cual podrfa ser aplicado 
inicialmente en la emisi6n de tftulos del gobierno. 

La adopci6n del sistema do indizaci6n a precios demanda la utilizaci6n de 
proyecciones de la unidad de indizaci6n basadas en indicadores de precios 
disponibles, dado que no es posible contar con reportes diarios del IPC. 

Si se decidiese adoptar la indizaci6n a precios -por ejemplo con la emisi6n de 
tftulos indizados del gobierno- no implicarla que ella debe ser generalizada a 
todo el sistema financiero, desde un principio, dado que ello podrfa generar 
desconfianza en el pt3blico ahorrista. 

Sin embargo, es de esperar que se extienda paulatinamente al interior del 
sistema; lo cual dependerd de la evoluci6n de la cotizaci6n de la unidad especial 
de indizaci6n que se crearfa y del tipo de cambio, asf como del volumen de 
transacciones. Ante una eventual generalizaci6n espont~nea de la indizaci6n, 
se harS necessrio regularla a fin de evitar distorsiones en el mercado. 
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ASPECTOS IMPOSITIVOS DEL CODIGO DE MINERIA, 
EL REGIMEN DE EXPORTACIONES Y EL PLAN DE 
EMERGENCIA MINERO 

* Jaime Aranibar del Alcazar 

1. INTRODUCCION 

El sector minero en la economfa Boliviana es imporldnte por su aporte al 
Producto Interno Bruto, al empleo y a la generaci6n de divisas, por este motivo 
es fundamental la reactivaci6n y modernizaci6n del mismo, tario desde el 
punto de vista tecnol6gico como administrativo y legal. 

Entre los grandes objetivos de la polftica econ6mica del gobierno, se encuentra 
la reactivaci6r. del Sector Minero Metalrgico Estatal, asf como la btsqueda de 
las vfas para el fomento del desarrollo de la minerfa privada. Con este fin se han 
formulado, en los iOltimos arios, diferentes polfticas que permitirdn modernizar 
el sector. 

Uno de los retos es la modernizaci6n del sistema impositivo del sector. En este 
marco el presente trabajo en su primera secci6n, tiene el prop6sito de 
profundizar el tema impositivo del sector minero, analizando los impactos que 
se generan a partir del actual C6digo de Minerfa, promulgado y elevado a rango 
de Ley el 11 de abril de 1991. Asimismo en su segunda parte, y con el objetivo 
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de contar con una visi6n integral de la temdtica, se analizan los aspectos
relacionados con el tratamiento de la devoluci6n impositiva a las exportaciones
de minerales y metales del sector, contonidos en el reglamento (D.S. No.23574 
de julio de 1993) de la Ley de Desarrollo y Tratamiento Impositivo de las 
Exportaciones. Para finalizar en su tercera pare, se presenta un andlisis de los 
t6picos relativos al tratamiento impositivo del Plan de Emergencia Minero de la 
actual gesti6n gubernamental. 

2. EL CODIGO DE MINERIA 

2.1. El Impuesto a las Utilidades 

Una de las caracterfsticas mis importantes del actual C6digo de Minerfa1 , es 
aquella que se refiera a la ampliaci6n del universo de contribuyentes, con la 
inclusi6n de todas las actividades de la rninerfa (producci6n, refinaci6n y
comercializaci6n), bajo un sistema de pago impositivo universal, que se aplica
sobre las utilidades netas de una determinada gesti6n. Esta caracterfstica, 
permite dar una mayor ecuanimidad en el cobro y la distribuci6n del impuesto 
a travds de las diferentes etapas del proceso de producci6n y comercializaci6n 
de minerales y metales. 

El Impuesto a las utilidades, es igual al 30%, sobre la utilidad neta anual y es 
aplicable a todas las empresas constituidas o por constituirse que extraigan,
produzcan, beneficien, refinen, fundan y/o comercialicen minerales y/o metales. 
El regimen norma a toda empresa minera nacional o extranjera que inicie 
actividades a partir de la promulgaci6n del C6digo de Minerfa. 2 

Las empresas que operan actualmente y que incorporen nuevas concesiones, 
automticamente quedaran incorporadas al regimen impositivo sobre utilidades, 
el resto de las empresas estar~n sujetas al actual regimen de regalfas y deberdn 
incorporarse al sistema, hasta octubre de 1999.3 

Como se puede ver, el impuesto a las utilidades sustituird paulatinamente al 
antiguo y poco prdctico sistema de regalfas mineras. En el perfodo que demore 
la aplicaci6n de este impuesto, se ha establecido que las empresas que 

Ver impuesto a las utilidades Anexo 1. 

2 Ver Impuesto a las utilidades Anexo 2. 

3 Ver regalfa tradicional Anexo 3. 
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permanezcan en el actual r6gimen de regalfas, no podrdn en ningon caso pagar 
un monto que sea inferior al 2.5% del valor de sus ventas netas. 

2.2. El Impuesto Complementario 

La precaria situaci6n econ6mica por la que atraviesa la minerfa chica y 
cooperativas dedicadas a la extracci6n y producci6n de minerales, se debe 
esencialmente a una continua y sostenida disminuci6n de la ley de cabezas, 
bajos niveles de producci6n, tecnologfa poco apropiada para la explotaci6n y 
el alto costo financiero para financiar sus operaciones. 

Estos factores, han ocasionado una significativa elevaci6n de los costos de 
producci6n globales del sector. 

Por otra parte, la baja cotizaci6n de los minerales y metales en el mercado 
internacional, asf como la imposibilidad de acomodar oportunamente su 
producto en el mercado nacional e internacional, han incidido notablemente 
sobre el bajo precio pagado al explotador y/o productor, raz6n por la que el 
nivel de ingresos de estas empresas, muy diffcilmente permite cubrir los costos 
de producci6n. 

Es tan crltica la situaci6n econ6mica de las empresas que extraen minerales 
que el nivel de utilidades netas est, generalmente por debajo del valor de sus 
ventas netas. Por esta raz6n y para que el Estado pueda contar con un ingreso 
impositivo mfnimo por concepto de explotaci6n de las concesiones mineras y/o 
de la producci6n de metales extrafdos en territorio Nacional, se ha establecido 
un Impuesto Complementario, equivalente al 2.5% sobre el valor de las ventas 
netas que debera ser pagado por una sola vez en la gesti6n.4 

Las empresas que beneficien, fundan, refinen y/o comercialicen minerales y/o 
metales no estdn sujetas a este impuesto. Sin embargo, las mismas debern 
actuar como agentes de retenci6n de regalfas si las empresas productoras que 
entregan el mineral estzn ain sujetas al regimen de regalfas.5 

'Ver Impuesto Complementario Anexo 2. C,-, 

6 Ver Impuesto Complementaro Anexo 2. 
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2.2.1. 	 Procedimiento do la estimaci6n y liquidaci6n del impuesto 
a las utilidades 

Las empresas deber=n presentar una estimaci6n del monto anual a pagar por
el impuesto a las utilidades. La estimaci6n debe basarse en una proyecci6n de
los resultados esperados durante la gesti6n sigaiente, tomando en cuenta el 
monto efectivo pagado en la gesti6n fiscal del aio anterior. El pago se
efectuar, en el transcurso de la gesti6n en cuatro cuotas trimestrales iguales.' 

Esta modalidad de pago da una mayor flexibilidad y permite programar mjs
eficientemente los recursos econ6micos tanto por parte de la empresa como 
del Estado. 

A continuaci6n se desarrolla el procedimiento por el cual se rea!izan las
liquidaciones entre el impuesto sobre la utilidad neta estimada y la utilidad neta
contable, es decir, la que efectivamente se contabiliza en los balances a fin de 
gesti6n. 

Si el 30% de Utilidad Neta Contable (ver Gr~fico No.1 Area O,R,B,C) es mayor
al 30% de la Utilidad Neta Estimada (Area O,R,A,D), la empresa debe pagar la
diferencia (D,A,B,C) en favor del fisco, el momento de la presentaci6n de 
balance de fin de gesti6n.' 

Si el 30% de la Utilidad Neta Estimada (Gr~fico No.1 Area O,S,F,G) es mayor
al 30% de la Utilidad Neta Contable (Area 0,S,E,H), el Estado otorga a la 
empresa crddito Fiscal o reembolso en efectivo segcin elecci6n de la misma por 
un monto, definido en el Area H,E,F,G.' 

o Ver Procedimiento cdlculo liquidaci6n Impuesto a las utilidades Anexo 2. 

Ver procedimiento liquidaci6n Impuesto a las utilidades Anexo 2. 
o Ver procedimiento liquidaci6n Impuesto a las Utilidades Anexo 2. 
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2.2.2. 	 Procedimiento de la liquidaci6n del impuesto 
complementario 

Este procedimiento toma en cuenta el Impuesto a la Utilidad Neta Contable, 
una vez liquidado el Impuesto sobre la Utilidad Neta Estimada, tal como se 
procedi6 en el ac6pite anterior. 

Si el monto del 30% sobre de Utilidad Neta Contable, (GrAfico No. 2 Area 
O,Z,L,M) es mayor al monto del 2.5% sobre las ventas netas (Area O,Z,K,P), 
ningLn pago ni reintegro sera realizado por la empresa. 9 

En este punto, es importante explicitar la forma de distribuci6n de la 
recaudaci6n de ambos impuestos pues, en el fondo [a creaci6n de este sistema, 

Ver Procedimiento liquidaci6n Impuesto Complementario Anexo 2. 
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constituye la manera de garantizar al Estado los ingresos sustitutivos a las 
regalas. 

El producto de la recaudaci6n del impuesto sobre la utilidad neta contable 
(Grdfico No.2 Area O,Z,L,M) sera destinado, en un monto equivalente al 2.5%
del valor de las ventas netas en favor del departamento productor (Area
O,Z,K,F4), el saldo definido como el area F,K,L,M, de conformidad con las 
disposiciones legales que establecen la coparticipaci6n. Los impuestos
nacionales serdn distribuidos como Renta Nacional, al final de la gesti6n
fiscal. 1o 

En el caso de que el monto del 2.5% sobre las ventas netas (Grgfico No.2 Area 
O,T,H,I) sea mayor al 30% del Impuesto sobre la Utilidad Neta (Area O,T,G,J),
la empresa deberd pagar la diferencia (Area J,G,H,I) en favor del Estado, como
Impuesto Complementario, en el plazo establecido para el pago de utilidades. 

GPAFICO No. 2 
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1o Ver Procedimiento liquidacidn Impuesto Complementario Anexo 2. 
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De esta manera el Estado garantiza un ingreso por concepto de impuestos a la 
minera de por Io menos el 2.5% del Impuesto Complementario, incluso si la 
empresa estuviera en perdida. 

2.3. 	 El impuesto a las Utilidades en el Caso do Pdrdidas do la 
Emprosa 

Si existiese una p6rdida neta, la misma podrJ ser Jeducida de las utilidades 
gravadas en los afios inmediatos siguientes. TranscLrridos cinco ahos despuds 
de aquel en que se produjo la pdrdida, no podrd hacerse deducci6n alguna en 
ejercicios sucesivos de la perdida que aon existe. " 

2.4. 	 El R6gimen Impositivo que Norma a los Impuestos sobre 
el Valor Agregado (IVA), Impuesto a la Renta Presunta do 
Empresas (IRPE), y el Impuesto a las Transacciones (IT) 

En tdrminos generales las empresas nacionales o extranjeras constituidas o por 
constituirse que extraigan, produzcan, beneficien, refinen, fundan y/o 
comercialicen minerales y/o metales, est~n obligadas al pago de los tributos 
establecidos en la Ley Tributaria No. 843. Sin embargo, existen algunas 
excepciones definidas en el C6digo de Minerfa y se refieren a la exenci6n que 
tienen al pago del IRPE e IT las empresas que comercializan minerales y/o 
metales en el mercado interno.12 

Finalmente, el C6digo establece que la exportaci6n de productos 
manufacturados y los derivados de metales preciosos con valor agregado, no 
estdn sujetos al pago de impuestos sobre las utilidades, Complementario, 
IVA,IRPE e IT. La exenci6n mencionada, es consistente con Io establecido en 
la Ley de Exportaciones que se analiza a continuaci6n. 

" Ver Procedimiento liquidaci6n del Impuesto a les Utilidades Anexo 2. 

12 Ver impuestos IVA e IRPE Anexo 2. 

http:interno.12
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3. 	REGLAMENTO DE LA LEY DE DESARROLLO Y TRATAMIENTO 
IMPOSITIVO A LAS EXPORTACIONES 

3.1. Devoluci6n del Impuesto al Valor Agregado (IVA) 

Conforme al principio que rige la Ley de Exportaciones cual es el de coadyuvar 
en la competitividad de nuestros bienes de comercializaci6n externa, el caprtulo 
referente a las exportaciones mineras, reglamenta la devoluci6n de las cargas 
impositivas que pesan sobre la exportaci6n de minerales y metales. 

En este marco se establece que las empresas mineras exportadoras podr~n 
solicitar la devoluci6n del IVA conforme el siguiente procedimiento: 

En primer lugar se deberJ estimar el valor FOB de la Exportaci6n a partir de la 
p6liza de exportaci6n de ios minerales y metales previa conformidad del 
comprador en el pafs importador. 

El Ifmite del reintegro,' 3 si no constaran los gastos de realizaci6n en p6liza, 
deberd calcularse aplicando Ia alfcuota sobre el 55% del valor de cotizaci6n de 
la exportaci6n consignado en la p6liza: 

Valor FOB = Valor de la exportaci6n en p6liza x 55% 
Devoluci6n IVA solicitado = Valor FOB x 13% 

Este clculo estima de manera general para el sector minero que un 45% del 
valor de la exportaci6n de minerales y metales, estJ constituida por gastos de 
realizaci6n no reintegrables. 

Por otro lado el c=lculo de la devoluci6n del IVA solicitado en el caso de una 
p6liza en la que se diferencian los gastos de realizaci6n es: 

Valor FOB = Valor de la exportaci6n en p6liza - gastos de realizaci6n 
Devoluci6n IVA solicitado = valor FOB x 13% 

Una vez que se tiene estimado el monto de la devoluci6n del IVA solicitado, 
podr, ser efectivo siempre que el monto a reintegrar no estd por encima del 
crddito fiscal que posee la empresa exportadora en sus transacciones 
domdsticas. 

'3 Ver devoluci6n del IVA Anexo 4. 
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El Grfico No.3 ayuda a la comprensi6n de este procedimiento: 

En el caso en que el cr6dito fiscal Area O,A,B,C sea mayor a la devoluci6n del 
IVA solicitado (Area O,A,D,E), se procederd a la devoluci6n total del monto 
solicitado. 4 

Si la devoluci6n solicitada (Area O,F,N,I) es superior al crddito fiscal (Area 
O,F,G,J), se procederA solamente a la devoluci6n de un monto igual al cr6dito 
fiscal Area O,F,G,J. 

Es importante mencionar que la determinaci6n de los gastos de realizaci6n, 
constituyen un componente del costo que al no ser generado en territorio 
nacional, puede ser minimizado de manera de incrementar la devoluci6n del 
impuesto solicitado. Por lo tanto, es importante que las instancias de 
verificaci6n testifiquen con precisi6n la autenticidad del origen y el destino de 
los mencionados gastos, de otra forma las devoluciones podrfan introducir una 
forma de subvenci6n indirecta, distorsionando el carcter de la neutralidad 
impositiva para el fomento de las exportaciones. 

GPAFICO No. 3
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14 Ver devoluci6n del IVA Anexo 4. 
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3.2. Devoluci6n al Impuesto sobre las Transacciones (IT) 

El reglamento en este punto es concreto, establece que el sector minero 
metal~rgico no serJ objeto de la devoluci6n del IT.16 

3.3. Devoluci6n del Impuesto a los Consumos Especificos (ICE) 

En relaci6n a la devoluci6n del ICE, la misma se realizarJ por los insumos 
sujetos a este impuesto e incorporados en las mercancfas exportadas, previa 
presentaci6n de la nota fiscal y en proporci6n a los montos exportados. De 
manera que tendrJ que existir una relaci6n aceptable entre los montos 
exportados y la composici6n de insumos en el producto final exportable, para 
hacer efectivo el reintegro del ICE. 6 

3.4. Devoluci6n de los Derechos Arancelarios 

Los exportadores de minerales y metales podrn solicitar el reintegro del 
Gravamen Arancelario Consolidado (GAC), contenido en el precio de los 
insumos, mercancfas, bienes de capital, servicios y productos importados 
directamente, o por aquellos que se adquirieron, siendo importados, en el 
mercado interno y que fueron utilizados en la elaboraci6n del producto 
exportado (o imputado al costo de los bienes exportados en el caso de las 
mercancfas, bienes de capital y servicios importados). 

Para efectuar la devoluci6n del GAC se procede de manera similar al cdlculo de 
la devoluci6n del IVA con algunas diferencias. En primer lugar al igual que en 
el caso de la devoluci6n al IVA, se deber6 estimar el valor FOB de la 
exportaci6n a partir de la p6liza de exportaci6n de los minerales y metales 
previa conformidad del comprador en el pals importador. 

El Ifmite del reintegro, si no constaran los gastos de realizaci6n en p6liza, se 
calculard aplicando la alfcuota del 5% sobre el 55% del valor de cotizaci6n de 
la exportaci6n consignado en la p6liza. Es decir, en terminos generales se 

18 Ver devoluci6n del Impuesto a las Transacciones Anexo 4. 

16 Ver devoluci6n del Impuesto a los Consumos Especfficos Anexo 4. 
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estima que el 5% del valor FOB del bien exportado est, compuesto por los 
aranceles pagados y contenidos en el precio de los insumos, mercancfas, 
bienes de capital, etc.17 

En relaci6n a los gastos de realizaci6n anteriormente mencionados se estima, 
de manera general para el sector minero, que un 45% del valor de la 
exportaci6n de minerales y metales estA constituida por gastos de realizaci6n 
no reintegrables. 

Asf el clculo de la devoluci6n del GAC solicitado, en el caso de una p6liza en 
la que no se hacen explfcitos los gastos de realizaci6n es: 

Valor FOB = Valor de la exportaci6n en p6liza x 55% 
Devoluci6n GAC solicitado = Valor FOB x 5% 

y el cdlculo de la devoluci6n del GAC solicitado, en el caso de una p6liza en la 
que se diferencian los gastos de realizaci6n es: 

Valor FOB = Valor de la exportaci6n en p6liza - gastos de realizaci6n 
Devoluci6n GAC solicitado = valor FOB x 5% 

Una vez que se tiene estimadu el monto de la devoluci6n del GAC solicitado, 
el Estado debe certificar que el reintegro no est, por encima del CREDITO 
FISCAL ARANCELARIO que posee la empresa exportadora, si asf fuese, no ser, 
procedente el reintegro solicitado en exceso."8 

El crddito fiscal por aranceles es generado por la empresa minera en sus 
transacciones por importaciones directas o compras de insumos, bienes de 
capital, servicios, etc. a terceros en el mercado interno o externo y por los 
cuales pag6 directa o indirectamente un arancel de importaci6n, generando de 
esta manera un crddito fiscal. 

Finalmente, es importante mencionar algunas deficiencias que actualmente se 
presentan en torno al reintegro del Gravamen Arancelario Consolidado GAC. 

En primer lugar la Direcci6n General de Impuestos Internos (DGII) para emitir 
el Certificado de Devoluci6n de Impuestos (CEDEIM) demora en promedio unos 
90 dfas de efectuada la solicitud, ello porque la instituci6n efecttia una 
fiscalizaci6n y verificaci6n de los impuestos a reintegrar. Esta denora afecta 

17 Ver devoluci6n de los Derechos Arancelarios Anexo 4. 

18 Ver devoluci6n de los Derechos Arancelarios Anexo 4. 
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al exportador que adicionalmente debe presentar una boleta de garantfa por ei 
monto total de la devoluci6n. 

Estos retrasos limitan la liquidez de los exportadores, quienes una vez que 
reciben los certificados ya no utilizan los mismos para el pago de vencimientos 
de futuros impuestos, porque los certificados son realizados en el mercado, 
perdiendo su tenedor entre el dos y cuatro por ciento de su valor inicial. 

4. PLAN DE EMERGENCIA MINERO GESTION 1993/1997 

En el presente acdpite se realiza un resumen evaluativo del Plan de Emergencia 
en lo que toca a los aspectos impositivos. 

4.1. El Pago del Impuesto al Valor Agregado 

El C6digo de Minerfa vigente, establece que las empresas comercializadoras de 
minerales o metales en el mercado interno estdn exentas del pago del IRPE e 
IT, sin embargo, no aclara explicitamente si la exenci6n se hace extensible al 
caso del IVA, aunque se puede inferir a partir del Art No. 120 del C6digo que 
estas empresas deben pagar el IVA. 

En la prdctica, siendo el IT un impuesto ligado al IVA, algunas empresas 
optaron por no pagar el IVA amparadas en la exenci6n del IT. Este aspecto es 
aclarado por el Plan de Emergencia Minero, pues explfcita en el Art No.30 que 
los comercializadores y procesadores de minerales y metales estdn tambidn 
obligados al cumplimiento de pago del IVA, pur todas sus transacciones de 
minerales y metales en el mercado interno. 1" 

4.2. La Emisi6n do Facturas do Venta en el Mercado Interno 

El Plan de Emergencia Minero, determina que todas las empresas que 
produzcan, beneficien, refinen, fundan y comercialicen minerales y/o metales, 
deber~n extender facturas por sus ventas en el mercado interno, incluyendo a 

'9 Var Impuesto al Valor Agregado Anexo 5. 
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los concesionarios de yacimientos de oro, piedras preciosas, semipreciosas, 
cristales de roca, minerales raros, etc. 

Indudablemente esta polftica est, amparada por la Ley 843 que determina que 
toda actividad econ6mica que genere valor agregado estJ obligada a extender 
notas fiscales. Sin embargo, es un hecho que un alto porcentaje de empresas 
mineras chicas y cooperativas no estn registradas como contribuyentes ante 
la Direcci6n de Impuestos Internos, las cuales adems no tienen posibilidad de 
contar con un sistema contable y menos de poder emitir facturas. 

Si se considera que el porcentaje por concepto de impuesto al valor agregado, 
implfcito en el valor final de la factura, no hace m~s que encarecer el precio 
final del mineral, los compradores preferirn adquirir el mineral en cantidades 
menores de peruehias empresas que no extienden facturas. Por esta raz6n los 
vendedores evitardn emitir facturas para acomodar sus minerales en el mercado 
interno, situaci6n que limitard en gran medida, el cumplimiento del objetivo de 
generalizar la emisi6n de facturas. 

Un estudio recientemente realizado por UDAPE 20, en el que se toma en 
cuenta el valor total de [a producci6n minera mediana y Estatal, ha demostrado 
que, existe un nivel de evasi6n, - definido por la tasa del IVA que 
potencialmente deberfa pagar el sector y el IVA efectivamente pagado por 
este - que para 1988 alcanz6 un nivel del 2.7%, en 1989 un 12.7% y para 
1990 un 4.4%. Los resultados denotan la necesidad que existe de normalizar 
y generalizar la aplicaci6n del IVA a la totalidad del universo del sector minero, 
asf como reforzar los sistemas de control y fiscalizaci6n 

4.3. La Autofacturaci6n 

El Plan de Emergencia, con i fin de equilibrar el efecto de la imposibilidad rea, 
de emisi6n de facturas nor parte de las empresas mineras chicas y las 
cooperativas establece, en su Art No. 28, que los compradores podrdn 
autofacturar por la compra de minerales o metales de aquellas personas 
naturales que no tengan RUC. 21 

o Var: "Estimaci6n do la Evasi6n on el Impuesto al Valor Agregado". 1994. 

iIVer Impuestos IVA a IT Anexo 5. 
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Sin embargo, se puede afirmar que el efecto del impuesto se trasladard 
finalmente al productor, pues el comprador autofacturari pagando al productor 
un precio menor, en un porcentaje, que compense el impuesto que esta 
obligado a pagar. Existen innumerables maneras por las que los 
comercializadores justifican la disminuci6n del precio pagado al productor, 
partiendo de la Ley del mineral, el contenido de impurezas, etc. En 6ltima 
instancia, los productores aceptardn bajar el precio de sus minerales a fin de 
acomodarlos en el mercado. 

Autofacturar diferenciando el precio pagado al productor respecto del IVA, es 
decir que la autofactura muestre de manera abierta y par separado ambos 
conceptos, ayudard en gran medida a evitar la traslaci6n del impuesto a los 
productores. 

Adicionalmente, la viabilidad del sistema de autofacturaci6n radica en que los 
compradores para utilizar la factura como cr6dito fiscal, deben depositar en 
forma previa el valor del monto correspondiente al IVA eh las cuentas de la 
DGII. 22 

Esta modalidaa, no solo limita la liquidez de las empresas sino que tiene un 
costO de oportunidad, cual es el de imantener el dinero en un dep6sito sin 
ningi~n tipo de rentabilidad, a una tasa de inflaci6n baja pero que en t6rminos 
reales para montos de dep6sito elevados puede ser bastante significativo, la 
situaci6n se agrava mds atn, si para cubrir el dep6sito se recurre a un prdstamo
bancario. A esto se debe ahadir el tiempo que demora la liquidaci6n impositiva 
y si el contribuyente no esta en mora, pues ello determina el pago de intereses 
y multas adicionales bastante elevadas. 

5. CONCLUSIONES 

Las modificaciones de los aspectos impositivos al actual C6digo de Minerfa 
deben ser vistos desde un punto de vista global y permanente, de manera de 
lograr una mayor atracci6n e inversi6n de capitales privados, al mismo tie.mpo 
de no afectar significativamente sobre los recursos del Tesoro General de la 
Naci6n. En este marco, la eliminaci6n paulatina del sisterna de regalfas por el 
impuesto a las utilidades permite alcanzar los objetivos de equilibrio fiscal, sin 
embargo, todavfa parece no estar acorde con las expectativas del sector 

22 Ver Impuestos IVA e IT Anexo 5. 
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privado esencialmente por el nivel de la tasa (30% sobre las utilidades netas), 
aunque el mismo es considerado adecuado en otros pafses. 

Existen algunas alternativas que permitirfan dar soluci6n a la actual situaci6n. 
Una de ellas es la de disminuir el nivel de la actual tasa impositiva, en un 
porcentaje que debe ser definido t6cnicamente entre el Estado y la 
representaci6n privada del sector, con la alternativa de mantener el 
procedimiento de liquidaci6n del impuesto descrito en este trabajo. Este ajuste, 
afectarfa a los recursos del Tesoro General de la Naci6n temporalmente, pues 
se espera una reactivaci6n de la minerfa, tanto por los contratos de explotaci6n 
rubricados entre la COMIBOL y empresas extranjeras, reinversiones 
programadas por las empresas nacionales privadas, asf como por los cambios 
en la demanda de minerales y aumentos paulatinos en la cotizaci6n de los 
principales minerales exportables. 

Una alternativa que puede resultar interesante al inversor privado, asf como 
para a la atracci6n de capitales, es la que se refiere al pago de un impuesto del 
25% sobre el flujo de caja. Este sistema para su liquidaci6n deduce del Ingreso 
Bruto las inversiones realizpdas, 'as p6rdidas de la gesti6n anterior, asf coma 
las amortizaciones e intereses pagados por los pr~stamos contrafdos. 
Efectuadas las deducciones que se mencionan el procedimiento de liquidaci6n 
del impuesto serfa el mismo al descrito en este trabajo. Sin embargo, no es 
posible adelantar nada 2n cuanto a su impacto fiscal, siendo previsible que las 
mejoras en las condiciones econ6micas, en el contexto del mercado mundial y 
los contratos suscritos, afecten positivamente en un corto plazo el nivel de 
recaudaciones. Un aspecto que deber6 ser considerado, es el que se refiere a 
que este tipo de impuesto no es acreditab;e en sistemas impositivos de otros 
parses, aspecto que afectarA en la decisi6n de invertir por parte de los 
inversores extranjeros. 

En cuanto P-1 Impuesto Complementario, como se analiz6, constituye un ingreso 
minimo para el Estado a manera de garantizar la redistribuci6n dc recursos a los 
departamentos productores, que debe ser pagado aunque las empresis se 
encuentren en situaci6n deficitaria. Dadas las condiciones econ6micas por las 
que atraviesa la minerfa privada mediana y chica este imptiesto podrfa ser 
efectivo s6lo en el caso en el que, las empresas se encuentren en situaci6n de 
super~vit, siempre y cuando el Tesoro General de la Naci6n estime los recursos 
necesarios para garantizar una compensaci6n de los ingresos que dejarfa de 
percibir por este concepto. 

En relaci6n al tratamiento impositivo de la devoluci6n del Impuesto al Valor 
Agregado, el Impuesto a los Consumos Especfficos y el reintegro del Gravamen 
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Arancelario Consolidado (GAC)23 , UDAPE ha realizado una evaluaci6n de los 
niveles porcentuales del reintegro al valor FOB de la exportaci6n de minerales, 
observandose que existen ligeras diferencias respecto al promedio de la alfcuota 
del 55% del valor de la cotizaci6n consignado en las p6lizas de exportaci6n. 
Este fen6meno se da fundamentalmente por las diferentes cotizaciones por tipo 
de mineral y la Ley del concentrado, por ello se puede decir que el reintegro 
arancelario al sector minero, cumple con el principio de neutralidad impositiva 
para el fomento a las exportaciones. Asimismo, se puede esperar, que en el 
global de las exportaciones de minerales, las diferencias por encima y por 
debajo de la alfcuota son compensadas de manera que el reintegro no afecta 
significativamente a los recursos Estatales; sin embargo, es aconsejable que la 
Secretarfa de Minerfa y Metalurgia realice anualmente una revisi6n y 
actualizaci6n de la mencionada alfcuota debido a las variaciones anuales que 
se registran en las cotizaciones de los minerales y la continua disminuci6n de 
la ley de cabezas de algunos minerales. 

2 Ver "costos do realizaci6n de minerales methlicos y no metblicos". 
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opor constituisoque emtrgan. apar cormfltufrse que eivag. Imp. alasLiticlan An.ll. asuln obtpsla alpagodo 
produ=&n.bionaiclari, relinai, kedan produLa eneklamcin. lurdan sd faref Is. lo tribuitoaestblocido an ia Lay843.re~n LaEnip. paga a 
yfo comenhlhuminralesoamisals. yto calmwcihc minrwas a n miss~e. 

ArLilIIxsob) Art. 118lncIsoa) Arti12 	 Artl120 
Imp. dat3O1 ala LAIcIla Anticio soaw lasuldades nesas, 8 produto deataroctaclcin Las amp qua comacla-
Nota. equivalerve a] 2,5%dat valorda las verytas del salo del inp. del 30% Izan mlnarales ainstates 

not. Pagoqlrn serealizarglempo sabe LJt, en sucaso, de asan Melmmiftga Irmno 
do wprtar,oaat realzarsa Iartadenro rag alas,sari dstrioocoma estin exeritas delPago
clelpola. rena nacin. (C~mtarcd~cin) atIRPEe IT. 

Art11nc trisob) Ar.ilt ircisob) Art.120 
8 artcpocia Impuesto sctre s$urfidscles, Siaricipo TotlpagEa> Imp,a Laexpm1tcdndeoclus marufacsamos 
no cceuttuyogasoddirble para deter- IsUIlidad, atE31:Bdooroga y losdonvaos do metal., prociososcon
inor IsMisld! nota anLualdatIs mpessa 	 cradri Fiscl, splizgte alIn slar aigegaclo no estan sujistos alpago

Ltldad de gest Inio No de impusslos irdirectos,directos i 
servbleparapago detantiipo regalias. 
del knp.U51.de geslonos 
lutsas. 

t.120 ArtliS9 imisc) 
La ttaliddd laeauat~ Si esme Ltapftdida nets I& 
an favordat Departamntoproductr. misai podri serdadundada ]as 

util. netasdo las circo gestiones 
ssierntes yno poclratserdecdu
cible delAftipo det Imp0.UIL 

ArtTransitowlo Art.lla irrisod) 
Broimeanes splicable alada emress mlnera qua uniclesactividaes apat dieta Las empresas que berifiet 
prorsuugat6n dot C6digo Ijnoro. Las amp resasquo Wicongoronnruevas furdan, reelnan y'o corercial coimsesio 
flesaalas qua yafitnen rogistradas. quad &ran do hacho brionroradas at rigimen cenminerde Siereo, deducian 
Imposlava minifa. El rootodol emprosas dlow tAinoporasa. inarrsblom nn dl artp dlefimp a las LAII,at 
no mhstindo dot rode octlare do 1999. 	 monto qua per esle miacocon

cepla apar reglta hiese 
EntraSilto, lasemnpresas estarin suiets atactual regimen do regalias,no pudierdo sidecart ado antIs elapa ants
an ning~n casopagar n mania quo sea irdfmor al2.5% a1valorde sus vems notas rio par Ia empresa aproduclom 

quo ontrega minerl pudierdo 
actuir cino agenTlesde Tet. 

http:knp.U51.de


ANEWO 2 

REGIMEN IWOSlIT O GESTION 69/53 
ACTUALIZACION DEL 0ODIGO DE IINERIA LEY NO1297 SUSTTITVA DE LWS ART's 118, 119 Y 120 

IMPUESTO A LASUTtLIDADES 
At l1S 
Apcable a todmIts emprema coratidas 
oporconotbrssquee sga, produzcan, 
beneken .rfrn,tudanylocomerialcon 
minerales
omeals. 

Art.118kiclso a) 

Imp.del30. a Is Uldad Net 


REGLAMEN7O AL IMUESTO 

IMPUESTO COMPLEMENTARO 
A,-t.11 29 Reg.Imp.U1.D.Sy Art. 
No 23059 
Apicablealodesas emprosasconsti-
tuiJas o po coraltdrsequo extigan 
• -- nm o metales. Lmu minarales 

,:",;I,"p agarin esle tAoporlb 


t4 1S.,wV z. 

Art.118
Inclso a) 
Imp.Complementario equvaeire 
al 2.5%de las venas netaa. 

Art.1201inlsoe)y
Art29 Reg.de Imp. 
alas Utl.DS.No. 23059. Las amp. 
quo b enekilen, y/okid an, relnen 
comeciak en minerales no estari 
auoas a esi Impuesto. Sin embatgo 
doeberfn atuar como agentesdo re-
tenc16nde ragallas i lasonp.prod u-
torsoquo entreg an elminer-l est&nu 

suistasaIrgmoend6 regals 

DE LAS UTIUDADES INERAS D.S. 23058 

PRO CEDIMIENMO 
Art119 r.ao at 
Las amp.presea~r laestimacin 

delmonto aralmpagarporol 
Imp.als ibrdr:. La ostmacl6n 
ser unaproyaccl6nde los 
resulfdos de I&gest:6n anteror. El 
montoae pagado duante lag a
uir en cuatro triiestes. 

Art119inr isoc) yArt27 Rog.Imp.Ul. 
DS.No23059. Siolmonlototal 
pagado pcrelima s/Ut.Neta<30 
de a t.Netaarsalcontab. las 
ep. deberinpaga la dlterercia 
elmorento present.do Blarce. 

At119irclaoc)yArt27 
Rg. hIop.Ut.DS. NO23059 
Si m ontototal pagado por est
 
sbro U1.Neta>30%do lIUI. 

Note am[c ntab. 

Elestadootogacr~to Ica]
 
o reeoboaooneecthvoa eel 
c 6n de c ornibuerge.
 

IMPUESTOS 

Art120 
Las epreamoathn ob da l&I 
pagode loo buAosestaelocdosean 
IaLey 43. 

Art.120 
Lae~.deprodLrtosmanifactradosy 
losderiado do metae prmdcioasc n 
valor agregadlono estin alpagomuietos 

do Imp.indirectos,directos ri regalas. 

IMP. IRPEE IT 
Art.120 
Las anp.que comecla-
Izonmirwmain om 
tales on almotxado G 
intemoeas oTfexentasadel 
pago al IRPE a IT. 

0 

P 
0 

P 
M 

0 
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ANEXO 2 

REGIMEN IMPOSITV GESTION 59/93 
ACTUALIZACION DEL CODI(M DE KNERLA LEY NO 1237 UBJTITUTIVA DE LOS ART's 118. 119 Y 120 (Conm) 

IMPUESTO A LAS UTILIDADES IMPUESTO COMPLEMENTARIO PR)CEDIMIEN"O IMPUESTOS IMP. IFPE E IT 

Cod. Min.Art.Transitoro Art.11g inciso c) 
El r6gion a a tda empresa E t)Adad * do unap6rdida nets Ia mis ac able minersqus I*Ii ap wtir Si exdste 
lapronulgci6ndelCdigo* 'ero. La empresaque korporenrvJvas podri serdedtciH edlas tl.gra
con: esbnes a la quo ya tienen r oralas vadas en los a* os kW dilatos slregistrad as, quedarn do hec ho orp 
alrgimen Impostfivo El reslo do arpresas deberh incorporarse,minero. gientes. Tranxcurrlidos 5shoo 
Ifeversblenente de aqublen que seproduIo lap6tclno m&s tads del Ito. de atcbre do 1999. 

do, nopodri hacersededucci6n 
aLgurmon ejeciios xestva' 
delquebranto que e6Jnexste 

Erie titto, lasanpresa estarhsuetua& actual rgimende regalasno Art 119 ircisod) y Art 31 Regae kmp. 
puderdo en ningtncasO p agar un monlo quo sea inerior al 2.5% delvalor de a Ut. D.S NO23059. Cuando Vmp. 
suLsvntalntes. U1.Neqas< 2.5%del Valorde las 

ventasnetas. La emp.pagari ia 
dlererciacono hnp.cornplaer . 
enelplazo esmb.parapagodeUtil. 

At.34 Reg. Irnp.a lasU. D.S. NO 23059 Art 119 irriso d) y Art 31 Reg. 
Losdlp artaentos prodLr toas reclblrhn del TGN, an Ia gesl6n fical, un monto de hmp.aU1.D.S.No 23059 
equivalent12.5%del valor de lasventasnetas stectua as por Ia empresa, Cuardo lmp.Uti. Neta >25% 
Irldependlielerne te delmonto recaudado por conceptodel kepuesto a las delValor de las venas netas 
utladcdes y/odel impuestocomp lementario. no corresp.ningn pago ni 

reintegro. 

Art 120 
Elproducto de Is recadl del Imp. 
eslmado sabre util. netas ser 
destna:o en un manto equzvalente al 
2.5%del valor de las ventas netam,en 

del Qpto. prodLrtor. 
contormidad conlas disposiciones 
lagalesque estztlecen lacaasricip. 
en los irnp. necionales, saeradistrl
bLasOcomo renta nacional, alfinal 

favor Elsakiode 

de tagest6nfistaL 



REGAUA TRADICIONAL 

At 51 hcbos a) y b) 
Laregula se aplicarjsohre l UtilicldPresunta. Is 
Utilidad Presuta o esta"monlo imponible A constitjIda 

porIa cotbzacion oflicial de los minaales memos los 

costos do roeltacia, yel coto presunto dooparacidna 

mhora. 

At 51 hciso c) 

Laregala consistean el 53% de h UtilicadPresunta 

pars olEstao, Woltram, Atimonio. Platay Bismuto y 

del 20% parsof Plomo yZnc. 

Art51 hciso d) 

Se maltlne aimismo, los parceltaes e ddit Ibuc(l6 

establecidos el ol D.S. 17248 del W'3180 n favordel 
TGN,El Faldo Nacloinal de Exploracdn minera y las 
Carporaciones de Desan"olb dolos Departame'tos=1 

prockijctores. 

AHJEXO3 

DECRETO SUPREMO NO.21060 DEL 29 DE 
DE LAS REGAUAS 

AGOSTO 1905 

REGAUA BASADAEN EL VALOR NETO DE VENTAS 

Establce un "pio mhtmor q.Jeno podr&isr minor I 
2.5% dolvalor noto de ventaa del mier Wi, askmlsmo 

0establece un "tedlo maximo"cuyo manto equialute, m 

no podrb sarmayor I regalia tradicional. 

0 

0 

0 
0 

0 
m 

P 

Se asume i coexistencia de los dos tipos ddrenciados de
 

regal.,. lasouales subsistrin haste 1999:
 

at 
/jC7 
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ANEXO 4 

REGMEM IMPOSITIVO PAR~ALAS EXPCOTACIONES MINERO METALURFGICAS 
REGLAMENTO DE LA LEY DE DESARROLLO Y TRATAMIENTO IMPOSIUfVO DE LAS EXPORTACIONES 

D.S. 23574 Dal m do Juh, do IU93 

DEVOWCION DEL IIJPUESTO IVA DEVOLUCION DEL IT DEVOWLCJOHDEL ICE 0EV. DELOS DERECHOS AF1ANCELARIOS 
Art21 At24 Art 25 Art26 
Le errraa minaru eor oraepodrin Elsocor mio mo!a1,giomn Serealizrlisladewlucbn d ofICE Los iopoxrt. pod*rn okkar erontogodel IevamaAn ancelai 
solicka la dm~ijcb~repecta,bolamrrte sariobjelo do[a dojccndl par ts turra superos a et Corzolidado GAC, cnteribo ernoIpocb do ba hamurrme 
cuando of %rdib,tbcaro *dib,focal lrriuestoalaes rraccbones. wirquesak orporaclos errks snporladoe directamrersleoo por aqu.Jos quo e adur~.ierof, 
pudaiend sorobjetsode rentgo hasta ovalor mercancims wportias,pr evia senio hrporredoe, errolmacadoritrmi yquoft-aron utltzailos 
quoresuftodo alicar ]aalicrnta srbreoflvabr presertacn do so nt a ical yen err to elaoracbn deliproducID erqvortado. 
do cttzacibnoficial del mneral, deducilos proporcbrr a be rrie orortados. 
loe gatos deroaftzac~n declarados err I& At 27 
p6ltr doae~ortacbrr. Los wrportadores doaminreale y metale podrianoolicita' 

la de~olucin del GACpvr sun irrportacbnft direcls 
Ellrrftoderorrtego,sit olmraan errbe ornpra a tercaros anrel morcado rilrr. e1Wctarrenie 
gatos dereatizacin er [a pdliza, me calcu- pagados por elbs err Ise nporracin domarcadoaoa, bioerre 
lose aplicarxio a&ahcoa sobro of55% del do capial y ervicrbs, Iscorporados aerr ost do !as mar
valor deo mtizac~nrde la e~qortaci6n con caderas exportedoas.
 
signado err lapdlza.
 

Lad E~olucbtrnomerrs efectuari cuarrdo el erxortador 
At 22 adquiera an ef mercado srrm.praducloe iportaclos que 
Cuarrdo monko do Indovolucbnsolicte- sea ncorporaoos enrmorrcias do erportacbn. 
do < al Credo Fiscalsmeprocdori a la 
devoluc~n ltral del rmntosolcltedo. Los,arrncela corstrilrrnunaidlb fical. 

At 23 El rmnrto mixrro quo ;Dseoxportadores podrr solErhar oino 
Cuarrdo mont, doek devolucineolicfta- devolucbn s ha!oresutarro de aplica Ia alia.Lrs del 5% 
do> at Crdio Fiscalsoaprocaderi eels- sobre el valor FOB do exporracbni, s imprea y cuardo esto 
morrto a Is dovolucbn do un rrnnt igual lindte no supreo ol rriont del crid to fiscal acumulado par be 
a] cahdo fiscal. orancelas pogarios. 

Los eporradorepocirrnsoichar Isdevolucdn dl GAC.an of 
caso do Ia exporlacknde mhrsles y metales. hulati olvalor 
eo.qort. do mreales y metales, hasta ofvalor querasuhedo 
splicer 6 alizuota do 5%sobro olvalor do wrtizoconoicial 
del minerual,deducidos be ganbs de roollmciin decsrados 
err Ia pdza do exportocbr. 

El lirrltdel reriteo so calcularh, dlemn owrsauranI pdliza ba 
gaabs do realizacir, aplicando I& alicuoa sobre of 55%del 
vaor do oatiacbn do Is e~qportecidn cormigrado an Is 
p6lizarepecbra. 



iP.A' -VMS. 

NOli 
ApIt"b atols In ep cans*-
ltlasopor enai celliax-

aVa, W17., ba i, 
1811101twbl WocCiwChIgko
Mh..uhi0 a uli. 

AM118 hndsca) Oon.hsImp
c*072% a hi U1bdNeu. 

ArLTransloCcsmAn. 

PLAN DE EMEOBCIA Wlf5 1 ui KITN197 0OA. Pi02w
ACTL..EAM~ DEL CMfl DE MIA LEY N 1297 BUBTUTLITIA 13 LOS NiT:s 110. 119 Y12 

YREGLME110 AL W.ESO DE LAS ULIICEB MH3WA DAB.2U1 

111PLESTO aLEENAS) 

AM118 yt 29a Imp.ud. DS.N 
Apt a tos as arrp clsktsJ c or 
coniuu CJ Isarl y aI mtia-
ra amefles Laseqsus ~i esas 
wbA o~Uw sob %eZ 

A-IlS holsob)CdMk. ImpCinsmameivk
"mlal2.5% da hsverans 

ArLI20 nldso0) ykI29Rogt ap*pas
Uo. DSM' 

Lasenp quo lenrktuItwi enx,mirmi Io 

cswc~m mranthis no asral IR~ 

ase Imp~As. Sri emstu = ~j~k 
coasguis CDarawenio a reglas si is 

emsra so sat riguiewrap o mnea 

AtI20CadMki. 
Lin ma=l actusaernea32E%dllatasdo hs
%wasnms W3da5clesUid ceanvi dat 

avUairo prcua 


Eirimn es afaltlbla lockserrpmhra quo hici acvcialsa pw de topro-
na~icdatleCougolMrsLo Lasasp ~caonrurs ,m sa his
qpsasenaI regsxdm, q~Adada~lud,~o bpiraissstrsu, kiiosMa 
mia Elrassodcamp ~Inss or rpr no ris %wcbael Ito. daot do1M9 

arsr unt.sshemprsasesaira awuasatasmi~rdgme, ce rbcfaas no pxuceeo ~ " s " eamon toccapwiOn los an ntrgki Casopun Maui qpa sm hInba W5t%deiliocb is wimnas n.ipuesos nPacrie. er Citcrarn CmWI d us 
I&IflaralchI hgesi litat urnaizAt 34Rag,hIm a i Lt.D.S.Mu~ Loslp a19fi cWTOKWd, I 6 e- ,G~h~ ne ccr~am ylau 

gssWI fia. In momloeqj~. W2.5% daimvlir dabIs ieras nas sics cdelemnado atpcocl Imp coapernriWrn
o InaspL' In &uihMsiwmdel mams rsoAN parco dellhipamo

abs udffsl cekrgxwncrrpIhirwImk 

FPtOCEMJlENTO 

Ntl19 hv" a)

Las esp Fraberr 1 mantnsal
IaestiticI 

aPW parlI5Tra his Lmk1K~L 1aestimaw 

w Itu proeccii hs reubosc il 


vwagesOM~ El inamsor pw~i d9~cliuke 
g~b an cuaosm strlsw 

Anl119 Ino) yA-127Rag ImplM IDSNo. 206 
Slat mani l=Ip porestssaloob LeUi 

Ne<0dabli USrmmalmco' ,N2* 
lasernp. ddw1 p~ hi ltelmmentlocI 
prawrtacicnclBace 

Anl19 ld~oc)yAn27Reg vpUfiDS No Z9
Siet mail tmlps po ests.d0 SCULI 
laM,> 3% CIOI UUSe arw,ICui,i2Xhi 
Elaswoaracrcuo lsat oreenixioa, n
bme= aealma delcairbiyw. 

An 119 hcsod)ykxI3l FhigtrI.S No.2306 
QUWtnO Lhpit.NIOS< 25% laliu ivalo C ,-
asrnals LasomppR tnslaHwencomasp 
CosL28uw~o Si SI o ebb palpago
cloUtIale 

An120 
El proa ciat recas5&ChitknR aoma 
so~eusclcs reas 39i closMamu, msail
aqi~ehinat 25% dehmir dbs wasrums. 
an bum cl calwsso praxt
Elsatio. Cecc~mcal hIr clposciaues 

II IESOVA RPE E 

ArL3 PonEman;

Lasasvasqcf sa 2suiypaceemnomkuJaa
 
ma, eeiat i oilioestnl iodselO
 
dot IN 

ht120Coc Ui.
 
Uamr dbprL Msma~1zu~s yloso 
vjsk momaispacrmsoscm ilaageg~ioasO
 
su~eosat ~jda hip~os riras ~ctosnI 
regalls. 

AMf27 APbEmffg
Lo05SUO p ws leIRagrion -4to 17p Vrwo At 118 
entMI toctxs po siswan ofsrwa nrino 0 

surmis ymrweahis s rszLy abs cscwmos 
Cba imas docrc pecaspreisa. leiproosek 
crilales cle roc, minraisraros, mscthssy ailL 

Art27 PWinEmerg 
LasTisocclm es mrwaisy ml~asrat swan 
atmwcm nuo.g trwgi sdahios yatdkos 
ftcls 0 

At. 27Plan dleEmug.EIpagocal PiAporI comralo 
da m msyma~uet nm rlwn.Imooc 

At28 Pkinde E g.
Los couparsock,.m-adoarar-poacomppa 
CBMrWhIBS 0MoRIBSdC198CAIS p~fsous rasibs
cli no wgw FLIC 
Ae ealaoel coraWi emtta iscaermdmmrio 
ajluacsua Cac jsidn cl t'k 
Paratout~mcid de ese focua5nom ftcl Como 
aI imos. aluuw80 u co kr an rm 
pre" ydaniro losphizs lois,atkplmu delt'om
his asas dubI DOI. m 

0 
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