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RESUMEN

El trabajo presenta un modelo en el cual se detamios factores
de la dolarizacion tomando como marco teorico eld&lo de
Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPMjsteriormente,
se efectla la comprobacion empirica del modelo pmraconomia
boliviana en el periodo marzo 1989- septiembre 2@@&ino variable
proxy de la dolarizacién se utilizo la relaciondipositos en moneda
extranjera expresados en ddlares estadounidenseselemion a los
efectuados en moneda nacional y como proxy de laabla
incertidumbre de devaluacion, el segundo momentdadeariacion
del tipo de cambio mediante un modelo GARCH(1,bs tesultados
obtenidos muestran que el fenémeno de la doladmaen Bolivia se
encuentra determinado por el ritmo de devaluaci@nataria, la
incertidumbre de devaluacion que perciben los ageatondmicos y
el fendomeno inercial de la dolarizacién. Se corelppr tanto que
para revertir este fenbmeno es necesario incorpogEtrumentos
financieros de cobertura de riesgo cambiario. Asimo, en los
altimos tres afios la incertidumbre de devaluacigmpximada por la
varianza condicional del tipo de cambio, ha regddruna marcada
estabilidad comparada con afios anteriores, lo gggere que el
actual sistema cambiario adoptado por el Bancor@lea¢ Bolivia es
adecuado para controlarla.

Clasificacion JEL: C32, E41, E52

Keywords: dolarizacion, CAPM, riesgo cambiario
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I. INTRODUCCION

Bajo condiciones de alta inflaciébn y fuertes dejaeiones de la
moneda doméstica con respecto al délar estadowggdérs agentes
econdémicos perciben que el valor de sus activos memeda

doméstica disminuye, lo que les obliga a buscamatrumento que
les permita mantener el valor de su riqueza. Losajdetes
macroeconémicos repercuten también en un mayor ogrdd

incertidumbre sobre el futuro de la economia, le gonstituye un
factor adicional que impulsa el proceso denomirdadarizacion.

A pesar que el fenémeno de la dolarizacion no egdente data, en
la literatura econdémica persiste el problema dedééinicion del
fendmeno y de su diferenciacion con el de sus@ituade monedas
(Currency Substitution). Usualmente el alcance de la definicion
depende del uso que internamente los agentes brintalinero
extranjero. McKinnon (1985) propone una amplia mefon de
Sustitucion de Monedas distinguiendo entre Susfitude Monedas
Directa cuando las monedas compiten como medio afgo py
Sustitucion Monetaria Indirecta, situacion en l& dps inversionistas
cambian entre activos financieros no monetario®uhmados en una
y otra moneda. Por otra parte, Calvo y Vegh (1982finen
Sustitucion de Monedas al uso interno de la monextaanjera
Unicamente cuando ésta funciona como medio de yp&gdarizacion
cuando esta moneda es utilizada domésticamente demdsito de
valor y/o unidad de cuenta. Asimismo, existe urgtimiion entre
Sustitucion de Monedas y Sustitucién de Activose é#timo caso es
el de sustitucion entre activos que generan intere=n moneda
doméstica y extranjera.

Los modelos teoricos sobre Sustitucion de Monedagdgn
agruparse en tres: Modelos Cash-in-Advance, Modd®sCostos
TransaccionalesT(ansaction Cash Models) y modelos ad hoc. Los
primeros predicen que la tenencia real de lasalifes monedas no
van mas alla de las cantidades de bienes domésti@dranjeros
comprados internamente, debido a la existenciaaeecbnomia de
activos que reciben intereses. Los modelos de €osto
Transaccionales explican que la demanda por dideroéstico y
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extranjero son principalmente para propésitos dedsieo de valor,
enfatizando la propiedad de liquidez del dineraaiporando costos
transaccionales en la restriccion presupuestaristosE modelos
muestran que la demanda por diferentes monedasdkepde los
servicios de liquidez esperados y de los retoretaivos del dinero
y otros activos en el portafolio de los agentes1énucos.

Adicionalmente a la busqueda de explicaciones [@a@paricion de
la dolarizacion y sus implicaciones de politicargguica, uno de los
temas mas debatidos en los paises emergentes éltithogs afios,
esta relacionado con la adopcion o no de una datdadn completa.
Sin embargo, hasta el momento estos debates spldrarado en el
plano tedrico y son muy pocas las evidencias eogsirisobre los
efectos de adoptar esa politica. En esa direcogdrersguentra el
trabajo de Edwards (2001) que concluye que loepajae adoptaron
la dolarizacién, han registrado inflaciones masavgpero tasas de
crecimiento significativamente mas bajas que paides igual
condicion pero que no adoptaron la dolarizaciéaltgisimismo, no
encuentra diferencias en cuanto a los resultadeslfis y en cuenta
corriente se refieren.

El fenbmeno de dolarizacion y sustitucion de morestaevidencian
actualmente en varios paises. Asi en Europa del destiene el caso
de Rusia, Lituania, Latvia, Estonia y en Américaiha a Bolivia,
Guatemala, Pera y Uruguay entre los mas importantes

Existen varios trabajos que analizan el problenta p&gunos paises
de América Latina y Bolivia en particular, entréosl Mollinedo y
Orellana (1999), Antelo (1996 y 1993), Clementzchwgartz (1992),
Guidotti y Rodriguez (1991), Ramirez-Rojas (198&g gnfatizan en
la diferencia entre las tasas reales de retornoresartivos
domésticos y extranjeros, las expectativas de daviln y la inercia
del proceso como los principales elementos que icaxpl la
dolarizacion.

1 Convenientes resimenes sobre este tema se emcuemrSahay y Vegh (1995b) y Arce
(1997).
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El presente trabajo sigue mas bien la linea de NMgNe Rojas-

Suarez (1996) y Sweeny (1988) que utilizan el maedwico de un
Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Cap{ahPM) vy

sostienen que para entender el fendmeno de laiziodam es
necesario considerar el ritmo de devaluacibn moiaety la

incertidumbre de devaluacion que perciben los ageatondmicos.
Esta incertidumbre es aproximada con el segundoantmrde la tasa
de devaluacion e incorpora elementos no lineales.

El resto del trabajo esta organizado de la sigeienanera. En la
seccion siguiente, se deriva la relacion de eqidlide largo plazo
entre la razén de la proxy de dolarizacién, la tdeadevaluacion
monetaria y la incertidumbre de devaluacion en rébrao de un

modelo de Fijacion de Precios de Activos de Cag@#lPM). En la

tercera seccion se efectia una comprobacién empdaca el caso
boliviano en el periodo marzo 1989 - septiembrel20( cuarta
seccion resume las principales conclusiones e d¢angbines para la
politica econdmica.

2. UN MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE
CAPITAL (CAPM) PARA LA DOLARIZACION

El Modelo de Fijacion de Precios de Activos de @dp{Capital
Asset Pricing Model) es ampliamente utilizado especialmente en el
campo de las finanzas para la determinacién detapasicion del
portafolio Optimo de inversiones. En este modelo agente
econdmico debe elegir la mejor composicion parapstafolio,
combinando activos financieros libre de riesgo aquellos que si lo
poseen, para obtener el rendimiento mas alto comeglor riesgo
posible.

En esta seccion se seguiran las metodologiaszadils por Sweeny
(1988) y McNelis y Rojas-Suarez (1996), en cuycgbdjos se
derivan funciones de demanda por saldos realem@reconomia en
la que los agentes poseen dos tipos de monedas.

Consideremos una economia en la cual los agertesmicos poseen
activos denominados en moneda doméstica y extenjBara
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cada una de estas monedas se tiene una funciérerdenda por
saldos reales, que incorpora una variable escalasyvariables que
representan el costo de oportunidad de mantemsr waa de estas
monedas.

Sea:

Li(im,if,y) : Funcion de demanda por saldos reales

en moneda doméstica Q)
L2(im,if, ¥) : Funcién de demanda por saldos reales
en moneda extranjera. 2

Con£<0;£<0;%>0

Oim Oit oy
oL: oL: oL:

y —<0,——<0,—>0
Oim Oit oy
Donde:
im = Tasa de interés para m.
P = Tasa de interés para f.
y = Nivel real de actividad econdmica.
M = Sock de moneda domeéstica.
P = Nivel de precios doméstico.
F = Sock de moneda extranjera.
e = Tipo de cambio definido como unidades de rdane
doméstica por unidad de moneda extranjera.
M
m=—
P
eF
f=—
P

Se asume que el nivel de ingreso real tiene el misfecto sobre la
conveniencia de poseer dinero en moneda extrapjgoanéstica.
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Dados los signos esperados pa%léf y (ZLZ las demandas por
It

Im
saldos reales son sustitutas entre si, esto ea quayor demanda por
saldos reales en moneda extranjera, menor serérzarla por
saldos reales en moneda domeéstica y viceversa.

En este modelo se asume que el nivel de preci¢gigoede cambio
son variables estocdsticas, por lo que los retoenorminos reales
para los poseedores de moneda extranj&¥a W doméstica R.)
pueden representarse de la siguiente manera:

R =L2+8-n (3)
Rn=Li—n 4

Donde: 77 es la tasa de inflacién, y
@ representa la tasa de variacion del tipo de cambi

Por lo que el retorno esperado para cada una denescias de
monedas seré:

E(R) = L2+ E(8) - E(n) 5)
E(Rv) = Li- E(7) 6)

El modelo CAPM establece que la tasa de retornegeniibrio de un
activoi (RR)es igual a la tasa libre de riesd®)(mas un premio por
el riesgo que es el producto del precio por elgoeg la cantidad de

riesgo B)%
RR = E(R,) +[E(Ry) - E(R)]3 (7)

DondeR, es el retorno sobre el portafolio de minima va@aque no
esta correlacionado con el portafolio de mercaddivi@ libre de

2 Més detalles de la derivacién del modelo CAPMrszientran en el Anexo 1.
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riesgo) yR, es el retorno del portafolio de mercado. La cautide
riesgo esta definida por:

gy _Cov(R,Ry) _ &
0%  Var(R) 7

B= ©)

o denota la desviacion estandarpy el coeficiente de correlacion

entre la tasa de retorno del activy el retorno del portafolio de
mercaday.

La tasa esperada de retorno del portafolio de rdereata dada por
el retorno esperado del activo libre de riesgo premio al riesgo.

E(Rg) = E(Rz) + a0y 9

Sustituyendo esta Ultima expresién en la ecua€idrde la tasa de
retorno en equilibrio del modelo CAPM, se tiene:

RR = E(R) +a8ds (10)

El equilibrio en el modelo CAPM se obtiene cuandoretorno
esperado de mantener saldos reales en ambas maeedpsla a la
tasa de retorno de los saldos reales en cada moAplieando las
ecuacioneg8) y (10) a las ecuaciong®) y (6) y asumiendo quk; y
L, son funciones deterministicas, se obtiene:

L2+ E(6) - E(n) = E(R) + ap|02+02+20,, (12)
Li— E(n) = E(R) + aomor (12)

Siguiendo el razonamiento de McNelis y Rojas-Suit®86), en el
equilibrio de largo plazo las expectativas sonizadhs y los niveles
de las variables reales se asumen constantes émclaym y f.

Adicionalmente, se asume que el acervo de dinetarggro solo
puede cambiar en funcion de las variaciones de Raservas
Internacionales, por lo que un sistema cambiaggilile implica un
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acervo constante de dinero extranjed én el largo plazo, lo que
implica que en este estaéle 7z

De esta manera en el largo plazo, el ratio ensedimandas por
saldos reales de las dos monedas esta dado por:

E:Rz+9+aﬂn00 (13)
|_2 Rz

Ecuacion (13) implica que en situacion de equilibrio en el largo
plazo, la tasa de retorno del activo libre de esg deterministica y
estd dada por el retorno que se obtiene en la denele moneda
extranjera. Asimismo, establece que la decisiontalgencia de
moneda doméstica o0 extranjera se encuentra endfude la tasa de
variacion del tipo de cambio entre ambas monedaswvariabilidad.

Haciendo:

1 apom
=1, = =
Po=1l, =0y Bo="

se llega a establecer la siguiente relacion:

t: = Bo+ i+ Bo0v (14)

donde se espera gpe<0 y B,<C°

3. COMPROBACION EMPIRICA Y ANALISIS

El marco tedrico anterior sugiere que existe unkcién de
equilibrio de largo plazo entre el ratio de la dedw por saldos

3 Nétese que si el ratio se invierte, los signoseestps pard; y B2 serian positivos. Esta
tltima forma fue la que se utiliz6 en la constrdocde la variable proxy de dolarizacion en
la siguiente seccion, por lo que en la comprobaeidipirica se espera que ambas variables
presenten signos positivos.
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reales en moneda nacional y extranjera, la tasdedeluacion de la
moneda doméstica y la incertidumbre de esa devéluac

3.1 Descripcion de los Datos

Para la estimacién empirica del modelo se tomaetasdmensuales
de los depdsitos vista, en caja de ahorros y aofifz efectuados
por el publico en el sistema bancario nacional otagih moneda
extranjera como en moneda nacional, y el tipo dmboa de

bolivianos por unidad de délar estadounidense adéncada mes,
todos ellos en el periodo marzo 1989 a septientidé.2

Debido a que no se cuenta con informacion confisdbre la
cantidad de efectivo en moneda extranjera que lairen el pais, se
toma como variable proxy de la dolarizacion la cigéla entre
depositos vista, caja de ahorros y depositos aopir moneda
extranjera y similares depoésitos en moneda naci¢b@lL). Para
aislar los efectos contables del tipo de cambigestls componentes
de la variable, el numerador de la razén se enmenpresado en
dolares estadounidenses y el denominador en hafisieorrientes.

Como se observa en el Gréfico 1, en general establa registra un
comportamiento ascendente desde 1989, situacibnsgquacentia
marcadamente a mediados de 1989 y principios d@® iQen la

segunda mitad de 1992. Sin embargo, en el perindo 1994 hasta
el primer semestre de 1997 existe un cambio deeteri@ producto
principalmente de las medidas de politica monetgriaambiaria
adoptadas por el Banco Central de Bolivia con eletolm de

remonetizar la economia bolividneEntre junio 1997 y diciembre

4 En mayo de 1994, el BCB elimin6 el encaje legdtiadal para las obligaciones de las
instituciones financieras con el pablico en monedaional, exceptud del encaje legal a los
dep6sitos en moneda nacional con plazos mayorexe meses y los depdsitos en moneda
nacional con mantenimiento de valor y moneda ejramayores a 720 dias. Asimismo, en
mayo de 1994 implant6 un requisito de posicion delmos por el cual las entidades
financieras no podian mantener una posicion sobmeida en moneda extranjera y moneda
nacional con mantenimiento de valor, permitiéndase posicién sobre-comprada en moneda
extranjera y moneda nacional con mantenimientoatier hasta el monto del patrimonio neto,
deducido el monto del activo fijo de las instituws financieras. A partir del mes de julio de
1994, el BCB flexibiliz6 su politica cambiaria cehobjetivo de eliminar el seguro implicito a
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1998, esta variable se estabiliza en un rango érfirg 2.2. A partir

de enero de 1999, se advierte un ascenso vertigideda variable
proxy de la dolarizacion hasta mediados de 1999Iag alcanzar
niveles similares de fines de 1996. Posteriormeobservamos un
descenso de la variable hasta alcanzar nuevamkrdago entre 1.9

y 2.2 en el afio 2081Note el lector que esta variable estuvo en este
mismo rango entre los afios 1990 y 1992, como serabsen el
Gréfico 1.

Gréfico 1
Variable Proxy de Dolarizacién

42228222822 E2E LT L2z
€93 22z

) 3985398582858 98580

—— Deps$us/DepBs

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCB.

A diferencia de otras variables que se puederzaticomo proxy de
la dolarizacién, por ejemplo la razon entre depdsien moneda
extranjera y un agregado monetario, el ratio emtepdsitos en

favor del délar que habia surgido por la adopciéhrégimen cambiario de crawling peg. En
abril de 1995, el BCB aprobé el reglamento de apenes swaps de monedas cuyo principal
objetivo era eliminar el riesgo cambiario de lotltis publicos en moneda nacional y
extender su uso hacia la cobertura de otras opeesen moneda nacional.

> Nétese que la variable proxy utilizada remueveefecto contable que ejerce el tipo de
cambio sobre los depoésitos en moneda extranjera.
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moneda extranjera y el total de depdésitos, la i@bagtilizada en este
trabajo muestra con mayor claridad el efecto de neslidas de
remonetizacion que implant6 el BCB a partir de 1994

La variacion del tipo de cambio (DLTC) se calcutnda diferencia
logaritmica de la cotizacion oficial del boliviagon respecto al délar
estadounidense de fin de mes.

Para estimar la incertidumbre de devaluacion cabdiilad de la tasa
de depreciacion (SIGMA), se utilizé el segundo motoede la tasa
de variacion de la devaluacion monetaria mediante modelo
GARCH estimado con el método de maxima verosinalitiA
diferencia del trabajo de McNelis y Rojas-Suare29@), para el
caso boliviano en el periodo marzo 1989- septien®001l se
encontré que tanto el cuadrado de los errores daliqmion
rezagados, como la varianza condicional rezagadan s
estadisticamente significativos, por lo que laaraza condicional de
la tasa de devaluacion de la moneda doméstica siguproceso
GARCH(1,1§. Los resultados de esta estimacion se detallata en
Tabla 1.

Tabla 1
Modelo GARCH (1,1)
Variables | Coeficiente Desviacion Estadistico z Probabilidad
Estandar
ARCH 0,18 0,09 2,11 0,03
GARCH 0,79 0,15 5,02 0,00

La suma de los coeficientes de ARCH y GARCH es grrgana a
uno, lo que indica que loshocks de volatilidad en el ritmo de
depreciacion monetaria son altamente persistenteseleperiodo
marzo1989 - septiembre 2001.

6 La especificacién del modelo GARCH(1,1) es:
0t2 :a)+0'é12_1 +,3q2_1, dondeé’tz_les el término ARCH )O'tz_lel término GARCH. Estos

resultados se tomaron de la regresion de un m@eRCH-M (1,1) de DLTC para el periodo
marzo 1989 — septiembre 2001, en la cual el cegfieide GARCH (riesgo esperado) fue de
83,67.
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Como se observa en el Gréfico 2, la variable prae la

incertidumbre de la devaluacién presenta dos pesiadaramente
diferenciados. El primero que va desde 1989 h&394,Iperiodo que
se caracteriza por variaciones de magnitud, edpemiée en el
segundo semestre de 1989, evidenciandose en egia @b mayor
grado de incertidumbre de los agentes econémido® = ritmo de
depreciacion de la moneda nacional. Por el contram el segundo
periodo que se inicia el afio 1994 hasta el 20Q4&,\esiable registra
una paulatina disminucion y una relativa estabiliden toda esta
etapa. Sin duda este segundo periodo esté infagmgior la politica
cambiaria que adopt6 el BCB en el marco de la 16501

Grafico 2
Varianza Condicional
0.0004
0.0003
0.0002
0.0001
0.0000

9b 9‘1 Qé 9"3 9‘4 95 96 9‘7 95 9§ Ob 0‘1
Grado de Integracion de las Variables

Para identificar el grado de integracion de lasiabdes y evitar
regresiones espureas, se efectuaron tests de md&rial con los
resultados que figuran en la Tabla 2.



44 LUIS ALBERTO ARCE C.

Tabla 2
Test de Raiz Unitaria
Variables

Estadistico LDOL DLTC SIGMA
ADF -3,00 -4,71 -3,29
Phillips-Perron -3,06 -6,91 -3,54
Valores Criticos -2,88 -2,88 -2,88
McKinnon al 5%

De los resultados de la Tabla 2, es posible rechazaesencia de raiz
unitaria en las tres variables. Utilizando los gedé Dickey-Fuller
Aumentado y Phillips-Perron y los valores criticoaculados por
McKinnon, con un 95% de confianza, se puede afirquer tanto la
variable DLTC que representa la tasa de depreciadéla moneda
nacional, SIGMA que constituye la incertidumbreddpreciacion de la
moneda doméstica y la variable proxy de la dolaiiga LDOL son
estacionarias y poseen un grado I(0) de integradi@nimportante
notar que la variable proxy de la incertidumbrerms funcion no lineal
de la tasa de depreciacion.

3.2 Estimacion del Modelo Econométrico

Siguiendo el enfoque de partir de lo general paegal a lo

especifico g@eneral-to-specific) para la seleccion de modelos
econométricos, se estim6 el modelo dinamico deserntla ecuacion
(15).

12 12 12
LDOLt =+ ZmDLTCt -i+ Z,BSIGMAt i+ ZI/ALDOLt -i+D1 (15)
i=0 i=0 i=1

Adicionalmente a las variables que figuran en lald@&, se incluyé
una variable dicotomaD{l) que representa las expectativas que se
formaron los agentes econémicos ante un posibldicade politica
econdmica, meses previos al cambio de gobierngest@de 1989.
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Para obtener una regresion parsimoniosa, del modeferal se

redujeron variables independientes en base aiodtde bondad de

ajuste, significancia estadistica, autocorrelaciteteroscedasticidad
. . . - 7

y normalidad de los residuos con los siguientegltaos:.

Tabla 3
Resultados de la Regresion
Variable Dependiente LDOL

Variable Coeficiente Estadistico-t Probabi lidad
C -0.00 -0.06 0.95
DLTC 3.25 3.10 0.00
SIGMA 310.75 2.31 0.02
LDOL(-1) 0.74 9.35 0.00
LDOL(-2) 0.22 2.84 0.01
D1 -0.15 -3.69 0.00
Tests Estadistico Probabilidad
R? 0.93
Estadistico F 417.60 0.00
Jarque-Bera 0.38 0.83
Breusch-Godfrey LM 1.25 0.29
White-Heterscedas. 0.30 0.97
ARCH test 0.11 0.74
RESET test 0.12 0.73

El poder explicativo global del modelo es bastamgeno e
individualmente todas las variables resultaron i@iivas al 2%.
No se observan problemas de normalidad y heterastieidad en
los residuos, aunque existe un ligero problemautigcarrelacion.

Los signos de los coeficientes son los esperaddssyaca el alto
valor del coeficiente SIGMA que representa la stastecidad de la
proxy de dolarizacion con respecto a la incertidunde devaluacién
monetaria. Por su parte el coeficiente de la tasaadiacion del tipo
de cambio también registra un importante valor encaeficiente.
Por tanto el modelo verifica la importancia de gstariables en el
proceso de dolarizacion boliviano y valida la argatacién teérica
expuesta en la seccion anterior.

" Los detalles de la regresion, los tests a losduesi especificacién y estabilidad se
encuentran en el Anexo 2, Tablas Al a la A6 y Go&fiA7 y A8.



46 LUIS ALBERTO ARCE C.

La presencia de la variable independiente rezagadano y dos
periodos respectivamente, ratifica el hecho que &gentes
econdémicos no ajustan inmediata y completamentesswictura de
portafolio de monedas. Asimismo, comprueban quéereteso de
dolarizacion en Bolivia tiene un componente indricgportante.

El signo negativo del coeficiente de la variabledthma expresa la
corrida de los depoésitos en moneda extranjera gperienent6 el

sistema bancario nacional a mediados de 1989, a dai las

expectativas del publico sobre un posible cambiolarpolitica

econOmica. Como la variable proxy de la dolarizac&s un ratio
entre los depositos en moneda extranjera y naci@saéh variable
representa la reduccion de los depdsitos en moerddanjera que se
registré en ese periodo.

4. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES DE POLITICA
ECONOMICA

En este trabajo se aplico el modelo CAPM para eaplias causas
de la dolarizacion en la economia boliviana, hatwée verificado
que la tasa de variacion del tipo de cambio, laeridumbre de
devaluacion y el componente inercial de dolariza@a la economia
explican en gran medida este proceso.

Como se sabe, en periodos de inestabilidad, lostegyecondmicos
tienden a minimizar el grado de incertidumbre regpede la
devaluacion monetaria incrementando su tenenciaad®&os en
dolares estadounidenses. La utilizacion de estaed@ren estos
periodos, representa una enorme innovacion tedcalégara el
agente econdmico que encuentra en el délar estadmse el mejor
instrumento para resguardar la riqueza de susoactiv

La verificacion empirica sobre la importancia deneertidumbre de
devaluacion en el proceso de dolarizacién, sudeer@corporacion
de instrumentos de cobertura contra el riesgo cmmobdirigidos a
disminuir o eliminar esta incertidumbre. Entre lm&s simples se
encuentran las operacionfssward de monedas, en las cuales en el
presente se determinan los tipos de cambio a latexwse debe
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efectuar una operacién en el futuro y no se requeéeintercambio de
dinero sino hasta la fecha pactada fdelvard. De esta manera, una
innovacién tecnoldgica como la dolarizacion, serfgoder enfrentada
con otra innovacion tecnolégica en la economliviboa constituida
por instrumentos financieros de cobertura de riesgabiario.

La incorporacion de estos intrumentos también dmuitia a reducir
o eliminar el descalce que presentan muchos ageoteggmicos que
perciben sus ingresos en moneda doméstica y ddbetua pagos
en moneda extranjera, absorbiendo enteramentesglricambiario.

Es importante notar que en los Ultimos tres afidedertidumbre de
devaluacion, aproximada por la varianza condiciotal tipo de

cambio, ha registrado una marcada estabilidad c@tdpacon afos
anteriores, lo que sugiere que el actual sistemzbieaio adoptado
por el Banco Central de Bolivia es adecuado paratralar esta

incertidumbre. Cualquier cambio brusco de politi@nbiaria, por

ejemplo la adopcion de un sistema de flotaciérelijppuede generar
mayor incertidumbre y por tanto un incremento eddkrizacion en
el pais. En el trabajo se comprob6 que doscks sobre el tipo de
cambio y su variabilidad son muy persistentesaemémoria de los
agentes econémicos

La incertidumbre sobre la devaluacién pudo habesmitiuido
también merced al reconocimiento por parte de Igentes
econdémicos de la independencia del BCB en la ej@cude su
politca cambiaria y la consolidacion gradual de su
institucionalizacion.

Por su parte, el efecto que tiene la tasa de vénadel tipo de
cambio sobre el nivel de dolarizacion, aconseja agh@inistracion
prudente de la politica cambiaria evitando acelamaecesariamente
el ritmo de depreciacion de la moneda doméstica respecto al
ddlar estadounidense para no incrementar el gradiotarizacién de
la economia boliviana. Sin duda, este objetivo ekedcontrapesar
con el propédsito de alcanzar y mantener la coniyidtid del sector
transable.
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La presencia de la inercia o la histéresis de laridacion es un
hecho recurrente en varios trabajos sobre el t&haresente no es

la excepcion y evidencia la importancia de las rasmen la
explicacion del fenémeno de la dolarizacion en troepais. Mas
aun, la variableproxy de la dolarizacién rezagada en dos periodos
también resulté significativa.

A diferencia de otros trabajos sobre dolarizaciém,éste se utilizd
como variableproxy de la dolarizacion, la razén entre los depdsitos
en moneda extranjera expresados en ddlares esideos@es con
respecto a los captados en moneda nacional. Unastiua
caracteristica de esta variable es que permite rairap graficamente
los efectos positivos que tuvieron las medidasaliiga monetaria y
cambiaria adoptadas por el BCB en 1994 con el igbjete
remonetizar la economia, por lo que se concluye egias fueron
efectivas. Para continuar con este proceso es fargercoordinar un
conjunto de medidas dirigidas a remonetizar la ecda como se
hizo anteriormente, antes que adoptar politicdadas.
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ANEXO 1

Derivacion de la ecuacion del modelo de Fijacion Ritecios de
Activos de Capital (CAPM)

Sean la media y la desviacion estandar de un ptadbrmado por
un activo riesgosoy” el portafolio de mercadog™:

E(Rp) = wE(Ry) + (1-w)E(Rg)

1
o(Rp) = [wzazy +@L-w) ? Uzg +2w(l - w)oyg} 2

Dondew es la ponderacion del activo con riesgo en elafalit.
Derivando con respectovase tiene:

0E(Rp) _

= E(Ry) - E(Rg)
ow
do(Rp) _ 1 1
% :E[Wza'zy +@- W)ZO' 2g +2w(l - W)Oyg]>2 [2W0'2y + 2w02g - 2029 + 20yg — 4woyg

En equilibriow=0 y a(Rp)=0(Rg), por tanto

OERD)| = E(Ry) - E(Rg)
ow

00(RD) o9 -0’
ow ay

Por lo que la pendiente en el punto de equilibsio e

OE(Rp) _ E(Ry) - E(Rg)
90(Rp)  gyg-o?g
ay
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En el punto de equilibrio, las pendientes de latEm eficiente y la
Recta del Mercado de Capitales son iguales. Pareasd de un
activo riesgosa, se tiene:

E(Rg) - Rz _ E(Ri) - E(Rg)
99 ayg-0’g
ay

Donde R, es el retorno del activo libre de riesgo. Despgapara
E(Ri), se tiene:

E(Ri) = Re+[E(Rg) - Rz]izg Similar a la ecuaciéfy).
o?g
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ANEXO 2

Tabla A1

Dependent Variable: LDOL

Method: Least Squares

Sample: 1989:03 2001:09

Included observations: 151

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.001567 0.025725 -0.060923 0.9515
DLTC 3.252568 1.047397 3.105382 0.0023
SIGMA 310.7541 134.2291 2.315103 0.0220
LDOL(-1) 0.741152 0.079258 9.351124 0.0000
LDOL(-2) 0.225882 0.079309 2.848138 0.0050
D1 -0.147012 0.039789 -3.694786 0.0003
R-squared 0.935065 Mean dependent var 0.819026
Adjusted R-squared 0.932826 S.D. dependent var 0.202214
S.E. of regression 0.052410 Akaike info criterion -3.020523
Sum squared resid 0.398284 Schwarz criterion -2.900631
Log likelihood 234.0495 F-statistic 417.6016
Durbin-Watson stat 2.095967 Prob(F-statistic) 0.000000

Tabla A2
Test de Normalidad

16
. Series:Residuals
1<
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%% .
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12 | &
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8 ool Maximum 0.119157]
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R RIRAS
§ E:igi:i:zg Std. Dev. 0.051529
& bafsedsd Skewness -0.098704
% o X K XS .
4 b IR Kurtosis 2855457
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& el
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e e
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Tabla A3

Test de Autocorrelacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.246651 Probability 0.286326
Obs*R-squared 7.710719 Probability 0.260072
Tabla A4
Test de Heteroscedasticidad

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.301732 Probability 0.973188
Obs*R-squared 2.853227 Probability 0.969831
Tabla A5
Test ARCH

ARCH Test:

F-statistic 0.108394 Probability 0.742446
Obs*R-squared 0.109778 Probability 0.740397
Tabla A6
Test RESET

Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.117895 Probability 0.731829
Log likelihood ratio 0.123576 Probability 0.725188
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