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Resumen Ejecutivo

Se analizo la relacion entre el tipo de cambio calculado mediante la paridad de tasas de
interés, y el tipo de cambio calculado mediante la paridad de poder adquisitivo. Trabajando
en ambos casos con el tipo de cambio bs/usd realizando el analisis para Bolivia desde Enero
2012 a Diciembre 2016, considerando asi un periodo de 5 afios, donde los célculos se

efectuaron para cada mes.

Se utilizaron las tasas mensuales tanto nominales como reales, de los bonos BCB Directo y
las Letras T del Tesoro, para la paridad de tasas de intereés.

Como referente para la Paridad de Poder Adquisitivo, se tomo al precio de la hamburguesa

Whopper de Burger King, siendo alternativa a la Big Mac de McDonald’s.

Asi también se aplicé en el calculo de ambas paridades, la inflacion mensual de basada en el
IPC de Bolivia y Estados Unidos.

Se sefialaron mediante entrevistas a expertos, los factores que pueden afectar a la relacion

entre la paridad de tasas de interés, y la paridad de poder adquisitivo.

Para contrastar ambas paridades, la PTI y la PPA, se compar6 el tipo de cambio de forma
trimestral, y se calculd la correlacion obteniendo por resultado un valor de 0.2139. No asi
una correlacién igual a 1 como sefiala implicitamente el modelo general del tipo de cambio
a largo plazo. Se demostr6é ademas con una prueba de hipétesis t student que la relacién entre
ambos tipos de cambio no es directamente proporcional.t student que la relacién entre ambos
tipos de cambio no es directamente proporcional.
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Introduccion

El presente documento es un trabajo de investigacion respecto al modelo general del tipo de
cambio a largo plazo, este plantea de forma indirecta e implicita que: el tipo de cambio
requerido para el cumplimiento de la paridad de tasas de interés, es el mismo que permitira
el cumplimiento de la paridad de poder adquisitivo, esto en condiciones de equilibrio en un
mercado abierto internacionalmente. Lo que se busca con esta investigacion es analizar la
mencionada relacion entre ambas paridades respecto al tipo de cambio que, cada una de

forma independiente, permiten calcular.

Es relevante considerar que el contexto actual es globalizado, que tiende econémicamente a
la integracion comercial entre los diversos paises que manejan modelos de libre mercado en
cualquiera de sus varias expresiones y formas. A su vez, debe considerarse que cada
economia posee una moneda propia, y el calculo del valor de una divisa expresada en
términos de otra es un factor decisivo para una gestion éptima de la politica monetaria, misma

que esta vinculada con la politica cambiaria.

Es por esto, que se profundiza conceptualmente en los analisis sobre el tipo de cambio, a fin
de contribuir en la mejora de una herramienta que permita calcular este indicador en su punto

Optimo, bajo los parametros de las teorias vigentes.

El presente trabajo de investigacion esta compuesto por la identificacion y descripcion del
problema, el cual se divide en elementos de analisis. Una vez formulado este, el problema es
justificado desde los puntos de vista tedrico, practico, social y metodolédgico, también se
presenta la viabilidad y factibilidad de la investigacién. Posteriormente se encuentra el marco
metodolégico bajo el cual se desarroll6 el documento. Luego se presenta el marco tedrico
que sustenta la investigacion. Para el desarrollo de la investigacion en pos de sus objetivos
se encuentra el marco préactico seguido de los resultados obtenidos. Finalmente se tienen las
conclusiones y recomendaciones. El material bibliografico utilizado para la elaboracion del

trabajo se encuentra al final del documento.

13
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CAPITULO |

1.1 Planteamiento del Problema

1.1.1 Identificacion del Problema:
La teoria del modelo general del tipo de cambio a largo plazo no llega a ser del todo aplicable
en muchos de los paises del mundo. Entre ellos, en la region Latinoamericana, se hace
referencia a Bolivia para la presente investigacion. Al no disponerse de un modelo teérico
del todo representativo para la realidad boliviana actual, la politica cambiaria se sujeta a otras
alternativas teoricas cuya orientacion es determinada por el Banco Central en coordinacion
con el Estado mediante el Organo Ejecutivo. Si bien dichos mecanismos para calcular el tipo
de cambio actual son eficaces, es necesario establecer un tipo de cambio boliviano/délar
americano mas preciso, calculado de forma 6ptima con la teoria moderna. De tal manera que
tanto Politica Monetaria como Politica Fiscal se desenvuelvan de mejor manera frente al

entorno internacional que tiene un impacto relevante en la economia interna.

1.1.2 Descripcion del Problema:
Dado el contexto actual de comercio internacional globalizado, en el que se realizan
transacciones con diversas divisas, es importante determinar de forma eficiente la politica
cambiaria con la que trabaja cada uno de los paises asi como la manera en la cual dichas
politicas interactan entre si. Para ello se toma en cuenta lo sefialado por la teoria respecto a
que el tipo de cambio calculado mediante la Paridad de Tasas de Interés, deberia ser igual al
obtenido por medio de la Paridad de Poder Adquisitivo, hecho que en la realidad no suele
darse de forma precisa ya que existen factores que inciden y distorsionan este resultado.
Algunos elementos que tienen incidencia, son por ejemplo, la politica monetaria como tal,
distorsiones en el sistema financiero, procesos inflacionarios, intervencion por parte del

Estado en los precios de determinados productos, entre otros.

1.1.3 Formulacion del Problema:
¢Cual es la relacion entre el tipo de cambio boliviano/dolar americano, calculado mediante
la Paridad de Tasas de Interés, y el correspondiente a la Paridad de Poder Adquisitivo, para

Bolivia?
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1.1.4 Elementos de Analisis:

Los elementos a ser analizados en la presente investigacion son los siguientes:

1) Eltipo de cambio boliviano/dolar americano segun la Paridad de Tasas de Interés.
Que indica que el rendimiento de dos activos diferentes en monedas distintas,
deberia ser el mismo si se mide en las mismas unidades monetarias.

2) EIl tipo de cambio boliviano/ddlar americano segun la Paridad de Poder
Adquisitivo. Que indica que el valor de dos bienes de caracteristicas similares, en
dos regiones con monedas diferentes, deberia ser el mismo si se mide en las
mismas unidades monetarias.

3) La relacion entre ambas paridades sefialada por el “Modelo General del Tipo de
Cambio a Largo Plazo”, seglin el cual ambas paridades reflejan un mismo tipo de

cambio.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo General:

Analizar la relacion entre el tipo de cambio boliviano/délar americano, calculado mediante

la Paridad de Tasas de Interés, y el correspondiente a la Paridad de Poder Adquisitivo, para

Bolivia.

1)

2)

3)

4)

1.2.2 Objetivos Especificos:

Analizar el tipo de cambio boliviano/délar americano segun la paridad de tasas de
interés de las cinco gestiones mas recientes.

Analizar el tipo de cambio boliviano/délar americano segun la paridad de poder
adquisitivo de las cinco gestiones mas recientes.

Comparar el tipo de cambio boliviano/délar americano obtenido individualmente por
ambas paridades de las cinco gestiones mas recientes, mediante el modelo general del
tipo de cambio a largo plazo.

Analizar los factores que inciden en la igualdad o desigualdad existente entre el tipo
de cambio boliviano/ddlar americano obtenido individualmente por ambas paridades

de las cinco gestiones mas recientes.
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1.3 Justificacion

1.3.1 Justificacion Tedrica:
En un contexto de comercio internacional globalizado e inversiones transnacionales, es
significativo mantener actualizada la teoria financiera y macroecondmica. La investigacion
a desarrollarse pretende realizar un analisis que profundice en el modelo general del tipo de
cambio a largo plazo, ya que este es una herramienta con gran potencial para una adecuada
administracion de la politica monetaria de los paises, ademas de la interaccion entre estos, y
requiere mayor desarrollo para su aplicacion concreta. Mediante la misma, la politica
cambiaria se veria beneficiada al disponer de bases mas precisas para su ejecucion, ya que

dicho modelo provee de forma sustentable un tipo de cambio ideal bajo ciertos parametros.

1.3.2 Justificacion Préctica:
Dadas las varias alternativas para la determinacion del tipo de cambio, se realiz6 a lo largo
de esta investigacion, un andlisis de la relacion establecida entre la Paridad de Tasas de
Interés y la Paridad de Poder Adquisitivo, ya que ambos mecanismos existentes tienen
implicito el calculo del tipo de cambio boliviano/délar americano bajo una condicion de

igualdad significativa.

1.3.3 Justificacion Social:
La presente investigacion representa un beneficio para la sociedad en general puesto que la
misma se ve afectada por la politica monetaria que se aplica en todo Estado. Por consiguiente,
estando los paises interrelacionados comercialmente en un mundo globalizado, al aplicarse
politica cambiara de cualquier indole, existirian variaciones en cuanto al poder adquisitivo
de la moneda local para el intercambio de bienes y servicios extranjeros, asi como también

en el rendimiento de los activos financieros.

1.3.4 Justificacion Metodoldgica:
Dada la relevancia de la politica cambiaria para el comercio internacional, asi como para
tambien fortalecer la eficiencia de la politica monetaria de un pais, es de suma importancia
que se aplique todo un proceso de investigacion al tema en cuestion, realizando un estudio
de la teoria y autores existentes mediante modelos econométricos y ecuaciones matematicas,

que converjan en un resultado comprobable al aplicar el método.
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1.3.5 Viabilidad:

La presente investigacion es viable en su estudio y desarrollo puesto que trabaja con variables
de suma importancia en el marco del Modelo General del Tipo de Cambio a Largo Plazo.
Emplea elementos como la tasa de interés de los bonos en los distintos paises, considera la
inflacion que experimentaron estas naciones en un determinado periodo de tiempo, se
relaciona con mercados tales como el mercado monetario o mercado de dinero, y permite
estimar a lo largo del tiempo el movimiento que deberia tener el tipo de cambio. La
informacidn requerida para la investigacion existe a disponibilidad del puablico en general
pues es publicada periddicamente por instituciones como el Banco Central de Bolivia, la
Reserva Federal de los Estados Unidos de América, entre otros.

1.3.6 Factibilidad:
El principal recurso empleado para hacer factible la presente investigacion, es el recurso
humano, ya que mediante el mismo se obtuvo informacion cualitativa (en los aportes de los
expertos) que permitié identificar las variables con mayor repercusion en el modelo general
del tipo de cambio a largo plazo. A su vez, el factor humano permitié obtener los elementos
cualitativos de mayor importancia para la investigacion, desde la inflacion boliviana o
estadounidense hasta las tasas de interés de los bonos en cada uno de estos paises. Ya que
son los miembros de instituciones como el Banco Central de Bolivia o la Reserva Federal de
los Estados Unidos de América quienes efecttan los célculos periddicamente en diferentes
areas de la economia. Es importante también mencionar al equipo de la empresa Burger King
tanto en Bolivia como Estados Unidos al facilitar la informacion respecto a los precios

historicos del combo Whopper.
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CAPITULO II

MARCO TEORICO

19



CAPITULO Il — Marco Teérico
2.1 Marco histérico:

2.1.1 El Boliviano (Bs — BOB):
En la region donde surge la nacién boliviana, existieron varios cambios en lo que refiere al
uso de la moneda. Pasando desde el uso de conchas rojas y hojas de coca en el periodo pre
colonial, hasta la acufiacion del Escudo en Potosi para la corona espafiola. Fue en 1825 que
se crea la primera moneda propia de la Republica de Bolivia, Ilamada peso, la cual se
subdividia en 8 soles. Anteriormente se empleaba otra moneda de mismo nombre que estaba

subdividida en 8 reales.

No es sino hasta 1859 que se realiza la primera modificacion a la moneda en curso en la
Republica, cuando se implementan los “Pesos Frias” con la misma subdivision en 8 soles.
Cabe mencionar que se emplea moneda “feble” desde 1829 hasta 1863, afio en el cual se
realiza el siguiente cambio cuando imitando al sistema francés se decimaliza la moneda
nacional y surge el Boliviano, mismo que seria sustituido durante 1885 por el “Peso

Melgarejo” para reestablecerse nuevamente al afio siguiente.

“Con relacion a la moneda anterior, el PESO, se establecié para la moneda de plata, un
valor intercambiable de 4 a 5, 80 a 100, o sea que un PESO valia 80 centavos de
BOLIVIANO.” Banco Central de Bolivia, 2015, p. 204.

Para mediados de 1928 se sancionaria la Ley Monetaria N°609, en cuyo primer articulo dice:

“ARTICULO 1°. La unidad monetaria de la Republica de Bolivia sera el boliviano, que
contendra 0,54917 gramos de oro fino.” BCB, 2015, p. 90.

El Decreto Supremo N° 06161 dictado durante la segunda presidencia del Dr. Victor Paz
Estenssoro, el 13 de julio de 1962 pondria fin a la moneda boliviana que habia tenido vigencia

por mas de treinta afios.

“Mediante esa disposicion legal, se abrogo la Ley Monetaria Kemmerer de 1928, explicando
que ‘ha quedado sin aplicacion y en la actualidad resulta anacronica, por efectos de cambios

fundamentales producidos desde entonces en las economias mundial y boliviana’. Se cambié
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el signo monetario de boliviano ‘Bs.’ a peso boliviano ‘$b.’, eliminando tres ceros a la

moneda en circulacion.” BCB, 2015, p. 175.

Tras el periodo hiperinflacionario que experimentd la Republica de Bolivia en la primera
mitad de la década de los 80°, el llamado peso boliviano, la moneda en curso desde 1962, se
vio fuertemente debilitada con una gran pérdida de su poder adquisitivo asi como la confianza
que la sociedad tenia para con esta moneda. Es asi que en el cuarto gobierno del presidente
Victor Paz Estenssoro se crea el Boliviano. Con este fin se promulga la Ley N° 901, donde

en su primer articulo, del capitulo primero a la letra dice:

“Se crea el BOLIVIANO como nueva unidad del sistema monetario de la Republica,
mediante billetes y monedas que el Banco Central de Bolivia emitira y hara circular con
calidad de curso legal y forzoso, a partir del primero de enero de 1987. Un BOLIVIANO
tendrd una paridad equivalente a un millon de pesos bolivianos ($b. 1.000.000.-). La
centésima parte del BOLIVIANO se denominara centavo.” Ley N° 901, 1986, p. 1.
Disponible  en:  https://www.bcb.gob.bo/webdocs/normativa/leyes/1986/LEY901.pdf,
sdbado 6 de mayo de 2017, 08:35 pm.

En el capitulo tercero, “De las Disposiciones Complementarias”, en la Ley N° 901, el décimo

articulo, a la letra dice:

“El Banco Central de Bolivia canjeara cheques de gerencia o pesos bolivianos por
BOLIVIANOS a la equivalencia indicada en el articulo 1° de esta ley, hasta el 31 de
diciembre de 1987. El peso boliviano, dejara de tener curso legal a partir del primero de
enero de 1988, quedando desmonetizado y sin valor legal alguno. Ley N° 901, 1986, p. 2.
Disponible  en:  https://www.bch.gob.bo/webdocs/normativa/leyes/1986/LEY901.pdf,
sébado 6 de mayo de 2017, 08:27 pm.

Fue de esta manera que progresivamente a lo largo de 1987 se reemplazo al peso boliviano.

Desde el primero de enero de 1987 hasta la fecha, la moneda en curso vigente en el Estado
Plurinacional de Bolivia es el boliviano (bs), medio de pago que debe ser aceptado en todo
el pais. Su composicion en cortes consta de billetes por el valor de bs 10, 20, 50, 100 y 200.
Existiendo actualmente hasta la serie “J” de los mismos. En lo que respecta a las monedas,

estas disponen de valor bs 5, 2 y 1. Asi como de valor c. 10, 20 y 50. En circulacion. La
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moneda de bs 5 se encuentra en circulacion desde diciembre del 2001, reemplazando al billete
de mismo valor. Anteriormente circulaban monedas por el valor de c. 2 y 5, mismas que aun

tienen valor nominal pero se encuentran fuera de servicio.

“Los billetes y monedas que emite son medios de pago de curso legal en todo el territorio
nacional, con poder liberatorio ilimitado. Los billetes deben llevar las firmas del Presidente
v del Gerente General del BCB y el numero de serie.” BCB, 2017, disponible en:
https://www.bch.gob.bo/?q=Funciones%20del%20Banco%20Central, sabado 6 de mayo de
2017, 04:16 pm.

2.1.2 El Tipo de Cambio en Bolivia:
Inicialmente en el siglo XIX el tipo de cambio era determinado por ley, ajustandose
periddicamente segun las variaciones en los precios de la plata y el oro. El tipo de cambio
era tanto entre monedas provenientes de diferentes paises como entre los distintos tipos de
monedas que se manejaban en un solo Estado. Este mecanismo de fijacion por ley duré desde
la colonia espafiola hasta la primera mitad del siglo XIX. En un primer momento de la
Republica de Bolivia, un Escudo Boliviano tenia integrados 16 soles en si. Fue asi desde
1827 hasta 1864, afio en el cual medio escudo boliviano se equiparaba con cinco francos

franceses.

Entre 1870 y 1914 fue el auge del patrén oro en el mundo. En Bolivia se utiliz6 ya empezado
el siglo XX.

“Las reglas del patrén oro eran las siguientes:
» Los gobiernos establecian paridades oficiales de sus divisas frente al oro.
« Se comprometian a convertir los billetes en oro a la paridad oficial, ante la solicitud
de los tenedores.
« Para garantizar la convertibilidad los bancos centrales mantenian un encaje de oro
en caja o encaje metalico, proporcional a los billetes emitidos.
« Daban la libertad para fundir, importar y exportar oro, creando un mercado
mundial.
Los paises mantuvieron sus reservas no tanto en oro, por problemas de su disponibilidad,

sino en divisas convertibles en oro (la libra, el franco y el marco).” BCB, 2015, p. 59.
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Después de la primera guerra mundial se migraria al tipo de cambio de libre mercado, puesto

que se habian visto ya las més relevantes complicaciones que tiene el patron oro.

“El tipo de cambio se mantuvo estable por un cuarto de siglo, desde que el 28 de noviembre
de 1904 £12,5 hasta 1930 cuando lleg6 a £13,4 por boliviano, con un maximo de £15,2 en
1922, despues de haber registrado Bolivia por primera vez en el siglo XIX un déficit
comercial. EI régimen cambiario era libre, con tipo de cambio flexible (...)” BCB, 2015, p.
61.

Con la Ley Monetaria de 1928 se reestableceria el Patron Oro y seria defendido por el Banco

Central, no obstante el 21 de Septiembre de 1931 Inglaterra abandonaria este mecanismo.

“Bolivia, cuyo comercio de exportacion se realizaba en su mayoria con Inglaterra, fue
hondamente afectada, abandonando también el patron oro el 23 de septiembre [BCB,
Memoria 1931, p.34]. El abandono implicaba a su vez establecer la moneda de vinculo ya
sea con la libra esterlina o el délar. En Bolivia, el tipo de cambio del Boliviano, a partir de
las promulgaciones de las leyes del 11 y 20 de julio de 1928, se mantuvo en Bs.13.33 por
libra esterlina” BCB, 2015, p. 104.

Pese al abandono del patrén oro, la moneda de referencia para la politica cambiaria continué
siendo la libra esterlina. Esto fue asi hasta la segunda guerra mundial, durante la cual
terminaria siendo otra la moneda de principal relevancia en el sistema econdémico

internacional, el dolar americano.

“Desde el 10 de mayo de 1940, se dispuso que, en tanto dure la guerra, la unidad monetaria
de Bolivia se regira por el signo norteamericano. Se iniciaba la era del délar y el declive de
la libra esterlina, que desde fines del siglo XIX habia sido la referencia para la circulacion
monetaria en Bolivia y EUU pasaba a su vez a ser primer socio comercial. EI abandono de
la libra esterlina iba a conducir al patron dolar y de la cotizacion de Bs.204 por libra a
Bs.46 por dolar.” BCB, 2015, p. 69.

“El 20 de octubre de 1947 desaparecié el cambio Unico de Bs.42 por un dolar y se repuso el
cambio diferencial de Bs.56 por dolar. En 1949, se cre6 un tercer tipo de cambio de Bs.115
por divisa norteamericana. La situacién del cambio diferencial se mantuvo, por decretos de
febrero y abril de 1950 (...)” BCB, 2015, p. 72.
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En el periodo de 1960 a 1977 el tipo de cambio se ajustaria a $b. 12 por ddlar, la primera
devaluacion después de 12 afios seria del 40% llegando asi a $b. 20 por ddlar, para después
trasladarse en 1979 a 25 por délar. Desde dicho afio hasta el afio 1985 el tipo de cambio
experimentaria fuertes variaciones debido al periodo hiperinflacionario por el que paso
Bolivia. A lo largo de esta etapa se manejaron tipos de cambio oficial y paralelo, siendo en
1984 bs 200 por dolar americano el oficial y 290 el paralelo. Para agosto de 1985, el tipo de
cambio llegaria a $b. 1.140.257 por un dolar, siendo que el oficial solo reconocia $b. 75.000.

Con la creacion del boliviano que reemplazo al peso boliviano desde 1987, el tipo de cambio
tuvo que ajustarse nuevamente. EI D.S. 21060, la Ley N° 901, la creacion de las UFVs, la
reestructuraciéon del BCB, la promulgacion de leyes financieras, las acciones de la
superintendencia y demas entidades del gobierno; permitieron frenar progresivamente al
proceso de dolarizacién iniciado durante el periodo hiperinflacionario, el que caus6 un bajo

nivel de confianza por parte de la poblacion a la moneda local.

2.1.3 El Tipo de Cambio Boliviano/Délar Americano (del 2012 al 2016):
Desde el 03-Nov-2011, la cotizacion oficial del boliviano con relacién al ddlar
estadounidense se ha mantenido en 6.96 para su venta y 6.86 como valor de compra. Hecho
que respalda el objetivo establecido por el Banco Central de Bolivia al buscar mantener la
estabilidad monetaria asi como fomentar el proceso de bolivianizacion. Esto significd un hito
de importancia en la administracion econdmica del pais. Puesto que anteriormente era
tendencia general y sostenida la devaluacion o depreciacion de la moneda local en curso
frente a cualquier divisa referencial para la politica cambiaria. Si bien existieron breves
periodos en los cuales la economia boliviana mostré ciertos auges y su moneda tuvo
relevancia a nivel regional, eventualmente surgian acontecimientos exdgenos o propios de la

Politica Monetaria que terminaban por disminuir el valor que tenia la moneda boliviana.

Después del proceso hiperinflacionario y la dolarizacion dada en el sistema econdémico de
Bolivia durante los gobiernos neoliberales, se busca reestablecer la importancia de la moneda
local en cumplimiento con el marco normativo y la vision de Estado que se genera en el
gobierno boliviano a inicios del siglo XXI. Es por ello que se impulsa la bolivianizacion y se

logra consolidar estabilidad cambiaria tras casi 50 afos.
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Gréfico #1
Tipo de Cambio Oficial bs/usd Historico
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Fuente: BCB, 2016, p. 31.

2.1.4 Surgimiento del Banco Central de Bolivia (BCB):
El surgimiento de esta institucion posee dos antecedentes de gran importancia, por un lado
esta el Banco de la Nacién, quien se encargaba de la emision monetaria entre 1911 y 1928;
por otra parte esta la mision Kemmerer, que entre sus propuestas sugirié la reestructuracion
del Banco de la Nacion para que este se convirtiese en el Banco Central de la Nacion

Boliviana. Respecto a esta mision puede acotarse:

“El objetivo era un nuevo reordenamiento del sistema financiero. Producto de ello fue la
nueva Ley de Bancos. Incluia un sistema regulatorio. Se creo el Banco Central. (...) vale la
pena subrayar que el objetivo real de la mision era garantizar que paises como Bolivia, muy
pobres y altamente endeudados, pudieran honrar sus obligaciones internacionales. Se inici6

asi la llegada de equipos de asesores extranjeros referidos a temas economicos.” MESA,

2016, p. 108, 109.

Cabe recalcar que la existencia del Banco Central de Bolivia era de indole coadyuvante.
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“... la creacion del Banco Central de Bolivia... como un apoyo al sistema financiero y no
como un competidor de este.” MESA, 2016, p. 443.

El Banco Central de Bolivia inaugurd oficialmente sus actividades el 1 de julio de 1929.

“Al Banco Central de Bolivia se le otorgan las atribuciones exclusivas de emitir la moneda
nacional, el manejo de la tasa de descuento, las operaciones de mercado abierto y el control
de la politica crediticia.” BCB, 2017, disponible en:
https://www.bcb.gob.bo/?q=La%20Historia%20del%20BCB, sabado 6 de mayo de 2017,
11:04 am.

A lo largo de los afios se realizaron modificaciones legales que cambiaron ciertos factores
del Banco Central de Bolivia pero sin modificar su estructura ni funciones fundamentales.
Entre los cambios de mayor relevancia que si tuvieron un determinado impacto en las

funciones de dicha entidad puede mencionarse:

“En 1987 se retiraron del BCB las funciones de fiscalizacion y se restituyo la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (actualmente ASFI).” BCB, 2017,
disponible en: https://www.bcb.gob.bo/?q=La%20Historia%20del%20BCB, sabado 6 de
mayo de 2017, 11:08 am.

“LaLey 1670 del 31 de octubre de 1995 modifica la ley anterior del BCB, establece al Banco
Central como Unica autoridad monetaria y cambiaria del pais. Esta ley incluye también la
creacion de la Fundacion Cultural del BCB.” BCB, 2017, disponible en:
https://www.bcb.gob.bo/?q=La%20Historia%20del%20BCB, sabado 6 de mayo de 2017,
11:08 am.

En la actualidad, el Banco Central de Bolivia se encuentra respaldado por la CPE promulgada
en febrero de 2009, de esta puede decirse:

“...incluye al BCB de manera primordial en las politicas economicas del pais, fortaleciendo
asi su participacion en el Estado contribuyendo al desarrollo economico y social de
Bolivia.” disponible en: https://www.bcb.gob.bo/?q=La%20Historia%20del%20BCB,
sébado 6 de mayo de 2017, 11:17 am.
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2.1.5 La Bolivianizacion:
“La bolivianizacion de la moneda significa que la poblacion recupere la confianza en el

Boliviano y lo utilice con mayor frecuencia, en lugar del délar.” Banco Central de Bolivia,
2012, p. 7.

Este elemento implica que con el paso del tiempo, el Banco Central de Bolivia ha colocado
progresivamente mas bolivianos en el sistema financiero, retirando divisas (Principalmente
el dolar) a fin de que se utilice mas la moneda local y pueda mantenerse la estabilidad
monetaria. Esto permitira que la politica monetaria ejecutada por el BCB sea mas eficiente.
Al existir una emisién importante de moneda local, acompafiada con un manejo adecuado de
la oferta monetaria, y disponer de inversiones y ahorros en boliviano, el BCB se encontraria
en una mejor posicion para lograr el cumplimiento de sus objetivos tanto histéricos como de

actualidad en el contexto boliviano e internacional.

2.1.6 EIl Bono BCB Directo:
Este bono figura como una importante herramienta de la politica monetaria en Bolivia.
Emitido por el Banco Central, le permite a este gestionar la Oferta Monetaria de forma directa

ya que el bono esta destinado a la ciudadania en general.

El Banco Central de Bolivia puso a disposicién el bono por vez primera en agosto del 2011,
en plazos de 91, 182 y 364 dias. Las tasas de interés iniciales eran de 3.2%, 3.6% y 4%
respectivamente. En octubre del 2013 las tasas de interés para los nuevos bonos emitidos

serian de 3.5%, 4% y 5% segun el plazo del bono correspondiente.

“En respuesta a la importante demanda registrada y con el objetivo de dinamizar las
colocaciones de venta directa del BCB, a partir del 7 de marzo de 2014 se modifican las
caracteristicas del Bono “BCB Directo” cuyas nuevas tasas son de 3,75%, 4,5%, y 6% para
plazos a 91, 182 y 364 dias, respectivamente. Adicionalmente, se establece un nuevo limite
de compra, ampliandose a 200 valores por cliente equivalente a Bs200.000.” BCB, 2014,
disponible en: https://www.bch.gob.bo/?2g=BONOS%20BCB%20DIRECTO, viernes 26 de
mayo de 2017, 02:12 pm.
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2.1.7 Las Letras del Tesoro de los Estados Unidos:
Estos titulos valores se ofrecen de forma directa al publico desde el 2012 por medio del
“Tesoro Directo”. La adquisicion minima es de una letra con valor nominal de 100 Usd,
pudiendo adquirirse hasta un valor maximo de cinco millones de dolares americanos en letras
0 el 35% de la emision. Estos bonos se ofertan electronicamente en el sitio web del Tesoro
Directo ademas de los bancos y agencias corredoras autorizadas. El valor de los titulos

adjudicados va siempre en maltiplos de 100.

“Las Letras del Tesoro, o Letras-T, son vendidas en términos que van desde unos pocos dias
hasta 52 semanas. Las letras se venden tipicamente con un descuento sobre su valor a la
par, (También llamado valor nominal). Por ejemplo, usted podria pagar 990 Usd por una
letra de 1000 Usd. Cuando la letra venza, se le pagaran 1000 Usd. La diferencia entre el
precio de compra y el valor nominal es el interés. Es posible para la subasta de una letra el
resultar en un precio igual al de la par, lo cual significa que el Tesoro emitirdy redimira los
valores al valor de la par” Tesoro Directo, 2013, disponible en:
https://www.treasurydirect.gov/indiv/products/prod_tbills_glance.htm, domingo 28 de mayo
de 2017, 10:17 pm.

Estas letras generalmente se ofertan en plazos de 4, 13, 26 y 52 semanas. Ocasionalmente
existen emisiones de menor periodicidad, esta suele ser de unos pocos dias. En todos casos
suele realizarse una subasta para determinar el descuento que existira sobre el valor nominal
de las letras emitidas. El tiempo minimo requerido para redimir una letra de 52 semanas es
de 45 dias, no obstante su interés solo podra ser percibido al vencimiento del periodo
establecido en cada caso respectivamente El ingreso por concepto de intereses esta exento de
todo tipo de impuestos estatales y locales, sin embargo es sujeto a impuestos federales sobre

la renta.

“El Unico pago de intereses a usted ocurre cuando su letra madura. A dicho periodo se le
pagara el monto a la par (también llamado valor nominal) de la letra. (Las letras tipicamente
son vendidas con un descuento sobre el valor nominal, y la diferencia entre el precio de
compray el valor nominal es su interés.) Los clientes del Tesoro Directo que reinviertan una
letra recibiran un reembolso (o descuento) cuando la letra es emitida.” Tesoro Directo, 2013,

disponible en:
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https://www.treasurydirect.gov/indiv/research/indepth/tbills/res_tbill_fag.htm, domingo 28
de mayo de 2017, 10:25 pm.

2.2 Marco Referencial:

2.2.1 Elindice Big Mac:
“El indice Big Mac fue ideado por The Economist en 1986 como una ligera guia para saber
si las monedas estan en su nivel ‘correcto’. Estd basado en la teoria de la paridad de poder
adquisitivo (PPA), la nocion de que en el largo plazo los tipos de cambio deberian moverse
hacia la tasa que igualaria los precios de canastas idénticas de bienes y servicios (en este
caso, una hamburguesa) en cualquiera de dos paises.” THE ECONOMIST, 2017, disponible
en: http://www.economist.com/content/big-mac-index, domingo 12 de marzo de 2017. 8:30

pm.

2.2.2 Lahamburguesa Whopper como substituto para el indice Big Mac

en Bolivia:
Desde el afio 2002 y tras cinco afios de funcionamiento en Bolivia, no hubo una sola sucursal
de McDonald’s operando en ¢l pais, pese a que en anterioridad existieron ocho distribuidas
a lo largo del eje troncal. A razon de ello no se pudo utilizar el indice Big Mac como una

referencia de la PPA entre Bolivia y otros paises alrededor del mundo globalizado.

Sin embargo es importante notar el hecho de que, la marca Burger King opera en Bolivia
desde marzo de 1999 hasta la fecha, iniciando con un restaurante en Santa Cruz, hasta
expandirse a las ciudades de mayor relevancia en el pais a la fecha. Si bien las operaciones
de esta marca en Bolivia son administradas por la compafiia Bolivian Foods, esta conserva
los parametros y lineamientos generales de la empresa trasnacional al tratarse de una

franquicia de restaurantes de comida rapida.

De encontrarse McDonald’s en Bolivia, se veria influenciada por el entorno macroeconémico
de manera similar a la cual Burger King se ve afectado por este. El contexto es basicamente
el mismo, ambas son franquicias de comida rapida cuyo producto principal es una
hamburguesa. La Whopper, creada en 1957, se compone por una hamburguesa a la parrilla
servida entre dos panes con semillas de sésamo, lechuga, tomate, cebolla, pepinillos,

mayonesa Y salsa kétchup. A su vez, la emblematica Big Mac posee ingredientes similares,
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con la variacion de que posee dos hamburguesas mas pequefias y una hogaza intermedia de
pan adicional. Asi como Burger King debe cumplir ciertos requerimientos legales a nivel

laboral, contable y comercial, McDonald’s tendria que operar bajo los mismos parametros.

El indice Big Mac es en el fondo una herramienta que permite, mediante un producto
estandarizado, comparar el poder adquisitivo entre distintos paises. Al ser McDonald’s una
empresa con tantas similitudes a Burger King, puede con facilidad utilizarse la Whopper

como medio comparativo para la PPA.

“Tu podrias ir por la calle a Burger King y cotizar Whoppers, tu puedes ir a Wendy s y
cotizar un sandwich en particular de Wendy’s. La clave es, especialmente si buscas entre
paises, tratar de tener un producto idéntico, esa es la razon de por qué algo elaborado por
una corporacion global es util a menudo, porque ellos tienen los mismos estandares, sea que
se trate de IKEA, o McDonald’s, o Burger King.” PRI, 2012, disponible en:
https://www.pri.org/stories/2012-02-06/purchasing-power-and-big-mac-index, domingo 28
de mayo de 2017, 09:13 pm.

2.2.3 Politica Monetaria y Cambiaria en los Estados Unidos de América:
La Politica Economica en los Estados Unidos de América es administrada de forma
coordinada por la alta esfera del gobierno central, el Congreso, el Departamento del Tesoro,
y la Reserva Federal. Los dos Ultimos son responsables directos de la formulacion y ejecucién

de politicas de indole monetario y cambiario.

“El Congreso ha asignado al Tesoro de los E.E.U.U responsabilidad primaria por la politica
internacional financiera. En la practica, sin embargo, las decisiones de tipo de cambio del
Tesoro tipicamente se realizan en consulta con el Sistema de la Reserva Federal.” NYFED,
2007, disponible en:  https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed44.html,
domingo 21 de mayo de 2017, 11:04 pm.

2.2.3.1 Sistema de la Reserva Federal — Federal Reserve System (FED):
“El Sistema de la Reserva Federal es el banco central de los Estados Unidos. Realiza cinco
funciones generales para promover la operacion efectiva de la economia Estadounidense y,

generalmente, el interés publico. La Reserva Federal:
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e Conduce la politica monetaria de la naciéon para promover maximo empleo,
estabilidad de precios, y tasas de interés moderadas de largo plazo en la economia
Estadounidense;

e Promueve la estabilidad del sistema financiero y busca minimizar y contener riesgos
sistémicos por medio de monitoreo activo y compromiso en los Estados Unidos y el

extranjero. (...)"

FED, 2017, p. 1, disponible en: https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/pf_1.pdf,
miércoles 24 de mayo de 2017, 10:00 pm.

“La Politica Monetaria afecta directamente a las tasas de interés, indirectamente afecta al
valor de las acciones, la riqueza, y el tipo de cambio de las divisas. Por medio de esos
canales, la politica monetaria influencia en el gasto, la inversion, la produccion, el empleo,
v la inflacion en los Estados Unidos.” FED, 2017, p. 21, disponible en:
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/pf_3.pdf, miércoles 24 de mayo de 2017,
10:11 pm.

“Los cambios en la politica monetaria pueden ademés afectar al valor del délar
Estadounidense en mercados internacionales de divisas. Por ejemplo, si la politica
monetaria causa una baja en las tasas de interés en los Estados Unidos, el rendimiento de
los activos en ddlares estadounidenses lucira menos favorable para los inversionistas
extranjeros. Con los activos en ddlares americanos menos atractivos, los inversionistas
internacionales podrian invertir menos en activos en ddlares, bajando el valor del délar en
mercados de divisas extranjeras. Una caida el valor del délar tenderd a impulsar las
exportaciones Estadounidenses puesto que reduce el precio que los residentes de otros paises
necesitarian pagar en sus propias monedas por bienes y servicios estadounidenses.
(...). "FED, 2017, p. 28, 29, disponible en:
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/pf_3.pdf, miércoles 24 de mayo de 2017,
10:11 pm.

2.2.3.2 El Departamento Del Tesoro de los Estados Unidos de Ameérica:
Esta entidad, la cual surge gracias a un acta del congreso el 2 de septiembre de 1789, es la

principal responsable de la determinacion, ejecucion y supervision de la politica econdémica




en los Estados Unidos de América (Exceptuando lo correspondiente a Politica Monetaria que

ha sido delegada a la Reserva Federal).

“El Departamento del Tesoro esta organizado en dos componentes mayores, las oficinas
Departamentales y las oficinas operativas. Las Oficinas Departamentales son ante todo
responsables de la formulacion de politicas y la administracion del Departamento como un
todo, mientras que las oficinas operativas cumplen las operaciones especificas asignadas al

Departamento. (...) Las funciones basicas del Departamento del Tesoro incluyen:

e Administrar las finanzas Federales;

e Recolectar impuestos, deberes, y pagarés a los E.E.U.U. y pagar todas las deudas de
los E.E.U.U;

e Circulante y acufiacion;

e Administrar las cuentas Gubernamentales y la deuda publica;

e Supervisar los bancos nacionales e instituciones de ahorro;

e Aconsejar en politicas domésticas e internacionales financiera, monetaria,
econdmica, comercial, e impositiva;

e Hacer cumplir las leyes Federales financieras e impositivas;

e Investigar y procesar evasores de impuestos, falsificadores y fraudes. ”

DEPARTAMENTO DEL TESORO, 2016, disponible en:
https://www.treasury.gov/about/role-of-treasury/Pages/default.aspx, domingo 21 de mayo de
2017, 07:16 pm.

El Departamento del Tesoro reporta directamente ante el Congreso el resultado de sus
politicas asi como las conclusiones a las que llega con sus analisis periédicos en pos de
contribuir al desarrollo econdmico del Estado. En lo que respecta a las politicas econdmicas,

existe una oficina especifica que asume la responsabilidad interna de dichos reportes.

“El Tesoro es responsable de analizar y reportar en el desarrollo economico actual y
proyectado en los E.E.U.U. y las economias del mundo, y asistir en la determinacion de
politicas econémicas apropiadas. El Tesoro conduce investigacion para asistir en la
formulaciény articulacion de politicas publicas y posiciones del Departamento en un amplio
rango de problemas microeconémicos.” DEPARTAMENTO DEL TESORO, 2016,

32



disponible en: https://www.treasury.gov/resource-center/economic-

policy/Pages/default.aspx, domingo 21 de mayo de 2017, 07:38 pm.

“El Tesoro, en consulta con el Sistema de Reserva Federal, tiene la responsabilidad de
determinar la politica cambiaria de los E.E.U.U.” NYFED, 2007, disponible en:
https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed44.html, domingo 21 de mayo de
2017, 11:04 pm.

2.2.4 Atribuciones del Banco Central de Bolivia (BCB):
El Banco Central de Bolivia posee aun los elementos esenciales de su propdésito original,
mejor desarrollado gracias a la teoria econdmica, contextualizado a la realidad del pais,
ademas de estar fuertemente vinculado a los lineamientos y pardmetros establecidos por el

Estado en pos de las politicas publicas.

Es asi, que sus cinco atribuciones principales mencionadas en la Constitucion Politica del

Estado se desarrollan de la siguiente manera:

2.2.4.1 En Politica Monetaria:
Siendo el BCB responsable de la determinacién de la Politica Monetaria y su respectiva
ejecucion, esta entidad regula la circulacion de los medios de pago, en ese sentido puede
decirse:

“El BCB controla y regula la cantidad de dinero circulante en la economia del pais.” BCB,
2017, disponible en: https://www.bcb.gob.bo/?g=Funciones%20del%20Banco%20Central,
sdbado 6 de mayo de 2017, 12:57 pm.

Dicho control y regulacion son propias de cada Banco Central en general a lo largo del
mundo. Asi mismo, el BCB debe regular el volumen de crédito interno acorde a su programa

monetario.

“Al efecto, emite, coloca o adquiere titulos valores (letras, bonos, pagarés y otros) y realiza
otras operaciones de mercado abierto. Ademas tiene la facultad para establecer encajes
legales de obligatorio cumplimiento por las entidades de intermediacion financiera.” BCB,
2017, disponible en: https://www.bcb.gob.bo/?g=Funciones%20del%20Banco%20Central,
sébado 6 de mayo de 2017, 01:04 pm.
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2.2.4.2 En Politica Cambiaria:
“El BCB ejecuta la politica cambiaria normando la conversion del boliviano con relacion a
las monedas de otros paises.” BCB, 2017, disponible en:
https://www.bch.gob.bo/?q=Funciones%20del%20Banco%20Central, sabado 6 de mayo de
2017, 01:24 pm.

La orientacion de esta politica debe ser segin los objetivos determinados por el Organo
Ejecutivo, ademas mitigar las presiones inflacionarias exogenas del pais, la inflacion

importada. Debe preservarse la estabilidad del sistema financiero interno.

En este sentido, el BCB debe normar las operaciones financieras que se realicen entre una
entidad publica o privada del extranjero, con otra entidad publica o privada del pais. Ademas

debe llevar registro de la deuda externa tanto publica como privada.

2.2.4.3 En Sistema de Pagos:

“El BCB regula el sistema de pagos, destinado a promover la seguridad y eficiencia de las
transacciones. El sistema de pagos es un conjunto de instrumentos, procedimientos y normas
para la transferencia de fondos entre personas naturales y/o juridicas, que se efectla
utilizando desde dinero en efectivo, cheques, titulos valores, tarjetas de pago hasta dinero
electrénico.” BCB, 2017, disponible en:
https://www.bcb.gob.bo/?q=Funciones%20del%20Banco%20Central, sdébado 6 de mayo de
2017, 01:41 pm.

2.2.4.4 Emitir Moneda Nacional:
“El BCB ejerce en forma exclusiva e indelegable la funcion de emitir la unidad monetaria
de Bolivia, “el Boliviano”, en forma de billetes y monedas metalicas.” BCB, 2017,
disponible en: https://www.bcb.gob.bo/?q=Funciones%20del%20Banco%20Central, sabado
6 de mayo de 2017, 04:16 pm.

El Banco Central de Bolivia cumple con esta responsabilidad mediante contratacion
tercializada para la impresion de billetes y la acufiacion de monedas, no asi haciéndolo de

forma propia. Esto tanto para la moneda en curso legal como para ediciones conmemorativas.
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2.2.4.5 En Administracion de las Reservas Internacionales:
La quinta atribucion con la cual se faculta al Banco Central de Bolivia segun la CPE, consta
de administrar las reservas internacionales con las que cuenta el pais, estas se consideran

inembargables.

“No pueden ser objeto de medidas precautorias, administrativas ni judiciales. BCB, 2017,
disponible en: https://www.bcb.gob.bo/?q=Funciones%20del%20Banco%20Central, sabado
6 de mayo de 2017, 04:33 pm.

Estdn compuestas por oro fisico, divisas depositadas en el BCB, titulos valores en favor del
BCB (tanto publicos como privados, correspondientes a gobiernos extranjeros, organismos

internacionales, entidades, o instituciones financieras), entre otros.

2.2.5 Programa Fiscal Financiero:
En pos de cumplir con la coordinacion BCB — Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
que manda la normativa vigente asi como la coordinacion de las politicas monetaria y
cambiaria segln la CPE, anualmente se realiza entre las dos instituciones mencionadas un
Programa Fiscal Financiero, el cual sirve para determinar en manera conjunta los objetivos
para el periodo, la forma en la cual se gestionaran diversas variables y el prop6sito conjunto

que tendran acorde a la unién reglamentada que debe existir.

“Este acuerdo se constituye en un mecanismo de coordinacion formal de las politicas
econdmicas, donde se establecen de manera explicita metas anuales para las principales
variables macroeconomicas.” MEFP — BCB, 2011, p. 1, disponible en:
http://www.economiayfinanzas.gob.bo/index.php?opcion=pdf&id=1671, lunes 15 de mayo
de 2017, 07:18 pm.

El Programa Fiscal Financiero de las gestiones 2011 a 2015 ha sido el mismo en lo que
respecta a la politica cambiaria, conservando a través del tiempo su orientacion en favor de

la economia boliviana.

“La Politica Cambiaria estara dirigida a consolidar el proceso de estabilizacion de la
inflacion, promoviendo la bolivianizacion de la economia nacional para preservar la
estabilidad del sistema financiero nacional y la mitigacion de los efectos de choques
externos.” MEFP — BCB, 2015, p. 3, disponible en:
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http://medios.economiayfinanzas.gob.bo/MH/documentos/PROGRAMA_FISCAL-
FINANCIERO2015.pdf, miércoles 17 de mayo de 2017, 01:31 pm.

Esta entrada se encuentra de la misma manera en el PFF de las gestiones previas a la 2015.
Es importante recalcar que el mantener la orientacion dada a las variables econdmicas durante
un determinado plazo facilita la observacion de resultados para medir la eficiencia que tuvo

el conjunto de politicas implementadas.

2.2.6 El Mercado Monetario:
El Mercado Monetario estd compuesto por la Oferta de Dinero y la Demanda de Dinero. La
Oferta es determinada por el Banco Central o la Autoridad Monetaria de cada pais o region
donde se utiliza una divisa. La Demanda se compone por la necesidad del publico y las
empresas que requieren tener dinero en efectivo o tienen preferencia por activos de alta
liquidez. Esta preferencia por la liquidez va ligada a las tasas de interés del sistema financiero.
A mayor tasa de interés, la sociedad preferird ahorrar o invertir sus tenencias. Si las tasas de
rentabilidad son bajas, los actores econdémicos optaran por disponer de su dinero en efectivo

0 en depdsitos de alta liquidez.

Grafico #2

Mercado de Dinero

Dema.mda Oferta de
de Dinero Dinero

Tasa de Interés

Me

Tenencias o Cantidad de Dinero

Fuente: Elaboracion Propia. 2017.
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2.3 Marco Conceptual:

2.3.1 Moneda-Dinero:
“Medio de cambio (pago) de aceptacion generalizada; vale decir que es cualquier cosa
aceptada por todas las personas en pago de bienes y servicios. Las funciones mas
importantes del dinero son las del medio de cambio, deposito de valor y unidad de cuenta.”

Compendio de términos econdmico-financieros. p. 227, 228.

2.3.2 Divisa:

“Moneda o billete que se usa fuera del pais o &rea monetaria donde se ha emitido. Asi, en la
zona euro los dolares son divisas, mientras que el euro es la moneda en curso legal. Del
mismo modo los euros son una divisa en los EEUU, siendo el délar la moneda en curso
legal...” GALINDO, 2008, p. 187, disponible en:
https://books.google.com.bo/books?id=ILwpMDilUOAC&printsec=frontcover&dg=diccion
ario+economia&hl=es&sa=X&sqi=2&redir_esc=y#v=onepage&qg=divisa&f=false,
miércoles 19 de abril de 2017, 11:14 am.

2.3.3 Tipo de Cambio:

“Precio o relacion de intercambio entre las monedas de dos paises, o precios de las divisas.
El tipo de cambio es uno de los precios mas importantes en una economia, pues influye en
forma determinante en todas sus transacciones internacionales, como también en su posicion
en la Balanza de Pagos. El valor del tipo de cambio puede ser controlado por la autoridad
cambiaria o puede determinarse libremente en el mercado por la interaccion de oferta y
demanda de divisas.” SEPULVEDA, 2004, p. 174-175, disponible en:
https://books.google.com.bo/books?id=UDcOcMhyUOMC&pg=PA144&dg=diccionario+e
conomico+tipo+de+cambio&hl=es&sa=X&redir_esc=y#v=snippet&q=tipo%20de%20cam
bio&f=false, martes 3 de marzo de 2017, 9:33 am.

De dicha definicion, puede concluirse que el Tipo de Cambio sera el precio de una moneda

en términos de otra.

2.3.4 Tipo de Cambio Fijo:
“Régimen cambiario en el cual el banco central determina el nivel del tipo de cambio y lo

mantiene mediante intervenciones en el mercado de divisas.” KOZIKOWSKY, 2013, p. 343
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2.3.5 Tipo de cambio flexible (o de libre flotacién)
El banco central no interviene en el mercado de divisas y permite que éste determine el nivel
del tipo de cambio. KOZIKOWSKY, 2013, p. 343

2.3.6 Politica Cambiaria:
“Aguella parte de la politica econéomica que se refiere al manejo del tipo de cambio.”
SEPULVEDA, 2004, p. 144, disponible en:
https://books.google.com.bo/books?id=UDcOcMhyUOMC&pg=PA144&dg=diccionario+e
conomico+tipo+de+cambio&hl=es&sa=X&redir_esc=y#v=snippet&q=tipo%20de%20cam
bio&f=false, viernes 12 de mayo de 2017, 3:33 pm.

2.3.7 Banco Central:
“Es la principal autoridad monetaria de un pais. Sus funciones mas importantes son la
emision de papel moneda de curso legal y la regulacion de la oferta monetaria y el crédito
interno.” ESCOBAR, 2006, p. 47, disponible en:
https://books.google.com.bo/books?id=02U5GgwgjKsC&printsec=frontcover&hl=es&sou
rce=gbs_ge_summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false, miércoles 19 de abril de 2017,
12:24 am.

2.3.8 Autoridad Monetaria:
“Es la responsable de establecer y aplicar la politica monetaria en las naciones.
Tradicionalmente la Autoridad Monetaria es el Banco Central del pais.” GALINDO, 2008,
p. 49, disponible en:
https://books.google.com.bo/books?id=ILwpMDilUOAC&printsec=frontcover&dg=diccion
ario+economia&hl=es&sa=X&sqi=2&redir_esc=y#v=onepage&qg=divisa&f=false,
miércoles 19 de abril de 2017, 12:45 am.

2.3.9 Politica Monetaria:
“Conjunto de medidas de la autoridad monetaria cuyo objetivo principal es conseguir la
estabilidad del valor del dinero y evitar desequilibrios prolongados en la balanza de pagos.”

Compendio de Términos Econémico-Financieros. p. 227.

“Conjunto de objetivos del banco central al ejercer el control sobre el dinero, las tasas de

interés y las condiciones del crédito. Los instrumentos de la politica monetaria son
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principalmente las operaciones en el mercado abierto, los requerimientos de reservas y la
tasa de descuento.” SAMUELSON, 2010, p. 695

“Uso de la cantidad de dinero por parte del Banco Central para influir en los tipos de interés

v, por implicacion, en la actividad economica y en la inflacion.” BLANCHARD, 2012, p.
628

2.3.10 Oferta Monetaria:

También conocida como “Oferta de Dinero”, es la acumulacion monetaria total que el Banco

Central pone a disposicion del mercado en su nivel M.

“La oferta de dinero estrictamente definida (dinero estricto, 0 M1) consiste en las monedas,
papel moneda y todos los depoésitos a la vista 0 en cuentas de cheques: éste es el dinero de
transacciones. La oferta de dinero ampliamente definida (dinero amplio) incluye todos los
conceptos de M1 mas ciertos activos liquidos o casi-dinero: depositos de ahorros, fondos del
mercado de dinero y otros semejantes.” SAMUELSON, 2010, p. 694

“Cuando hablamos de la oferta monetaria (...) nos estamos refiriendo al agregado
monetario que la Reserva Federal denomina M1, es decir, a la suma total de efectivo y de

depdsitos a la vista que poseen los particulares y las empresas.” KRUGMAN, 2012, p. 399

“Suma de billetes y monedas en circulacion mas los saldos de las cuentas de cheques.”

KUZIKOWSKY, 2013, p. 340

2.3.11 Circulante:
“Es aquella parte de la emisién de dinero del Banco Central que esta en poder del publico.
Esta constituido fundamentalmente por billetes y monedas en libre circulacion mas los
depdsitos en cuenta corriente, menos el encaje que deben mantener por estos depdsitos los

Bancos Comerciales.” Compendio de términos econémico-financieros. p. 169.

2.3.12 Operaciones de Mercado Abierto:

“Compraventa de bonos del Estado, y otros certificados, por parte del banco central con el

fin de aumentar o reducir la oferta monetaria.” MANKIW, 2006, p. 795.

“...son las compras y ventas de bonos del Estado por parte del banco central. (...) son el

instrumento que utiliza mas a menudo el banco central. MANKIW, 2006, p. 730.
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2.3.13 Encaje Legal:
“Los encajes legales son porcentajes de los depositos totales que las entidades del sistema
financiero deben mantener en el BCB como reserva obligatoria.” disponible en:
https://www.bch.gob.bo/?q=Funciones%20del%20Banco%20Central, sabado 6 de mayo de
2017, 01:04 pm.

2.3.14 Bono:
“Titulo valor que representa el derecho a percibir un flujo de pagos periédicos en un futuro
a cambio de entregar en el momento de su adquisicion una cantidad de dinero.” ESCOBAR,
2006, p. 67, disponible en:
https://books.google.com.bo/books?id=02U5GgwgjKsC&printsec=frontcover&hl=es&sou
rce=gbs_ge summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false, miercoles 19 de abril de 2017,
12:15 am.

2.3.15 Bono del Estado — Bono Estatal — Bono del Tesoro:
“Titulo emitido por el Estado que corresponde a deuda publica a medio o largo plazo (...) y
generalmente a tipo de interés fijo.” ESCOBAR, 2006, p. 67, disponible en:
https://books.google.com.bo/books?id=02U5GgwgjKsC&printsec=frontcover&hl=es&sou
rce=gbs_ge summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false, miércoles 19 de abril de 2017,
12:15 am.

2.3.16 Tasa de Interes:

“Precio que se paga por una cantidad de dinero que ha sido prestada para un periodo
determinado; también se puede definir como la diferencia entre la cantidad prestada y lo
que debe ser pagado después de cierto periodo, expresada como una proporcion de la suma
prestada.” HERNANDEZ, 2006, p. 322, disponible en:
https://books.google.com.bo/books?id=3qyj8HQ4H_Y C&pg=PA270&dqg=diccionario+eco
nomia+Pol%C3%ADtica+monetaria&hl=es&sa=X&redir_esc=y#v=snippet&qg=inter%C3
%A9s&f=false, miércoles 19 de abril de 2017, 15:00 pm.

2.3.17 Tasa de Interés Nominal:
“Es la tasa que generalmente esta postulada para todas las operaciones financieras”
HERNANDEZ, 2006, p. 322, disponible en:
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https://books.google.com.bo/books?id=3qyj8HQ4H_Y C&pg=PA270&dqg=diccionario+eco
nomia+Pol%C3%ADtica+monetaria&hl=es&sa=X&redir_esc=y#v=snippet&q=inter%C3
%A9s&f=false, miércoles 19 de abril de 2017, 15:00 pm.

2.3.18 Tasa de Interés Efectiva:
“Es la tasa que nos indica la verdadera rentabilidad de una inversion” HERNANDEZ, 2006,
p. 322, disponible en:
https://books.google.com.bo/books?id=3qyj8HQ4H_Y C&pg=PA270&dqg=diccionario+eco
nomia+Pol%C3%ADtica+monetaria&hl=es&sa=X&redir_esc=y#v=snippet&q=inter%C3
%A9s&f=false, miércoles 19 de abril de 2017, 15:00 pm.

2.3.19 Tasa de Interés Pasiva:
“Porcentaje que paga una institucion bancaria a quien deposita dinero mediante cualquiera
de los mecanismos que para tal efecto existen.” HERNANDEZ, 2006, p. 322, disponible en:
https://books.google.com.bo/books?id=3qyj8HQ4H_YC&pg=PA270&dqg=diccionario+eco
nomia+Pol%C3%ADtica+monetaria&hl=es&sa=X&redir_esc=y#v=snippet&q=inter%C3
%A9s&f=false, miércoles 19 de abril de 2017, 15:00 pm.

2.3.20 Tasas de Interés Real:

“Porcentaje resultante de deducir a la tasa de interés general vigente la tasa de inflacion;
Comparacion entre el rendimiento del dinero y la inflacién, la cual refleja cuantos puntos
por encima de la inflacién esta rentando el dinero. Su célculo se realiza restando el
rendimiento del dinero que ofrece el sistema financiero y la inflacion.” HERNANDEZ,
2006, p. 322, disponible en:
https://books.google.com.bo/books?id=3qyj8HQ4H_Y C&pg=PA270&dqg=diccionario+eco
nomia+Pol%C3%ADtica+monetaria&hl=es&sa=X&redir_esc=y#v=snippet&q=inter%C3
%A9s&f=false, miércoles 19 de abril de 2017, 15:00 pm.

2.3.21 Paridad:
La definicion economica que da la Real Academia de la Lengua Espafiola a este término, es

la siguiente:
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“Econ. Valor comparativo de una moneda con ofra.” Real Academia de la Lengua
Espafiola, 2014, disponible en: http://dle.rae.es/?id=RwDG611, miércoles 10 de mayo de
2017, 01:16 pm.

2.3.22 Paridad de Tasas de Interés:
“La condicion de igualdad entre las rentabilidades esperadas de dos dep6sitos denominados
en dos divisas cualesquiera, y expresadas en la misma unidad monetaria, se define como la
condicion de la paridad de intereses.” KRUGMAN, 2012, p. 347.
En otras palabras, segun la PTI, el rendimiento de dos activos en dos monedas diferentes,

deberia ser el mismo si se mide en las mismas unidades.

2.3.23 Bien o producto, servicio:
“Concepto que se refiere a cualquier cosa tangible o intangible, que satisfaga alguna
necesidad que contribuya al bienestar de los individuos.” Compendio de términos

econdémico-financieros. p. 202.

2.3.24 Canasta familiar:

“...es un conjunto de bienes y servicios que son adquiridos de forma habitual, para su
sostenimiento, por una familia “tipica” en cuanto a su composicion (numero de integrantes)
y con unas condiciones econémicas medias. Este conjunto se compone de articulos y
servicios relacionados con alimentacion, salud, educacién, vestuario, transporte,
esparcimiento y otros.” Subgerencia Cultural del Banco de la Republica, 2015, disponible
en:  http://www.banrepcultural.org/blaavirtual/ayudadetareas/economia/canasta_familiar,
sdbado 6 de mayo de 2017, 10:53 pm.

2.3.25 Poder Adquisitivo:
“Capacidad de compra de una cierta cantidad de bienes y servicios que posee una moneda,

ya sea en el pais o en el extranjero.” Compendio de términos econdémico-financieros. p. 249.

2.3.26 Paridad de Poder Adquisitivo:
También Ilamado Paridad de Poder de Compra, indica que el tipo de cambio deberia ser
aquel mediante el cual dos bienes iguales en paises diferentes, tengan el mismo precio si se

miden las unidades monetarias en los mismos términos.
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“Explica las variaciones del tipo de cambio entre las monedas de dos paises en funcion de
las variaciones de los niveles de precios de estos dos paises.” KRUGMAN, 2006, p. 397.
“Doctrina segun la cual los bienes deben venderse al mismo precio en todos los paises, lo
cual significa que el tipo de cambio nominal debe reflejar las diferencias entre los niveles
de precios.” MANKIW, 2006, p. 795.

2.3.27 Modelo General del Tipo de Cambio a Largo Plazo:
Este modelo, es una representacion grafica de la interaccidn entre el mercado de inversiones
financieras con el mercado de dinero y los puntos de equilibrio de la PPA. Nos sefiala a qué
tipo de cambio se cumplirian ambas paridades, asi como también nos permite entender el
impacto que podria tener en el rendimiento de los activos financieros, una variacion en la
oferta monetaria, asi mismo con las variaciones de la demanda de dinero.
El modelo completo considera la rentabilidad esperada de los depdsitos internos de la
economia (Inversiones en moneda local); la rentabilidad esperada de los activos financieros
en el extranjero; la cantidad demandada de dinero en la economia interna; la oferta monetaria
que pone a disposicion el banco central; los puntos de equilibrio entre el tipo de cambio y las
tenencias reales de dinero para el cumplimiento de la paridad de poder adquisitivo; la relacién
entre el tipo de cambio de la PPA y el tipo de cambio para el cumplimiento de la PTI.
Segun indica el modelo, existiria una relacion directa entre el tipo de cambio calculado
mediante la paridad de poder adquisitivo y el tipo de cambio calculado mediante la paridad
de tasas de interés. Es decir que el sistema se encuentra en equilibrio cuando ambos tipos de
cambio coinciden en el largo plazo.
En el primer cuadrante, esquina superior derecha, se encuentra la relacién entre la tasa de
rentabilidad y el tipo de cambio. El cuadrante inferior derecho sefiala al mercado monetario
o también llamado mercado de dinero. El cuadrante inferior izquierdo refleja a la paridad de
poder adquisitivo entre el tipo de cambio y las tenencias de dinero. El cuadrante superior

izquierdo sefiala una relacion entre el tipo de cambio de ambas paridades.
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Grafico #3
Modelo General del Tipo de Cambio a Largo Plazo
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Fuente: KRUGMAN, 2012, p. 431.

“La recta de 45 grados del cuadrante superior izquierdo de la Figura 16A.1 permite
trasladar el tipo de cambio obtenido en el cuadrante inferior izquierdo al eje vertical del

gréfico del cuadrante superior derecho. Este cuadrante refleja nuestra descripcién habitual
del equilibrio en el mercado de divisas.” KRUGMAN, 2012, p. 431.

2.3.28 Correlacion y Coeficiente de Correlacion:

“Técnica estadistica que permite determinar el grado de asociacion entre las modificaciones

de dos variables. Existen varios métodos estadisticos para medir el grado de asociacion, el

mas frecuentemente usado es el coeficiente de correlacion. Este coeficiente varia entre -1y

1 inclusive. Si el signo del coeficiente es negativo, se dice que hay una asociacién inversa

entre las variables. Si el coeficiente tiene un signo positivo, se dice que las variables estan
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asociadas positivamente. Mientras el valor del coeficiente sea mas cercano a +/-1 mas
estrecha es la asociacion entre las variables. Al contrario, si el coeficiente es igual a cero,
entonces no existe asociacion.” ESCOBAR, 2006, p. 120, disponible en:
https://books.google.com.bo/books?id=02U5GgwgjKsC&printsec=frontcover&hl=es&sou
rce=gbs_ge_summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false, miércoles 4 de Octubre de 2017,
5:09 pm.

2.4 Marco Legal:

2.4.1 Constitucion Politica del Estado Plurinacional de Bolivia:

En el capitulo tercero del primer titulo en la cuarta parte, a la letra dice: Articulo N° 326.

“l. El Estado, a través del Organo Ejecutivo, determinard los objetivos de la politica
monetaria y cambiaria del pais, en coordinacion con el Banco Central de Bolivia.”

Constitucion Politica del Estado Plurinacional de Bolivia, 2009, p. 105.

De la cita anterior destaca el hecho de que los elementos de anélisis de esta investigacion,
estan sujetos a la orientacion que desee darle el gobierno central para su implementacién en

el manejo de la politica cambiara con la que vaya a trabajar el Estado.

A su vez, en el Articulo N° 327 de la misma seccion, se sefiala que el Banco Central debe

mantener la estabilidad del poder adquisitivo que posee la moneda boliviana, a la letra dice:

“El Banco Central de Bolivia es una institucion de derecho publico, con personalidad
juridica y patrimonio propio. En el marco de la politica econémica del Estado, es funcién
del Banco Central de Bolivia mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno de la
moneda, para contribuir al desarrollo econémico y social.” Constitucion Politica del Estado
Plurinacional de Bolivia, 2009, p. 105, 106.

Ademas de ello, en el articulo inmediato se sefialan las atribuciones correspondientes al
Banco Central de Bolivia, respaldando y enfatizando lo mencionado al principio de la seccion
segunda del capitulo tercero del primer titulo en la cuarta parte. A la letra, el Articulo N° 328

dice:

“Son atribuciones del Banco Central de Bolivia, en coordinacion con la politica econémica

determinada por el 6rgano Ejecutivo, ademas de las sefialadas por la ley:
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Determinar y ejecutar la politica monetaria.
Ejecutar la politica cambiaria.
Regular el sistema de pagos.

Autorizar la emisién de la moneda.

o ~ w0 DN e

Administrar las reservas internacionales.”
Constitucion Politica del Estado Plurinacional de Bolivia, 2009, p. 106.

2.4.2 Ley de Servicios Financieros:

En su titulo primero, capitulo I, quinto articulo, a la letra dice:

“El Banco Central de Bolivia — BCB se regira por sus propias disposiciones.” Ley Servicios
Financieros, 2013, p. 3, disponible en:
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/normativa/2013%20-%20LEY %200393%20-
%20Servicios%20Financieros.pdf, sabado 6 de mayo de 2017, 5:19 pm.

2.4.3 Ley de Bancos y Entidades Financieras:

En su titulo primero, capitulo I, segundo articulo, a la letra dice:

“El Banco Central de Bolivia se regird por sus propias disposiciones.” Ley de Bancos y
Entidades Financieras, 2004, p. 3.

De esta breve, clara y concisa entrada se puede mencionar que el Banco Central es un ente
autonomo en lo que corresponde a su normativa y formas de proceder, aunque claramente se
halla sujeto a los parametros establecidos por la constitucion, y la determinacion de sus

politicas debe ser coordinada con el gobierno central como se indicé previamente.

El Banco Central de Bolivia tiene caracter de excepcion para con la mayoria de las
disposiciones establecidas en la Ley N° 1488, puesto que este no opera como los bancos en

su generalidad de tipo.

Si bien no es una entidad fiscalizadora y supervisora en el grado que lo es la ASFI, la Ley de
Bancos y Entidades Financieras indica que las entidades de intermediacion financiera deben
proceder en varios aspectos segun las formulas y procedimientos establecidos por el Banco
Central de Bolivia (Articulo N° 42). A su vez, también le corresponde establecer las normas

bajo las cuales se rigen las camaras de compensacion. (Articulo N° 68). Por otra parte,
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también se menciona en dicha ley que el Banco Central es quien trabaja directamente con el

encaje legal (Articulo N° 85).

En lo que respecta a la confidencialidad que posee en Banco Central asi como varios de los
participantes del sistema financiero, el Articulo N° 88 del titulo sexto en su primer capitulo,

a la letra dice:

“Quedan obligados a guardar secreto de los asuntos y operaciones del sistema financiero y
sus clientes, que lleguen a su conocimiento en el ejercicio de sus funciones, los directores,

sindicos, gerentes y suplentes de:

Entidades de intermediacion financiera.
Banco Central de Bolivia.

Empresas de auditoria externa.
Empresas valuadoras de riesgo.

Empresas vinculadas de entidades financieras.

2 o

1

Funcionarios publicos relacionados con la actividad de intermediacion financiera.’
Ley de Bancos y Entidades Financieras, 2004, p. 27.

Existe por tanto, ademas de la confidencialidad usual propia de toda institucion respecto a

sus procedimientos, este respaldo adicional conforme a la Ley N° 1488.

Finalmente en lo que corresponde a la legalidad y validez que disponen los actos dictados
por los funcionarios de entidades como el Banco Central y la ASFI, en el Articulo N° 158

dice a la letra:

“Los actos dictados por los funcionarios del Banco Central de Bolivia, la Superintendencia
de Bancos y Entidades Financieras, la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros y
el Ministerio de Hacienda, asi como por el Intendente Interventor y el Liquidador del
FONVIS, en el ejercicio de sus funciones en aplicacion de la Ley, reglamentos y resoluciones,
seran inmediatamente ejecutivos y gozaran de la presuncién legal de validez,
correspondiendo la carga de la prueba en contrario al que alegue su irregularidad.” Ley de

Bancos y Entidades Financieras, 2004, p. 29.

47



2.4.4 Ley N°1670 — Ley del Banco Central de Bolivia:
En lo correspondiente a la determinacion de la politica cambiaria segun la ley, segun el
Articulo N° 19, el BCB es el responsable de ejecutar la politica cambiaria en el pais, asi como
debe determinar los procedimientos para determinar los tipos de cambios respectivos para

cada divisa con la moneda nacional. A la letra dice:

“El BCB establecera el régimen cambiario y ejecutara la politica cambiaria, normando la
conversion del Boliviano en relacién a las monedas de otros paises y los procedimientos
para determinar los tipos de cambio de la moneda nacional. Estos Gltimos deberan
publicarse diariamente” Ley del Banco Central de Bolivia, 1995, p. 4. Disponible en:
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/normativa/1995%20-%20LEY %20%201670%20-
%20Banco%20Central%20de%20Bolivia.pdf, lunes 8 de mayo de 2017, 6:57 pm.

El Directorio posee la responsabilidad expresa de realizar un seguimiento a las politicas que
naturalmente hayan sido aprobadas por si mismo. El punto “C” del Articulo N°54 en el titulo

tercero, primer capitulo, a la letra dice:

“Efectuar el seguimiento de la ejecucion de las politicas y regulaciones monetaria,
cambiaria, crediticia, de intermediacion financiera, de administracion de las reservas
internacionales y otras que correspondan al BCB conforme a esta ley.” Ley del Banco
Central de Bolivia, 1995, p. 13. Disponible en:
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/normativa/1995%20-%20LEY %20%201670%20-
%20Banco%20Central%20de%20Bolivia.pdf, lunes 8 de mayo de 2017, 6:57 pm.

A su vez el Presidente del Banco Central de Bolivia, quien depende del Directorio, debe
supervisar tanto al Gerente General del BCB como a los demas gerentes inmediatos, asi como

también responde directamente ante el Directorio segun el Articulo N° 59 de la misma ley.

2.4.5 Manuales de funciones del BCB
En la composicion organizacional del Banco Central de Bolivia, existe la Gerencia de
Operaciones Internacionales, misma que en sus funciones generales, dentro del manual de

organizacion y funciones, en su punto 6.6, a la letra dice:

“Proponer politicas relacionadas a la administracién de las reservas internacionales, a la

politica cambiaria, al endeudamiento externo y a los acuerdos internacionales de pago.”
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Banco Central de Bolivia, 2010, p. 3. Disponible en:
https://www.bch.gob.bo/webdocs/institucional/ManualdeOrganizacionyFunciones/GOl.pdf,
lunes 8 de mayo de 2017, 5:44 pm.

Asi mismo, escalando en la cadena jerarquica dentro de dicha gerencia, su funcion principal

segun el quinto punto del mismo documento es la siguiente:

“Supervisar la inversion de las reservas internacionales, las operaciones emergentes de la
politica cambiaria, el registro y pago de la deuda externa publica del pais, las operaciones
de comercio exterior y los acuerdos internacionales de pago.” Banco Central de Bolivia,
2010, p. 3. Disponible en:
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/institucional/ManualdeOrganizacionyFunciones/GOl.pdf,

lunes 8 de mayo de 2017, 5:48 pm.

En pos las funciones especificas que posee y acorde a su funcién general, se elabora un
reglamento de operaciones cambiarias, mismo que pasando por los distintos niveles
jerarquicos a los cuales se sujeta la Gerencia de Operaciones Internacionales (Gerencia
General, Presidencia y Directorio), termina por ser presentado ante el Directorio mismo para
su respectiva aprobacién. Considerando que este es el mas alto responsable de la toma de
decisiones en politica cambiaria asi como en demas aspecto del BCB. Su funcion principal,

punto quinto de su respectivo manual, a la letra dice:

“Analizar y tomar decisiones sobre la politica monetaria, cambiaria, bancaria y de los
sistemas de pago, y efectuar seguimiento a las decisiones adoptadas.” Banco Central de
Bolivia, 2010, p. 3. Disponible en:
https://www.bch.gob.bo/webdocs/institucional/ManualdeOrganizacionyFunciones/Directori
0.pdf, lunes 8 de mayo de 2017, 6:08 pm.

2.4.6 Resolucion N°128/2005 del Directorio del BCB — Estatuto del Banco
Central de Bolivia

De acuerdo al tercer articulo de esta resolucion, es objeto del Banco Central de Bolivia el

procurar que la moneda nacional mantenga estabilidad en su poder adquisitivo. Para el

cumplimiento de este objeto asi como el resto de sus lineamientos y propdsitos, es importante

gue el Banco Central elabore una serie de reglamentos y normas que regulen el desarrollo de
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las actividades de la Politica Macroecondmica, segun el articulo 6 de la misma resolucion, el
BCB cuenta con competencias normativa, administrativa, técnica y financiera. Ademas de
ello, en el articulo siguiente inmediato se indica que las normas del BCB deben aprobarse
por el directorio, siendo sus ordenanzas de esta manera validas al sujetarse en el

procedimiento de validez sefialado por la ley y su estatuto.

En lo que respecta al manejo de la Politica Cambiaria segln esta resolucion y estatuto del

BCB, el Articulo N° 52 nos sefiala a la letra:

“El Comité de Politica Monetaria y Cambiara tiene por finalidad recomendar la adopcién
de decisiones en materia monetaria, cambiaria y de sistema de pagos. Propondra al
Presidente medidas de coordinacion de politicas cuyo manejo es d responsabilidad del BCB.
Asimismo, propondra medidas de coordinacion con la politica fiscal y las politicas
macroeconomicas  del  Gobierno.” BCB, 2005, p. 23, disponible en:
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/intranet_files/dispgrall_0.pdf, miércoles 17 de mayo de
2017, 06:52 pm.

Este comité estd compuesto por el Presidente del Banco Central de Bolivia, quien preside al
comité, y ademas integrado por el Asesor Principal de Politica Econdmica, el Gerente
General, los gerentes de Operaciones Monetarias, Operaciones Internacionales, y Entidades

Financieras. El rol de secretario es asumido por el Subgerente de Investigaciones Especiales.
Respecto a las funciones de este comité, el mismo articulo nos indica:
“El Comité tendra las siguientes atribuciones y funciones.

1) Efectuar seguimiento y evaluacion del programa monetario.

2) Proponer al Directorio medidas conducentes al cumplimiento del programa
monetario y modificaciones a la politica cambiaria.

3) Recomendar al Directorio las normas y medidas relativas al funcionamiento del

sistema de pagos.”

BCB, 2005, p. 23, disponible en:
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/intranet_files/dispgrall_0.pdf, miércoles 17 de mayo de
2017, 06:58 pm.
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Ademas del mencionado Comité, el Estatuto del BCB refiere que tanto el Directorio como la
Presidencia y Gerencia General estdn vinculadas con la determinacion de la Politica
Cambiaria. Cada uno respectivamente segun su nivel jerarquico y las responsabilidades
asignadas en sus manuales de funciones, normativas y la ley correspondiente.
Adicionalmente la Gerencia de Operaciones Internacionales tiene responsabilidad de

administrar la Politica Cambiaria como indica el Articulo N° 67, que a la letra dice:

“La Gerencia de Operaciones Internacionales tiene por objeto administrar las inversiones
de reservas internacionales, el régimen cambiario, el registro y flujo de pagos de
obligaciones de deuda externa y los acuerdos internacionales de pago.” BCB, 2005, p. 28,
disponible en: https://www.bcb.gob.bo/webdocs/intranet_files/dispgrall_0.pdf, miércoles
17 de mayo de 2017, 07:04 pm.

Ademas, el Banco Central de Bolivia cuenta con Asesoria de Politica Econdémica, de la cual
se dice entre sus funciones principales segun el Articulo N° 70 del presente Estatuto, que

posee la siguiente responsabilidad:

“Proponer al Comité de Politica Monetaria y Cambiaria el Programa Monetario y
Financiero para su posterior consideracién y aprobacion del Directorio.” BCB, 2005, p.
30, disponible en: https://www.bch.gob.bo/webdocs/intranet_files/dispgrall_0.pdf,
miércoles 17 de mayo de 2017, 07:11pm.

2.4.7 Resolucion N°063/213 del Directorio del BCB
El acépite quinto de las consideraciones previas mencionadas en la resolucion de Directorio

063/2013, respecto del reglamento de operaciones cambiarias, a la letra dice:

“Que el Reglamento de Operaciones Cambiarias norma los procedimientos para la
determinacion del tipo de cambio del boliviano y para la compra y venta de délares
estadounidenses del BCB con las entidades financieras y con el publico general.” Banco
Central de Bolivia, 2013, p. 2. Disponible en:
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/01_resoluciones/063%202013.PDF, lunes 8 de mayo de
2017, 10:37 pm.
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Se indica de esta manera, siendo considerada toda la normativa anterior, que es este
documento en particular el que facilita los parametros para la determinacion del tipo de

cambio en Bolivia.

En lo que respecta al objetivo de la politica cambiaria definida en reglamento, el Articulo
N°2, del capitulo segundo, a la letra dice:

“La Politica Cambiaria esta dirigida a consolidar el proceso de estabilizacion de la
inflacion, promoviendo en la medida de lo posible, la re monetizacion de la economia
nacional para preservar la estabilidad del sistema financiero nacional y la mitigacién de los

efectos de choques externos.

El Ministerio de Economia y Finanzas Publicas en el marco de este objetivo, determinara la
naturaleza de la politica cambiaria, en coordinacion con el BCB. ” Banco Central de Bolivia,
2013, p. 4, Disponible en:
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/01_resoluciones/063%202013.PDF, martes 9 de mayo de
2017, 10:37 am.

A su vez, el Directorio del BCB y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, reciben
sugerencias respecto a la politica cambiaria, tanto en su orientacion como en los instrumentos
y metodologia competentes para su determinacion. Dichas recomendaciones son facilitadas
por el Comité de Politica Monetaria y Cambiaria. Los primeros dos puntos del Articulo N°3

en el tercer capitulo de la resolucion, a la letra dicen:

“a) Recomendar al Directorio modificaciones a la politica cambiaria para su coordinacion

con el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

b) Proponer al Directorio modificaciones en cuanto a las modalidades de instrumentacion
de la politica cambiaria.” Banco Central de Bolivia, 2013, p. 4. Disponible en:
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/01_resoluciones/063%202013.PDF, martes 9 de mayo de
2017, 04:46 pm.

Concretamente, en lo que corresponde a la determinacion del tipo de cambio, es importante
mencionar que este se determina en relacion al délar estadounidense (USD) acorde al
Articulo N°4, mismo que establece la moneda de referencia del tipo de cambio. Ahora bien,

dicho tipo de cambio entre la moneda boliviana y la divisa estadounidense se determina
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mediante sesion diaria de bolsin, existiendo un tipo de cambio de compra y uno de venta,
estos rigen hasta la proxima sesion de bolsin, y en caso de agotarse los ddlares puestos para
la venta en la sesion inicial, el tipo de cambio para la venta se empleara como cotizacion

base.
El Articulo N°8, en el quinto capitulo de la resolucion presente dice a la letra:

“El Bolsin sera administrado por la Gerencia de Operaciones Internacionales del BCB.”
Banco Central de Bolivia, 2013, p. 5. Disponible en:
https://www.bch.gob.bo/webdocs/01_resoluciones/063%202013.PDF, martes 9 de mayo de
2017, 04:54 pm.

Asi mismo indica en el articulo siguiente, que la periodicidad del Bolsin sera diaria. Citando

el articulo correspondiente:

“Las sesiones del Bolsin se efectuaran todos los dias hadbiles.” Banco Central de Bolivia,
2013, p. 5. Disponible en:
https://www.bch.gob.bo/webdocs/01_resoluciones/063%202013.PDF, martes 9 de mayo de
2017, 04:54 pm.

En dicho Bolsin pueden participar todas las entidades financieras del pais siempre y cuando
posean una cuenta corriente en el BCB, de igual manera puede participar el publico en general
siempre que dispongan de una cuenta en moneda nacional y otra en délares americanos, en

una entidad financiera que posea una cuenta corriente en el BCB.

Los participantes deben realizar sus propuestas al BCB hasta las 15:00 del dia. En la misma
fecha, después de evaluar las solicitudes, se debitaran las cuentas corrientes de los
participantes cuyas propuestas adjudicadas hayan sido aprobadas, y al dia siguiente se
procederd a abonar los dolares adquiridos.

Para participar en el Bolsin, los postulantes deberan seguir lo estipulado en el Articulo N° 11,

que a la letra dice:

“Las solicitudes para participar en la sesion del Bolsin se presentaran por el medio que
determine la Gerencia General del BCB, con detalle del monto de USD solicitado, con un

monto minimo de USD 100.000.- (Cien mil 00/100 dolares estadounidenses) y en maltiplos
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del mismo monto, el tipo de cambio propuesto y la informacion general del solicitante.”
Banco Central de Bolivia, 2013, p. 6. Disponible en:
https://www.bch.gob.bo/webdocs/01_resoluciones/063%202013.PDF, martes 9 de mayo de
2017, 04:54 pm.

En lo referente a la compra y venta de ddlares americanos en el sistema financiero, tanto por
parte de los bancos, las casas de cambio de mas entidades de intermediacion financiera, El

Articulo N° 21, a la letra dice:

“Las entidades supervisadas por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)
y las Casas de Cambio, venderan USD a sus clientes y usuarios a un tipo de cambio no
mayor a un (1) centavo de Boliviano del tipo de cambio de venta oficial del BCB vigente en
la fecha de cada operacion.” Banco Central de Bolivia, 2013, p. 7, 8. Disponible en:
https://www.bch.gob.bo/webdocs/01_resoluciones/063%202013.PDF, martes 9 de mayo de
2017, 10:16 pm.

De la misma manera, el délar americano comprado del publico, no podré variar en mayor

proporcidn a la estipulada respecto al tipo de cambio de compra del BCB. Es decir, ¢. 1

Finalmente y bajo el Articulo N°23, son responsables de supervisar y controlar el
cumplimiento de los Articulos N° 21 y 22, el Banco Central de Bolivia en coordinacion con
la ASFI.

54



CAPITULO Il

MARCO METODOLOGICO
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CAPITULO Il — Marco Metodolégico
3.1 Delimitacion:

3.1.1 Espacio:

Modelo General del Tipo de Cambio a Largo Plazo para Bolivia en relacion a Estados Unidos

3.1.2 Tiempo:
Gestion 2017. (Realizacion de la investigacion).

Gestiones 2012 a 2016 inclusive (Periodo de estudio).

3.2 Sujetos de Investigacion:
El objeto de estudio de la presente investigacion es el Tipo de Cambio boliviano/ddlar
americano. Siendo ademas sujetos, el Banco Central de Bolivia y la Reserva Federal de los
Estados Unidos de América (mediante revision documental especializada). Asi también los

expertos en materia economica internacional mediante sus aportes cualitativos en entrevistas.

3.3 Hipotesis:
La relacidn entre el tipo de cambio boliviano/délar americano calculado mediante la Paridad
de Tasas de Interés, no es directamente proporcional al tipo de cambio boliviano/dolar

americano calculado mediante la Paridad de Poder Adquisitivo.

3.4 Variables:

e Tipo de cambio boliviano/délar americano calculado mediante la Paridad de Tasas de
Interés.

e Tipo de cambio boliviano/délar americano calculado mediante la Paridad de Poder

Adquisitivo.

3.5 Operacionalizacién de Variables:

Variable Concepto Dimensién Indicador Instrumento
“Tipo de cifnzliél?:gr?il Tipo de Cambio Proyecc;ic’)-n
cambio bs/usd . Econémica- | Poliviano/délar =~ Econometrica
cual dos activos . para calcular la
calculado de diferentes Financiera americano :
mediante |a monedas tienen Paridad de .
Paridad de Tasas de Interés

el mismo




Tasas de rendimiento si
Interés” este se mide en i
i Entrevista a
las mismas ExDertos
unidades. P
Es el tipo de
cambio con el Proyeccion
s cual dos Econométrica
Tipo de
cambio bs/usd canastas de _ | paracalcular la
calculado | Dienes idénticos Tipo de Cambio | paridad de
mediante la de diferentes Econdmica boI|V|ar_lo/doIar Poder
) paises tendran americano adquisitivo
Paridad de .
el mismo valor
Poder monetario si
Adquisitivo” . .
1 este se mide en Entrevista a
las mismas Expertos
unidades.

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

3.6 Enfoque de Investigacion:
El enfoque dado es de caracter cualicuantitativo. Ya que se han considerado para la
investigacion, elementos cuantitativos como ser las variables conformantes del modelo
general del tipo de cambio a largo plazo, estas son numéricas y por tanto se pueden medir.
Por otra parte existieron factores de indole cualitativo que pese a no ser de origen humérico
repercuten en el desarrollo del modelo, dada la calidad de la informacion, ademas, la politica
cambiaria depende de los objetivos establecidos por el Banco Central en coordinacion con el

Estado a través del Organo Ejecutivo.

3.7 Disefio de la Investigacion:
La modalidad de la toma de informacion es de tipo transversal ya que se tomaron los datos
en un periodo especifico del tiempo. A su vez es también de indole no experimental ya que

dicha informacion sera estudiada en su estado original, sin manipular las variables de estudio.

3.8 Tipo de Investigacion:
Esta investigacion corresponde al caracter descriptivo puesto que se trabajé con informacion
de los periodos 2012-2016 para el analisis de la PTI y la PPA, se describieron los hechos

suscitados en determinado periodo asi como los componentes de los elementos de analisis.
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A su vez es de indole exploratoria ya que se partio desde el modelo general del tipo de cambio
a largo plazo hacia la relacion existente entre la PTI y la PPA para el tipo de cambio
boliviano/ddlar americano especificamente. Finalmente es también de tipo explicativo dado
que se analizo las causas que generan e inciden en la relacion existente entre el tipo de cambio
bs/usd por PTIy por PPA

3.9 Universo de la Investigacion:

El universo de la investigacion comprende a:

e EIl Banco Central de Bolivia

e LaReserva Federal de los Estados Unidos de América
e EI Fondo Monetario Internacional

e Los expertos en materia econdmica internacional.

e El mercado de bienes y servicios.

3.10 Unidades de Observacion:

Son especificamente los expertos quienes conocen de economia internacional, asi como

macroeconomia, politica monetaria y politica cambiaria.

3.11 Métodos y Técnicas de Investigacion:

3.11.1 Métodos Tedricos:
3.11.1.1 Analisis-Sintesis:

El método de analisis-sintesis consiste en estudiar de forma individual cada una de las partes
de un todo, para luego conectarlas bajo un procedimiento légico que llegue a conclusiones
aplicables a la generalidad de los elementos. En la presente investigacion se empled el
método de analisis para los datos recolectados, los que fueron sintetizados a fin de demostrar

o refutar la hipdtesis planteada.

3.11.1.2  Inductivo-Deductivo:
Esta investigacion es deductiva dado que se partird desde el modelo general del tipo de
cambio a largo plazo, hacia el elemento particular de la relacion existente entre la PTI y la

PPA para el tipo de cambio boliviano/ddlar americano especificamente. A su vez es inductiva
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pues los resultados obtenidos de caracter particular, seran integros con el modelo general en
si.

3.11.1.3  Historico- Légico:
La investigacion se realizo segun el orden cronolégico del periodo especifico de tiempo del

cual se observaran las variables, asi como los hechos vinculados a estas, de forma tal que la

informacidn tenga un orden adecuado para su manejo.

3.11.2 Técnicas:
Las técnicas que se utilizaron en esta investigacion son: Revision Documental Especializada,

Entrevistas y Proyeccion Econométrica Comparativa.

3.11.2.1 LaRevision Documental Especializada
Se utiliz6 para la recoleccion de datos. Esta consiste en obtener la informacidn por medio de
documentos especificos provistos de las variables y sus condiciones. Estos documentos son

elaborados por expertos tedricos y las entidades responsables de la politica cambiaria.

3.11.2.2 Las Entrevistas a los expertos
Sirvieron para obtener informacidn cualitativa que valide y complemente los datos trabajados

segun la teoria econdmica internacional.

3.11.2.3 El Calculo de la Correlacién entre las variables

Permitid el analisis de la relacién entre el tipo de cambio de ambas paridades PPA-PTI.

3.12 Procedimiento de la Investigacion:
En la primera etapa se elaboro el perfil inicial de la investigacion, identificando las variables
principales, estableciendo los objetivos, y realizando la justificacién correspondiente.

Como segunda etapa se procedié a incorporar conceptos y definiciones relacionadas al objeto
de estudio. También se describieron las variables centrales asi como la relacion existente

entre los diferentes elementos que componen al modelo sefialado.

Para la tercera etapa se aplico el modelo general del tipo de cambio a largo plazo, efectuando
los calculos requeridos por el mismo y generando informacion expuesta en tablas y graficos
para un posterior analisis. También se calculo la correlacion entre el tipo de cambio de ambas

paridades y se realiz6 una comparacion periodica entre estos.

59



Finalmente en la cuarta etapa se llevo a cabo un analisis de los resultados obtenidos en los
calculos previos, identificando el comportamiento de las variables asi como la relacion
existente entre ellas. Habiéndose realizado el anélisis, se generaron conclusiones en

referencia a la hipotesis planteada en la presente investigacion.
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MARCO PRACTICO
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CAPITULO IV — Marco Practico

4.1 Presentacion de Resultados de la Revision Documental
Especializada:

4.1.1 Tipo de Cambio Oficial, Historico 2012 — 2016:
Con el fin de contrastar el tipo de cambio calculado, tanto por la Paridad de Poder Adquisitivo
como por la Paridad de Tasas de Interés, con el tipo de cambio que oficialmente se utiliz6
durante el periodo de estudio 2012 a 2016 (inclusive), es necesario sefialar cual fue el valor

de este indicador de forma mensual a lo largo de dicho periodo.

De forma general cabe mencionar que desde el 3 de Noviembre de 2011 hasta la conclusion
del 2016 (y en adelante), se han cambiado Bs. 6.96 por 1 Usd. Siendo 6.96 el valor para la
venta (dato con el cual se trabaja en la presente investigacion) y bs 6.86 el valor para la
compra. El registro histérico puede encontrarse en los anexos de este documento. (\Véase
Anexo #1).

4.1.2 Inflacion Mensual en Bolivia y los Estados Unidos de América:
Combinando la variable “Precio” de un mismo producto en dos paises de diferentes divisas,
se obtiene el tipo de cambio segun la paridad de poder adquisitivo absoluta. Para que dicha
PPA sea relativa, es necesario considerar la inflacion de ambos paises. De esta manera
obtendremos que, la variacion entre el tipo de cambio actual y un tipo de cambio esperado,
seré igual a la diferencia entre ambos indices inflacionarios para un mismo periodo de tiempo

entre ambos paises. Expresado en una ecuacion tenemos:

e
E” —Ei — bs __ _usd
E = t-1;t — T -1t
t—1
Doénde:

> Ef = Tipo de cambio esperado para el momento “t”.

> Eu = Tipo de cambio conocido en un momento anterior a “t”.

> mhSi 1. = Inflacion de la canasta de bienes en Bolivia durante periodo entre “t-

1” y “t’,_
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> g, = Inflacién de la canasta de bienes en los Estados Unidos de América

durante periodo entre “t-1y “t”.

Por otra parte la inflacion también facultara de precision al rendimiento de los activos
financieros considerados para el calculo del tipo de cambio segun la paridad de tasas de

interés, ya que descontando la inflacion se obtiene la tasa de interés real para cada caso.

A continuacién, se presentan el IPC y la Inflacion Mensual para Bolivia entre Enero del 2012
y Diciembre del 2016, tal como los publicé el Banco Central de Bolivia en su portal web el
11 de agosto de 2017, a horas 7:53 pm. (https://www.bcb.gob.bo/?g=indicadores_inflacion).
Seguidamente se encuentra la Inflacion Mensual del mismo periodo, para los Estados Unidos
de América. Dicha tabla se construyd a partir de la compilacion que realiza la FED de los
datos publicados por la Oficina de Estadisticas Laborales Estos datos se encuentran en sus

respectivos apartados sobre el IPC e Inflacion en los Estados Unidos de América.

4.1.2.1 Inflacion Mensual en Bolivia, 2012 a 2016
Tabla #1

Inflacion Mensual en Bolivia, 2012 a 2016

Fecha IPC (base Inflacion Variacion Inflacion 12
2007) Mensual Acumulada Meses
31 Diciembre 2016 166.86 0.29% 4.00% 4.00%
30 Noviembre 2016 166.38 0.42% 3.70% 3.88%
31 Octubre 2016 165.69 0.37% 3.27% 3.50%
30 Septiembre 2016 165.09 0.45% 2.90% 3.47%
31 Agosto 2016 164.14 0.03% 2.31% 3.56%
31 Julio 2016 164.14 0.03% 2.31% 3.56%
30 Junio 2016 164.09 -0.48% 2.27% 4.16%
31 Mayo 2016 164.88 1.22% 2.77% 5.02%
30 Abril 2016 162.88 0.39% 1.52% 4.13%
31 Marzo 2016 162.25 0.13% 1.13% 3.28%
29 Febrero 2016 162.04 0.58% 1.00% 2.64%
31 Enero 2016 161.10 0.41% 0.41% 2.39%
31 Diciembre 2015 160.44 0.17% 2.95% 2.95%
30 Noviembre 2015 160.17 0.05% 2.78% 3.64%
31 Octubre 2015 160.09 0.33% 2.73% 4.32%
30 Septiembre 2015  159.56 0.47% 2.39% 4.08%
31 Agosto 2015 158.81 0.20% 1.91% 3.20%
31 Julio 2015 158.49 0.61% 1.71% 3.06%
30 Junio 2015 157.54 0.34% 1.09% 3.19%
31 Mayo 2015 157.00 0.37% 0.75% 4.08%
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IPC (base Inflacion Variacion Inflacion 12

Fecha 2007) Mensual Acumulada Meses
30 Abril 2015 156.43 -0.43% 0.38% 4.14%
31 Marzo 2015 157.10 -0.49% 0.81% 4.75%
28 Febrero 2015 157.87 0.34% 1.31% 5.49%
31 Enero 2015 157.34 0.97% 0.97% 5.94%
31 Diciembre 2014 155.84 0.84% 5.19% 5.19%
30 Noviembre 2014 154.54 0.71% 4.32% 4.41%
31 Octubre 2014 153.45 0.10% 3.59% 3.64%
30 Septiembre 2014 153.31 -0.38% 3.49% 4.30%
31 Agosto 2014 153.88 0.06% 3.88% 6.11%
31 Julio 2014 153.78 0.73% 3.81% 7.47%
30 Junio 2014 152.66 1.21% 3.05% 7.33%
31 Mayo 2014 150.84 0.42% 1.82% 6.38%
30 Abril 2014 150.21 0.16% 1.40% 6.22%
31 Marzo 2014 149.97 0.21% 1.23% 6.12%
28 Febrero 2014 149.65 0.76% 1.02% 6.17%
31 Enero 2014 148.53 0.26% 0.26% 6.05%
31 Diciembre 2013 148.14 0.08% 6.48% 6.48%
30 Noviembre 2013 148.02 -0.03% 6.39% 6.96%
31 Octubre 2013 148.07 0.73% 6.43% 7.50%
30 Septiembre 2013  146.99 1.36% 5.65% 7.13%
31 Agosto 2013 145.02 1.34% 4.23% 6.08%
31 Julio 2013 143.10 0.61% 2.86% 5.05%
30 Junio 2013 142.23 0.31% 2.23% 4.81%
31 Mayo 2013 141.80 0.27% 1.92% 4.72%
30 Abril 2013 141.41 0.07% 1.64% 4.95%
31 Marzo 2013 141.31 0.25% 1.57% 5.04%
28 Febrero 2013 140.96 0.65% 1.32% 5.08%
31 Enero 2013 140.05 0.66% 0.66% 4.92%
31 Diciembre 2012 139.13 0.53% 4.54% 4.54%
30 Noviembre 2012 138.39 0.47% 3.98% 4.49%
31 Octubre 2012 137.73 0.38% 3.49% 4.34%
30 Septiembre 2012 137.21 0.37% 3.10% 4.43%
31 Agosto 2012 136.70 0.35% 2.72% 4.36%
31 Julio 2012 136.22 0.38% 2.35% 4.39%
30 Junio 2012 135.70 0.21% 1.96% 4.54%
31 Mayo 2012 135.41 0.49% 1.75% 4.47%
30 Abril 2012 134.54 0.16% 1.25% 4.17%
31 Marzo 2012 134.54 0.29% 1.09% 4.03%
29 Febrero 2012 134.15 0.49% 0.80% 4.64%
31 Enero 2012 133.49 0.30% 0.30% 5.86%

Fuente: Banco Central de Bolivia. 2017.

4.1.2.2 indice de Precios al Consumidor en los Estados Unidos de América,
2012 a 2016:



Indice de Precios al Consumidor en los Estados Unidos de América, 2012 a 2016

Tabla #2

Ene

Feb

Mar

Abr May

Jun

Jul

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

2012|227.842

228.329

228.807

229.187|228.713

228.524|228.590

229.918

231.015

231.638

231.249

231.221

2013|231.612

232.985

232.299

231.795|231.916

232.374|232.889

233.323

233.632

233.718

234.121

234.723

2014|235.385

235.672

235.978

236.471|236.832

237.029|237.424

237.256

237.486

237.506

237.118

236.290

2015|234.913

235.489

235.989

236.201|236.891

237.419|237.876

237.811

237.467

237.792

238.153

237.846

2016|238.106

237.808

238.078

238.908|239.362

239.842|239.898

240.389

241.006

241.694

242.199

242.821

Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

4.1.2.3 Inflacién Mensual en los Estados Unidos de América, 2012 a 2016

Tabla #3
Inflacion Mensual en los Estados Unidos de América, 2012 a 2016

Ene

Feb

Mar

Abr | May

Jun

Jul

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

2012

0.27%

0.21%

0.21%

0.17% |-0.21%

-0.08%10.03%

0.58%

0.47%

0.27%

-0.17%

-0.01%

2013

0.17%

0.59%

-0.30%

-0.22%/| 0.05%

0.20%

0.22%

0.19%

0.13%

0.04%

0.17%

0.26%

2014

0.28%

0.12%

0.13%

0.21% | 0.15%

0.08%

0.17%

-0.07%

0.10%

0.01%

-0.16%

-0.35%

2015

-0.59%

0.24%

0.21%

0.09% | 0.29%

0.22%

0.19%

-0.03%

-0.14%

0.14%

0.15%

-0.13%

2016

0.11%

-0.13%

0.11%

0.35% | 0.19%

0.20%

0.02%

0.20%

0.26%

0.28%

0.21%

0.26%

Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

Ambas inflaciones, combinadas en un grafico se resumen de la siguiente manera:
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Grafico #4

Inflacion Mensual en los Estados Unidos de América, 2012 a 2016
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Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

4.1.3 Bonos “BCB Directo” del Banco Central de Bolivia y Letras “T”

del Tesoro de los Estados Unidos de América:
Para el célculo del tipo de cambio mediante la paridad de tasas de interés, es necesaria la
disposicion de dos activos financieros con caracteristicas similares, exceptuando claro que

estos se miden en divisas diferentes y pertenecen a diferentes paises.

4.1.3.1 Tasa de Interés del Bono “BCB Directo”:

A continuacion se encuentran las tasas de interés del bono “BCB Directo” de forma historica.

Tabla #4
Tasas Historicas del Bono “BCB Directo”, 2012 a 2016

Afo Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | Dic
2012 | 4% | 4% 4% 4% 4% 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4%
2013 | 4% | 4% 4% 4% 4% 4% | 4% | 4% | 4% | 5% | 5% | 5%
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6%

201

6 6% | 6% 6% 6% 6% 6% | 6% | 6% 6% | 6% | 6%

6%

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

4.1.3.2 Valor Nominal de las Letras “T” del Tesoro:
A continuacion se encuentra el valor promedio al que se ofertaron las letras mes a mes de
forma historica a lo largo del periodo de estudio. Dicho valor esta expresado en dolares

americanos, con respecto al valor nominal de 100 usd por letra.

Tabla #5
Valor Bajo La Par de las Letras “T”, 2012 a 2016

Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov

Dic

2012

99.89 | 99.86 | 99.83 | 99.81 | 99.81 | 99.79 | 99.82 | 99.80 | 99.82 | 99.82 | 99.82 | 99.84

2013

99.86 | 99.85 | 99.85 | 99.88 | 99.86 | 99.84 | 99.88 | 99.86 | 99.88 | 99.84 | 99.86 | 99.86

2014

99.87 | 99.88 | 99.88 | 99.88 | 99.90 | 99.89 | 99.89 | 99.89 | 99.88 | 99.90 | 99.86 | 99.79

2015

99.75 | 99.79 | 99.74 | 99.75 | 99.74 | 99.71 | 99.67 | 99.59 | 99.56 | 99.79 | 99.49 | 99.25

2016

99.32 | 99.46 | 99.33 | 99.39 | 99.31 | 99.43 | 99.44 | 99.42 | 99.36 | 99.31 | 99.30 | 99.16

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

4.1.4 Precios Historicos del Combo Whopper:
Para el calculo inicial del tipo de cambio segun la Paridad de Poder Adquisitivo, es necesaria
la utilizacion de un bien representativo para con la canasta de bienes y servicios en general.
El producto seleccionado en la presente investigacion es la iconica hamburguesa Whopper
de Burger King en su combo regular, acompafiado de una porcion de papas fritas y una
gaseosa a eleccidn del cliente. Al ser un bien estandarizado en su produccién a nivel mundial,
es de utilidad para la comparacion del poder adquisitivo entre divisas. Sus precios son los

siguientes:
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Tabla #6
Precios Historicos del Combo Whopper Regular en Bolivia y Estados Unidos, 2012

a 2016
Afo Bolivia (bs) Estados Unidos (usd)
2012 33 5.49
2013 34 5,79
2014 35.5 5.99
2015 38.5 6.29
2016 41.5 6.79

Fuente: Elaboracién Propia. 2017. — Bolivian Foods 2017.

4.2 Analisis e Interpretacion de los Resultados de la Revision

Documental Especializada:

4.2.1 EIl Tipo de Cambio bs/usd segun la Paridad de Poder Adquisitivo
Absoluta:

La PPA Absoluta nos indica que, el tipo de cambio de equilibrio en una economia sera aquel

que permita la adquisicién de un mismo bien (Producto o servicio) en cualquiera de ambos

paises, a un mismo precio. Es por ello que, teniendo el producto (La hamburguesa Whopper

en combo), y disponiendo de sus precios histdricos para el periodo de tiempo establecido, se

procedié en primera instancia a convertir dichos precios a la moneda boliviana, como

resultado se tiene la siguiente tabla:

Tabla #7
Precios Histdricos del Combo Whopper Regular en Estados Unidos, medido en
bolivianos (bs), 2012 a 2016

~ Precio en Estados Tipo de Cambio Oficial del Precio Convertido
Ao . ~
Unidos (usd) ano (bs)
2012 5.49 6.96 bs/usd 38.21
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2013 5,79 6.96 bs/usd 40.30

2014 5.99 6.96 bs/usd 41.69
2015 6.29 6.96 bs/usd 43.78
2016 6.79 6.96 bs/usd 47.26

Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

Una vez que se dispuso de los precios de ambos paises medidos en la misma moneda, lo
siguiente a realizarse fue la comparacion entre ambos precios. Siendo este uno de los dos

mecanismos para calcular el tipo de cambio segin la PPA Absoluta. La relacion es la

siguiente:
Et, :EtX(PlTPX)
Donde:
> E/ = Tipo de cambio para el momento “t” segun la PPA Absoluta.
> E = Tipo de cambio histérico en el momento “t”.
> P = Precio local durante el momento “t”, en moneda local.
> P, = Precio extranjero durante el momento “t”, en moneda local.

Aplicando la presente férmula se genero la siguiente tabla.
Tabla #8
Tipo de Cambio bs/usd segun la Paridad de Poder Adquisitivo Absoluta, mediante
precios del combo Whopper, 2012 a 2016

ARG Precio Whopper Precio thpper en | Diferencia | Tipo de Cambio
en Bolivia (bs) Estados Unidos (bs) | Porcentual bs/usd

2012 33 38.21 -13.64% 6.011

2013 34 40.30 -15.63% 5.872

2014 35.5 41.69 -14.85% 5.927

2015 38.5 43.78 -12.06% 6.121

2016 41.5 47.26 -12.18% 6.112

Fuente: Elaboracion Propia. 2017.




El gréfico siguiente muestra la evolucién de dichos precios en forma comparativa.

Grafico #5

Evolucion de Precios Combo Whopper
(Medidos en bolivianos)
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Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

El segundo mecanismo para llegar a la determinacién del tipo de cambio segun la Paridad de
Poder Adquisitivo, toma simplemente el precio del bien en ambos paises en su moneda

correspondiente, no asi convirtiéndola. La formula es la siguiente:

Etl = Pl - Px
Dénde:
> E = Tipo de cambio para el momento “t” segun la PPA Absoluta.
> P = Precio local durante el momento “t”, en moneda local.
> P, = Precio extranjero durante el momento “t”, en moneda extranjera.

Esta ecuacidn establece que, el tipo de cambio sera aquel mediante el cual un bien, producto
0 servicio, pueda ser comprado al mismo precio en cualquiera de ambos paises, Si

convertimos las monedas a las mismas unidades.
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Tabla #9
Tipo de Cambio bs/usd segun la Paridad de Poder Adquisitivo Absoluta, mediante
precios del combo Whopper, 2012 a 2016

) Precio Whopper en _ _
. Precio Whopper _ Tipo de Cambio

Afio o Estados Unidos

en Bolivia (bs) bs/usd

(usd)

2012 33 5.49 6.011
2013 34 5,79 5.872
2014 355 5.99 5.927
2015 38.5 6.29 6.121
2016 41.5 6.79 6.112

Fuente: Elaboracion Propia. 2017,
Como puede observarse, se llega a calcular el mismo tipo de cambio que en el caso anterior.

4.2.2 EIl Tipo de Cambio bs/usd segun la Paridad de Poder Adquisitivo
Relativa:
La diferencia entre una Paridad Absoluta y una Relativa radica en la inflacion, al incorporar
la misma en la ecuacion se obtiene un resultado mas certero. Por un lado se puede ir ajustando
el tipo de cambio histérico segun los movimientos inflacionarios, y por otra parte puede
realizarse dicho ajuste al tipo de cambio calculado mediante la PPA Absoluta.

La férmula considerando el combo Whopper es la siguiente:

Et, =E_ ;1 x(1+ Tywpt — nwpx)

Dénde:
> E/ = Tipo de cambio para el momento “t” segun la PPA Relativa.
» Ei_; = Tipo de cambio para el momento “t-1”.
> Typ = Inflacion local del combo Whopper entre “t” y “t-1"".
> Tywpx = Inflacion extranjera del combo Whopper entre “t” y “t-1.




4.2.2.1 El Tipo de Cambio bs/usd segln la PPA Relativa, considerando la
Variacion de Precios del Combo Whopper:
En la siguiente tabla se exponen los resultados de haber calculado la inflacién para el combo
Whopper en particular, tanto en los Estados Unidos de América como en Bolivia. Con base
en ello se calcul6 la diferencia entre ambas variaciones de precios. Posteriormente se aplico
esta diferencia al tipo de cambio bs/usd calculado mediante la PPA Relativa como un

movimiento porcentual a través del tiempo.

Tabla #10
Inflacion del combo Whopper en Bolivia y Estados Unidos, 2012 a 2016
Inflacion _ Diferencia

_ Inflacién Whopper
Periodo | Whopper en ) Puntos

o en Estados Unidos

Bolivia Porcentuales

2012-2013 5.18% 2.94% -2.24%
2013-2014 3.34% 4.23% 0.89%
2014-2015 4.77% 7.79% 3.02%
2015-2016 7.36% 7.23% -0.13%

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

En lo que respecta a la Tabla #11 cabe mencionar que, el afio 2012 fue tomado como base
para el calculo del tipo de cambio en el 2013, afio desde el cual, cada tipo de cambio tomé
como base a su antecesor calculado y no asi a los datos historico de 6.96 bs/usd, ni el
calculado mediante la PPA Absoluta para los afios posteriores. Los resultados son los

siguientes:




Tabla #11
Tipo de Cambio bs/usd segun la Paridad de Poder Adquisitivo Relativa, mediante
precios del combo Whopper, 2012 a 2016

_ _ Tipo de Cambio bs/usd
Tipo de Cambio bs/usd _ _
Afo base en Tipo de Cambio
base en la PPA Absoluta o
Historico
2012 6.011 6.960
2013 5.876 6.804
2014 5.928 6.864
2015 6.108 7.072
2016 6.099 7.062

Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

4.2.2.2 El Tipo de Cambio bs/usd segtn la PPA Relativa, considerando la
Inflacion de Bolivia y Los Estados Unidos de América:
Tomando en cuenta que una economia posee mas bienes y servicios que solamente la
hamburguesa Whopper, se reemplazé la variacion de precios de este producto, incorporando
en su lugar la inflacién del periodo para cada mes entre Enero del 2012 a Diciembre del 2016

(Inclusive).

El primer mes tom6 como referencia los datos del tipo de cambio calculado mediante la PPA
Absoluta y el tipo de cambio historico. A partir de ello el tipo de cambio varié en un
porcentaje igual a la diferencia entre la inflacion de Bolivia y la de Estados Unidos para cada
periodo. Como resultados se obtuvieron dos tipos de cambio, el primero de ellos considera
la inflacion de ambos paises y se basa en el tipo de cambio calculado mediante la PPA
Absoluta; el segundo contempla el tipo de cambio histérico de la realidad econdémica, ademas
de considerar la inflacion mensual de ambos paises. Es este tltimo valor, el resultado final
de todas las operaciones realizadas para determinar el tipo de cambio bs/usd mediante la

PPA. Expresada la formula se tiene:
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Donde:

YV V V V
3

Ty

En la siguiente tabla se muestran los resultados obtenidos, plasmando la evolucion del tipo
de cambio conforme vari6 la inflaciéon mensual en ambos paises. Es importante mencionar
que cuando la inflacién local es mayor a la extranjera, la moneda local deberia depreciarse
respecto a la moneda extranjera. Al contrario, si la inflacion local es menor durante un
periodo, la moneda local deberia apreciarse en la misma proporcion que la diferencia entre

ambas inflaciones. Si se diera el caso en el cual, ambos paises tienen una inflacion

E'=E_ 1 x(1+m—m)

= Tipo de cambio para el momento “t” segun la PPA Relativa.

= Tipo de cambio para el momento “t-1”.

= Inflacion local entre “t” y “t-1".

= Inflacion extranjera entre “t” y “t-1”.

equivalente para el periodo, el tipo de cambio no variaria en lo absoluto.

Tabla #12

Tipo de Cambio bs/usd segun la Paridad de Poder Adquisitivo Relativa,

considerando la inflacién en Bolivia y Estados Unidos, 2012 a 2016

] ) Tipo de Cambio bs/usd
. .| Diferencia de : :
. Inflacion | Inflacion Base Tipo de | Base Tipo de
Afo Mes . Puntos ) )
USA | Bolivia Cambio PPA | Cambio
Porcentuales o
Absoluta Historico
Enero 0.27% | 0.30% 0.03% 6.013 6.962
Febrero | 0.21% | 0.49% 0.28% 6.029 6.981
Marzo 0.21% | 0.29% 0.08% 6.034 6.987
Abril 0.17% | 0.16% -0.01% 6.034 6.986
S | Mayo | -021% | 0.49% 0.70% 6.076 7.035
N
Junio -0.08% | 0.21% 0.29% 6.094 7.056
Julio 0.03% | 0.38% 0.35% 6.115 7.081
Agosto 0.58% | 0.35% -0.23% 6.101 7.064
Septiembre | 0.47% | 0.37% -0.10% 6.095 7.057
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Octubre 0.27% 0.38% 0.11% 6.102 7.065
Noviembre | -0.17% | 0.47% 0.64% 6.140 7.110
Diciembre | -0.01% | 0.53% 0.54% 6.174 7.149

Enero 0.17% 0.66% 0.49% 6.204 7.184

Febrero 0.59% 0.65% 0.06% 6.208 7.188

Marzo -0.30% | 0.08% 0.38% 6.231 7.215
Abril -0.22% | -0.03% 0.19% 6.243 7.228
Mayo 0.05% 0.73% 0.68% 6.285 1.277
o Junio 0.20% | 1.36% 1.16% 6.358 7.362
g Julio 0.22% 1.34% 1.12% 6.429 7.444

Agosto 0.19% 0.61% 0.42% 6.457 7.476
Septiembre| 0.13% | 0.31% 0.18% 6.468 7.489

Octubre 0.04% 0.27% 0.23% 6.483 7.507
Noviembre [ 0.17% 0.07% -0.10% 6.477 7.499
Diciembre | 0.26% 0.25% -0.01% 6.476 7.499

Enero 0.28% | 0.84% 0.56% 6.512 7.541

Febrero 0.12% 0.71% 0.59% 6.551 7.585

Marzo 0.13% 0.10% -0.03% 6.549 7.583
Abril 0.21% | -0.38% -0.59% 6.510 7.538
Mayo 0.15% 0.06% -0.09% 6.504 7.531
o Junio 0.08% | 0.73% 0.65% 6.546 7.580
E Julio 0.17% 1.21% 1.04% 6.615 7.659

Agosto -0.07% | 0.42% 0.49% 6.647 7.696
Septiembre| 0.10% | 0.16% 0.06% 6.651 7.701

Octubre 0.01% 0.21% 0.20% 6.665 7.717
Noviembre | -0.16% | 0.76% 0.92% 6.726 7.788
Diciembre | -0.35% | 0.26% 0.61% 6.767 7.836

o Enero -0.59% | 0.17% 0.76% 6.818 7.895
g Febrero 0.24% | 0.05% -0.19% 6.805 7.880
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Marzo 0.21% 0.33% 0.12% 6.813 7.889
Abril 0.09% 0.47% 0.38% 6.839 7.919
Mayo 0.29% 0.20% -0.09% 6.833 7.912
Junio 0.22% 0.61% 0.39% 6.859 7.942
Julio 0.19% 0.34% 0.15% 6.869 7.954
Agosto -0.03% | 0.37% 0.40% 6.897 7.986
Septiembre | -0.14% | -0.43% -0.29% 6.877 7.963
Octubre 0.14% | -0.49% -0.63% 6.834 7.913
Noviembre | 0.15% 0.34% 0.19% 6.847 7.928
Diciembre | -0.13% | 0.97% 1.10% 6.922 8.015
Enero 0.11% | 0.29% 0.18% 6.935 8.030
Febrero | -0.13% | 0.42% 0.55% 6.972 8.073
Marzo 0.11% 0.37% 0.26% 6.990 8.094
Abril 0.35% | 0.45% 0.10% 6.997 8.102
Mayo 0.19% 0.03% -0.16% 6.986 8.089

o Junio 0.20% | 0.03% -0.17% 6.974 8.076
g Julio 0.02% | -0.48% -0.50% 6.939 8.035
Agosto 0.20% 1.22% 1.02% 7.010 8.117
Septiembre| 0.26% | 0.39% 0.13% 7.019 8.127
Octubre 0.28% 0.13% -0.15% 7.008 8.115
Noviembre | 0.21% 0.58% 0.37% 7.034 8.145
Diciembre | 0.26% 0.41% 0.15% 7.045 8.158

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

Como bien puede observarse, el tipo de cambio bs/uds deberia haber experimentado una
depreciacidn total de 17,173% entre Enero del 2012 a Diciembre 2016. Esto considerando la
inflacion de ambos paises y tomando como referencia base a la cotizacion oficial del dolar
americano a inicio del periodo. En el Gréafico #3 se denoto que la inflacion mensual boliviana
ha estado por encima de la estadounidense de manera predominante, esto conlleva
naturalmente a una pérdida del poder adquisitivo del boliviano con respecto al ddlar

americano. En el grafico siguiente se presenta la evolucién el tipo de cambio bs/usd oficial
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historico, junto al movimiento que tendria el tipo de cambio bs/usd calculado mediante la
Paridad de Poder Adquisitivo; tanto si se toma como base la PPA Absoluta mediante el
combo Whopper de Burger King (PPA Absoluta), como si se toma de referencia al mismo
tipo de cambio oficial histdrico. (PPA Relativa). Ambos casos consideran diferencia entre

inflaciones boliviana y estadounidense.

Grafico #6

Evolucidn del Tipo de Cambio bs/usd
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Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

Avocéandonos hacia el resultado final de la Paridad de Poder Adquisitivo en lo que respecta
al tipo de cambio, se calculd su punto de partida en un valor de 6.962 bs/usd en Enero 2012,
hasta convertirse en 8.158 bs/usd en Diciembre 2016. A lo largo de dicho periodo existieron
movimientos en la cotizacidén que presionaron para su respectiva apreciacion o depreciacion
segun las diferencias inflacionarias entre ambos paises. Tomando dichas variaciones en el
tipo de cambio bs/usd calculado, se construyo el siguiente gréafico con lo que deberia haber
sido la evolucion porcentual del tipo de cambio durante el lapso 2012-2016 (Inclusive).
Notese que existe una relacion directa entre, el movimiento de las cotizaciones del tipo de
cambio, y las diferencias en puntos porcentuales entre las inflaciones de ambos paises. Dado
que:
E'=E_yx(1+m—m)
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4.2.3 EIl Tipo de Cambio bs/usd segun la Paridad de Tasas de Interés:

Habiendo considerado que la Paridad de Tasas de interés indica: el tipo de cambio deberia

ser igual a un valor mediante el cual una inversion de determinado monto en cualquiera de

dos activos financieros de diferentes monedas, a diferentes tasas, durante un mismo periodo;

rinda de igual manera si se mide en las mismas unidades. Se procedi6 en primera instancia a

expresar de igual manera tanto el bono BCB Directo como las Letras “T”. Para ello se calcul6

el rendimiento mensual que tendria cada uno de ellos contemplando la tasa anual a la cual se

emitieron entre Enero 2012 a Diciembre 2016.

Tabla #13
Tasas Mensuales del Bono “BCB Directo”, 2012 a 2016

ARfo

Ene Feb

Mar

Abr

May

Jun

Jul

Ago

Sep | Oct | Nov | Dic

2012

0.327%|0.327%

0.327%

0.327%

0.327%

0.327%

0.327%

0.327%

0.327%]0.327%|0.327%0.327%

2013

0.327%0.327%

0.327%

0.327%

0.327%

0.327%

0.327%

0.327%

0.327%]0.407%|0.407%0.407%

2014

0.407%0.407%

0.487%

0.487%

0.487%

0.487%

0.487%

0.487%

0.487%]0.487%|0.487%0.487%
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2015|0.487%

0.487%

0.487%]0.487%]0.487%]0.487%0.487%0.487%0.487%

0.487%

0.487%|0.487%

2016

0.487%

0.487%

0.487%]0.487%]0.487%]0.487%0.487%0.487%0.487%

0.487%

0.487%

0.487%

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

Como puede observarse solamente existieron dos momentos en los cuales el Banco Central

de Bolivia modifico la tasa del bono “BCB Directo”, la tasa del 6% anual es la que

permanecio vigente por mayor tiempo. La férmula que se empleo para la conversién de tasas

es la siguiente:

Donde:

>
>

im

lq

i = (1 +i)T2) — 1

= Tasa de interés mensual del activo financiero.

= Tasa de interés anual del activo financiero.

Para el caso de las Letras “T” fue necesario primero calcular su rendimiento anual, dado que

estas no se ofertan de la misma manera que el bono “BCB Directo” con una tasa explicita,

sino que poseen un descuento por debajo de su valor nominal al momento de ser colocadas

en el mercado. No debe confundirse este descuento porcentual con el rendimiento o tasa de

interés, la tasa de descuento se encuentra en los anexos de este documento (Véase Anexo#2).

Tabla #14
Tasas Anuales de las Letras “T”, 2012 a 2016

Ene

Feb

Mar | Abr | May | Jun Jul | Ago | Sep

Oct

Nov

Dic

2012

0.106%

0.142%

0.172%0.187%)|0.187%]0.208%]0.177%|0.198%0.177%

0.182%

0.182%

0.162%

2013

0.142%

0.147%

0.152%0.124%|0.137%]0.162%]0.116%|0.137%0.121%

0.162%

0.137%

0.137%

2014

0.127%

0.116%

0.121%0.116%0.096%0.111%0.111%|0.106%|0.121%

0.101%

0.142%

0.213%

2015

0.253%

0.208%

0.264%|0.248%)|0.258%0.294%]0.335%|0.416%|0.447%

0.208%

0.508%

0.754%

2016

0.682%

0.539%

0.675%]0.615%)0.697%]0.569%]0.559%|0.580%|0.641%

0.692%

0.708%

0.846%

Fuente: Elaboracion Propia. 2017.
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Una vez calculada la tasa anual para cada caso de las Letras “T”, se procedio de igual manera

a convertir dichas tasas a su equivalente mensual.

Tabla #15
Tasas Mensuales de las Letras “T”, 2012 a 2016

ARfo

Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul | Ago | Sep | Oct | Nov

Dic

2012

0.009%0.012%0/0.014%|0.016%0|0.016%0|0.017%0|0.015%0|0.016%|0.015%|0.015%|0.015%|0.013%

2013

0.012%]0.012%0.013%0.010%0.011%0.013%0.010%0.011%]0.010%0.013%0.011%0.011%

2014

0.011%]0.010%0.010%0.010%0.008%0.009%0.009%0.009%|0.010%|0.008%0.012%|0.018%

2015

0.021%]0.017%|0.022%|0.021%0.022%0.024%0.028%0.035%|0.037%|0.017%0.042%|0.063%

2016

0.057%]0.045%|0.056%0.051%0.058%0.047%0.046%|0.048%0.053%0.058%0.059%0.070%

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

Realizada la conversién se cumplio la condicién de que ambas tasas de interés debian estar
en el mismo periodo de tiempo, si bien anteriormente al ser ambas anuales eran iguales en
periodicidad, se consider6 oportuno el trabajar con inversiones a ser redimidas al cabo de un
mes, de forma tal que se obtuviesen resultados de menor intervalo en el calculo del tipo de

cambio bs/usd.

Lo siguiente a realizarse fue el estimar la inversion hipotética a realizar en ambos activos
financieros, dicha adquisicion de titulos valores debia ser de igual monto para comparar la
diferencia entre rendimientos. Al estar cotizadas en un valor de 1000.00 bs por titulo, los
bonos “BCB Directo” se conservaron en su moneda original. Mientras que las Letras “T”
estadounidenses fueron convertidas a la moneda boliviana al tipo de cambio oficial de su

momento.

Posteriormente se obtuvo un minimo comin multiplo aproximado entre los bonos “BCB
Directo” y las Letras “T” expresadas en bolivianos, para cuantificar la cantidad de titulos que
habria de adquirirse en cada caso de forma tal que ambas inversiones fuesen relativamente
iguales al momento de la adquisicion. Hecho ello se calculo el rendimiento de los titulos a

un mes.
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Tabla #16
Valor Bajo La Par de las Letras “T”, 2012 a 2016
(Expresado en bolivianos)

Afno| Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | Dic

2012|695.26 [695.01|694.80|694.70 | 694.70 | 694.56 | 694.77 | 694.63 | 694.77|694.73 | 694.73 | 694.87

2013/695.01/694.98694.941695.14 |695.05 | 694.87 | 695.19 695.05 |695.16 | 694.87|695.05 | 695.05

2014/695.121695.19695.16695.19 |695.33 | 695.23 | 695.23 | 695.26 | 695.16 | 695.30 | 695.01 | 694.52

2015|694.241694.56 | 694.17694.28 | 694.21 | 693.96 | 693.68 | 693.11|692.90 | 694.56 | 692.48 | 690.79

2016/691.28692.27|691.341691.74|691.18 | 692.06 | 692.13691.99 | 691.57|691.21 | 691.11690.16

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

La relacién que establece la Paridad de Tasas de Interés para determinar el tipo de cambio es

la siguiente:
K +i
E = l .l
K, + i,
Doénde:
> E = Tipo de cambio.
> K; = Capital invertido en el activo financiero local.
> K, = Capital invertido en el activo financiero extranjero.
> = Interés del activo financiero local al finalizar el periodo.
> iy = Interés del activo financiero extranjero al finalizar el periodo.

Vale recordar que, la parte derecha de la ecuacién debe medirse en las mismas unidades, es
decir en la misma moneda. Ademas de ello, la inversion inicial deberia ser la misma en
cualquiera de ambos activos si se convirtiese su monto al tipo de cambio cotizado al inicio
del periodo. También es importante considerar que en base a los datos de un mes “t”, se
calcula el tipo de cambio del mes “t+1”. Habiendo aplicado la férmula se obtuvieron los

siguientes resultados.




Tabla #17

Tipo de Cambio bs/usd segun la Paridad de Tasas de Interes, 2012 a 2016

_ . . Capital + | Tipo de
) '\él(')rr]rllrr? Cantidad ngtr:g?d (I:rzlitglrgle: I ntz reses Caenbio
Aflo|  Mes | aitiplo | LeU8 T Bep | LetrasT | BCB_ | bslusd
p

(bs) (Aprox) Directo | Ein de Mes Directo Fin | Inicio
de Mes | de Mes

Enero 139,000 200 139 19,994.26 | 139,455.05 -
Febrero 139,000 200 139 20,001.94 | 139,455.05 | 6.975
Marzo 347,000 499 347 49,949.33 | 348,135.99 | 6.972
Abril 347,000 499 347 49,957.55 | 348,135.99 | 6.970
Mayo 347,000 499 347 49,957.55 | 348,135.99 | 6.969
N Junio 347,000 500 347 49,968.52 | 348,135.99 | 6.969
o Julio 347,000 499 347 49,952.07 | 348,135.99 | 6.967
Agosto 347,000 500 347 49,963.03 | 348,135.99 | 6.969
Septiembre | 347,000 499 347 49,952.07 | 348,135.99 | 6.968
Octubre 347,000 499 347 49,954.81 | 348,135.99 | 6.969
Noviembre | 347,000 499 347 49,954.81 | 348,135.99 | 6.969
Diciembre | 347,000 499 347 49,943.85 | 348,135.99 | 6.969
Enero 139,000 200 139 20,001.94 | 139,455.05 | 6.971
Febrero 347,000 499 347 49,935.63 | 348,135.99 | 6.972
Marzo 347,000 499 347 49,938.37 | 348,135.99 | 6.972
Abril 139,000 200 139 19,998.10 | 139,455.05 | 6.971
Mayo 139,000 200 139 20,000.84 | 139,455.05 | 6.973
N Junio 347,000 499 347 49,943.85 | 348,135.99 | 6.972
& Julio 139,000 200 139 19,996.45 | 139,455.05 | 6.971
Agosto 139,000 200 139 20,000.84 | 139,455.05 | 6.974
Septiembre | 139,000 200 139 19,997.55 | 139,455.05 | 6.972
Octubre 347,000 499 347 49,943.85 | 348,413.72 | 6.974
Noviembre | 139,000 200 139 20,000.84 | 139,566.30 | 6.976
Diciembre | 139,000 200 139 20,000.84 | 139,566.30 | 6.978
Enero 139,000 200 139 19,998.65 | 139,566.30 | 6.978
Febrero 139,000 200 139 19,996.45 | 139,566.30 | 6.979
Marzo 139,000 200 139 19,997.55 | 139,676.59 | 6.980
Abril 139,000 200 139 19,996.45 | 139,676.59 | 6.985
N Mayo 139,000 200 139 19,992.07 | 139,676.59 | 6.985
~ Junio 139,000 200 139 19,995.36 | 139,676.59 | 6.987
Julio 139,000 200 139 19,995.36 | 139,676.59 | 6.985
Agosto 139,000 200 139 19,994.26 | 139,676.59 | 6.985
Septiembre | 139,000 200 139 19,997.55 | 139,676.59 | 6.986
Octubre 139,000 200 139 19,993.16 | 139,676.59 | 6.985
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Noviembre | 139,000 200 139 20,001.94 | 139,676.59 | 6.986
Diciembre | 347,000 500 347 49,971.26 | 348,689.04 | 6.983
Enero 347,000 500 347 49,993.21 | 348,689.04 | 6.978
Febrero 347,000 500 347 49,968.52 | 348,689.04 | 6.975

Marzo 347,000 500 347 49,998.70 | 348,689.04 | 6.978

Abril 347,000 500 347 49,990.47 | 348,689.04 | 6.974

Mayo 347,000 500 347 49,995.96 | 348,689.04 | 6.975

N Junio 693,000 999 693 99,886.22 | 696,373.21 | 6.974
& Julio 693,000 999 693 99,930.14 | 696,373.21 | 6.972
Agosto 693,000 1000 693 100,018.07 | 696,373.21 | 6.969
Septiembre | 173,000 250 173 24,976.68 | 173,842.09 | 6.962
Octubre 347,000 500 347 49,968.52 | 348,689.04 | 6.960
Noviembre | 173,000 250 173 24,993.18 | 173,842.09 | 6.978
Diciembre 69,000 100 69 9,994.78 69,335.86 | 6.956
Enero 691,000 1000 691 100,015.41 | 694,363.48 | 6.937
Febrero 173,000 250 173 25,001.43 | 173,842.09 | 6.943
Marzo 691,000 1000 691 100,007.29 | 694,363.48 | 6.953

Abril 691,000 999 691 99,943.77 | 694,363.48 | 6.943

Mayo 691,000 1000 691 100,031.96 | 694,363.48 | 6.948

~ Junio 173,000 250 173 25,009.70 | 173,842.09 | 6.941
> Julio 173,000 250 173 25,006.94 | 173,842.09 | 6.951
Agosto 691,000 999 691 99,905.23 | 694,363.48 | 6.952
Septiembre | 691,000 999 691 99,971.31 | 694,363.48 | 6.950
Octubre 691,000 1000 691 100,026.44 | 694,363.48 | 6.946
Noviembre | 691,000 1000 691 100,043.00 | 694,363.48 | 6.942
Diciembre 69,000 100 69 10,004.72 | 69,335.86 | 6.941

Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

Segun se observa existe una variacién en el tipo de cambio no tan dispersa como ocurria con
el tipo de cambio calculado mediante la paridad de poder adquisitivo. La comparacion se
plasm6 en una tabla asi como un gréfico correspondiente al apartado 4.3 del presente

capitulo.

Otra de las facultades que posee la paridad de tasas de interes, es permitirnos estimar un valor
al cual deberia aproximarse el tipo de cambio al cabo de un periodo. La diferencia entre este
calculo con el anterior radica principalmente en que no se toma en cuenta el capital invertido.

Su férmula es la siguiente:

Erv1® = ((i; — ix) X Ep) + E;
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Donde:

> Ei ¢ = Tipo de cambio esperado para el periodo “t+1”
> 0 = Interés del activo financiero local.

> iy = Interés del activo financiero extranjero.

» E; = Tipo de cambio en el periodo “t”.

Aplicando la férmula a los resultados de la anterior tabla se obtuvo lo siguiente:

Tabla #18
Tipo de Cambio bs/usd esperado segun la Paridad de Tasas de Interés, 2012 a 2016
Diferencia gg?gbdig Variacién
Afio Mes entre bs/usd .
Rentabilidades Esperado Esperada Efectiva
Enero 0.32% - 0.0000% 0.0000%
Febrero 0.32% - 0.0000% 0.0000%
Marzo 0.31% 6.997 0.0000% -0.0384%
Abril 0.31% 6.994 -0.0409% -0.0329%
Mayo 0.31% 6.992 -0.0342% -0.0165%
N Junio 0.31% 6.990 -0.0165% 0.0000%
N Julio 0.31% 6.990 -0.0017% -0.0219%
Agosto 0.31% 6.989 -0.0194% 0.0329%
Septiembre 0.31% 6.991 0.0312% -0.0219%
Octubre 0.31% 6.990 -0.0203% 0.0220%
Noviembre 0.31% 6.991 0.0215% -0.0055%
Diciembre 0.31% 6.991 -0.0055% 0.0000%
Enero 0.32% 6.991 0.0017% 0.0219%
Febrero 0.32% 6.993 0.0236% 0.0219%
Marzo 0.31% 6.994 0.0215% -0.0055%
Abril 0.32% 6.994 -0.0059% -0.0055%
Mayo 0.32% 7.242 -0.0032% 0.0302%
N Junio 0.31% 7.243 0.0291% -0.0137%
() Julio 0.32% 7.240 -0.0158% -0.0274%
Agosto 0.32% 7.241 -0.0236% 0.0494%
Septiembre 0.32% 7.243 0.0477% -0.0219%
Octubre 0.39% 7.243 -0.0207% 0.0165%
Noviembre 0.40% 7.311 0.0929% 0.0359%
Diciembre 0.40% 7.315 0.0380% 0.0274%
8 =| Enero 0.40% 7.317 0.0274% 0.0000%




Febrero 0.40% 7.318 0.0008% 0.0110%

Marzo 0.48% 7.320 0.0118% 0.0110%

Abril 0.48% 7.390 0.0896% 0.0735%

Mayo 0.48% 7.396 0.0740% 0.0055%

Junio 0.48% 7.397 0.0072% 0.0219%

Julio 0.48% 7.398 0.0207% -0.0164%

Agosto 0.48% 7.397 -0.0164% 0.0000%
Septiembre 0.48% 7.397 0.0004% 0.0055%
Octubre 0.48% 7.396 0.0042% -0.0164%
Noviembre 0.47% 7.397 -0.0148% 0.0219%
Diciembre 0.47% 7.395 0.0186% -0.0439%
Enero 0.47% 7.387 -0.0497% -0.0768%
Febrero 0.47% 7.379 -0.0801% -0.0439%

Marzo 0.46% 7.379 -0.0401% 0.0494%

Abril 0.47% 7.378 0.0448% -0.0604%

Mayo 0.47% 7.375 -0.0591% 0.0165%

N Junio 0.46% 7.376 0.0156% -0.0110%
& Julio 0.46% 7.372 -0.0139% -0.0384%
Agosto 0.45% 7.367 -0.0418% -0.0439%
Septiembre 0.45% 7.358 -0.0507% -0.0879%
Octubre 0.47% 7.349 -0.0904% -0.0330%
Noviembre 0.44% 7.363 -0.0132% 0.2586%
Diciembre 0.42% 7.361 0.2337% -0.3238%
Enero 0.43% 7.320 -0.3440% -0.2642%
Febrero 0.44% 7.306 -0.2583% 0.0773%

Marzo 0.43% 7.322 0.0891% 0.1544%

Abril 0.44% 7.324 0.1432% -0.1461%

Mayo 0.43% 7.317 -0.1412% 0.0636%

N Junio 0.44% 7.316 0.0568% -0.0882%
> Julio 0.44% 7.318 -0.0776% 0.1379%
Agosto 0.44% 7.329 0.1387% 0.0110%
Septiembre 0.43% 7.329 0.0093% -0.0220%
Octubre 0.43% 7.323 -0.0271% -0.0661%
Noviembre 0.43% 7.314 -0.0703% -0.0551%
Diciembre 0.42% 7.309 -0.0564% -0.0165%

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

Comparativamente puede observarse, cuales se esperaban que fuesen las variaciones del tipo
de cambio (Quinta columna), versus cuales deberian haber sido si se calculase el tipo de
cambio segln la paridad de tasas de interés (Ultima columna). Las expectativas del tipo de

cambio responden, en términos sencillos, a la pregunta “Si el tipo de cambio de hace un
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periodo era ‘X’, y la diferencia entre la rentabilidad local y la extranjera era ‘Y’ ;Cual deberia
ser el tipo de cambio del periodo actual?”. Mientras que por su parte el tipo de cambio
calculado previamente era, tal cual como lo indica la paridad de tasas de interés, el tipo de

cambio mediante el cual el rendimiento de ambos activos se igualase.
Ambos resultados se plasmaron en el siguiente gréfico.

Grafico #8

Evolucién del Tipo de Cambio bs/usd
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Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

Como indica el grafico anterior, el tipo de cambio calculado mediante la paridad de tasas de
interés se mantiene proximo a la cotizacion historica. La expectativa sin embargo, sefiala
cierta presion a depreciar respecto al tipo de cambio de la PTI dada la diferencia entre
rentabilidades. De ser una diferencia negativa, es decir que la tasa de interés local fuese

menor a la tasa de interés extranjera, el tipo de cambio experimentaria presién hacia su

apreciacion.

Las tasas de interés mensuales, asi como también la diferencia entre ellas se plasmaron en el

gréfico siguiente.
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Gréafico #9

Tasas de Interés Mensuales, 2012 a 2016 (Inclusive)
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Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

En lo que respecta a la evolucion porcentual del tipo de cambio bs/usd calculado mediante la
paridad de tasas de interés, se ve que los movimientos tanto de apreciacion como

depreciacion son menores al 1% para cada mes, hecho que sefiala considerable estabilidad.

Grafico #10

Evoluciéon Porcentual del Tipo de Cambio bs/usd
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Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

El paso que se tomo a continuacion fue incorporar la inflacion mensual al rendimiento de los

activos financieros considerados, de forma tal que al obtener la tasa de interés mensual real

se obtuviese un tipo de cambio bs/usd més preciso. El interés real surge de restar la inflacion

a la tasa de interés del activo financiero.

de Interés Real, 2012 a 2016

Tabla #19

Tipo de Cambio bs/usd segun la Paridad de Tasas de Interés, considerando Tasas

Capital +

. . Capital + . . Intereses Tipo d_e

Inflacion | Rendimiento | Intereses Iana_C|_on Rendimiento BCB Cambio

Afo Mes USA del | Real Letras Le_tras T | Bolivia Reql BCB Directo bs/_ugd
mes T Fin de del mes Directo . Inicio

Mes Fin de de Mes

Mes
Enero 0.27% -0.26% 19,939.94 | 0.30% 0.03% 139,038.05 -

Febrero 0.21% -0.20% 19,959.28 | 0.49% -0.16% 138,773.95; 6.973
Marzo 0.21% -0.19% 49,844.99 | 0.29% 0.04% 347,129.69: 6.953

Abril 0.17% -0.15% 49,874.73 | 0.16% 0.17% 347,580.79; 6.964

Mayo -0.21% 0.22% 50,061.07 | 0.49% -0.16% 346,435.69 6.969

N Junio -0.08% 0.10% 50,009.84 | 0.21% 0.12% 347,407.29! 6.920
o Julio 0.03% -0.01% 49,937.65 | 0.38% -0.05% 346,817.39 6.947
Agosto 0.58% -0.56% 49,674.50 | 0.35% -0.02% 346,921.49: 6.945
Septiembre | 0.47% -0.46% 49,714.90 ;| 0.37% -0.04% 346,852.09! 6.984
Octubre 0.27% -0.25% 49,820.47 i 0.38% -0.05% 346,817.39: 6.977
Noviembre | -0.17% 0.18% 50,038.83 | 0.47% -0.14% 346,505.09: 6.961
Diciembre | -0.01% 0.03% 49,949.89 | 0.53% -0.20% 346,296.89 6.925
Enero 0.17% -0.16% 19,968.17 | 0.66% -0.33% 138,537.65! 6.933
Febrero 0.59% -0.58% 49,641.39 | 0.65% -0.32% 345,880.49: 6.938
Marzo -0.30% 0.31% 50,085.82 | 0.08% 0.25% 347,858.39 6.968

Abril -0.22% 0.23% 20,041.58 | -0.03% 0.36% 139,496.75: 6.945

Mayo 0.05% -0.04% 19,990.40 | 0.73% -0.40% 138,440.35! 6.960

N Junio 0.20% -0.18% 49,845.42 i 1.36% -1.03% 343,416.79! 6.925
@ Julio 0.22% -0.21% 19,952.24 | 1.34% -1.01% 137,592.45: 6.890
Agosto 0.19% -0.17% 19,963.64 | 0.61% -0.28% 138,607.15: 6.896
Septiembre | 0.13% -0.12% 19,971.10 ;| 0.31% 0.02% 139,024.15; 6.943
Octubre 0.04% -0.02% 49,925.47 ¢ 0.27% 0.14% 347,476.82 6.961
Noviembre | 0.17% -0.16% 19,966.41 | 0.07% 0.34% 139,469.00: 6.960
Diciembre | 0.26% -0.25% 19,949.55 | 0.25% 0.16% 139,218.80 ! 6.985
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Enero 0.28% -0.27% 19,942.41 | 0.84% -0.43% 138,398.70: 6.979
Febrero 0.12% -0.11% 19,972.10 | 0.71% -0.30% 138,579.40: 6.940
Marzo 0.13% -0.12% 19,971.62 | 0.10% 0.39% 139,537.59 ! 6.939

Abril 0.21% -0.20% 19,954.77 | -0.38% 0.87% 140,204.79: 6.987

Mayo 0.15% -0.14% 19,961.60 | 0.06% 0.43% 139,593.19: 7.026

N Junio 0.08% -0.07% 19,978.74 | 0.73% -0.24% 138,661.89: 6.993
~ Julio 0.17% -0.16% 19,962.09 | 1.21% -0.72% 137,994.69 6.940
Agosto -0.07% 0.08% 20,008.42 | 0.42% 0.07% 139,092.79: 6.913
Septiembre | 0.10% -0.09% 19,978.18 | 0.16% 0.33% 139,454.19: 6.952
Octubre 0.01% 0.00% 19,991.48 | 0.21% 0.28% 139,384.69: 6.980
Noviembre | -0.16% 0.18% 20,034.66 | 0.76% -0.27% 138,620.19: 6.972
Diciembre | -0.35% 0.37% 50,146.34 | 0.26% 0.23% 347,786.84 6.919
Enero -0.59% 0.61% 50,286.20 | 0.17% 0.32% 348,099.14: 6.935
Febrero 0.24% -0.23% 49,846.32 | 0.05% 0.44% 348,515.54 6.922
Marzo 0.21% -0.19% 49,892.79 | 0.33% 0.16% 347,543.94 6.992

Abril 0.09% -0.07% 49,945.61 | 0.47% 0.02% 347,058.14 6.966

Mayo 0.29% -0.27% 49,850.36 | 0.20% 0.29% 347,995.04 6.949

N Junio 0.22% -0.20% 99,664.14 | 0.61% -0.12% 692,145.91! 6.981
o Julio 0.19% -0.16% 99,738.21 | 0.34% 0.15% 694,017.01: 6.945
Agosto -0.03% 0.06% 100,045.40: 0.37% 0.12% 693,809.11! 6.958
Septiembre | -0.14% 0.18% 25,012.85 | -0.43% 0.92% 174,585.99: 6.935
Octubre 0.14% -0.12% 49,900.23 | -0.49% 0.98% 350,389.34 6.980
Noviembre | 0.15% -0.11% 24,955.31 | 0.34% 0.15% 173,253.89: 7.022
Diciembre | -0.13% 0.19% 10,007.68 | 0.97% -0.48% 68,666.56 | 6.943
Enero 0.11% -0.05% 99,906.26 | 0.29% 0.20% 692,359.58 6.861
Febrero -0.13% 0.17% 25,032.75 i 0.42% 0.07% 173,115.49: 6.930
Marzo 0.11% -0.06% 99,893.94 | 0.37% 0.12% 691,806.78 6.916

Abril 0.35% -0.30% 99,596.73 | 0.45% 0.04% 691,253.98: 6.925

Mayo 0.19% -0.13% 99,842.34 | 0.03% 0.46% 694,156.18 6.941

N Junio 0.20% -0.15% 24,959.67 | 0.03% 0.46% 173,790.19: 6.953
o Julio 0.02% 0.02% 25,001.11 | -0.48% 0.97% 174,672.49: 6.963
Agosto 0.20% -0.16% 99,701.27 | 1.22% -0.73% 685,933.28 6.987
Septiembre | 0.26% -0.20% 99,715.51 | 0.39% 0.10% 691,668.58: 6.880
Octubre 0.28% -0.23% 99,741.88 | 0.13% 0.36% 693,465.18 6.936
Noviembre | 0.21% -0.15% 99,834.52 | 0.58% -0.09% 690,355.68 6.953
Diciembre | 0.26% -0.19% 9,979.11 | 0.41% 0.08% 69,052.96 | 6.915

Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

El comportamiento de las tasas de interés reales se presenta en el siguiente grafico.
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Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

A su vez, asi como se determinaron las expectativas para el tipo de cambio bs/usd calculado

anteriormente mediante la paridad de tasas de interés, puede determinarse una serie de

expectativas para el tipo de cambio presente al considerar la diferencia entre ambas

rentabilidades reales. La férmula y procedimiento llevados a cabo fueron los mismos. Se

obtuvieron los siguientes resultados.

Tabla #20
Tipo de Cambio bs/usd esperado segun la Paridad de Tasas de Interés,

considerando Tasas de Interés Reales, 2012 a 2016

Diferencia gg;gbdig Variacion
Afo Mes Rentabilidades .
bs/usd Esperada Efectiva
Reales
Esperado

Enero 0.29% - 0.0000% 0.0000%

n Febrero 0.04% - 0.0000% 0.0000%
N Marzo 0.23% 6.976 0.0000% -0.2866%
Abril 0.32% 6.969 -0.0942% 0.1630%
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Mayo -0.39% 6.986 0.2485% 0.0702%

Junio 0.02% 6.942 -0.6311% -0.7004%

Julio -0.04% 6.921 -0.2989% 0.3832%

Agosto 0.54% 6.944 0.3271% -0.0255%
Septiembre 0.42% 6.982 0.5516% 0.5599%
Octubre 0.20% 7.013 0.4389% -0.1013%
Noviembre -0.33% 6.991 -0.3165% -0.2219%
Diciembre -0.23% 6.939 -0.7468% -0.5260%

Enero -0.18% 6.909 -0.4284% 0.1179%

Febrero 0.25% 6.921 0.1707% 0.0727%

Marzo -0.06% 6.956 0.5038% 0.4275%

Abril 0.13% 6.963 0.1119% -0.3206%

Mayo -0.36% 6.954 -0.1309% 0.2177%

N Junio -0.85% 6.935 -0.2741% -0.5033%
& Julio -0.80% 6.867 -0.9898% -0.5156%
Agosto -0.11% 6.834 -0.4676% 0.0937%
Septiembre 0.14% 6.889 0.7931% 0.6799%
Octubre 0.16% 6.953 0.9294% 0.2634%
Noviembre 0.50% 6.972 0.2846% -0.0195%
Diciembre 0.40% 6.995 0.3174% 0.3631%

Enero -0.16% 7.013 0.2675% -0.0950%

Febrero -0.19% 6.967 -0.6566% -0.5535%

Marzo 0.51% 6.927 -0.5820% -0.0183%

Abril 1.07% 6.974 0.6797% 0.6939%

Mayo 0.57% 7.061 1.2541% 0.5630%

N Junio -0.17% 7.066 0.0711% -0.4703%
~ Julio -0.57% 6.981 -1.2032% -0.7524%
Agosto -0.01% 6.901 -1.1468% -0.3982%
Septiembre 0.41% 6.912 0.1560% 0.5624%
Octubre 0.28% 6.980 0.9912% 0.4115%
Noviembre -0.45% 7.000 0.2748% -0.1163%
Diciembre -0.14% 6.941 -0.8389% -0.7628%

Enero -0.29% 6.909 -0.4565% 0.2373%

Febrero 0.66% 6.915 0.0876% -0.1886%

Marzo 0.35% 6.968 0.7670% 1.0031%

o Abril 0.09% 7.016 0.6847% -0.3717%
=2 Mayo 0.56% 6.972 -0.6307% -0.2454%
7 Junio 0.07% 6.987 0.2237% 0.4615%
Julio 0.31% 6.986 -0.0199% -0.5158%

Agosto 0.05% 6.966 -0.2809% 0.1959%
Septiembre 0.73% 6.962 -0.0601% -0.3369%
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Octubre 1.10% 6.986 0.3404% 0.6476%
Noviembre 0.26% 7.056 1.0087% 0.6009%
Diciembre -0.67% 7.040 -0.2350% -1.1284%

Enero 0.25% 6.896 -2.0465% -1.1693%

Febrero -0.10% 6.878 -0.2497% 1.0013%

Marzo 0.17% 6.923 0.6460% -0.2097%
Abril 0.33% 6.928 0.0675% 0.1425%
Mayo 0.59% 6.948 0.3013% 0.2183%
N Junio 0.61% 6.981 0.4734% 0.1728%
o Julio 0.94% 6.995 0.1938% 0.1484%

Agosto -0.58% 7.029 0.4809% 0.3411%
Septiembre 0.30% 6.946 -1.1706% -1.5273%

Octubre 0.58% 6.900 -0.6590% 0.8217%
Noviembre 0.06% 6.977 1.1076% 0.2332%
Diciembre 0.26% 6.957 -0.2923% -0.5408%

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

Disponiendo ya del tipo de cambio bs/usd calculado mediante la paridad de tasas de interés
considerando la inflacion, asi como también habiendo obtenido las expectativas respecto al
mismo, se elaboraron los siguientes dos graficos sefialando la evolucion que deberia haber
tenido dicho indicador econémico durante el periodo 2012 — 2016 (inclusive). Como puede

observarse existe una variabilidad mayor que en el caso anterior, justamente por la inflacion.

Grafico #12

Evolucién del Tipo de Cambio bs/usd

‘\7*\7VVAA7 J\?’“"VA\T A

DO NODNNNNN
PO PLOLLOLOOOOR
OWNOOWUNO W&o

T L ¢ o ¥ @ ¢ o £ Qo v o T o Y o T o v
Q0 =S o] Q S o) Q0 S o) Q0 =S o) Q S o]
< 3 =} qc) <C 3 = g < 3 > ?:J <C 3 =} g < 3 >
c M c M c 4w c 4w s
o o o o o
2013 2014 2015 2016
e OfiCia|  emm—PT' Expectativa'

Fuente: Elaboracion Propia. 2017.
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Grafico #13

Evolucién Porcentual del Tipo de Cambio bs/usd
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Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

4.3 Comprobacion de la Hipdtesis:

4.3.1 Resumen de los Célculos Efectuados a través del Modelo General

del Tipo de Cambio a Largo Plazo:
A continuacidn se encuentran las tablas que resumen los resultados obtenidos al calcular el
tipo de cambio bs/usd mediante la Paridad de Poder Adquisitivo asi como la Paridad de Tasas
de Interés, con sus respectivos ajustes y consideraciones. Es a partir de dichos resultados que
posteriormente se calculd la correlacion entre el tipo de cambio de ambas paridades para

comprobar la hip6tesis planteada en la presente investigacion.

Tabla #21
Resumen del Tipo de Cambio bs/usd segun la Paridad de Poder Adquisitivo, 2012
a 2016
Tipo de . . Tipo de Cambio segun la PPA
Afo Mes Cambio Tipo de Cambio con Relativa, considerando inflacién

Inflacion Whopper

Oficial historica, basado en:




basado en la

Tipo de

Cotizacion Oficial | Cambio segun C%;Zi?g?n
PPA Absoluta

Enero 6.96 6.960 6.013 6.962
Febrero 6.96 6.960 6.029 6.981
Marzo 6.96 6.960 6.034 6.987
Abril 6.96 6.960 6.034 6.986
Mayo 6.96 6.960 6.076 7.035
n Junio 6.96 6.960 6.094 7.056
o Julio 6.96 6.960 6.115 7.081
Agosto 6.96 6.960 6.101 7.064
Septiembre 6.96 6.960 6.095 7.057
Octubre 6.96 6.960 6.102 7.065
Noviembre 6.96 6.960 6.140 7.110
Diciembre 6.96 6.960 6.174 7.149
Enero 6.96 6.804 6.204 7.184
Febrero 6.96 6.804 6.208 7.188
Marzo 6.96 6.804 6.231 7.215
Abril 6.96 6.804 6.243 7.228
Mayo 6.96 6.804 6.285 7.277
n Junio 6.96 6.804 6.358 7.362
& Julio 6.96 6.804 6.429 7.444
Agosto 6.96 6.804 6.457 7.476
Septiembre 6.96 6.804 6.468 7.489
Octubre 6.96 6.804 6.483 7.507
Noviembre 6.96 6.804 6.477 7.499
Diciembre 6.96 6.804 6.476 7.499
Enero 6.96 6.864 6.512 7.541
Febrero 6.96 6.864 6.551 7.585
Marzo 6.96 6.864 6.549 7.583
Abril 6.96 6.864 6.510 7.538
Mayo 6.96 6.864 6.504 7.531
N Junio 6.96 6.864 6.546 7.580
=~ Julio 6.96 6.864 6.615 7.659
Agosto 6.96 6.864 6.647 7.696
Septiembre 6.96 6.864 6.651 7.701
Octubre 6.96 6.864 6.665 7.717
Noviembre 6.96 6.864 6.726 7.788
Diciembre 6.96 6.864 6.767 7.836
o Enero 6.96 7.072 6.818 7.895
g Febrero 6.96 7.072 6.805 7.880
Marzo 6.96 7.072 6.813 7.889
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Abril 6.96 7.072 6.839 7.919
Mayo 6.96 7.072 6.833 7.912
Junio 6.96 7.072 6.859 7.942
Julio 6.96 7.072 6.869 7.954
Agosto 6.96 7.072 6.897 7.986
Septiembre 6.96 7.072 6.877 7.963
Octubre 6.96 7.072 6.834 7.913
Noviembre 6.96 7.072 6.847 7.928
Diciembre 6.96 7.072 6.922 8.015
Enero 6.96 7.062 6.935 8.030
Febrero 6.96 7.062 6.972 8.073
Marzo 6.96 7.062 6.990 8.094
Abril 6.96 7.062 6.997 8.102
Mayo 6.96 7.062 6.986 8.089
~ Junio 6.96 7.062 6.974 8.076
> Julio 6.96 7.062 6.939 8.035
Agosto 6.96 7.062 7.010 8.117
Septiembre 6.96 7.062 7.019 8.127
Octubre 6.96 7.062 7.008 8.115
Noviembre 6.96 7.062 7.034 8.145
Diciembre 6.96 7.062 7.045 8.158
Fuente: Elaboracion Propia. 2017.
Tabla #22
Resumen del Tipo de Cambio bs/usd segun la Paridad de Tasas de Interés, 2012 a
2016
Tipo de Tipo de Cambio Tipo de Cambio segun la
Afo Mes Cambio | segun la Paridad de Paridad de Tasas de
Oficial Tasas de Interés Interés, a Tasas Reales
Enero 6.96 - -
Febrero 6.96 6.975 6.973
Marzo 6.96 6.972 6.953
Abril 6.96 6.970 6.964
o Mayo 6.96 6.969 6.969
=2 Junio 6.96 6.969 6.920
™ Julio 6.96 6.967 6.947
Agosto 6.96 6.969 6.945
Septiembre 6.96 6.968 6.984
Octubre 6.96 6.969 6.977
Noviembre 6.96 6.969 6.961
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Diciembre 6.96 6.969 6.925

Enero 6.96 6.971 6.933

Febrero 6.96 6.972 6.938

Marzo 6.96 6.972 6.968

Abril 6.96 6.971 6.945

Mayo 6.96 6.973 6.960

N Junio 6.96 6.972 6.925
& Julio 6.96 6.971 6.890
Agosto 6.96 6.974 6.896
Septiembre 6.96 6.972 6.943
Octubre 6.96 6.974 6.961
Noviembre 6.96 6.976 6.960
Diciembre 6.96 6.978 6.985

Enero 6.96 6.978 6.979

Febrero 6.96 6.979 6.940

Marzo 6.96 6.980 6.939

Abril 6.96 6.985 6.987

Mayo 6.96 6.985 7.026

N Junio 6.96 6.987 6.993
~ Julio 6.96 6.985 6.940
Agosto 6.96 6.985 6.913
Septiembre 6.96 6.986 6.952
Octubre 6.96 6.985 6.980
Noviembre 6.96 6.986 6.972
Diciembre 6.96 6.983 6.919

Enero 6.96 6.978 6.935

Febrero 6.96 6.975 6.922

Marzo 6.96 6.978 6.992

Abril 6.96 6.974 6.966

Mayo 6.96 6.975 6.949

N Junio 6.96 6.974 6.981
& Julio 6.96 6.972 6.945
Agosto 6.96 6.969 6.958
Septiembre 6.96 6.962 6.935
Octubre 6.96 6.960 6.980
Noviembre 6.96 6.978 7.022
Diciembre 6.96 6.956 6.943

Enero 6.96 6.937 6.861

N Febrero 6.96 6.943 6.930
& Marzo 6.96 6.953 6.916
Abril 6.96 6.943 6.925
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Mayo 6.96 6.948 6.941

Junio 6.96 6.941 6.953

Julio 6.96 6.951 6.963

Agosto 6.96 6.952 6.987

Septiembre 6.96 6.950 6.880

Octubre 6.96 6.946 6.936

Noviembre 6.96 6.942 6.953

Diciembre 6.96 6.941 6.915

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.
Tabla #23

Resumen del Tipo de Cambio bs/usd segin ambas Paridades, 2012 a 2016

Tipo de Cambio

segun la PPA
Relativa, Tipo de Cambio | Tipo de Cambio segun
Afo Mes considerando segun la Paridad de |la Paridad de Tasas de
inflacién historica, Tasas de Interés Interés, a Tasas Reales
basado en la
Cotizacion Oficial
Enero 6.962 - -
Febrero 6.981 6.975 6.973
Marzo 6.987 6.972 6.953
Abril 6.986 6.970 6.964
Mayo 7.035 6.969 6.969
~ Junio 7.056 6.969 6.920
N Julio 7.081 6.967 6.947
Agosto 7.064 6.969 6.945
Septiembre 7.057 6.968 6.984
Octubre 7.065 6.969 6.977
Noviembre 7.110 6.969 6.961
Diciembre 7.149 6.969 6.925
Enero 7.184 6.971 6.933
Febrero 7.188 6.972 6.938
Marzo 7.215 6.972 6.968
Abril 7.228 6.971 6.945
o Mayo 7.277 6.973 6.960
2 Junio 7.362 6.972 6.925
@ Julio 7.444 6.971 6.890
Agosto 7.476 6.974 6.896
Septiembre 7.489 6.972 6.943
Octubre 7.507 6.974 6.961
Noviembre 7.499 6.976 6.960
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Diciembre 7.499 6.978 6.985
Enero 7.541 6.978 6.979

Febrero 7.585 6.979 6.940

Marzo 7.583 6.980 6.939

Abril 7.538 6.985 6.987

Mayo 7.531 6.985 7.026

N Junio 7.580 6.987 6.993
N Julio 7.659 6.985 6.940
Agosto 7.696 6.985 6.913
Septiembre 7.701 6.986 6.952
Octubre 7.717 6.985 6.980
Noviembre 7.788 6.986 6.972
Diciembre 7.836 6.983 6.919
Enero 7.895 6.978 6.935

Febrero 7.880 6.975 6.922

Marzo 7.889 6.978 6.992

Abril 7.919 6.974 6.966

Mayo 7.912 6.975 6.949

~ Junio 7.942 6.974 6.981
o Julio 7.954 6.972 6.945
Agosto 7.986 6.969 6.958
Septiembre 7.963 6.962 6.935
Octubre 7.913 6.960 6.980
Noviembre 7.928 6.978 7.022
Diciembre 8.015 6.956 6.943
Enero 8.030 6.937 6.861

Febrero 8.073 6.943 6.930

Marzo 8.094 6.953 6.916

Abril 8.102 6.943 6.925

Mayo 8.089 6.948 6.941

~ Junio 8.076 6.941 6.953
o Julio 8.035 6.951 6.963
Agosto 8.117 6.952 6.987
Septiembre 8.127 6.950 6.880
Octubre 8.115 6.946 6.936
Noviembre 8.145 6.942 6.953
Diciembre 8.158 6.941 6.915

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.
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Tabla #24
Resumen de la Variacion Porcentual del Tipo de Cambio bs/usd segin ambas
Paridades, 2012 a 2016

Tipo de Cambio
segun la PPA
Relativa,

Tipo de Cambio

Tipo de Cambio segun
la Paridad de Tasas

Afo Mes considerando segun la Paridad de d .
inflacion historica, Tasas de Interés ¢ Interesi a Tasas
basado en la Reales
Cotizacion Oficial
Enero 0.028% 0.000% 0.000%
Febrero 0.277% 0.000% 0.000%
Marzo 0.081% -0.038% -0.287%
Abril -0.006% -0.033% 0.163%
Mayo 0.697% -0.016% 0.070%
N Junio 0.293% 0.000% -0.700%
o Julio 0.351% -0.022% 0.383%
Agosto -0.228% 0.033% -0.025%
Septiembre -0.105% -0.022% 0.560%
Octubre 0.111% 0.022% -0.101%
Noviembre 0.638% -0.005% -0.222%
Diciembre 0.542% 0.000% -0.526%
Enero 0.491% 0.022% 0.118%
Febrero 0.061% 0.022% 0.073%
Marzo 0.375% -0.005% 0.427%
Abril 0.187% -0.005% -0.321%
Mayo 0.678% 0.030% 0.218%
N Junio 1.163% -0.014% -0.503%
& Julio 1.119% -0.027% -0.516%
Agosto 0.424% 0.049% 0.094%
Septiembre 0.178% -0.022% 0.680%
Octubre 0.233% 0.016% 0.263%
Noviembre -0.102% 0.036% -0.019%
Diciembre -0.006% 0.027% 0.363%
Enero 0.559% 0.000% -0.095%
Febrero 0.588% 0.011% -0.553%
Marzo -0.030% 0.011% -0.018%
o Abril -0.588% 0.074% 0.694%
2 Mayo -0.092% 0.005% 0.563%
= Junio 0.647% 0.022% -0.470%
Julio 1.044% -0.016% -0.752%
Agosto 0.491% 0.000% -0.398%
Septiembre 0.063% 0.005% 0.562%
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Octubre 0.202% -0.016% 0.412%
Noviembre 0.924% 0.022% -0.116%
Diciembre 0.610% -0.044% -0.763%

Enero 0.756% -0.077% 0.237%

Febrero -0.195% -0.044% -0.189%

Marzo 0.118% 0.049% 1.003%
Abril 0.380% -0.060% -0.372%
Mayo -0.091% 0.016% -0.245%
N Junio 0.388% -0.011% 0.462%
& Julio 0.148% -0.038% -0.516%

Agosto 0.397% -0.044% 0.196%
Septiembre -0.285% -0.088% -0.337%

Octubre -0.627% -0.033% 0.648%
Noviembre 0.188% 0.259% 0.601%
Diciembre 1.099% -0.324% -1.128%

Enero 0.181% -0.264% -1.169%

Febrero 0.545% 0.077% 1.001%

Marzo 0.257% 0.154% -0.210%
Abril 0.103% -0.146% 0.142%
Mayo -0.160% 0.064% 0.218%
™ Junio -0.170% -0.088% 0.173%
& Julio -0.503% 0.138% 0.148%

Agosto 1.016% 0.011% 0.341%
Septiembre 0.134% -0.022% -1.527%

Octubre -0.155% -0.066% 0.822%
Noviembre 0.371% -0.055% 0.233%
Diciembre 0.154% -0.017% -0.541%

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.
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Grafico #14

Tipo de Cambio bs/usd
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Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

A simple vista puede observarse que, el tipo de cambio bs/usd calculado mediante la PPA no
es igual al que se obtiene mediante el calculo segun la PTI, en un momento inicial si existe
una importante cercania entre ambos, sin embargo al pasar del tiempo se acentua la diferencia
creando una brecha cada vez mayor. Es decir que la relacidn entre el tipo de cambio de ambas
paridades puede no ser una relacion directamente proporcional. Para concretar dicha
observacion y responder a la hip6tesis planteada en la presente investigacion, se hall6 la

correlacion entre ambas variables. (Véase tabla #25).

Por otra parte, como indica el gréfico siguiente, la variacién porcentual es mucho mayor en
el tipo de cambio calculado mediante la PPA que en el calculado mediante la PTI. Ahora
bien, al incorporar la inflacion en la PTI (Obteniendo asi tasas de interés reales) se observo
un incremento significativo en la variacién que habria de tener el tipo de cambio bs/usd.
Dicha variacion porcentual indica la proporcion en la cual deberia apreciarse o depreciarse
la cotizacion respecto al tipo de cambio anterior. Si bien la variacion mostré una evolucion
menos estatica, el tipo de cambio bs/usd continta en un nivel cercano a 6.96, cosa que no

ocurre con el tipo de cambio de la PPA.
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Grafico #15

Evoluciéon Porcentual del Tipo de Cambio bs/usd
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Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

4.3.2 Matriz de Validacion Mediante Entrevistas:

4.3.2.1 Presentacion de Resultados de las Entrevistas:
Con la finalidad de identificar las posibles causas por las cuales el coeficiente de correlacion
sefialado anteriormente es menor al 100%, se realiz6 una serie de entrevistas a expertos
quienes pudiesen contribuir con informacion cualitativa al momento de proveer su criterio
profesional. La matriz con las preguntas efectuadas asi como las respuestas por parte de los

expertos se encuentra a continuacion.

Pregunta Entrevistado Criterio

E-1: Subgerente de Operaciones

) del Sector Publico del Banco Central
1) ¢Cuéleselcargo | E-1: Oswaldo lrusta )
) o ) E-2: Consultor Privado. Docente
que ejerce E-2: Jose Luis Evia o . o
) en la Universidad Catdlica Boliviana
actualmente? E-3:  Luis Gonzales ) o
E-3: Economista — Universidad de

Chicago
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2) ¢Qué opina usted
respecto al
impacto que tuvo
la politica
macroeconomica
sobre la inflacion
en Bolivia
durante los
pasados cinco

anos?

E-1: Evidentemente es positiva,
cuando has logrado mantener los
indices inflacionarios estables, sobre
todo controlando la inflacion
importada. Ha sido un éxito porque
ha sido un periodo de crecimiento, y
en la parte del ciclo cuando se crece,
normalmente se tiende a gastar
mucho dinero, y cuando hay mucho
gasto la inflacion sube. De modo que
ha habido diferentes tipos de politica
que han utilizado el Banco Central, y
también el Organo Ejecutivo para
poder controlar la inflacion. Una de
esas politicas han sido las
operaciones de mercado abierto,
hemos tenido una politica expansiva
durante  mucho tiempo, para
mantener uniforme tanto el control de
la inflacion como el crecimiento de la
economia. Hay politicas heterodoxas.
Las politicas han funcionado como
tenia que ser. Ahora hay una
tendencia de que todos los agentes
involucrados se organicen, una de las
cosas nuevas para el control de la
inflacion ha sido el concejo de
estabilidad financiera.

E-2: Lo que ha determinado la
inflacion en los pasados cinco afos,

en gran parte ha sido el tipo de
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cambio fijo. Claramente con un tipo
de cambio fijo, eso te pone un techo a
la inflacion, entonces obviamente es
un ancla nominal, tenemos un
sistema donde el ancla es el tipo de
cambio fijo. Esto ha afectado a las
expectativas, se mantienen
controladas, y la inflacion es
relativamente baja. Ahi habria que
hacer una diferencia entre la inflacion
tal y como la mide el INE, y la
inflacion de activos. Ciertamente ha
habido una fuerte inflacion de activos
en el pais, ha sido el resultado del
boom de precios de las
exportaciones. Los transables se han
mantenido relativamente estables, y
los no transables son los que han
tendido a variar. Los transables estan
limitados por el tipo de cambio.

E-3: Los niveles de inflacion
observados son aceptables, pero no
son los Optimos. Un promedio
cercano al 5% es alto para una
economia que no tiene indexacién
salarial al costo de vida y que esta
enfrentada a un sector informal cada
vez mas grande... cerca de 2 millones

de personas.

3) ¢Considera usted
que dicha

E-1: No hay una relacion directa

entre la inflacion y la tasa de interés,
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inflacion se
reflejo de forma
adecuada en las
tasas de interés
pagadas por los
bonos existentes
en el sistema
financiero
boliviano? ¢Por

que?

donde existe la relacion es con la tasa
de interés real. Los bonos
normalmente tienen una tasa de
interés nominal que no considera la
inflacion. Ningln bono te paga la tasa
de inflacion. Para saber si realmente
pagan, tu tasa de interés real tiene que
ser superior a la inflacion promedio.
Un agente no necesariamente compra
un bono porque la tasa supere a la
inflacion, puede ser un bono a largo
plazo, puede ser un bono para hacer
inversiones  temporales,  tienen
diferentes fines, no quiere decir que si
no me pagan la tasa de inflacion no
compro. TG puedes tener bonos con
otros fines, no necesariamente desde
el punto de vista de un inversionista
que busca obtener rentabilidad. Un
banco puede comprar muchos bonos
para que llegado el momento si tiene
problemas de liquidez pueda
intervenir el Banco Central vy
conseguir sus reportos y conseguir
liquidez. Un agente equis puede
comprar bonos para que llegado el
momento, a que no le paguen nada
pueda recuperar esto y los cambia en
la bolsa. Para mostrar el punto dos

sugiero el célculo.
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E-2: Lastasas de interés en general
han sido negativas, no estan
reflejando la inflacion. Los recursos
disponibles en el pais han presionado
las tasas de interés hacia la baja. Con
la inflacion las tasas de interés salen
negativas o muy bajas. Ahi habria
que pensar para que ahorra la gente,
para eso la gente piensa en términos
de dodlares. (Casas, autos). En
términos de ddlares la gente no ha
perdido, si tomas como numerario los
dolares. Entonces en realidad no,
claramente las tasas de interés no han
reflejado la inflacion.

E-3: No tengo los datos mas

recientes, no puedo opinar al respecto

4) ¢Qué opina usted
respecto a la
gestion dada en
la politica
cambiaria de
Bolivia durante
los pasados

cinco afos?

E-1: Para mi la politica cambiaria
(Si ta te fijas no ha habido politica
cambiaria, ha sido estable, un tipo de
cambio fijo), es un instrumento que td
tienes que usar para resolver un
movimiento en tu coyuntural de la
economia; no es un instrumento de
largo plazo, de acuerdo al momento
yo muevo la politica cambiaria. Para
mi el no haber utilizado (Que segun
yo no ha habido utilizacion de la
politica cambiaria) ha sido un error.
Si bien nos ha ido bien, no sabemos

c6mo nos hubiera ido si hubiéramos
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hecho los cambios respectivos en su
momento. Tal vez bien, tal vez estoy
equivocado yo. No puedes tener un
instrumento y no utilizarlo, Es como
tener un buen jugador de futbol y no
utilizarlo, y decir “Bueno, igual
hemos ganado el partido” Si, pero
podrias haber tenido un mejor
partido. Mantener un tipo de cambio
fijo no es hacer politica cambiaria. Es
una subutilizacién de un instrumento.
E-22. No ha sido atinada,
claramente el tipo de cambio deberia
ser un instrumento y se lo ha
abandonado, e lo ha tomado como
tipo de cambio fijo, lo que hace que
los ajustes tengan que venir por el
lado de la demanda frente a los
shocks externos, y eso hace que los
periodos de desaceleracién tiendan a
ser mas pronunciados. Demasiada
inflexibilidad en la economia, el pais
se ha entrampado en el tipo de
cambio fijo, dadas las circunstancias
actuales cualquier movimiento en el
tipo de cambio puede ser muy
complicado, sobre todo por los
ataques especulativos, seria muy
dificil controlar las expectativas de la
gente. Estos esquemas de tipo de

cambio fijo terminan muy mal, a
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experiencia Argentina es la mas
reciente y la mas cercana a nosotros.
E-3: Desde el 2008  que
practicamente el tipo de cambio se
mantiene fijo, lo que provoca un
cambio en la composicion de la
canasta de transables y no transables.
Ante un escenario de caida en los
precios de exportacion creo que una
politica con mini devaluaciones seria
la 6ptima en el sentido de no crear
desequilibrios cuyo ajuste resulte en

presiones inflacionarias mas altas.

5) ¢Cuél considera
que deberia ser,
en Bolivia, la
relacion entre la
politica
cambiaria y la
inflacion de

dicho periodo?

E-1: Aqui se ha hecho un muy
buen trabajo, lo que pasa es que antes
la inflacién y el tipo de cambio iban
juntas, de modo que si subia la
inflacion la gente se refugiaba en el
tipo de cambio, porque el dolar servia
como un respaldo. Uno de los éxitos
gue ha habido es que ahora van en
sentido contrario, 0 sea no
necesariamente si  aumenta la
inflacion el tipo de cambio puede
disminuir. Al ir en sentido contrario,
cuando tu tienes este problema la
gente no se dolariza, entonces al
principio cuando aplicamos esto fue
un shock para la gente, tuvieron que
aprender a confiar en la moneda. El

tipo de cambio tiene que ir siempre en
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sentido opuesto, como lo esta
haciendo ahora.

E-2: En el caso boliviano las
distorsiones han sido muy fuertes, los
activos han crecido muy fuertemente,
la mano de obra se ha hecho muy
cara, entonces no tiene por qué
cumplirse (La PPA) porque no todos
los bienes son transables y aqui ha
habido grandes cambios en los
precios de los bienes no transables.
Deberia ser como era antes, con el
Crawling Peg, ahora en algunos
periodos se ha tratado de controlar la
inflacién con el tipo de cambio, yo no
estoy muy de acuerdo con esto. La
inflacion se tiene que controlar a
través de una Politica Monetaria y
una Politica Fiscal adecuada que
pretenda alcanzar los equilibrios. El
tipo de cambio fijo desincentiva el
sector transable y alienta al no
transable. Eventualmente eso explica
por qué los precios de los bienes no
transables han podido subir de
manera importante. (...) Se ha
utilizado la politica cambiaria para
controlar la inflacién, yo creo que no
deberia haberse hecho eso de esa

manera.
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E-3: El tipo de cambio esta
cumpliendo la funcion de ancla
nominal de las expectativas de
inflacion. Por lo tanto no es la politica
cambiaria la que debe asumir este
referente para controlar también la

inflacion.

6) ¢Principalmente
qué factores
podrian
distorsionar las
relaciones
mencionadas

anteriormente?

E-1: La relacion en si no se va a
cambiar mucho, lo que si hay que
tener cuidado, es a lo que se llama la
inflacion importada. Este es un pais
que consume mucho producto
importado. Hay que saber controlar la
inflacion importada. Otras cosas que
podrian distorsionar, no creo que se
haga, pero una devaluacion brusca.
Algin shock externo, como un
desastre muy fuerte, los huracanes,
una guerra en Asia, esos asuntos que
son externos siempre pueden afectar
la relacion, un desorden de esa
magnitud. Hay que tener méas cuidado
con los shocks con los riesgos de
mercado, y hasta ahora no se ha
hecho mucho seguimiento. A eso hay
que vigilar.

E-2: El factor clave es la variacion
de los shocks externos, obviamente
eso te va a cambiar la relacion que
tienes (PPA), eso va a afectar
completamente. Probablemente en
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algunos casos la economia boliviana
es todavia bastante aislada a los flujos
de capital privado, entonces
obviamente todas estas ecuaciones
que estan basadas en el arbitraje no se
cumplan perfectamente. Claramente
la Paridad de las Tasas de Interés
deberia cumplirse en el largo plazo.

E-3: Indudablemente el gran rol al
momento de hablar de inflacion en la
economia boliviana es el gasto

publico.

4.3.2.2 Andlisis de Resultados de las Entrevistas:
Sobre el impacto de la Politica Macroecondmica en la inflacion boliviana, la opinion de los
expertos puede resumirse en que el impacto de la politica macroecondémica en la inflacion
boliviana fue positivo, puesto que se mantuvo un nivel estable en los indicadores. No obstante
el que dicho nivel fuese sostenido durante todo el periodo no es dptimo. A su vez, un tipo de
cambio estable sirve como un techo para la inflacion ya que mantiene controladas las

expectativas manteniendo estables los precios de los bienes transables.

No existe una relacion directa entre la tasa de inflacion y la tasa de interés nominal, la relacion
si existe respecto a la tasa de interés real, mismas que han sido negativas 0 muy bajas en
opinion de los expertos. Las tasas de interés no reflejan ni pagan la tasa inflacionaria cuando
la tasa de interés real es negativa. Ahora bien, es importante considerar qué buscan los
distintos agentes al adquirir un bono o ahorrar, si buscan salvaguardarse de la inflacién o si

es que tienen otro proposito. Es a ello a lo que responden las tasas de interes.

Los expertos concuerdan en que, la politica cambiaria es un instrumento que no ha sido
utilizado a lo largo del periodo sefialado (2012-2016inclusive), pese a que el mismo tiene
diversas aplicaciones. Al no existir una utilizacion de este instrumento los ajustes frente a

shocks externos provienen por parte de la demanda, lo cual hace que los periodos de
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desaceleracion tiendan a ser mas pronunciados. Para volver a utilizar la politica cambiaria
como instrumento, teniendo esta inflexibilidad en la economia por haberse entrampado en un
tipo de cambio fijo, lo mas recomendable seria realizar pequefios movimientos. Caso
contrario podria existir un desequibrio severo, presiones inflacionarias, y seria complejo el

control de las expectativas.

Anteriormente existia el problema de que, ante un periodo inflacionario muy fuerte la gente
tendia a refugiarse en el dolar. Durante el periodo sefialado (2012-2016inclusive) sucede que
la gente ya no se dolariza si no que existe un proceso de bolivianizacion, lo cual es favorable
para la Politica Monetaria. Ahora bien el mantener un tipo de cambio estable repercuti6 en
el sentido de que las expectativas de inflacion tienen como ancla nominal al tipo de cambio,
es decir que de alguna manera se trata de controlar o no alentar a la inflacion mediante la
Politica Cambiaria. Es importante mencionar que un tipo de cambio fijo desincentiva al sector
transable y alienta a los bienes no transables. Dos de los tres expertos se muestran en contra
de la utilizacién de la politica cambiaria para controlar la inflacion.

Los principales factores que podrian distorsionar las relaciones establecidas anteriormente,
segun identificaron los expertos son los shocks externos, los riesgos de mercado, la inflacién
importada, una transicion repentina a un tipo de cambio flotante, el elevado gasto pablico,

asi como también algan tipo de desastres naturales.

4.3.3 Célculo de la Correlacion entre el Tipo de Cambio bs/usd
determinado mediante ambas Paridades:

A fin de demostrar la hip6tesis planteada en esta investigacion, se concluyeron los célculos

con la determinacion de la correlacion existente entre el tipo de cambio bs/usd calculado

mediante la PPA y mediante la PTI, sus resultados se exponen en la siguiente tabla.

Tabla #25
Coeficiente de Correlacion entre el tipo de cambio bs/usd calculado mediante la
Paridad de Poder Adquisitivo y la Paridad de Tasas de Interés.

T.C. PPA,
Coeficientes de inflacién Tipo d_e TC PTI
Correlacion pais, bz_ise Cambio a_tpllcando
cotizacion segun PTI inflacion
oficial
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T.C. PPA,
inflacion pais,
base cotizacion

oficial

Tipo de
Cambio segun 0.2127 1 -
PTI

T.C. PTI
aplicando 0.2139 0.9995 1
inflacion

Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

Se empleo el tipo de cambio bs/usd de la PPA Relativa (basado en la cotizacion oficial y
tomando la inflacion histérica), junto al tipo de cambio bs/usd de la PTI considerando tasas
nominales (ya que el modelo general del tipo de cambio a largo plazo sefiala una relacion
directa entre este y el anterior tipo de cambio mencionado), y el tipo de cambio bs/usd de la

PTI considerando tasas reales.

Como bien muestran los resultados, existe cierta correlacion entre el tipo de cambio bs/usd
de laPPA y el correspondiente a la PTI, dicho indice incrementa al considerar tasas de interés
reales, mas sin embargo no es una relacion tan fuerte como sefiala la teoria, puesto que no
equipara al valor del 100%. Es decir que la correlacion no es directamente proporcional. Esto
conlleva aceptar la hipétesis planteada en la investigacion.

4.3.4 Comparacion entre el tipo de cambio de ambas paridades y
comprobacion estadistica de la hipotesis:

Una vez determinada la correlacién entre el tipo de cambio de ambas paridades, se procedid

a realizar una comparacion trimestralmente para establecer si efectivamente existia una

igualdad o no en una cantidad representativa de casos. Dichos resultados se encuentran en la

siguiente tabla.
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Comparacion Trimestral del Tipo de Cambio bs/usd determinado mediante ambas

Tabla #26

paridades (Promedio):

T.C.
_ PPA,, T.C. PTI Igualdad
Afio | Periodo |mfIaC|on aplicando entre los Diferencia
pais, base | . i tipos de
cotizacion inflacion cambio
oficial

1° Trim 6.977 4.642 NO 2.335
2012 2°Trim 7.026 6.951 NO 0.075

3° Trim 7.067 6.959 NO 0.109

49 Trim 7.108 6.954 NO 0.153

1° Trim 7.196 6.946 NO 0.249
2013 2°Tr?m 7.289 6.944 NO 0.346

3° Trim 7.470 6.910 NO 0.560

49 Trim 7.502 6.969 NO 0.533

1° Trim 7.569 6.952 NO 0.617
2014 2°Tr?m 7.550 7.002 NO 0.548

3° Trim 7.686 6.935 NO 0.751

4° Trim 7.780 6.957 NO 0.823

1° Trim 7.888 6.950 NO 0.938
2015 2°Tr@m 7.924 6.965 NO 0.959

3° Trim 7.968 6.946 NO 1.022

4° Trim 7.952 6.981 NO 0.971

1° Trim 8.066 6.902 NO 1.163
2016 2°Tr@m 8.089 6.939 NO 1.150

3° Trim 8.093 6.943 NO 1.150

4° Trim 8.139 6.935 NO 1.205

Como bien puede observarse en la tabla anterior, no existe un solo caso dentro de la presente
investigacion en el cual el tipo de cambio calculado mediante una paridad sea igual al tipo
de cambio calculado mediante la otra paridad. Esto sucede a lo largo de los cinco afios,
sesenta meses, desde Enero 2012 hasta Diciembre 2016. Si bien existe cierta cercania al
inicio de dicho periodo, la diferencia incrementa haciéndose mas notoria con el paso del

tiempo. Esto debido a la diferencia inflacionaria que poseen Bolivia y Estados Unidos

particularmente.

Fuente: Elaboracion Propia. 2017.
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Con el fin de trabajar de manera Optima con los datos, se los agrupd trimestralmente
obteniendo el tipo de cambio promedio tanto de la PPA como de la PTI. De los 20 casos
presentados en la tabla anterior, la totalidad sefiala una desigualdad entre ambos tipos de

cambio. Siendo cero, los casos que coinciden con la teoria.

Para la comprobacién estadistica de la hipdtesis, se realizé en primera instancia una prueba
de normalidad conforme al Test de Kolmogdrov-Smirnov, para determinar si era propicio el

uso de T Student para aceptar o rechazar la hipotesis planteada en esta investigacion.

Se tom6 como hipdtesis nula el que los datos tuvieran una distribucion normal, y como
hipdtesis alterna lo contrario. Para la aceptacion de la hipdtesis nula era necesario que el
resultado del test fuese mayor a 0.05. La muestra se encuentra en la Gltima columna de la
Tabla #26, es decir la diferencia entre el tipo de cambio bs/usd de ambas paridades a lo largo
del periodo Enero 2012 — Diciembre 2016.

El Estadistico de K-S tuvo por resultado D = 0.16, y la significancia fue igual a 0.194. Segun
lo cual, al ser mayor que 0.05 se rechaza la hipoétesis alterna, aceptando la hip6tesis nula 'y
por subsecuencia se acepta la normalidad. Los datos tienen una distribucion normal. A
continuacion se encuentra la tabla con los datos obtenidos en el Test K-S, mismo que sea

realizd con el software estadistico SPSS.
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Tabla #27

Prueba K-S de Normalidad

= Pruebas NPar

Prueba de Kolmogorowv-Smirnov para una muestra

VARODDOD3

M 20
Parametros normales™® Media 7824
Desviacian estandar 52184

Maximas diferencias Absoluta V60
extremas Positivo 160
Megativo - 08y

Estadistico de prueha 160
Sig. asintdtica (bilateral) 194°

a. La distribucién de prueba es normal.

b. Se calcula a partir de datos.

c. Correccion de significacidn de Lilliefors.

Fuente: Elaboracion Propia. 2017.

Ya respaldada la normalidad de la muestra, se procedio a realizar el respectivo analisis
mediante la prueba de hipétesis con T Student, donde se definié como Hipdtesis Nula a la

igualdad entre el tipo de cambio de ambas paridades, y como Hipétesis Alterna a la

desigualdad de las mismas.

Luego se tomo la diferencia entre el tipo de cambio segln la PPA y el T.C. segin la PTI.
Siendo el conjunto de diferencias la muestra a ser utilizada para la aceptacion o rechazo de
la hipdtesis. De esta muestra cuyo n=20, se obtuvieron el promedio y la desviacion estandar,
con valores de 0.783 y 0.522 respetivamente. El nivel de confianza asignado fue del 95%,

siendo el valor de 0=0.05, lo cual equivale a 0.025 para cada extremo siendo esta una prueba

con dos colas.
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La obtencion del promedio de la muestra y la desviacion estandar se realizé con la

herramienta disponible en Excel, esta sigue el procedimiento estadistico habitual que posee

. i_x¥)2
y = 2% o= /zoa X)
n n-1

las siguientes formulas.

Donde:
> X = Promedio de la Muestra.
> X = Diferencia de Cada Elemento de la Muestra.
> n = Tamarfio de la Muestra.
> o = Desviacion Estandar de la Muestra.

Al ser la muestra igual a 20, los grados de libertad fueron de 19, mediante los cuales y en
conjunto con el valor de o se obtuvo en la tabla t student un valor t de +£2.093 para definir los

limites de la zona critica.

Finalmente se calcul6 el valor de t con los datos previos, la formula se expresa a continuacion:

X — U
t=g5 /
Vn
Donde:
> t = Valor “t” Calculado.
> x = Diferencia Promedio de la Muestra.
> = Diferencia Promedio de la Poblacién.
> = Desviacion Estandar de la Muestra.
> n = Tamarnio de la Muestra.

Reemplazando los datos se obtuvo:

_x—u 0783 —0

~0.522

_2 — 6.709
Iy / /70
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Graficamente se tiene:

Grafico #16

Comprobacion Estadistica de la Hipotesis

-2.093 m +2.093 6.709

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

Al caer el valor calculado de t fuera de la zona critica, se rechaza la hipotesis nula y en
consecuencia se acepta la hipdtesis alterna, es decir que existe una diferencia significativa

entre el tipo de cambio de una paridad respecto a la otra.

Por otra parte y como se vio anteriormente, no existe una cantidad representativa de casos
que si concuerden con la teoria, ademas la correlacidn no es igual a 1 ni se encuentra préxima

a este valor.

Naturalmente esta variacion en la realidad respecto a la teoria, puede atribuirse a los factores
mencionados por los expertos en el subtitulo 4.3.2.2.5 de la presente investigacion. (Véanse
los “Factores que distorsionan la relacion PTI-PPA”). Estos factores se encuentran més

detallados en el punto siguiente.

La representacion grafica del modelo sefiala claramente una dependencia por parte de la
rentabilidad de los activos financieros respecto a la interaccion de oferta y demanda
monetaria, siendo mayor la rentabilidad de los activos locales cuando se reduce la oferta
monetaria, 0 existe una expansién por parte de la demanda. A su vez el nivel de tenencias del
mercado monetario influira en el punto de corte en la curva de la Paridad de Poder
Adquisitivo, siendo menor al sobreabundar la moneda local y mayor cuando el nivel de

disponibilidades es bajo. No obstante, en el cuadrante superior izquierdo surgird una
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variacion, ya que el modelo originalmente propone que existe una relacion directa entre el
tipo de cambio que ambas paridades requieren para encontrarse en equilibrio. Esta relacion
directa puede encontrarse en el gréfico siguiente. (VVéase el gréafico #16). Relacion que se
rechazo en la presente investigacion al haberse determinado un coeficiente de correlacion
significativamente menor a la unidad, planteada por el modelo original.

La relacion directa surge del proceso que tendria el mercado de activos e inversiones
financieras para ajustarse a las variaciones del mercado monetario en un largo plazo. A
continuacion se halla el grafico de lo planteado por la teoria, para finalmente comparar de
forma gréafica con la conclusién obtenida en esta investigacion.

Gréfico #17
Modelo General del Tipo de Cambio a Largo Plazo

Tipo de cambio
dolar/euro, Ege

Rentabilidad esperada de los depositos en euros
_ tras un aumento de la depreciacion esperada
futura del dolar

recta de 45°

2 Rentabilidad esperada
, inicial de los depostios
1 / eneuros

Tipo de cambio
dolar/euro, Ege

Tasa de rentabilidad
(en dolares)

Relacion PPA " Demanda de dinero,

L(Rs, Yus)
Mls
Pis 2
Mys

— —_— - Oferta de dinero
Pus /1 real estadounidense

Tenencias reales
de dinero estadounidense

Fuente: KRUGMAN, 2012, p. 431.
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Al suscitarse por ejemplo una contraccion en la oferta monetaria, se esperaria que la tasa de
interés local subiera generando presion a devaluar en el corto plazo, para que posteriormente
la rentabilidad esperada de los depositos extranjeros se ajustase incrementando hasta
encontrar el equilibro sefialado por la Paridad de Tasas de Interés en el largo plazo. Si bien
dicho proceso es veridico segun indica la teoria, la diferencia fundamental se encuentra en la
proporcion, ya que al no ser directamente proporcional el tipo de cambio de ambas paridades,
la rentabilidad de los depdsitos no debera variar en gran magnitud para subsanar la diferencia
como anteriormente hubiera sido. Vale decir que el ajuste sera menor tanto en el corto como

en el largo plazo.

Grafico #18
Modelo General del Tipo de Cambio a Largo Plazo Ajustado

Tipo de cambio
dolar/euro, Egc

Rentabilidad local

Ejemplificacién

Rentabilidad esperada
, inicial de los depdstios
’ en euros

Tipo de cambio

dolar/euro, Ege Tasa de rentabilidad

(en dolares)

Ede R:

Demanda de dinero,
L(Rg, Yys)

Relacion PPA

1
Mys L

* Oferta de dinero
Pys real estadounidense

Tenencias reales
de dinero estadounidense

Fuente: Elaboracion propia en base a KRUGMAN, 2012, p. 431.
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El gréfico anterior representa una idea de como seria el modelo general del tipo de cambio a
largo plazo para Bolivia en relacion a los Estados Unidos de América. Tal como puede
observarse la relacion entre el tipo de cambio calculado mediante la Paridad de Tasas de
Interés y el tipo de cambio correspondiente a la Paridad de Poder Adquisitivo, no es
directamente proporcional, sino que el tipo de cambio de la PPA posee variaciones mas
pronunciadas respecto a la PTI. Esta distorsion en el tipo de cambio de la PPA puede
atribuirse principalmente al hecho de que existe una diferencia considerable entre la inflacion
Boliviana y la Estadounidense. De igual manera es importante mencionar nuevamente a la

inflacion importada, asi como también el riesgo de mercado que posee la nacion boliviana.

4.3.5 Resultados de la investigacion:
Habiéndose efectuado los calculos pertinentes y encontrado un total de cero casos en los
cuales la realidad boliviana coincidiese con lo estipulado en la teoria, respecto a la relacion
directa existente entre el tipo de cambio de ambas paridades, puede concluirse que:

La relacidn entre el tipo de cambio boliviano/délar americano calculado mediante la Paridad
de Tasas de Interés, no es directamente proporcional a el tipo de cambio boliviano/délar
americano calculado mediante la Paridad de Poder Adquisitivo. Es decir que se acepta la

hipétesis planteada en esta investigacion.

Si existe una correlacion positiva de 0.2139 (Calculado mediante las herramientas de analisis
estadistico de Excel, véase la tabla #25) pero no es lo suficientemente significativa ni
demuestra un vinculo fuerte entre el tipo de cambio de ambas paridades. Esto pese a haberse

incorporado la inflacion a la Paridad de Tasas de Interés.

Cabe rescatar también que, el tipo de cambio bs/usd sefialado por la PTI si se asemeja en
gran manera al tipo de cambio de la realidad boliviana de 6.96 aun incluso si se incorpora la

inflacion a los calculos de la paridad de tasas de interés.

La PPA por su parte, sefiala un tipo de cambio mayor al actual, indicando presién a devaluar
la moneda boliviana, decision que le corresponde al Banco Central de Bolivia, en

coordinacion con el Organo Ejecutivo.

Los principales factores dentro de los identificados que pueden distorsionar la relacion

existente entre la PTI y la PPA son:
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La inflacion importada, donde las variaciones de precios en los mercados externos asi
como sus shocks juegan un papel importante.
El riesgo de mercado que posee Bolivia. Dada la falta de diversificacion entre los
diferentes sectores, siendo la matriz productiva del pais principalmente extractivista,
(hidrocarburos, minerales y materias primas).

El nivel de gasto publico. Puesto que puede derivar en un proceso inflacionario
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CAPITULO V — Conclusiones y Recomendaciones

5.1 Conclusiones:
Habiendo analizado el tipo de cambio boliviano/délar americano segun la Paridad de Tasas
de Interés entre Enero 2012 a Diciembre 2016, se pudo observar que guarda cercania a la
cotizacion oficial historica del tipo de cambio bs/usd en el pais. Es decir que no dista de la
realidad boliviana, siendo un respaldo a la cotizacion oficial. Aun incluso después de
incorporar la inflacion en el analisis y trabajar con tasas de interés reales, la variacion no es
tan marcada como lo fue en el caso de la Paridad de Poder Adquisitivo. El tipo de cambio
promedio para los datos existentes de la PTI es de 6.95 bs/usd considerada la inflacién, frente

a una cotizacién oficial de 6.96 bs/usd.

Realizado el andlisis del tipo de cambio boliviano/délar americano segun la Paridad de Poder
Adquisitivo entre Enero 2012 a Diciembre 2016, pudo observarse que al existir mayor
inflacién en un pais respecto al otro, su moneda experimentaria presion a devaluar en el largo
plazo si dicha inflacidn es sostenida en el tiempo. También se observé que el tipo de cambio
segun la PPA se aleja progresivamente de la cotizacion oficial historica. Su punto de inicio
fue una cotizacién de 6.962 bs/usd (Enero 2012) y evolucioné hasta los 8.158 bs/usd
(Diciembre 2016), lo cual sefiala una presion devaluativa de 17% en cinco afios. El tipo de
cambio promedio segun la PPA para dicho periodo es de 7.617 bs/usd.

Una vez analizado el tipo de cambio bs/usd obtenido individualmente por cada una de las
paridades, se realiz6 la comparacion trimestral entre ambas analizando la existencia de una
igualdad o no. Se llegé a la conclusién de que la relacion entre el tipo de cambio bs/usd de
ambas paridades no es directamente proporcional. Esto considerando que la correlacién
calculada fue de 0.2139, muy distante de la unidad. Ademas ningun caso de los estudiados
presento igualdad entre ambos tipos de cambio, la diferencia se hace mas notoria con el paso

del tiempo.

Habiéndose entrevistado a los expertos, se determind que el principal factor que incide en la
relacion entre el tipo de cambio bs/usd de ambas paridades, es la inflacion. Por un lado la
inflacion importada asi como los shocks externos, son elementos que pueden generar una
variacion en la inflacion local y modificarian el tipo de cambio segin la Paridad de Poder

Adquisitivo. Otro factor a considerar es el riesgo de mercado que posee Bolivia, ya que la
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matriz productiva del pais es principalmente extractivista y no se encuentra diversificada, lo
cual podria afectar a esta relacion nuevamente mediante un proceso inflacionario. El ultimo
punto sefialado por los expertos es el elevado nivel de gasto pablico, ya que este podria

generar presion inflacionaria en el pais, lo cual afecta la relacion entre ambas paridades.

5.2 Recomendaciones:
Al Banco Central de Bolivia sugerir se tome en cuenta los trabajos de investigacion
desarrollados en el area académica, para cuando llegado el momento de modificar el tipo de
cambio bs/usd, dispongan de respaldo tedrico actual asi como una serie de alternativas

completas que permitan responder ante cualquiera de los escenarios que podrian presentarse.

También recomendarle al BCB que brinde al publico datos econémicos en multiples
formatos, permitiendo que la informacion sea estudiada con todas sus caracteristicas por los
académicos, disponiendo de los datos en forma clara, transparente, oportuna, confiable y
precisa. Facilitando asi el acceso a los indicadores econdmicos, normativas y resoluciones
legales que, justamente deben estar a la libre disposicion del publico en todas sus areas de

conocimiento.

A la Universidad, recomendarle que fomente los estudios de indole econémica, considerando
que cada pais posee una economia con caracteristicas propias, algunas muy peculiares como
para encontrarse en los textos académicos. A su vez las economias estdn en constante

evolucion, razén por la cual es importante mantener actualizada la teoria.

A los estudiantes de carreras de ciencias econoémicas, sugerirles investigar de manera
continua, la disponibilidad de informacion puede cambiar repentinamente por lo cual es
importante mantenerse al tanto de las diferentes publicaciones, asi como también es

importante guardar multiples copias de las fuentes desde las que se obtiene la informacion.

Recomendar ademas el no contentarse solamente con lo encontrado en los libros, el bagaje
profesional surge también con la curiosidad y el cuestionarse si la teoria representa

acertadamente a la realidad.

A los profesionales de carreras economico-empresariales, sugerir se actualicen constante o
periddicamente, entender que eventualmente nuevas corrientes seran las que rijan el mundo

academico asi como también el profesional.
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Anexo 2: Tasas Bajo la Par de las Letras “T”, 2012 a 2016
Tabla #28

Ene

Feb

Mar

Abr

May

Jun

Jul

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

2012

0.106%

0.142%

0.172%

0.187%

0.187%

0.207%

0.177%

0.197%

0.177%

0.182%

0.182%

0.162%

2013

0.142%

0.147%

0.152%

0.124%

0.136%

0.162%

0.116%

0.136%

0.121%

0.162%

0.136%

0.136%

2014

0.126%

0.116%

0.121%

0.116%

0.096%

0.111%

0.111%

0.106%

0.121%

0.101%

0.142%

0.212%

2015

0.253%

0.207%

0.263%

0.248%

0.258%

0.293%

0.334%

0.415%

0.445%

0.207%

0.506%

0.748%

2016

0.677%

0.536%

0.670%

0.612%

0.693%

0.566%

0.556%

0.576%

0.637%

0.688%

0.703%

0.839%

Fuente: Elaboracién Propia. 2017.

Los porcentajes aqui reflejados son la tasa que se descont6 del valor nominal de las Letras

“T” entre Enero 2012 a Diciembre 2016, cuyo valor sin descuento era de 100 usd por titulo

en todos los casos.
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