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Resumen

Desde hace miles de afios de nuestro planeta, el ahorro se ha manifestado de diferentes formas, sien-
do hoy un aspecto importantisimo tanto en la vida personal, familiar del ser humano como en las
organizaciones, en Bolivia presenta importantes matices en su comportamiento segin las situaciones
econdmicas y sociales acontecidos a lo largo de su vida colonial y republicana.

El presente documento, expone el comportamiento y evolucién de los ahorros en nuestro pais (espe-
cificamente de: Caja de Ahorros) tanto en moneda nacional y extranjera (la mayoria en délares ame-
ricanos) durante el periodo de los afios 1994 a 2023 y su relacién con las tasas pasivas que el sistema
financiero ha ofrecido al ahorrista, asimismo, con el impuesto a las transacciones financieras (ITF), la
cual entra en vigencia a partir del afio 2004, lo que nos permitié observar el efecto en el ahorro antes
y durante la implementaciéon del ITF.

El comportamiento que muestra el ahorro, incluso mas de la primera década del presente andlisis
(1994 a 2005), es bastante conservador, la segunda y tercera década muestra crecimientos altos, lo-
grando al 2023 crecer en més de 8 veces respecto al afio 2005.

Respecto a la evolucién entre los ahorros en moneda nacional y extranjera, el primero (MN) a partir
del afio 2006 crece de manera altamente significativa, mientras que el ahorro en ME es superada a par-
tir del afio 2008 y de ahi en adelante su crecimiento es lento al extremo de constituir el 12% del total de
los ahorros, cuya principal causa de este comportamiento fue debido al ITF.

Finalmente, revisando las tasas pasivas del periodo analizado (1994 a 2023), se observa que éstas no
incidieron significativamente en la decisiéon del ahorro, tanto asi que los ahorros se incrementaron
pese a tasas pasivas cada vez menores.

Palabras clave: Ahorro; Tasas Pasivas; Impuesto a las Transacciones Financieras.
Abstract

For thousands of years, saving has taken different forms, becoming a crucial aspect of personal and
family life aswell asin organizations. In Bolivia, saving behavior presents significant nuances depending
on economic and social conditions experienced throughout its colonial and republican history.

This document presents the behavior and evolution of savings in Bolivia, specifically savings
accounts, in both national and foreign currencies (mostly in U.S. dollars) during the period from
1994 to 2023. It also analyzes their relationship with passive interest rates offered by the financial
system and the Financial Transactions Tax (Impuesto a las Transacciones Financieras - ITF), which
came into effect in 2004. This allows us to observe the impact on savings both before and after the
implementation of the ITF.

The saving behavior observed, particularly during the first decade of this analysis (1994-2005),
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was quite conservative. However, during the second and third decades, significant growth was
recorded, with savings increasing more than eight times by 2023 compared to 2005.

Regarding the evolution of savings in national currency (Moneda Nacional - MN) and foreign currency
(Moneda Extranjera - ME), the former (MN) experienced a highly significant increase starting in 2006.
Meanwhile, foreign currency (ME) savings were surpassed in 2008, and from that point onwards,
their growth slowed, reaching only 12% of total savings. The primary cause for this shift was the
implementation of the ITF.

Finally, when reviewing the passive interest rates during the analyzed period, it is observed that
these did not significantly influence saving decisions. In fact, savings continued to increase despite

progressively lower passive interest rates.

Keywords: Saving; Passive Rates; Financial Transaction Tax

Desde tiempos muy antiguos (incluso pre-
histéricos) hasta la actualidad, la practica
del ahorro ha correspondido un notorio sig-
nificado en el desarrollo de las sociedades.

Al principio, se necesitdé acumular recur-
sos (fisicos, tangibles entre ellos alimen-
tos y materiales de sobrevivencia), con el
surgimiento de la agricultura, el ahorro
se volvido mas estructurado, mediante la
creacién de excedentes de alimentos y el
desarrollo del comercio.

En las civilizaciones antiguas se introdu-
jeron sistemas de escritura y contabilidad
para registrar transacciones y ahorros, se
crearon formas primarias de bancos que
facilitaban la acumulaciéon y el préstamo,
permitiendo inversiones a mayor escala.

En la Edad Media, el ahorro se vio influen-
ciado por el sistema feudal; sin embargo,
el surgimiento de las “ciudades estado” y
el comercio revivieron la importancia del
ahorro, consolidando su apariciéon de las
primeras formas de bancos, ofreciendo se-
guridad y oportunidades de inversion.

Uno de los hitos mas importantes del de-
sarrollo de la humanidad fue la Revolucién
Industrial, con ella, también la creacién de
entidades financieras como bancos y coo-
perativas, convirtiéndose el ahorro en un
aspecto crucial para el desarrollo econé-
mico, facilitando la acumulacién de capi-

tal y lainversién en proyectos industriales
y comerciales.

En la actualidad, el ahorro sigue siendo de
vital importancia para la estabilidad eco-
noémica y el crecimiento personal. Los ins-
trumentos financieros modernos, como las
cuentas de ahorro, los fondos de inversiéon y
las plataformas digitales, han ampliado las
oportunidades para ahorrar e invertir.

En nuestro pais, el ahorro ha evolucionado
significativamente a lo largo de su historia,
reflejando cambios econémicos y sociales,
junto a las reformas normativas del sistema
financiero como la Ley N° 1488 de mayo/2004
(Ley de Bancos y Entidades Financieras), la
promulgacion en el afio 2013 de la Ley N° 393
de Servicios Financieros (LSF), esta ultima
orientado a mejorar las condiciones de acce-
so a los servicios financieros y la proteccion
de los consumidores financieros, observan-
dose el efecto durante la segunda década de
este nuevo siglo, permitiendo que mas per-
sonas tengan acceso a servicios financieros,
contribuyendo a un mayor nivel de ahorroy
una mayor profundizacién financiera refe-
rido a los depdsitos, pese a lo transcurrido
durante la pandemia del COVID-19, el ahorro
en Bolivia se ha constituido en un pilar fun-
damental para el desarrollo econémico y la
estabilidad financiera del pais.

La practica del ahorro, en el caso personal
o familiar, por una parte, permite dispo-
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ner de recursos para enfrentar imprevis-
tos como problemas de salud, reparaciones
inesperadas o pérdidas de empleo; asimis-
mo, proporciona una sensacién de seguri-
dad y tranquilidad al saber que se cuenta
con un respaldo financiero; por otra parte,
contar de recursos financieros para finan-
ciar estudios o la realizacién de proyectos
COomo comprar una casa, iniciar un negocio
o realizar un viaje, como también otorga la
libertad de tomar decisiones sin depender
Unicamente de su salario o de préstamos o
iniciar generando ingresos pasivos a través
de los intereses obtenidos aumentando su
patrimonio. Mientras que, para un pais, un
alto nivel de ahorro contribuye a fortalecer
las reservas internacionales, lo cual coad-
yuva en la estabilizaciéon de la economia
frente a shocks externos, también ayuda a
controlar la inflaciéon reduciendo la presion
sobre la demanda de bienes y servicios;
respecto al crecimiento econdémico, facili-
ta capital para inversiones, impulsando el
crecimiento econémico sostenible; asimis-
mo, fomenta el desarrollo de instituciones
financieras solidas y diversificadas, que
pueden ofrecer mejores servicios a la po-
blacion, especialmente en la facilidad de
acceso a créditos o tasas pasivas atractivas.

En Bolivia, existen varios tipos de depési-
tos que las personas naturales y organiza-
ciones utilizan:

Depdsitos a la Vista: Fondos que se ca-
racterizan por la posibilidad de retirar en
cualquier momento sin penalizacién, estos
depdsitos suelen tener tasas de interés mas
bajas debido a la facilidad de acceso.

Depésitos a Plazo Fijo: Depdsitos que se
realizan por un determinado periodo y no
se pueden retirar antes de la fecha de ven-
cimiento sin incurrir en una penalizacién,
aunque estos depdsitos suelen ofrecer tasas
de interés mas altas debido al compromiso
de mantener depositado por un tiempo.

Cuentas Corrientes: Cuentas que permiten
realizar multiples transacciones (depdsitos,
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retiros, transferencias y pagos), de uso per-
sonal o por personas juridicas.

Depositos en Moneda Extranjera: Son de-
positos realizados en una moneda diferen-
te a la moneda nacional (bolivianos). Estos
pueden ser a la vista o a plazo fijo y son uti-
les para quienes necesitan manejar divisas.

Depésitos en Caja de Ahorro: Son depdsitos
que se realizan en cajas de ahorro, por el que
suelen ofrecer tasas de interés competitivas
y son accesibles para la poblacién en gene-
ral. Este tipo de depdsitos serdn el objeto de
analisis, considerando tanto en moneda na-
cional como extranjera, en un periodo de 30
afos establecido entre el afio 1994 al 2023, cu-
yos registros, que posteriormente seran ana-
lizados junto a las tasas de interés pasivas y
el Impuesto a las Transacciones Financieras
(ITF). El comportamiento especifico realizado
tanto en moneda nacional como extranjera en
Caja de Ahorros a lo largo del periodo citado,
se resume en el siguiente cuadro:

Depdsitos en caja de ahorro 1994 a 2013
Sistema Financiero (En miles de Bolivianos)

Moneda Nacional Moneda Extranjera  Totales
Ano Bs. % Us. %
1994 119 9% 1183 9N% 1.302
1995 99 6% 1.448 94% 1.547
1996 220 7% 3.040 93% 3.260
1997 299 7% 4182 93% 4.481
1998 318 6% 4.872 94% 5.190
1999 330 6% 4.989 94% 5.319
2000 330 5% 5.942 95% 6.272
2001 442 6% 7.391 94% 7.833
2002 383 5% 6.940 95% 7.323
2003 519 6% 8.494 94% 9.013
2004 1145 17% 5.762 83% 6.907
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Moneda Nacional Moneda Extranjera  Totales
Ano Bs. % Us. %
2005 1.929 24% 6.169 76% 8.098
2006 3.409 33% 6.937 67% 10.346
2007 6.964 49% 7.315 51% 14.279
2008 10.954 59% 7.750 A% 18.704
2009 11.730 53% 10.309 47% 22.039
2010 13.966 62% 8.585 38% 22.551
20M 18.261 66% 9.387 34% 27.648
2012 22.257 70% 9.391 30% 31.648
2013 27.840 74% 10.015 26% 33.755
2014 33.833 76% 10.461 24%  44.294
2015 44.957 80% 11191 20% 56.148
2016 39.814 77% 11.731 23% 51.545
2017 44.957 80% 11.439 20% 56.017
2018 48.620 81% 11.042 19% 59.662
2019 42.468 78% 11.792 22% 54.260
2020 49.400 79% 12.802 21% 62.202
2021 53.799 81% 12.419 19% 66.218
2022 57.682 82% 12.300 18% 69.982
2023 59.923 88% 8.482 12% 68.405

El segundo componente a incluir en el anali-
sis del ahorro, son las tasas pasivas, es decir,
lo que el sistema financiero reconoce cuando
el dinero es depositado en cada una de ellas,
en este caso especifico en cuentas de caja de
ahorros, mientras que el sistema financiero
pueda disponer ese dinero en créditos.

Estas tasas han sido reguladas por el Ban-
co Central de Bolivia (BCB) a objeto de ase-
gurar un equilibrio entre atraer depdsitos
y mantener la estabilidad financiera, com-
portamiento que posteriormente sera ana-
lizado junto a los ahorros y con el ITF, este

ultimo a partir de su implementacion (2004)
particularmente relacionado con el ahorro
en moneda extranjera.

El sistema financiero boliviano, casi de
manera permanente, ha implementado
diversas campafias para atraer a los aho-
rradores, entre ellos, sorteos de dinero, du-
plicaciéon de saldos y tasas superiores a las
reguladas dentro de lo permitido, como asi
también reclasificando sus carteras para
cumplir con los cupos obligatorios esta-
blecidos, especialmente en sectores como
vivienda y sector productivo en los finan-
ciamientos, todas estas regulaciones pro-
vienen de la Autoridad de Supervisién del
Sistema Financiero (ASFI), es importante
hacer notar que la regulacién de las tasas
en Bolivia, han incentivado a los ahorra-
dores a depositar mas dinero en las cajas
de ahorro, comportamiento observado con
mayor efecto en periodos de crecimiento
econdémico, cuya relacién se realizard mas
adelante, presentando el siguiente resu-
men de las tasas en caja de ahorros durante
los ultimos 30 afios (1994-2023):

Tasas de Interés Pasiva Efectiva Caja de
Ahorro 1994 a 2023 BOLIVIA (%)

Ano Moneda Nacional Moneda Extranjera
1994 16,20 6,80 *
1995 16,70 710
1996 16,00 7,20
1997 13,10 6,20
1998 11,60 5,60
1999 10,40 5,50
2000 8,40 4,30
2001 6,50 2,60
2002 6,30 1,10
2003 5,30 0,70
2004 4,30 0,60
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Ao Moneda Nacional Moneda Extranjera
2005 3,50 0,60
2006 2,40 1,30
2007 2,20 1,30
2008 2,75 2,90
2009 1,49 1,38
2010 0,51 0,20
20M 0,70 0,10
2012 0,90 0,10
2013 0,90 0,10
2014 0,60 0,01
2015 0,50 0,01
2016 1,50 0,10
2017 1,00 0,01
2018 1,00 0,20
2019 2,70 0,01
2020 0,50 0,01
2021 1,20 0,710
2022 1,50 0,39
2023 1,51 0,08

*= Corresponde a enero / 1995 por falta de
informacidén de la gestion 1994
Fuente: BCB (elaboracién propia)

El tercer elemento del presente andlisis es
el Impuesto a las Transacciones Financie-
ras (ITF) en nuestro pais, que rige en un
nuevo periodo a partir de la Ley N° 2646
de abril de 2004 (el detalle de la normativa,
su vigencia y continuidad se resume en el
articulo difundido en la revista especiali-
zada de la Carrera de Economia de la USFX
- Boletin Econdémico Virtual N° 6 - 2024);
empero, segun reportes del Banco Central
de Bolivia (Reporte Ingresos al 2022 Cua-
dro N° 13.02 - BCB) se observan, en algunos
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anos de la década de 1990 (especificamente
de 1991 a 1994) reportan ingresos por este
concepto pero que no precisamente corres-
ponde a lo establecido mediante Ley N°
2646 de abril/2004, ademas de constituir
poco significativos, de acuerdo al siguiente
cuadro resumen:

Resumen de recaudacion Impuestos Internos:
Impuesto por Fuente de Ingresos (ITF) por
décadas (1990 - 2022) (En miles de Bs.)

Impuesto a las Relacion
Total de §
. transacciones porcentual
recaudaciones X .
financieras (%)
1990 1.072.781 - 0.00%
1991 1.440.620 2.075 0,14%
1992 2.035.083 1.855 0,09%
1993 2.517.965 1.693 0,07%
1994 3.118.233 1199 0,04%
1995 3.787.124 = 0,00%
1996 4.389.648 - 0,00%
1997 5.066.097 ® 0,00%
1998 6.184.872 - 0,00%
1999 5.956.629 = 0,00%

Fuente: Servicio de impuestos Nacionales (SIN);
Aduana Nacional de Bolivia (ANB)

Presentacion: Banco Centralde Bolivia - Asesoria
de Politica Ecndmica - Sector Monetario y Fiscal

Sin embargo, en el documento denomi-
nado Memoria Fiscal emitido por el Mi-
nisterio de Economia y Finanzas Publicas
(MEFP) correspondiente al periodo 1990 a
2006 (Anexo-14), no expone estos importes
(de 1990 a 2003), aclarando en el mismo,
que los ingresos por este concepto tiene
vigencia desde julio/2004 (de acuerdo a la
Ley N° 2646). Se considera oportuna esta
aclaracién a objeto de que no se entienda
como error de exposicién de la informa-
cidn, rescatandose la explicacion realiza-
da en la Memoria Fiscal del MEFP, es decir,
para fines de andlisis e interpretacién de
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los datos, objeto del presente articulo, se
asumird que no se cuentan con ingresos
en el periodo de 1990 a 2003 por concepto
de ITF, sino a partir del afio 2004, de acuer-
do a la norma que entré efectivamente en
vigencia este impuesto (julio/2004).

A continuacién se presentan los registros
que han constituidos en calidad de ingre-
sos para el Tesoro General del Estado del
periodo que formara parte del presente
andlisis comparativo de 2004 a 2023:

Resumen de recaudacion Impuestos Internos:
Impuesto a las Transacciones Financieras
(ITF) DE 2004 a 2023 (En miles de Bs.)

Total de Impuesto‘ alas Relacién
recaudaciones tra.nsact.:lones porcentual
financieras (%)
2004 11.352.130 313.667 2,76%
2005 15.999.711 632.573 3,95%
2006 21.321.159 446.058 2,09%
2007 24.307.869 323.599 1,33%
2008 29.757.821 340.252 114%
2009 30.160.411 338.608 112%
2010 31.647.504 347..053 110%
201 41.548.501 379.456 0,91%
2012 49.674.226 378.095 0,76%
2013 59.882.517 384.086 0,64%
2014 64.451.922 400.559 0,62%
2015 61.540.563 387.702 0,63%
2016 53.754.308 439.499 0,82%
2017 53.732.571 490.755 0,91%
2018 56.843.931 543188 0,96%
20129 55.529.376 521.827 0,94%
2020 42.629.979 420.703 0,99%
2021 49.018.429 502.146 1,02%

Relacién
porcentual

Impuesto a las
Total de P

recaudaciones

transacciones
financieras (%)

2022 58.667.944 561.459 0,96%
2023
®) 56.154.000 389.000 0,69%

p= Dato provisional

Fuente: Servicio de impuestos Nacionales (SIN);
Aduana Nacional de Bolivia (ANB)
Presentacion: Banco Central de Bolivia - Asesoria
de Politica Ecnomica - Sector Monetario y Fiscal

De acuerdo a los cuadros resumidos y pre-
sentados, el periodo que se ha considera-
do para el presente andlisis corresponde-
ra desde el afio 1994 a 2023 (treinta afos),
por cuanto se pretende tomar en cuenta
el comportamiento de los ahorros (Caja
de Ahorros) diez (10) afios anteriores a la
vigencia del ITF (2004) y continuar con el
analisis respecto al comportamiento de los
ahorros, tanto de acuerdo a las tasas pasi-
vas para los depdsitos en caja de ahorros en
moneda nacional (MN) y extranjera (ME) y
el ITF en los siguientes veinte (20) afios que
tiene vigencia éste ultimo (2004 a 2023).

De manera general, se puede observar un
constante crecimiento en los ahorros tota-
les, iniciando el afilo 1994 con una cartera de
Bs. 1.302 (en Miles de bolivianos) alcanzan-
do a diciembre/2023 a Bs. 68.405 (siempre en
Miles de bolivianos), es decir que en 30 arios
alcanzd un crecimiento de casi 53 veces, de
lo cual se podria deducir que el pais desa-
rrolldé una cultura favorable del ahorro.

Depdsitos Caja -Ahorro 1994 - 2023
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Observando la citada informacion, el cre-
cimiento que presenta en el periodo que no
estaba vigente el ITF (1994 a 2003) el aho-
rro es relativamente lento, estando sujeto
su comportamiento solo a las tasas pasivas
de ese periodo y a la situacién econémica
que entonces se encontraba nuestro pais,
alcanzando a crecer en casi siete (7) veces
respecto al afio base del presente andlisis
(de Bs. 1.302 a Bs. 9.013, en miles), mientras
que, en la segunda década (del 2004 a 2013),
este ultimo afio con una cartera de Bs.
37.855 (en miles) logra crecer mas de 29 ve-
ces que el afio base de este analisis (1994),
manteniendo esa tendencia en la tercera
década (2014 a 2023) cuyo registros alcan-
zan a Bs. 68.405 (en miles).

Este segmento de depodsitos estan com-
puestos por ahorros en moneda nacional
(bolivianos) y moneda extranjera (en su
mayoria en dolares americanos), donde
por el tipo de moneda de los depdsitos,
presenta un comportamiento que precisa-
mente coincide con la implementacién del
Impuesto a las Transacciones Financieras
(ITF), por cuanto revisando en la primera
década (de 1994 a 2003), periodo en el cual
no estaba en vigencia el ITF, se puede ad-
vertir que los ahorros eran realizados mas
en la moneda extranjera (ME) que en la mo-
neda nacional (MN), tanto asi que en este
periodo, en promedio, casi el 94% corres-
pondia a los ahorros en ME y apenas un 6%
en MN, pese al relativo crecimiento de los
ahorros, el mayor crecimiento presenta en
la moneda extranjera. Asi, en 1994 presen-
ta un ahorro en moneda nacional de Bs. 119
(en Miles) alcanzando a Bs. 519 (en Miles) el
afio 2003, un poco mas de 4 veces respecto
a 1994, mientras que los ahorros en mone-
da extranjera, registra en 1994 Bs. 1.183 (en
Miles) alcanzando a Bs. 8.494 (en Miles) el
afio 2003, significando un crecimiento en
mas de 7 veces que el afio 1994.

Como se ha hecho referencia, en el perio-
do de 1994 a 2003 no existia el ITF siendo
una tasa que podria significar un efecto
negativo directo en los ahorros (con algu-

Hallozg©)s | REVISTA CIENTIFICA

nas exenciones); por tanto, solo se hara un
analisis comparativo con las tasas pasivas
vigentes de este periodo, de acuerdo al si-
guiente grafico:

Depdsitos y Tasas de Interés Pasiva Efectiva
en Caja de Ahorro 1994 a 2003 Bolivia en
miles de Bolivianos y Porcentajes

. Depdsitos Tasa Depositos Tasa To.tél

Ano CA-MN % CA-ME % Depdositos
MN ME (07

1994 119 16,2 1183 6,8 1.302 %
1995 g9 16,7 1.448 71 1.547
1996 220 16 3.040 7,2 3.260
1997 299 131 4182 6,2 4.481
1998 318 1,6 4.872 5,6 5.190
1999 330 10,4 4.989 i5) 5.319
2000 330 8,4 5.942 4,3 6.272
2001 442 6,5 7.391 2,6 7.833
2002 383 6,3 6.940 11 7.323
2003 519 5.9 8.494 0,7 9.013

*= Las tasas de interés corresponde a enero /
1995 por falta de informacidén de la gestion 1994
Fuente: BCB (elaboracién propia)

Tasas Pasivas Caja Ahorro1994 - 2003

18,00 16,2016'7016 00

16,00
14,00 13,10
11,60
12,00 10,40
10,00 8,40
8,00 6,50 6,30
6.00 5,30
4,00
2,00
0,00

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

M Moneda Nacional ™ Moneda Extranjera

Como ya se ha hecho referencia, se trata
de un periodo de relativo crecimiento de
los ahorros, mas en ME que en MN pero en
ninguno de los tipos de moneda no guarda
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relacion con las tasas pasivas, observando-
se que éstas bajan (en ambos tipos de de-
positos); en todo caso, ese crecimiento en
los ahorros se podria atribuir a la relativa
estabilidad econdémica que presenté ese
periodo Bolivia (luego de la década del 80,
en una primera parte marcada por una hi-
perinflacién y una segunda parte controla-
da a partir del D.S. 21060 de agosto de 1985,
normativa considerada como un nuevo mo-
delo econdémico del pais); por ejemplo, una
inflacion controlada que en 1994 presentd
una tasa de 8,52% y el afio 2003 alcanzd a
3,94%, correspondiendo un promedio de
toda esa década una tasa de 5,4%, lo que no
impidié destinar recursos al ahorro, mien-
tras que la tasa pasiva promedio de toda
esta década fue de 11,05% en MN y 4,71% en
ME, cabe hacer notar también que en ese
periodo presenta un aumento en el ingreso
per capita de $Us. 819 del afio 1994 a cerca
de $Us. 1.000 el 2003 (Bitacora Econdmica
del INE mayo/2023) lo cual ratifica lo de la
estabilidad econémica referida.

Pasando a la revision del segundo perio-
do, afios 2004 a 2013, se puede observar
que apenas entré en vigencia el ITF (Ju-
lio/2004) presenta un brusco cambio en las
cantidades depositadas en esa gestién y
desde luego porcentuales, los depdsitos en
moneda nacional crece de Bs. 519 (en Miles)
del afio 2003 a Bs. 1.145 (en Miles) en el afio
2004 (mas del 220%), trasladando este efec-
to al ahorro en ME, que en este caso baja de
Bs. 8.494 (en Miles) del 2003 a Bs. 5.762 (en
Miles) en 2004. Asimismo, este afio presen-
ta un comportamiento que pocas veces se
observa en todo el periodo de andlisis (1994
a 2023) en que en el total disminuyen los
depodsitos en caja de ahorros, de Bs. 9.013
(en Miles) de 2003 a Bs. 6.907 (en Miles) en
la gestién 2004, lo cual nos muestra un pri-
mer referente del efecto que causé la im-
plementacién del ITF, este comportamien-
to (disminucién de un periodo a otro) no se
vuelve a presentar sino hasta el afio 2016,
cuyo analisis correspondera realizar cuan-
do se esté considerando la tercera época de
este andlisis (2014 a 2023).

Caja Ahorros MN y ME 2004 - 2013 (M - Bs.)
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Continuando con la revisién de los datos
del periodo 2004 a 2013, podemos observar
que los depdsitos en MN crecen en mayor
proporcién que los depdsitos en ME, tanto
asi que los ahorros en MN el 2004 inicia con
Bs. 1.145 (en Miles) y se incrementa a Bs.
27.840 en el afio 2013, es decir, que el 2013
alcanza a crecer en mas de 24 veces que el
afio 2004; asimismo, se observa que a partir
del afio 2008 los depdsitos en MN superan a
los depdsitos en ME, siendo la composicion
porcentual en ese afio el 59% en MN y el 41%
en ME del total de los depdsitos en cajas de
ahorro, de ahi en adelante, se observa este
comportamiento; contrariamente, si bien a
partir del 2005 se observa un relativo incre-
mento en los depdsitos en ME; sin embar-
g0, éstos no crecen en la misma proporcion
que en el anterior periodo analizado, tanto
asi que es superado por los depdsitos en
MN, constituyendo apenas el 26% del total
de los depdsitos en Cajas de Ahorro en la
gestion 2013, es decir, que en esta gestion
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Bs. 27.840 (en miles) corresponden a depd-
sitos en caja de ahorros en MN y Bs. 10.015
(en Miles) en ME, si bien en la gestidén 2009
los depdsitos en ME logra una significativa
recuperacion, el afio 2010 presenta una dis-
minucién y a partir de este afio la propor-
cion entre los depdsitos en moneda nacional
versus extranjera es superada abismalmen-
te, consolidandose este comportamiento en
el ultimo periodo del presente analisis.

Respecto al comportamiento de las tasas
pasivas de este periodo, se puede observar
que en similares caracteristicas al anterior
periodo analizado, presenta una tenden-
cia a la baja, de acuerdo a la grafica pode-
mos observar que la tasa de interés en MN
el 2004 estaba en 4,30% y para los ahorros
en ME alcanzaba al 0,60%, mientras para la
gestion 2013 la tasa de ahorro en MN solo
fue de 0,90% y para los ahorros en ME ape-

nas el 0,10%, no obstante a ello, no fue dbice
en la relativa tendencia creciente al ahorro,
notandose un incremento considerable de
acuerdo al analisis realizado anteriormen-
te, pudiendo establecerse que esos cambios
negativos en las tasas pasivas no fueron in-
cidentes en el crecimiento de los ahorros,
especialmente en moneda nacional, aunque
estos ultimos corresponde una aclaracion
respecto a la mayor tendencia respecto al
ahorro en moneda extranjera, cuyo causa
de este comportamiento se debe a la imple-
mentacién del Impuesto a las Transacciones
Financieras (ITF), cuya relacién se describe
a continuacién.

Se consideraimportante hacer notar el efec-
to del ITF en este periodo, toda vez que pre-
cisamente a partir del afio 2004 se establece
el mismo, con las siguientes caracteristicas
normativas y porcentuales:

Resumen de los Periodos y Tasas del ITF

Aio Norma Periodo vigencia Tasas
abr /2004 Ley N°2646 Junio / 2004 a Junio / 2006 0,30% y 0,25%

jul / 2006 Ley N°3446 Julio / 2006 a Junio / 2009 0,15%

jul / 2009 D.S. N°199 Julio / 2009 a Junio / 2012 0,15%

jul / 2012 Ley N°234 Julio / 2012 a Junio / 2015 0,15%
jul/ 2015 Ley N°713 Julio / 2015 a Diceimbre / 2018 015%;020%
0,25% y 0,30%

dic / 2018 Ley N°1135 Enero / 2009 a Diciembre / 2023 0,30%

dic / 2023 Ley N°1546 Enero / 2024 a Diciembre / 2028 0,30%

Si bien este impuesto fue creado con el fin
de paliar el déficit fiscal que presentd en los
periodos anteriores a su implementacién (el
afio 2003 reportd un 8% del PIB), en poste-
riores periodos fue sustentado con el con-
cepto de la “bolivianizacién de la economia
nacional”, junto a la politica monetaria de
no variacion del tipo de cambio del ddlar
americano, siendo notorio el cambio en el
comportamiento del ahorro en MN respecto
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al ahorro en ME (en su mayoria en ddlares
americanos), por cuanto esta tasa afecta di-
rectamente al ahorro en ME, mientras que
el ahorro en moneda nacional no fue afec-
tada con ninguna tasa o gravamen, de ahi el
cambio paulatino de los ahorros que tanto
numérica como porcentualmente se pue-
de observar entre los dos tipos de ahorro a
partir de la vigencia de este impuesto (ju-
lio/2004), precisamente, en este afio el aho-
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rro en moneda extranjera cae sustancial-
mente de Bs. 8.494 (en Miles) de 2003 a Bs.
5.762 (en Miles) en la gestidn 2004, es decir
mas del 47% de disminucién, tanta fue la
afectacién de esta norma (del ITF) que no
obstante al incremento en el ahorro en mo-
neda nacional no compensa la baja del to-
tal del ahorro en el afio 2004 que alcanzé a
Bs. 6.907 (en Miles) mientras que el afio 2003
cerrd en Bs. 9.013 (en Miles). Cabe hacer no-
tar que la tasa establecida del ITF para los
primeros afios de su implementaciéon (2004
a 2006) fue del 0,30% y 0,25%, modificAndose
en el segundo semestre del 2006 a una tasa
del 0,15%, a partir de cuyo periodo es que se
observa la recuperacién del ahorro en ME.

Sin embargo, a partir del afio 2005 muestra
una relativa recuperacién del ahorro en ME,
aunque el ahorro en MN crece en mayor pro-
porcion; por ejemplo, el afio 2009 presenta
el mayor importe logrado en el ahorro en ME
desde el primer afio del periodo de este ana-
lisis (Bs. 10.309, en Miles) pero que ya repre-
sentaba el 47% del total de los ahorros por
cuanto los ahorros en MN llega a Bs. 11.730
(en Miles) lo que significé un incremento
en mas de ocho (8) veces respecto al 2004,
mientras que el ahorro en ME apenas casi
logra duplicar en todo ese periodo (de Bs.
5.762 a Bs. 10.309 en Miles).

Asi, bajo el efecto del ITF, en el periodo de
2010 a 2013 (Ultimos afios de este periodo
de analisis) se mantiene el comportamien-
to de crecimiento de los ahorros en MN
respecto a los ahorros en ME, notandose
una nueva disminucién de este ultimo en
el afio 2010 a Bs. 8.585 (en Miles), constitu-
yendo el 38% del total de ahorros, mientras
que los ahorros en MN asciende a Bs. 13.966
(en Miles) formando el 62% del total de los
ahorros alcanzados a esa gestion; aunque
entre los afios 2011 a 2013, se observa una
relativa recuperacion del ahorro en ME, el
ahorro en MN mantiene un alto margen de
crecimiento alcanzando a formar, cerrando
este periodo, el 74% del total de los ahorros
y apenas el 26% el ahorro en ME.

El ultimo periodo de analisis correspon-
de a los afios 2014 a 2023, el cual de alguna
manera consolida la tendencia al ahorro en
MN respecto a la ME, ratificando los altos
porcentajes destinados al ahorro en MN, de
acuerdo a las siguientes graficas:

Caja Ahorros MN y ME 2014 - 2012 (M - Bs.)
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El afio 2014 el ahorro en MN inicia con una
cartera de Bs. 33.833 (en Miles) lo cual sig-
nificé el 76% de todos los ahorros, mientras
que los ahorros en ME alcanza a Bs. 10.461
(en Miles) correspondiendo solo el 24% del
total, aunque estos ultimos logran un incre-
mento respecto al aflo 2013, lo cual se hace
poco perceptivo por el significativo incre-
mento del ahorro en MN (crece mas del 57%
de lo que compone el ahorro en ME el 2014),
esta tendencia creciente de los ahorros en
MN respecto a ME, parte desde el anterior
periodo revisado (2004-2013) precisamente
debido a la implementacién del Impuesto
a las Transacciones Financieras (ITF) toda
vez que el ahorro en ME es sujeto por tasas
que afectan al movimiento de esta moneda
de manera libre como lo es en el ahorro en
MN, en este periodo sufre un incremento del
100% de la tasa (de 0,15% a 0,30%), de ahi que
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la curva de la grafica de los ahorros en ME
expone una tendencia horizontal terminan-
do con una caida sustancial en el afio 2023 a
Bs. 8.482 (en Miles) constituyendo apenas el
12% del total del ahorro, cifra que no se veia
desde el afio 2008 (este aflo, el ahorro en ME
fue de Bs. 10.954 y significaba el 59% del to-
tal de los ahorros, mientras que el ahorro en
MN fue Bs. 7.750, ambos en Miles).

Mientras el total de ahorros continud en
ascenso, éstos fueron a través del ahorro
en MN, algunos afios presentan altibajos
pero al final del afio 2023 este cierra con Bs.
59.923 (en Miles) significando un incremen-
to del 44% respecto al afio 2014, en el caso
del ahorro en ME sufre una caida, no obs-
tante que en algunos periodos alcanzan a
las maximas cifras de toda la historia del
ahorro en esta moneda cuando el afio 2020
alcanza a Bs. 12.802 (en Miles).

Revisando las tasas pasivas, al igual que en
el anterior periodo analizado (2004-2013), se
observa el decremento de estas; sin embar-
go, también se observé que estas bajas no
fueron obice para que los ahorros se vean
afectados, por cuanto el crecimiento en los
ahorros fue altamente significativo, asi, en
este ultimo periodo (2014-2023) por las ba-
jas tasas pasivas registradas, tampoco fue-
ron incidentes en el ahorro, observandose
que los ahorros totales subieron, iniciando
el 2014 con Bs. 44.294 (en Miles) y cerrando
el 2023 con Bs. 68.405 (en Miles) significan-
do un incremento, en diez afios, mas del 54%.
Respecto a la cartera entre moneda nacional
(MN) y extranjera, mantiene la mayor ten-
dencia al ahorro en MN, el afio 2014 cons-
tituyo el 76% del total mientras que el 2023
asciende al 88%, pese que éste es el periodo
donde se presentan las tasas pasivas mas
bajas de estos 30 afios de andlisis, aunque el
afno 2019 presenta la tasa mas alta (2,70%) de
todo este ultimo periodo (2014-2023) en MN,
pero los ahorros son menores al de la gestion
2018 en cuya gestién las tasas de ahorro en
MN fueron menores pero la cartera fue ma-
yor a la gestién 2019, es decir, el 2018 la car-
tera fue Bs. 48.620 y el 2019 Bs. 42.468 (ambos
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en Miles), pudiendo nuevamente ratificarse
que el ahorro en ME fue afectado por el ITF
que entro6 en vigencia desde al afio 2004.
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