RESUMEN

La inversion de las reservas internacionales del BCB, que a la fecha superan los USD 8.500 millones, se encuentra
expuesta al riesgo crediticio que ante el escenario de crisis financiera internacional y alta volatilidad en los mercados
resaltd la importancia de su medicién.

La crisis del mercado Sub Prime en Estados Unidos que tuvo su punto critico en septiembre de 2008, con incidencias en
el desempefio de instituciones financieras de alta calidad crediticia, haciéndose necesaria una mejora en el monitoreo y
medicion del riesgo crediticio de las contrapartes bancarias en las que invierte el BCB. El presente documento propone
como medida adicional a la calificacién de las agencias calificadoras de riesgo crediticio un enfoque cuantitativo basado
en la metodologia KMV-MERTON, buscando obtener una probabilidad de incumplimiento como indicador de alerta
temprana del deterioro de la calidad crediticia de las contrapartes; los resultados del trabajo muestran un incremento de
la probabilidad desde la quiebra de Lehman Brothers.

ABSTRACT

Since the Sub-Prime market crisis in the United States, that peaked up in September 2008 the financial consequences
over high credit quality institutions become a major issue, making necessary to improve the monitoring and the
measurement of the credit risk of BCB counterparties. This document proposes and additional quantitative measure of
credit risk besides the traditional credit agency analysis; the methodology is based on KMV-Merton Model seeking the
achievement of a default probability as an early alert indicator of the lack of credit quality in a banking sector
counterparty, our findings show that probability of BCB’s counterparties has increased since Lehman Brothers
Bankruptcy.
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PRESENTACION

Con el propoésito de contribuir a la difusion y discusion de temas
econdémicos, el Banco Central de Bolivia (BCB) pone a disposicion del
publico el segundo numero de la Revista de Analisis Econdémico
correspondiente a la gestion 2009. El Consejo Editorial selecciond cinco
trabajos relacionados con las actividades del BCB. Los cuatros primeros
vinculados con temas de politica monetaria y cambiaria, y el dltimo con la
administracion de las reservas internacionales.

En el primer trabajo “Politica Cambiaria y Crisis Internacional: EI Rodeo
Innecesario”, se analizan los efectos de la coyuntura externa reciente sobre
los mercados cambiarios en paises de Sudamérica. El documento destaca
que, en forma similar a otros episodios previos y no obstante sus buenos
fundamentos macroeconémicos, luego del estallido de la crisis financiera
internacional las monedas de la region tendieron a depreciarse para luego
apreciarse, fenébmeno que el autor denomina “rodeo innecesario”. A pesar
de las intervenciones en los mercados cambiarios de paises con regimenes
de flotacion, se observaron sobre-reacciones en sus tipos de cambio
nominales y una fuerte volatilidad. En el caso boliviano, la politica de
mantener estable el tipo de cambio nominal resultdé ser correcta,
proporcionando sefiales claras para contener la dolarizacion y evitar los
efectos nocivos que una excesiva volatilidad del tipo de cambio habria
tenido sobre el sistema financiero, el sector real y la economia en general.

El trabajo “Estimacion del circulante en moneda extranjera en Bolivia”,
aporta con estimaciones del circulante en dolares mediante técnicas
estadisticas y un método contable. El documento destaca la importancia de
dicha cuantificacién en una economia bimonetaria, ya que la observacion
parcial de los agregados monetarios puede llevar a conclusiones erroneas.
Se estima que el porcentaje del circulante en moneda extranjera (ME)
respecto al circulante total habria disminuido en los Gltimos afios desde
niveles de alrededor del 80% a niveles en torno al 40%. Se destaca que la
tenencia de efectivo en ddlares se explica no sélo por motivos
transaccionales, sino también con fines de reserva de valor, monto que
puede ser considerable debido al bajo grado de bancarizacion,
principalmente en el area rural, por lo que el método contable encuentra
niveles mas elevados de circulante en ddélares respecto a los modelos
estadisticos. Los resultados de estos Ultimos muestran caracteristicas
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coherentes con la demanda de dinero por motivo transaccional, siendo muy
relevantes las expectativas sobre el tipo de cambio en la preferencia
relativa por monedas.

El tercer documento, “Instrumentacion de la politica monetaria por medio de
un corredor de tasas de interés”, propone un enfoque alternativo de
regulacion monetaria en Bolivia, basado en el control de la tasa de interés
de corto plazo. El trabajo parte de una evaluacion del actual esquema de
formulacién de la politica monetaria a través del analisis de la relacion
dinero-inflacion. Posteriormente, luego de estudiar la profundidad del
mercado interbancario en MN y evaluar el comportamiento del mercado de
depositos y el mecanismo de transmision de la politica monetaria en el
mercado de créditos; se propone un corredor de tasas de interés
formulando un conjunto de facilidades de crédito y de depdsito a través de
las cuales el BCB crearia las condiciones necesarias para que la tasa
interbancaria fluctte en el corredor y en torno a su nivel de referencia.

Por su parte, el documento “El canal de crédito como mecanismo de
transmision de la politica monetaria en Bolivia” examina este canal de
transmision en la economia boliviana para el periodo 2001-2009 mediante
técnicas de datos de panel dinamicos. Los resultados indican que las tasas
de Letras de Tesoreria (LT) en moneda extranjera y en unidades de
fomento de vivienda influyen sobre el crédito de las entidades financieras,
magnitud que depende de la capitalizacién y la liquidez de los bancos en el
primer caso, y del tamafio y la capitalizacion en el segundo caso.
Adicionalmente, el documento muestra que cuando se utiliza la tasa
efectiva de encaje como indicador de politica monetaria no existe un canal
del crédito directo. Sin embargo, existe evidencia de un canal indirecto
dado por la interaccion de la tasa efectiva de encaje y la liquidez.

Finalmente, considerando el escenario reciente de crisis econoémica y alta
volatilidad en mercados financieros internacionales, en el trabajo “Modelo
KMV-Merton para la Medicién del Riesgo Crediticio de las Reservas
Internacionales del Banco Central de Bolivia”, se realizan estimaciones del
riesgo crediticio de las contrapartes bancarias en las que se invierten las
reservas internacionales del BCB. Se propone el enfoque KMV- Merton
como medida adicional a las evaluaciones de calificadoras de riesgo,
obteniendo una probabilidad de incumplimiento como indicador de alerta
temprana del deterioro de la calidad crediticia de las contrapartes del BCB.
Se estima una baja probabilidad promedio de incumplimiento histérica de
las contrapartes del BCB de alrededor de 2%, nivel inferior con relacion a
las actuales probabilidades de default debido al stress del mercado
originado después de la quiebra de Lehman Brothers. Se espera que éstas
Ultimas sean menores en la medida que el comportamiento de los
mercados se normalice.
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RESUMEN

Una leccion de la crisis financiera fue la sobre reaccion de las politicas
cambiarias en paises de Sudamérica. Después del estallido de la crisis,
gran parte de ellos tendieron a depreciar sus monedas, esperando
enfrentar mejor los efectos negativos, para posteriormente apreciarlas
hasta niveles incluso superiores a los pre-crisis. Esta sobre reaccién
cambiaria fue una respuesta similar a la de crisis pasadas, pese a que
las condiciones previas eran diferentes, especialmente sus fundamentos
econdmicos expresados balance de pagos y balance fiscal eran sélidos
y mostraron altos grados de intervencion en regimenes cambiarios de
flotacién aparentemente independientes.

En el caso boliviano, una economia, pequefa, exportadora de
commodities, con bajo grado de inserciéon financiera internacional y
dolarizacién parcial, la politica cambiaria aplicada fue la de mantener
estable el tipo de cambio nominal, debido principalmente a que las
condiciones previas a la crisis reflejaban fortaleza macroeconémica y
baja vulnerabilidad externa, fiscal y financiera, evitandose el rodeo
innecesario de depreciaciones y apreciaciones de otros paises
regionales.

Clasificacién JEL : E3, E4, E5, F3, GO

Palabras Clave: Crisis financiera, Contexto Internacional, Politica
Cambiaria, Volatilidad del Tipo de Cambio.
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I. CRISIS FINANCIERA Y TIPO DE CAMBIO

Una de las lecciones mas relevantes de la crisis econémica mundial y de
sus efectos en las economias en desarrollo, se refiere a la sobre reaccién
de los mercados cambiarios en los paises de América del Sur, antes vy,
especialmente, durante el estallido de la crisis en septiembre de 2008, con
la quiebra del Banco Lehman Brothers.

Al igual que en crisis financieras y cambiarias pasadas, gran parte de los
paises tendieron a depreciar sus monedas. Se siguié un comportamiento
propio de la “paradoja del espectador”, en la que se supone que el
primero en ponerse de pie en una grada gozara de condiciones mas
favorables. Asi, el primero en devaluar esperaba enfrentar mejor los
efectos de la crisis mundial, transfiriendo los potenciales efectos
negativos sobre sus niveles de empleo a los paises vecinos. Cabe
cuestionarse: y si todos los espectadores se levantaban o todo el
mundo devaluaba ¢ quién ganaria entonces?.

Este comportamiento fue similar al de la crisis de los afos treinta,
caracterizada por devaluaciones competitivas, pudiendo considerarselo
incluso como uno mas pronunciado, ya que ahora no tendieron a ser
aplicadas medidas arancelarias y no arancelarias, siendo observadas
tan solo pequefias amenazas al libre comercio y distandose mucho de
caer en un proteccionismo de alta intensidad. (CEPAL, 2009a).

La reaccion de los tipos de cambio de la mayor parte de los paises de
América del Sur no respondi6 de modo acorde a las condiciones
macroecondmicas iniciales a partir de las cuales se enfrentaria la crisis,
especialmente a sus fundamentos econémicos expresados en balance de
pagos y balance fiscal relativamente equilibrados o favorables, las que
eran completamente diferentes y menos vulnerables a las que la region
tuvo durante la crisis mexicana, asiatica, la crisis del rublo, del real y
demas turbulencias financieras (Grafico 1).
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Grafico 1: América Latina: Cuenta Corriente y Balan  ce Fiscal
(En % del PIB)
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Fuente: Latin Focus Consensus Forecast

Como la CEPAL (2009b) y el FMI (2009) sefialaron, esta crisis habia
encontrado a la region mucho mejor preparada que en el pasado, con la
excepcion de algunas economias del Caribe. Antes de esta crisis, al
menos los paises de América del Sur, contaban con buenos
fundamentos econdmicos expresados en niveles elevados de reservas
internacionales, una situaciéon fiscal y externa tendiente al equilibrio o
superavit, adecuadas politicas macroecondmicas y bajo nivel de deuda
externa publica.

Sin embargo, las economias regionales reaccionaron igual que en el
pasado depreciando significativamente sus monedas hasta fines de
2008 y principios de 2009, para posteriormente empezar a apreciarlas en
forma significativa, habiéndose registrado como producto de dicho
comportamiento una especie de rodeo innecesario.

La alta volatilidad de los mercados de cambios de las economias
emergentes durante el estallido de la crisis, medida por el indice de
Volatilidad de Divisas (EM-VXY), contribuyé a la exacerbacién de la
crisis financiera, expresada a su vez en el indice de Volatilidad de
Acciones  (IVX), retroalimentandose ambas mutuamente para
posteriormente tender a decrecer de manera conjunta. No siendo
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atribuible a factores cambiarios el inicio de la reciente crisis, llama la
atencion que la volatilidad de las divisas fuese mayor que la volatilidad
de las acciones, que si estuvieron directamente relacionadas a la crisis
financiera y, que asimismo, fuese mucho méas alta que la volatilidad
cambiaria observada durante las crisis de Turquia y Brasil en el 2002,
permaneciendo todavia su nivel actual en valores mas altos que los
alcanzados anteriormente (Gréfico 2).

Gréfico 2: indice de Volatilidad de Divisas Mercado s Emergentes (EM-VXY)
(Al 30 de Octubre del 2009)
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Es también muy revelador que las economias de los paises emergentes
de América Latina hayan reaccionado mas abruptamente que sus pares
de Asia y Europa al depreciar su moneda, hecho evidente al observar el
notorio descenso de su indice cambiario de un valor de 120 a otro de 85,
caida mucho mas pronunciada que la de los mercados emergentes de
Europa (105 a 85), exhibiendo los emergentes de Asia una menor
volatilidad (110 a 100) ¢Podria significar que los fundamentos
econdmicos de América Latina eran mas débiles que aquellos de los
paises emergentes de Europa? Al parecer no es este el dictamen mas
acertado, siendo que esta sobre reaccién no guardd relacién con los
fundamentos econdmicos de la region, como ya se sefiald anteriormente.
Posteriormente, las economias emergentes de Asia y Latinoamérica
corrigieron dicha tendencia mediante apreciaciones del tipo de cambio,
retornando a niveles similares a los de antes del estallido de la crisis, a
diferencia de los emergentes de Europa que atraviesan por problemas
del sector externo y fiscal (Grafico 3).
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Gréfico 3: indice de las monedas de las economias e  mergentes
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Nota: Un descenso del indice corresponde a una depreciaciéon de la moneda

I.1 +POR QUE SOBRE REACCIONARON LOS MERCADOS CAMBIARIOS
REGIONALES?

La respuesta podria estar en las reacciones propiciadas por los
mercados cambiarios, ya que en teoria o de jure, parte de los paises
cuentan con regimenes cambiarios de flotacién “libre” o sistema de
flotacion “independiente”, que se suponia eran los regimenes mas
adecuados para enfrentar las crisis internacionales dada su mayor
capacidad de absorber shocks externos, una de las mentadas ventajas
de este tipo de regimenes.

El recuento de CEPAL(2009a) sobre las medidas de Politica Econdmica
aplicadas por los gobiernos frente a la crisis internacional, aparenta ser
una evaluacién muy sucinta, puesto que al parecer solo cuatro de los
treinta y siete paises estudiados (Argentina, Costa Rica, Guatemala y
Nicaragua) habrian aplicado medidas explicitas de politica cambiaria,
por lo que aparentemente los deméas gobiernos habrian dejado que sus
mercados cambiarios reaccionen ajenos a toda intervencion. El recuento
menciona a una medida que habria sido aplicada por 14 paises de la
region, siendo esta la provision de liquidez en moneda extranjera, en la
que no se incluye a los bancos centrales que intervinieron vendiendo
divisas en los mercados de cambios.
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Justamente, lo que la crisis comprob6 es que dichos paises han tratado
de aparentar que aplican regimenes cambiarios con una flexibilidad
mayor a la existente en la realidad. Como puntualizaban Stone et.al.
(2008), parece que son decisivas las apariencias, puesto que de facto o
de hecho la flotacion observada durante la crisis mostré que fue dirigida,
o por lo menos registré diversos grados o formas directas o indirectas de
intervencion por parte de los bancos centrales.

Pareciera que el “miedo a flotar” predominé al final en un contexto de
fuertes perturbaciones financieras, tendiéndose a un manejo
administrado o a una flotacién dirigida. Los bancos centrales (BC) de la
region aplicaron diferentes mecanismos de intervencion en los mercados
cambiarios, mecanismos de intensidad variable entre los que se
destacan:

+ Subastas de compra directa.

+ Subasta de opciones put (opcién de venta de dolares al BC),
ejercida cuando el tipo de cambio representativo del mercado es
inferior a su promedio mévil de los dltimos 20 dias héabiles. Se
subastan estas opciones para fines de acumulacion de reservas
internacionales y para el control de la volatilidad (cuando la
variacion del tipo de cambio representativo estd 5% por debajo
del promedio mévil).

» Subasta de opciones call (opcién de compra de ddlares al BC).

» La venta de ddlares (directa y por vencimiento de forwards) vy la
colocacion de Certificados de Depdsitos Reajustables del BC.

Adicionalmente, el tipo de cambio real de equilibrio, que de una u otra
forma era un parametro de referencia de la politica cambiaria y
tradicionalmente era un referente de la competitividad de los bienes
transables (exportables y sustitutos de importaciones) antes, durante y
después de la crisis, dejé de ser uno de los indicadores relevantes.

Las intervenciones directas o indirectas parecen sefialar un aparente
sesgo en la direccion de apuntalar un nivel dado del tipo de cambio y no
necesariamente una paridad fija. Un estudio realizado para el caso del
Perl, concluye que la intervencién oficial en su mercado cambiario es
consistente con la meta de reducir la volatilidad excesiva en el tipo de
cambio. (Humala y Rodriguez, 2009).
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Para la mayoria de los paises de América del Sur, segun el Foreign
Exchange Consensus Forecast en su edicion de octubre del 2009, los
tipos de cambio nominales no estaban cercanos al tipo de cambio de la
paridad del poder de compra, sino incluso estaban relativamente
alejados del mismo (Gréfico 4).

Grafico 4: Tipo de Cambio de Paridad de Compra (PPP )
y Tipo de Cambio Nominal
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Fuente: Foreign Exchange Consensos Forecasts, October 12, 2009

Una encuesta a 250 especialistas a la que hace mencién el Foreign
Exchange Consensus Forecast en su edicion de Agosto del 2009,
sefialaba distintos factores a tomar en cuenta al evaluar las
fluctuaciones cambiarias, entre ellos el crecimiento econémico, el
diferencial de tasas de interés, la inflacion, el mercado de valores. En el
caso de algunos paises se tomaba como referencia el precio del
commodity principal. La explicacion de un banco central fue que seguia
un tipo de cambio real de largo plazo y otro comentd que seguia su tipo
de cambio nominal.
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Asimismo, la reacciébn homogénea de los paises ante la crisis
devaluando sus monedas no guardaba relacion con sus diferentes
modalidades de insercién a la economia mundial ni con sus diferentes
grados de apertura a los flujos de capital privado. Asi, economias sobre
todo pequefias con baja insercion a los mercados financieros
internacionales, reaccionaron en forma similar a las economias
medianas y grandes con mayor grado de insercion a los mercados
financieros internacionales. Adicionalmente, paises que si bien contaban
con similar integracion al mercado financiero internacional, reaccionaron
de la misma forma, a pesar de haber sido diferente su posicion externa
neta del sistema financiero, en unos casos acreedora y en otros
deudora.

Parte de la fuerte depreciacion inicial se vio alimentada por las presiones
de los exportadores, que obviamente fueron los méas afectados con las
reducciones de sus ingresos en moneda nacional. En el caso de los
exportadores de commodities una fuerte depreciacion podria compensar
los ingresos nacionales de las empresas exportadoras, pero de ninguna
manera contrarrestar el choque externo de la caida significativa de los
precios de las materias primas. Fue esta una reaccion tipo crisis de
1929, del sindrome del vecino, que pretendia exportar desempleo a
paises cercanos. Las depreciaciones también se acompafiaron con
algunas medidas arancelarias y no arancelarias, siendo no obstante el
tipo de cambio el instrumento inmediato y sobre el que recayo el ajuste.

Una de las consecuencias del ajuste cambiario fue la contraccion de las
importaciones dando lugar en plena crisis a balanzas comerciales
superavitarias. Este comportamiento pareceria estar relacionado con
otros paises puesto que el comercio mundial habria caido en el Ultimo
trimestre de 2008 y primer trimestre de 2009 en torno al 20% dandose
también una sobre reaccion mas alla de la caida generalizada de
demanda (BBVA 2009).

Otra explicacién estaria en que la politica cambiaria respondié a los
cambios en la composicion internacional de portafolio. Los inversores
habrian inicialmente reaccionado cambiando sus portafolios en moneda
nacional por moneda extranjera y sacado sus capitales. En América
Latina hubo una salida inicial de capitales importante en algunos paises.
En un trabajo elaborado para el caso de Tailandia (Gyntelberg et al,
2009), la evidencia empirica encuentra que el tipo de cambio estuvo
dirigido en parte por los inversores internacionales transfronterizos,
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basados en la decision del rebalanceo de sus portafolios. Se establecio
que las ventas netas de acciones por estos inversores estuvieron
asociadas con las depreciaciones del Bath de Tailandia. Pareciera que
en los paises de América del Sur con alta insercion financiera, este
comportamiento influy6 para la fuerte depreciacién en 2008.

Parte de las presiones provino de la amplificacién de las expectativas,
mediante los medios de comunicacion, los analistas y el enfoque
economico prevaleciente. Las voces se orientaron a alimentar la
reaccion del mercado cambiario ante la crisis al enfatizarse el papel del
tipo de cambio como corrector de los efectos de una crisis inicialmente
ajena a la region, que no era cambiaria ni asociada a crisis de balanza
de pagos, expresada en una caida de la demanda mundial, generada en
los paises adelantados y concentrada en los portafolios financieros.

Esta sobre reaccion inicial de las politicas cambiarias durante fines de
2008, dio lugar posteriormente a principios de 2009 a una correccion en
los mercados, siendo la tendencia hacia una apreciacién importante de
las monedas regionales, resultando tipos de cambio nominales similares
antes del estallido de la crisis o incluso muchos més bajos, como en el
caso de Brasil.

II. EL CASO DE BOLIVIA

En este contexto general, se inserta el caso de Bolivia, una economia
abierta, pequefia, exportadora de commodities, con bajo grado de
insercion al mercado financiero internacional y todavia altamente
dolarizada.

En lo concerniente a la economia boliviana, el principal mecanismo de
transmision de la crisis fue la fuerte caida en el nivel de precios de su
canasta de productos de exportacion, caida del orden del 33% en el
indice de Precios Basicos de Exportacion (IPPBX) desde el méaximo
alcanzado en julio de 2008 al minimo de marzo de 2009 (Grafico 5). Una
segunda fuente de transmision, fue la caida del nivel de remesas de un
nivel maximo mensual de 104,8 millones de ddlares, en septiembre de
2008, a un minimo de 68,9 millones de doélares en febrero de 2009.
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Gréafico 5: IPPBEX: 2006 al 4 de Noviembre del 2009
(Diciembre 2006 = 100 )
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Fuente: Banco Central de Bolivia

La politica cambiaria aplicada durante la crisis no fue la de devaluar, sino
mas bien la de mantener estable el tipo de cambio nominal. Este
comportamiento se criticO con argumentos econémicos y no argumentos.
Se dijo que era una politica que estaba a contramano de los paises
vecinos, ya que todos depreciaron sus monedas. Incluso un analista
internacional se burl6 que mientras los deméas devaluaban, Bolivia
mantenia fijo su tipo de cambio.

En ese sentido, se argumentd que las exportaciones pierden
competitividad y que ante la fuerte caida de los precios internacionales,
eran recomendables devaluaciones de similar orden para “preservar‘la
competitividad. Se enfatizaba que el tipo de cambio real estaba
desalineado y que el tipo de cambio nominal deberia seguirlo o Bolivia
perderia competitividad. Por JUltimo, se recurrieron a argumentos
neomercantilistas, en los que se planteaba que la politica cambiaria
debe beneficiar a las exportaciones en desmedro de las importaciones.

1.1 (',QUE ES LO QUE NO SE CONSIDERABA PARA DIFERENCIAR LAS
POLITICAS DE RESPUESTA DE LOS BANCOS CENTRALES?

Aquello que no habia sido considerado, es decir la respuesta concreta a
la anterior interrogante, era el conjunto de condiciones iniciales o previas
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antes de la crisis. La economia boliviana antes del estallido de la crisis
financiera contaba con una baja vulnerabilidad expresada en un nivel
excepcional de RIN superavit mellizos, bajo nivel de la deuda externa y
una posicién acreedora del sistema financiero (Cuadro 1).

Cuadro 1: Indicadores de vulnerabilidad de la Econo mia Boliviana

2002 2003 Sep-08 2008 Sep-09 Oct 30

Cobertura de Liquidez

Reservas Internacionales Netas (mill. de $us) 854 976 7.811 7.722 8.453 8.599
RIN en porcentajes de:
Depositos en dblares 26,8 31,1 2451 216,3 1935 196,3 d)
Depositos totales 24,8 28,6 121,8 1149 106,3 107,4d)
Dinero en sentido amplio (M'3) 22,4 25,5 90,5 85,9 84,5 84,9 d)
Base Monetaria 137,5 1457 2655 2414 2424 2264

Ratios de Deuda (% del PIB)
Deuda Publica Total
Deuda Interna:

Del TGN 17,7 19,7 16,4 16,5 17,6 16,9
Del BCB 1,0 1,0 154 148 10,7 10,2
Deuda Publica Externa SPNF 556 63,5 13,6 14,6 14,0 13,9
Deuda Externa Privada Mediano y Largo Plazo 1/ 5,6 7,9 6,3 6,4 52 5,2 a)
Saldo de la Deuda Externa Publica en Valor Presente /
Exporta de ByS promedio movil 157,1 1623 392 399 400 40,0 a)
Deuda Externa de Corto Plazo/RIN 2/ 45,4 32,1 35 3,5 2,8 2,8
Dolarizacién Financiera (en porcentajes)
Depositos en ddlares 93,3 92,4 51,4 53,1 55,3 54,7
Créditos en ddlares 97,6 979 70,1 68,4 69,0 67,6
Indicadores Bancarios
Pesadez de Cartera (%) 17,6 16,7 5,0 4,3 4,2 4,2 a)
Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP) 16,1 15,3 14,1 13,7 13,4 13,4 a)
(Disponibilidades+inversiones temporarias)/Activos 25,9 25,8 40,8 43,3 48,4 48,4 a)
Items de memorandum
Balance Fiscal (acumulado en % del PIB) -8,8 -7,9 6,3 3,2 2,1 2,1
Balanza Comercial (acumulada en mill. de $us) -476 -18 1.223 1.467 390 390 b)
Balanza de Pagos en Cuenta Corriente (en % del PIB anual) -4,4 1,0 3,4 12,0 2,3 2,3 ¢)
Depositos Totales del Sistema Financiero (mill. de $us) 3.449 3417 6412 6.718 7.953 8.008

Fuente: Banco Central de Bolivia

Nota: 1/ No incluye deuda intrafirma de mediano y largo plazo. Ultimo dato corresponde a Junio/09;

2/ Dato a Septiembre en deuda publica de corto plazo y a junio en deuda privada a): datos a
Septiembre09; b) datos a Agosto09; c¢) datos a Junio09; d) datos del sistema financiero al 29 de
Octubre de 2009

Estas condiciones eran completamente diferentes, por ejemplo a las que
el pais presentaba durante las crisis financieras de Turquia y Brasil de
2002 y 2003, donde existia un alto grado de vulnerabilidad externa, fiscal
y financiera.
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I1.2 EL NIVEL DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL
DE BoLIvIA (BCB)

La mayoria de los paises de la region registraban antes de la crisis buen
nivel de reservas, sin embargo en el caso boliviano el Banco Central
habia administrado el tipo de cambio con apreciaciones muy graduales
durante la época del boom de los precios internacionales, habiendo
comprado divisas a través del mecanismo del Bolsin por un total de 4600
millones de dolares entre 2005 y agosto de 2008, apreciando
suavemente el tipo de cambio nominal.

Si no se hubieran comprado divisas, el tipo de cambio nominal se habria
apreciado bruscamente, como en el caso de otras monedas, cuando
llegaron a un 50% del nivel a enero de 2003. Como resultado al 14 de
septiembre de 2008, el nivel registrado de las Reservas Internacionales
Netas (RIN) alcanz6 7835,3 millones de dolares, equivalente a mas del
40% del PIB, siendo uno de los niveles mas elevados de la region y
similar al de la economia China. En términos de meses de
importaciones, Bolivia ocupaba el segundo lugar en Latinoamérica con
18,6 meses después del Brasil con 21 meses.

I1.3 LA DOLARIZACION DE LA ECONOMIA

Adicionalmente, las reservas internacionales tienen otro rol que cumplir
dadas las caracteristicas de una economia bimonetaria, propias del caso
boliviano, con dos monedas con circulacion legal y que fungen
simultaneamente como depdsitos de valor, merced al elevado grado de
dolarizacién de la economia (Gréfico 6).
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Gréfico 6: Grado de bolivianizacion de los depésito sy de la cartera
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

En el pasado, en la crisis del Brasil de 2002, los depdésitos en dolares
representaban el 93,3% de los depdsitos totales y los créditos en délares
el 97,6%. En esa oportunidad, las RIN del Banco Central cubrian
solamente una cuarta parte de los depdsitos en ddlares en el sistema
financiero. En cambio, durante el estallido de la crisis en septiembre de
2008, las RIN permitian cubrir dos veces y medio el nivel de los
depdsitos en dolares mostrando una baja vulnerabilidad. El impacto de la
crisis, y por supuesto la respuesta de la politica cambiaria, hubiera sido
distinta si se hubiera mantenido la situacion de principios del 2002. El rol
de las reservas internacionales en una economia todavia altamente
dolarizada, no solo es el de permitir cumplir la funcién de prestamista de
tltima instancia (last resort) al Banco Central de Bolivia sino
proporcionar credibilidad al proceso de desdolarizacion.

Es necesario tomar en cuenta que Bolivia habia logrado avances
significativos al disminuir el grado de dolarizacion de los depositos y de la
cartera a tan solo el 49,7% y 67,9% de los respectivos totales en
septiembre del 2008. Segun el FMI, Bolivia representa el caso de una
economia altamente dolarizada que no derivé en la dolarizacion completa
como ocurriera en el Ecuador y tuvo mayor éxito que Uruguay.

Como consecuencia de la crisis y los fuertes movimientos cambiarios
hacia la depreciacion de las monedas en los paises vecinos, la
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respuesta inmediata de los agentes econdémicos fue tender a un cambio
de portafolios de la moneda nacional hacia la moneda extranjera. Este
cambio presioné el nivel de la demanda de divisas en el Bolsin del BCB,
demanda que antes de agosto de 2008 era practicamente igual a cero.
Los depodsitos en moneda extranjera, que habian llegado antes de la
crisis a un 49,8% de los depdsitos totales, como consecuencia de la
crisis se incrementaron hasta el 57,1% al primer semestre de 2008, para
estabilizarse actualmente en torno al 54% en octubre de 2009. La cartera
luego de un incremento inicial se estabilizo en torno al 67%.

I1.4 BAJO NIVEL DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA E INTERNA

Siendo un shock externo de extremada virulencia, una de las
condiciones iniciales o previas que permitié enfrentar fue el bajo nivel de
la deuda publica externa e interna de Bolivia.

Gréfico 7: Deuda Publica Externa e Interna al 30 de  Octubre del 2009
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

La deuda externa publica en 2002 representaba un 55,6% del PIB y en
2003 un 63,5% del PIB, alcanzando esa gestién su nivel maximo de
5.045 millones de délares. Las exportaciones de bienes y servicios
representaban un tercio de dicha deuda, en tanto que el servicio de la
deuda externa equivalia a 26,6% del total exportado. Si Bolivia hubiera
presentado una situacién como esta durante la crisis de 2008, el impacto
hubiera sido mucho mas significativo. En cambio, en septiembre de 2008
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el nivel de la deuda externa publica era de solamente 2444 millones de
dolares, equivalente a 13,6% del PIB, mientras que las exportaciones de
bienes y servicios eran cercanas a 7 mil millones de dolares, cerca de
tres veces el nivel de la deuda, representando a su turno el servicio de la
misma solamente un 3,9% de las exportaciones. En términos de Valor
Presente, el saldo de la deuda publica externa en 2002 era 1.6 veces el
valor de las exportaciones de bienes y servicios mientras que a
septiembre de 2008 representaba solamente un 39% de las mismas,
cifra que se mantuvo en octubre de 2009.

A su vez, la deuda publica interna del TGN se ubico alrededor del 19%
del PIB mientras que la del BCB, que se habia incrementado con fines
de regulacion monetaria para absorber el exceso de liquidez existente en
la economia en la fase del boom, equivalente a 14,8% del PIB disminuy6
a octubre de 2009 a niveles cercanos al 11% del PIB.

I1.5 L0OS SUPERAVIT MELLIZOS

La situacion tradicional de Bolivia fue la de una economia con déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos y déficit fiscales significativos.
Esta situacion, por ejemplo, era la existente en 2002 con un déficit fiscal
equivalente a 8,8% del PIB y un déficit en cuenta corriente de 4,4 %. En
contraste, como producto de la politica macroecondémica aplicada en un
favorable contexto externo, desde 2006 la economia registré superavit
mellizos consecutivos durante el estallido de la crisis financiera e incluso
a lo largo del primer semestre de 2009, en plena crisis. Asi en 2008 el
superavit fiscal era de 3,2% del PIB y el superavit en la cuenta corriente
representaba el 12% del PIB. Después de un afio del estallido de la
crisis a octubre de 2009 la economia boliviana sigue registrando
superavit mellizos aunque de menor magnitud.

Esta favorable posicion externa y situacion fiscal dio un amplio margen
de maniobra a la economia boliviana para enfrentar los efectos
negativos de la crisis, expresada basicamente en la disminucion de las
exportaciones, de las remesas y de los ingresos fiscales asociados al
sector exportador.
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I1.6 SOLIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO

A diferencia de la situacion prevaleciente durante la crisis del 2002, la
crisis de 2008 encontr6 un sistema financiero mucho maés sdélido,
condicién expresada en una pesadez de cartera baja, un Indice de
Rentabilidad Patrimonial (ROE) elevado y una posicion externa neta
acreedora del sistema financiero, una de las mas altas de América
Latina y que contrasta con la posicién deudora en el caso de los paises
vecinos como Chile, Peru y Brasil (Grafico 8).

Gréfico 8: Posicién Externa Neta del Sistema Financ  iero, Diciembre de 2008
(En porcentaje del PIB)
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En contrapartida, en la crisis de 2002 el sistema financiero mostraba una
alta pesadez de cartera (17,6%) y un ROE de 0,7%, coyuntura esta de
mayor vulnerabilidad.

Debido a la baja integracion del sistema financiero boliviano al mercado
global, los pasivos externos representaban solamente un 4% de los
pasivos totales, no habiendo invertido las instituciones financieras en
derivados financieros. La liberalizacién financiera en el pais habia sido
profunda pero pocos bancos extranjeros participaban en el sistema. El
sistema financiero en conjunto presentaba en septiembre de 2008
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adecuados resguardo de la liquidez y grado de solvencia, hecho
reflejado por el coeficiente de adecuacion patrimonial superior al de
Basilea asi como al minimo exigido por la normativa nacional. Las
pruebas de tension de riesgo de crédito mostraban ademéas que el
sistema financiero estaba preparado para resistir choques externos. La
supervision financiera habia sido estricta y con adecuadas normas
prudenciales (BCB, 2009).

II1I. LAS RESPUESTAS DE POLITICAS DEL BCB

La primera respuesta del Banco Central fue aumentar la oferta diaria de
divisas de 15 a 50 millones de dolares. Pese a ello, la demanda disto
mucho de alcanzar los niveles ofertados, siendo la demanda de divisas
acumulada entre Septiembre de 2008 a Marzo de 2009 de solo 1243
millones de dolares. Si el nivel de las RIN hubiera sido de 854 millones
como en la crisis del real del 2002, se hubiera desatado una crisis
cambiaria, sin embargo el “colchén” previo a la crisis fue mas que
suficiente (Gréafico 9). El mercado cambiario posteriormente a partir del
segundo trimestre tendié a presentar una baja demanda de divisas.

Gréafico 9: Bolsin Oferta y adjudicacion de délares
Septiembre 2008 — Noviembre 2009
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Fuente: Banco Central de Bolivia

La segunda respuesta fue la de estabilizar el tipo de cambio nominal. El
régimen de tipo de cambio administrado o crawling peg le habia
permitido a la autoridad monetaria realizar pequefias depreciaciones v,
entre 2006 y octubre de 2008, pequefias apreciaciones. En un contexto de



POLITICA CAMBIARIA Y CRISIS INTERNACIONAL: EL RODEO INNECESARIO 27

severas perturbaciones financieras, acompafiadas de fuertes
depreciaciones de las monedas de los paises vecinos y una significativa
caida de los precios de sus exportaciones, dada la baja vulnerabilidad
externa, los solidos fundamentos econdmicos y, en especial, el nivel
excepcional de las RIN, la politica cambiaria mantuvo estable el tipo de
cambio nominal, pese a las presiones de los exportadores de devaluar
como lo hacian los paises vecinos.

Asi mismo, la inflacion que a julio de 2008 habia alcanzado una tasa
anual de mas del 17%, tenia un alto componente importado vy, si bien el
pass through habia disminuido en los ultimos afios (de 0,60 a 0,11), de
acuerdo a lo establecido por Escobar y Mendieta (2006), se tenia en el
cuarto trimestre de 2008 y principios de 2009 el peligro de una
transferencia inmediata a los precios, resultante de la devaluacion
cambiaria. La todavia alta dolarizacion de los depésitos y de la cartera
implicaba que una politica de devaluaciones iba a afectar las hojas de
balance de las empresas y familias con posicion neta deudora en
dolares y que, ante movimientos del tipo de cambio, se iba a acelerar la
dolarizacién, generandose ademas efectos en el equilibrio entre la oferta
y demanda agregada y en el nivel de precios. Por tanto, prevalecieron
los objetivos de preservar el poder adquisitivo de la moneda nacional y la
monetizacion alcanzada frente a posibles efectos negativos en la cuenta
corriente de la balanza de pagos.

Adicionalmente, la estructura de las exportaciones presenta una alta
concentracion, representando las exportaciones en productos bésicos
cerca del 95% del total exportado. Las manufacturas, de acuerdo a la
CUCI, representaban un 5%. Por otra parte, las importaciones de bienes
de capital y bienes intermedios representan mas del 75% de las
importaciones. Trabajos anteriores sefalaban que el impacto de la
devaluacién en el corto plazo en la balanza comercial era poco relevante
dada la alta inelasticidad de la oferta de exportaciones y de la demanda
de las importaciones (Loza, 2000).

La tercera respuesta, en un contexto de posible desaceleracion de la
economia, fue la de aumentar la tasa de encaje marginal para los
depdsitos en moneda extranjera. Esta medida, fuera de lo usualmente
sugerido en los manuales de macroeconomia, significaba que, ademas
de velar por la estabilidad de la moneda nacional, la politica cambiaria
debia preservar el grado de la monetizacion alcanzado por la economia.
La medida desincentivé la tendencia a la dolarizacién de los depositos.



28 GABRIEL L0ZA TELLERIA

Posteriormente, y una vez estabilizado el mercado cambiario, recién se
disminuyé el encaje legal para los depdsitos en moneda nacional,
siempre y cuando ello se traduzca en un aumento de la cartera en
moneda nacional (Gréfico 10).

Gréfico 10: Tasas de encaje para depdsitos
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

La cuarta medida fue la de subir la comisién por transferencias de
divisas al exterior por parte del sistema financiero de 0,2% a 0,6% y
bajar la comision por las transferencias recibidas del exterior de 1% a
0,6%, generadndose asi un costo de transaccion de 1,2 %, orientado a
desincentivar la realizacion de transferencias financieras. Esta medida
no constituye, de acuerdo al FMI, una restriccion cambiaria.

La quinta medida fue limitar el spread cambiario o acotarlo a un punto
bésico por encima y por debajo de los tipos de cambio oficial de venta y
compra respectivamente, puesto que con el estallido de la crisis se habia
tendido a amplificar este spread en algunas instituciones financieras.

La medida de fondo para enfrentar los posibles efectos de la crisis en la
actividad economica fue el cambio de orientacion de una politica
contractiva a una politica gradualmente expansiva, conforme se
estabilizaba el mercado cambiario, colocando menos titulos en la
economia y obteniendo una redencion neta de modo que se otorgue la
adecuada liquidez al sistema financiero a través de las operaciones de
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mercado abierto. En un régimen basado en agregados monetarios, la
variable de cantidad, indirectamente permitia obtener bajas tasas de
interés en el mercado monetario y lograr su trasmision al mercado
financiero. La aplicacion de esta politica no soélo liberé recursos, sino que
también propici6 caidas de las tasas de interés monetarias,
interbancarias y de intermediacion financiera.

El resultado de las politica monetaria y cambiaria del BCB, después de
mas de un afio de transcurrida la crisis internacional y cuando los
indicadores parecen sefialar que se habria tocado fondo y que empieza
una recuperacion gradual aunque no sostenida, nos muestra que la
politica cambiaria aplicada ha sido correcta. Si se observa, obviamente
en términos expost, los comportamientos de las tasas nominales de los
tipos de cambio de los paises vecinos, desde enero de 2003
encontramos que, mientras el tipo de cambio nominal de Bolivia se
mantuvo estable, los tipos de cambio vecinos sufrieron una alta
volatilidad y cambios de direccion significativos, al pasar de
apreciaciones fuertes, a depreciaciones abruptas y posteriormente a
nuevas apreciaciones, es decir realizaron un rodeo innecesario (Grafico
11).

Grafico 11: El Rodeo Innecesario de los tipos de ca  mbio regionales
(indice de tipos de cambio al 30 de Octubre del 200 9, indice Enero 2003=100)
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Diversas economias de la region, durante la fase del boom apreciaron
significativamente sus tipos de cambio hasta el primer trimestre de 2008,
dando inicio algunos a la paradoja del espectador, siendo los primeros
en depreciar sus monedas, siguiéndolos a continuacion los demas,
tendencia que se mantuvo hasta aproximadamente marzo de 2009, para
a partir de entonces empezar de nuevo a apreciarse las monedas, dando
como resultando un nuevo alineamiento a los niveles antes del estallidos
de la crisis. El tipo de cambio nominal de Bolivia se apreci6 mas
suavemente, y a partir de octubre de 2008 se mantuvo estable el tipo de
cambio nominal.

ITI.1 ;QUE PASO CON EL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL?

En un contexto en el que se mantuvo estable el tipo de cambio nominal y
en el que los deméas paises devaluaron sus monedas y todavia
permanecia alta la tasa de inflacion a doce meses, obviamente también
llego a apreciarse el tipo de cambio efectivo y real (ITCER). Fue en el
primer trimestre de 2009 que llego su indice (agosto de 2006 =100) a su
nivel mas bajo (83,6) desde los afios noventa pero similar al alcanzado
en septiembre de 2002, cuando llegd a 85,5, época en la que se decia
que se aplicaba de forma estricta el crawling peg y no habia atraso
cambiario. Durante la crisis financiera de 2002 y 2003 el tipo de cambio
registr6 una alta volatilidad. A partir del segundo trimestre de 2009, el
ITCER empezé a depreciarse hasta aproximarse a lo que cominmente
se denomina el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo (Gréafico 12).

Gréfico 12: indice de Tipo de Cambio Efectivo y Rea | a Octubre del 2009
(Base Agosto 2006=100)
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Por ultimo, esta el efecto del tipo de cambio en el sector real y su papel
frente a los choques externos asociados a la crisis internacional. Las
politicas monetaria y cambiaria aplicadas frente a los cambios en el
contexto internacional han surtido efecto pues, segin las estimaciones
del FMI (2009), Bolivia sera el pais de la region con el crecimiento
econdmico méas alto en 2009, a diferencia de varios paises
latinoamericanos que se contraeran en la presente gestion.

Tampoco, no se debe olvidar la amplia discusion teérica y empirica del
efecto de una depreciacion en la actividad econémica misma que
contiene, entre otros aspectos, la lenta reaccién de las exportaciones
frente a una depreciacién real (la curva J), hasta la posibilidad de que
una depreciacion real genere menor actividad (la hipétesis de la
devaluacién contractiva) y otras disquisiciones.

En el caso de Bolivia, existe una alta asociacién entre las importaciones
y la actividad economica, debido al alto componente importado al interior
de los insumos utilizados por los sectores productivos, ocurriendo algo
similar en el caso de la inversién, la cual es intensiva en bienes de
capital importados. Expertos internacionales en crecimiento y
competitividad, como el Foro Econémico Mundial, destacan este aspecto
en las economias emergentes y sefialan que un tipo de cambio real alto
no necesariamente beneficia a la actividad econémica.

IV. CONCLUSIONES

La reaccion de las politicas cambiarias de parte de los paises de
Ameérica Latina fue similar a las reacciones pasadas observadas durante
la crisis del 29, asi como en las crisis cambiarias y financieras propias de
los tiempos de la globalizacién, las de Turquia, Brasil y Rusia. Lo
sugerente, es que las reacciones fueron similares muy a pesar del hecho
de que las condiciones macroeconémicas previas o sus fundamentos
econdmicos eran adecuados. Las economias regionales sobre actuaron
al interior de sus mercados de cambio, incluso mas abruptamente que
los paises emergentes de Europa, que estaban en diferentes
condiciones con una mayor vulnerabilidad externa.

De este modo, en América Latina, los paises trataron de anticiparse al
comportamiento de sus pares o bien estuvieron influidos por sus
sectores exportadores mostrando en la practica un mayor grado de
intervencion que la que deberia haber existido en teoria al interior de los
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regimenes cambiarios de flotacién “limpia” prevalecientes. Los paises no
reaccionaron en funcién de sus fundamentos econdémicos ni de modo
acorde a las causas de la crisis, que no eran cambiarias ni asociadas a
desequilibrios de balanza de pagos, que se habia generado no en la
periferia sino en el centro, estando estrechamente asociada a los
mercados financieros del mismo. Algo llamativo, es que reaccionaron de
la misma forma paises con diferentes modalidades de insercion
internacional. La volatilidad cambiaria resultante incentivd la crisis
financiera, retroalimentando el volatil comportamiento de los mercados
de acciones.

En el caso de Bolivia, la politica cambiaria aplicada resulté ser la
correcta, tomando en cuenta a sus condiciones iniciales o previas, con
fundamentos econdmicos soélidos y una baja vulnerabilidad externa,
fiscal y financiera y con bajo grado de integracion al mercado financiero
global.

El FMI (2009) ratific6 este mismo criterio. El BCB, por una parte,
estabilizé el mercado cambiario y estableci6 sefiales claras para la
contencién de la dolarizacion inicial y las transferencias al exterior. Por
otra parte, aplic6 una politica monetaria gradualmente expansiva
conforme se estabilizaba el mercado cambiario y bajaba la inflacion. El
resultado, después de que la crisis toc6 fondo, fue una politica cambiaria
con baja volatilidad que evité un rodeo innecesario de fuerte apreciacion,
abrupta depreciacion y el retorno de nuevo a la apreciacién para llegar a
los niveles prevalecientes antes del estallido de la crisis.

Para evitar sobre reacciones es recomendable mejorar los mecanismos
de coordinacién entre Bancos Centrales a nivel subregional, regional y
mundial, donde el FMI y el BIS puedan desempefiar un nuevo rol en este
proceso de coordinacion.
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RESUMEN

Una leccién de la crisis financiera fue la sobre reaccién de las politicas cambiarias en paises de Sudamérica. Después
del estallido de la crisis, gran parte de ellos tendieron a depreciar sus monedas, esperando enfrentar mejor los efectos
negativos, para posteriormente apreciarlas hasta niveles incluso superiores a los pre-crisis. Esta sobre reaccidn
cambiaria fue una respuesta similar a la de crisis pasadas, pese a que las condiciones previas eran diferentes,
especialmente sus fundamentos econdmicos expresados balance de pagos y balance fiscal eran sélidos y mostraron
altos grados de intervencion en regimenes cambiarios de flotacidon aparentemente independientes.

En el caso boliviano, una economia, pequefa, exportadora de commodities, con bajo grado de insercién financiera
internacional y dolarizacién parcial, la politica cambiaria aplicada fue la de mantener estable el tipo de cambio nominal,
debido principalmente a que las condiciones previas a la crisis reflejaban fortaleza macroecondmica y baja
vulnerabilidad externa, fiscal y financiera, evitandose el rodeo innecesario de depreciaciones y apreciaciones de otros
paises regionales.

Clasificacién JEL: E3, E4, E5, F3, GO

Palabras Clave: Crisis financiera, Contexto Internacional, Politica Cambiaria, Volatilidad del Tipo de Cambio.
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RESUMEN

Debido a que Bolivia es una economia bimonetaria, es muy importante
contar con una estimacion del circulante en délares. El documento
expone la evolucién del dinero en un contexto de dolarizacion financiera
y presenta estimaciones del circulante en moneda extranjera con base a
modelos estadisticos y un modelo contable. La consistencia econémica
de los resultados encontrados se analiza incorporando el circulante en
délares en una medida de circulante total.

Los resultados indican que la cantidad de dinero en circulacién en
moneda extranjera se redujo significativamente en los Ultimos afios,
tendencia que se habria revertido levemente a partir del Gltimo trimestre
de 2008. La demanda de efectivo en moneda extranjera, no sélo se
realiza como medio de cambio, sino también como reserva de valor. El
principal factor que explica el comportamiento del circulante en moneda
extranjera esta relacionado con las expectativas sobre la evolucion del
tipo de cambio, ademas, cambios bruscos en la demanda por circulante
en moneda extranjera estuvieron asociados a periodos de incertidumbre.

Clasificacién JE L: E51, E58

Palabras clave: dolarizaciéon, remonetizacién, sustitucion de monedas,
efectividad de la politica monetaria, expectativas.
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I. INTRODUCCION

El objetivo del presente trabajo es el de estimar el circulante en moneda
extranjera con el proposito de contar con una medida mas apropiada del
dinero en poder del pablico en una economia dolarizada, como es el
caso de Bolivia. El desconocimiento del circulante en moneda extranjera
puede llevar a interpretaciones errbneas sobre el comportamiento del
mercado monetario. En esta perspectiva, dicha estimacién se constituye
en informacion adicional para el andlisis, la adopcién y evaluacion de
politicas monetarias y cambiarias.

En la siguiente seccibn se describe las caracteristicas del
comportamiento del dinero y la dolarizacién financiera en los ultimos
afos. En la tercera seccién se estima el circulante en moneda extranjera
a través de métodos estadisticos y un modelo contable. En la cuarta
seccion se analiza la consistencia de los resultados. Finalmente, en la
Ultima seccion se presentan las principales conclusiones.

Los resultados muestran la importancia de cuantificar el circulante en
dolares en una economia bimonetaria, destacando una mayor
consistencia en el andlisis cuando se incorpora dicha estimacion en una
medida agregada. Se encuentra que el porcentaje de circulante en ME
respecto al total habria disminuido en los Ultimos afios desde 80% a
niveles en torno al 40% y que existe un significativo nivel de dinero fuera
del sistema financiero que no seria explicado sélo por motivos
transaccionales. Entre los factores que explican la demanda por ME
destacan las expectativas sobre el tipo de cambio y la incertidumbre en
los agentes econdémicos que deriva en retiros de depésitos.

Por tanto, el nivel del circulante en ME en poder del publico no se debe
s6lo al motivo transaccién, sino también como activo que conserva su
valor en el tiempo. Por lo que el bajo grado de bancarizacion en el pais,
principalmente en el &rea rural, explica también la tenencia de dicho
activo en poder de las familias.

II. DOLARIZACION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA

Para quienes instrumentan la politica monetaria y/o analizan el
comportamiento del sector monetario, es muy importante conocer la
cantidad de dinero en la economia. Esta informacion que suele ser facil
de obtener a través de los balances de los bancos centrales y del resto
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de entidades financieras de un pais, se ve dificultada en una economia
dolarizada porque la moneda extranjera forma parte de los medios de
pago y el circulante en moneda extranjera no es posible de cuantificar
directamente. En efecto, el calculo del circulante en moneda nacional es
muy simple, se obtiene de la diferencia entre el total de dinero que emite
el banco central (emisidn monetaria) y la cantidad de dinero que las
entidades financieras mantienen en su poder (caja de bancos y de otras
entidades financieras). Por razones obvias no es posible emplear este
método para cuantificar el circulante en moneda extranjera en un pais.

La dolarizacién consiste en el uso de ddélares (o de otra moneda
extranjera) en funciones de la moneda local. Las principales funciones
de una moneda son, primero como medio de pago, es decir que las
personas lo aceptan a cambio de bienes y servicios; segundo como
unidad de cuenta para cotizar precios y; tercero, como reserva de valor
es decir como activo que conserva su valor con el paso del tiempo. Los
dolares sustituyen a la moneda nacional en estas funciones y en
distintos grados.

En el caso de Bolivia, el dolar estadounidense cumple todas las
funciones del dinero: como medio de cambio, es utilizado para la compra
y venta de bienes y servicios, principalmente de alto valor y también en
la liquidacion de deudas; como unidad de cuenta, sirve de referencia de
comparacion o determinacion de precios relativos de bienes, es decir, se
observa el llamado fendmeno de la dolarizacién real donde muchos
precios se fijan en doélares aun si la cancelacién de la transaccion se
hace en moneda nacional; y finalmente, como reserva de valor, uso que
esta extendido principalmente en depositos en doélares que el publico
mantiene en el sistema financiero; ademés, el bajo grado de
bancarizacion de la poblacién boliviana, sobre todo rural, determina que
la moneda extranjera en poder del publico cumpla también esta funcién.

Por tanto, en una economia dolarizada la instrumentacion de la politica
monetaria presenta el desafio adicional de estimar la cantidad de dinero
en moneda extranjera que se encuentra en circulacion. Este especto es
relevante en toda circunstancia, pero lo es mas cuando los agentes
econdémicos realizan cambios significativos de su tenencia de dinero de
moneda extranjera a nacional o viceversa, hecho que se ha observado
en el pais en los udltimos afios. Asimismo, la importancia de contar con
informacion precisa de los agregados monetarios es mayor en
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economias que instrumentan la politica monetaria con metas intermedias
de cantidad, como es el caso de Bolivia.

I1.1 EVOLUCION DE LA DOLARIZACION

Los depositos a la vista y en caja de ahorro, que junto con el circulante
constituyen una proxy del dinero para transacciones, presentaron mayor
variabilidad y cambios de tendencia. La participacion de la moneda
nacional (MN) en estos depdsitos, se redujo en forma sostenida a
principios de los noventa, posteriormente mantuvo cierta estabilidad y
entre 2005-08 aument6 en forma apreciable; en 2009 observé un
descenso, y hacia mediados de afio, su trayectoria parece haberse
estabilizado (Gréfico 1).

Por su parte, la participacion de los depésitos a plazo fijo en moneda
nacional considerados proxy del dinero como reserva de valor, se
mantuvo en niveles bajos y se incrementd a partir de 2005, mostrando en
los ultimos meses una tendencia estable. Por su parte, la participacion
de la MN en los depésitos totales observd un comportamiento similar
debido a la elevada participacion de los mismos en el total de depdsitos.

Gréfico 1: Participacion relativa de laMN enlosd  epdsitos del sistema financiero
(En porcentajes)
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En efecto, hasta fines de 1993 y principios de 1994, los porcentajes de
depositos vista y en caja de ahorro en moneda nacional disminuyeron
desde cerca 70% en los depositos vista y 50% en los depdsitos en caja
de ahorro, hasta menos de 30% y de 10%, respectivamente. A partir de
2005 y luego de casi diez afios de alta dolarizacion financiera, el proceso
se invierte y, aunque en los primeros meses de 2009 se observa una
leve reduccién de la bolivianizacion, el porcentaje de estos depdsitos en
moneda nacional es mayor en comparacion al nivel prevaleciente a
principios de los afios noventa. Por su parte, lo depésitos a plazo y el
total presentaron también una recomposicion a favor de la moneda
nacional, alcanzando dicha participacion a 25% y 45%, respectivamente,
a mediados de 2009.

Similar comportamiento se esperaria para el circulante, es decir que el
circulante en moneda extranjera en la actualidad seria una proporcién
menor respecto al total observado en los noventa.

El incremento en el grado de bolivianizacién en los dltimos cinco afios
tiene relacién con la direcciébn de la politica cambiaria y medidas
complementarias como el Impuesto a las Transacciones Financieras en
dolares (ITF) y las modificaciones al Reglamento de Encaje Legal que se
tradujeron en un mayor requerimiento para los depdsitos en moneda
extranjera (Gréfico 2)." Desde fines de 2005 y con mayor dinamismo en
2007 y 2008, la moneda nacional se apreci6 respecto al délar
estadounidense. Asimismo, en este periodo se amplié el diferencial entre
el tipo de cambio de venta y el de compra (spread) de 2 a 10 centavos.
El ITF entr6 en vigencia en 2004 con una tasa de 3 por mil aplicable
sobre las transacciones financieras en moneda extranjera;2 actualmente
la alicuota es de uno y medio por mil. Por su parte, varias modificaciones
al Reglamento de Encaje Legal aprobadas desde 2005 disponen tasas
adicionales para los depdsitos en moneda extranjera

* El trabajo de Mendieta y Escobar (2006) concluye que la orientacion de la politica cambiaria,
cambios en el encaje, diferencial cambiario y control de la inflacién, explican méas del 80% del
incremento de la bolivianizacién del sistema financiero entre 2004 y 2006.

2 Ley 2646 del 1 de abril de 2004.
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Gréfico 2: Bolivianizacion de los depdsitos del sis tema financiero
(En porcentaje)
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Puesto que las medidas sefialadas afectan principalmente a la
composicion por monedas de los portafolios del sector privado, el
incremento observado en la tasa de crecimiento de los agregados
monetarios entre 2006 y 2008 (Grafico 3), se explica, en parte, por una
disminucion del circulante en délares en un periodo en el cual se aprecio
la moneda nacional y se aplicaron las otras medidas sefialadas. Del
mismo modo, la desaceleracion en el crecimiento de los agregados
monetarios entre mediados de 2008 y julio de 2009, se explica por
cambios en la preferencia relativa por monedas, en un contexto de
expectativas de depreciacion de la moneda nacional. Estas
presunciones reflejan la importancia de contar con estimaciones del
circulante en dolares.
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Gréfico 3: Tasas de crecimiento de los agregados mo  netarios y cambio anual en
el grado de bolivianizacion del sistema financiero
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Nota.- El cambio en la bolivianizacién se calculé como la diferencia de la bolivianizacion de
los depésitos vista respecto al observado el afio anterior

III. ESTIMACION DEL CIRCULANTE EN MONEDA EXTRANJERA

Se efectuaron estimaciones por aproximaciones estadisticas y un
método contable, las primeras basadas en el comportamiento de la
demanda por moneda nacional y el Ultimo mediante el registro de los

flujos efectivos de divisas.
IT1.1 ESTIMACION POR APROXIMACIONES ESTADISTICAS
Las estimaciones empiricas de demanda real de dinero (M/P) para una

economia cerrada, suelen utilizar una forma reducida que depende del
ingreso (Y) y del costo de oportunidad del dinero (r).

Iog(l\s] =F(Y,r) @
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La variable de escala (Y) en los modelos simples de optimizacion es el
consumo y en los de equilibrio general incluye el gasto de gobierno e
inversion por lo que se suele utilizar en las estimaciones el ingreso o el
producto. El costo de oportunidad (r) en una demanda de dinero por
transacciones esta relacionado con la tasa de interés nominal para los
depositos o con una rentabilidad alternativa de la inversién. Con fines de
estimacién generalmente se asume: °

logM /P) =a, +a,log(Y)+a, Iog(l:r] @)

Sin embargo, en las economias dolarizadas la cantidad real de dinero

total (M _Mn+Me*TC) que incorpora moneda nacional (Mn) y
P P

extranjera (Me) multiplicada por el tipo de cambio nominal (TC) no es
observable, por lo que la estimacion y el prondstico de la demanda de
dinero observable debe incorporar las particularidades de la sustitucién
de monedas. Una especificaciéon amplia deberia incorporar la tasa de
interés en moneda nacional y extranjera, la tasa de inflacion y las
expectativas sobre el tipo de cambio, entre otras.”

En este entendido, se suelen afadir en el lado derecho de la ecuacion
(2) variables explicativas que permitan captar los cambios en la
preferencia relativa entre monedas, manteniéndose en el lado izquierdo
la demanda por moneda nacional. En esta direccion se han incorporado
las variables mencionadas, las cuales coadyuvan a identificar una
relacion estable de la demanda por los agregados monetarios en
moneda nacional y a responder las interrogantes que se plantean en el
disefio de politicas con relacion al crecimiento del dinero consistente con

% La forma funcional con relacion a la tasa de interés obedece a los resultados de modelos de
optimizacién intertemporal. En éstos, la condicién de primer orden para la demanda real de dinero
tiene la siguiente caracteristica:

MIP) T T+ (©)t

UMG,,., - .- UMG

4 Mies y Soto (2000) presentan una revisién sobre las teorias y fundamentos que respaldan la
demanda de dinero.
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la estabilidad de precios.® Una especificacion general sobre el particular
es la siguiente:®

M%n r d+r*
Iog[ a j=ao +a,log(Y) +a, Iog[ﬁjws Iog[m) ®)

Esta formulacién supone que en la funcion de utilidad del agente
representativo se incorpora la demanda de dinero en moneda extranjera,
por lo que en las condiciones de primer orden se debe afiadir la
relacionada con la sustitucion de monedas. El resultado es que la
demanda por moneda nacional depende ademas del costo relativo de
mantener moneda nacional versus moneda extranjera, de las
expectativas sobre la evolucion del tipo de cambio y del nivel general de
precios.’

® Dolarizacion financiera, los costos de oportunidad de mantener moneda nacional y moneda
extranjera, expectativas de inflacién y de depreciacion, variables que representen la memoria
inflacionaria como la méaxima inflacién o depreciaciéon observada en el pasado. Algunos resultados
en esta direccion se encuentran en Quispe (2006), Mies y Soto (2000) y Mendieta y Escobar (2006).

® Esta se puede interpretar como la versién de demanda de dinero por moneda nacional para el
caso de una economia abierta y/o bimonetaria. La formulacién se basa en el siguiente problema de
optimizacién intertemporal:

e M Mt
u L= ﬁ‘U[q,—‘ﬂq —J
Max agupil ; R R ) sa.
M Mt M M e
+h +—L+T =@+r, + 2 +T —+
c t+h P G P @+r)b, P Gt L+ Y
Como resultado la demanda de dinero por moneda nacional seria:
M 1 1 .
Ny Ci, T Tt
R 141147
M M’ .
.Y, =4 TG, ‘J}Jl,ﬂt . . . _
Donde: R R consumo, ingreso, activos, moneda nacional real, tipo de

cambio, dinero extranjero real, tasa de interés, inflacién e inflacién externa expresada en moneda
local.

" Derivaciones similares se encuentran Castillo, Montoro y Tuesta (2009); Quispe (2006); Mies y
Soto (2000) y Apt y Quiroz (1992).
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A continuacién, se muestran dos métodos estadisticos para estimar el
circulante en moneda extranjera, coherentes con esta formulacion
puesto que consideran de manera explicita variables relacionadas con la
sustitucion de monedas y/o con otros factores que incentivan el
mantener saldos en moneda extranjera.

II1.1.1 METODO DE MAXIMA VEROSIMILITUD (MMYV)

Este método desarrollado por Ha (1994), utiliza una demanda de dinero
convencional como la ecuacion 1 6 2, la misma que se asume
corresponde a la demanda total de dinero. Dicha formulacion se puede
resumir en:

Iog(%j _ Iog( Mn+ l\lge* TCJ _ Iog( Mn+ dcircl;ulanteMN)j SFY @)

La expresion ¢(CirculanteMN) corresponde a la estimacion del
circulante en ME expresado en moneda nacional que se calcula como

una proporciéon ¢ del circulante en moneda nacional. Este parametro se
elige maximizando la funcién de verosimilitud de los errores de regresion
de la ecuacion anterior:

Max Log (FV) = —%[1+ log(2m)] + Iog(gll\fj )

De esta manera el circulante en moneda extranjera corresponde a:

(CirculanteMN) ®)
TC

CirulanteME = ¢

II1.1.2 METODO DE EXPECTATIVAS (MEX)

El modelo se basa en la diferenciacion entre variables que explican el
comportamiento de la demanda de dinero total y la demanda en moneda
nacional. Dentro variables explicativas para esta Ultima, se ha enfatizado
en las expectativas de inflacion, por lo que algunos autores denominan a
este método como el de las expectativas inflacionarias (Kamin y
Ericsson, 1993).
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La demanda real total (M/P: moneda nacional y extranjera) corresponde
a una demanda de dinero tradicional que depende del ingreso y del
costo de oportunidad del dinero, mientras que la demanda por moneda
nacional depende adicionalmente de variables relacionadas con

expectativas X,B. De este modo se tienen las siguientes ecuaciones:

Iog(I\FA)) = IOQ(W] =F(Y,r) (7

|og(%] —E(Y.r)+ X8 ®)

Diferenciando las ecuaciones 7 y 8 se obtiene
+ * + *
log Mn+ Me*TC ~log Mn - log Mn+Me*TC --xg (1)
P P Mn

_ 9.2)
Me:[e Xb —1}'\/'”
TC

I11.1.3 METODO CON APLICACION DEL FILTRO DE KALMAN (MFK)

De Zamar6czy y Sopanha (2002), desarrollaron una metodologia
representando la demanda de dinero por moneda nacional como una
forma de estado que contiene informacion sobre el porcentaje de dinero
en moneda extranjera. Para ello se define la cantidad total de dinero real
como:

M _ Mn+Me*TC _ (L+k)Mn
P P P

(10)

Donde: K = Me*TC
Mn

O<k<w
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Combinado con la ecuacion 1 se tiene:

,Og[ &P)'\"r') =F(Y.r) = |og(%) =F(Y,r)-log(L+k) (11)

El término log(1+k) es una variable no observable que puede estimarse
por el método de Kalman, con lo que una vez obtenidos los valores de k
se puede conocer la cantidad de circulante en moneda extranjera
(Me=Mn*k/TC). No obstante, se debe notar que la mala medicion u
omision de variables que influyen en la demanda de dinero, se reflejara
en la estimacion de la variable no observable. La forma de estado es la
siguiente:

Log(Mn/P) = 3, + ALOG(Y) + f, 1~ Log(L+K) (12.1)
Log(l+k) =a, +a,Llogl+k ) +a,X (12.2)
II1.1.4 CONSIDERACIONES PREVIAS

Antes de mostrar los resultados es importante destacar algunos
aspectos relacionados con los supuestos implicitos en las metodologias
mencionadas y los cambios en el grado de dolarizacion de la economia,
los mismos que tienen implicaciones importantes.

Las dos metodologias anteriores asumen que la demanda de dinero total
es estable y, en el caso del método de méaxima verosimilitud (MMV) se
asume, ademas, que en el periodo de estimacibn no se producen
cambios sustanciales en el porcentaje de moneda extranjera en
circulacion con respecto al total. Ademas, la estimacion por el MMV debe
interpretarse como el promedio del periodo considerado.

Con relacion a la estimacion y estabilidad de los coeficientes de la
demanda total de dinero, se debe destacar que la estimacion simultanea
de los mismos junto con los restantes parametros del circulante en
moneda extranjera, utiliza informacion parcial de la cantidad de dinero lo
que, en un contexto donde se han generado cambios en las preferencias
relativas por moneda nacional y extranjera, puede generar sesgos en las
estimaciones. En efecto, aunque las pruebas de cointegracién para el
periodo 1991 — 2009 indican una relacién de largo plazo entre la
cantidad de dinero real, el PIB y la tasa de interés nominal estimaciones
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con ventanas moviles sugieren que el cambio a una mayor preferencia
por el boliviano habria influido en el modelo de largo plazo de demanda
de dinero, por lo que el grado de bolivianizacion es una variable
relevante para explicar el comportamiento de los agregados monetarios
observables (Gréafico 4).2 Por la misma razén, la especificacién de los
modelos de corto plazo toma relevancia puesto que la omision de
variables relevantes, en este caso variables que puedan explicar los
cambios en la preferencia relativa de dinero por monedas, implicaria
sesgos e ineficiencia en las estimaciones con las siguientes
caracteristicas:

Gréfico 4: Probabilidad marginal de la hipotesis pa  ra el efecto de la
bolivianizacién sobre la cantidad de dinero
(En porcentajes)
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Elaboracién propia

- De acuerdo con las estimaciones con muestras moéviles se puede
apreciar que la omisién de variables relacionadas con los factores
gue explican la mayor preferencia por el boliviano, podria resultar
en una mayor elasticidad ingreso y una menor semi elasticidad
con respecto a la tasa de interés (Grafico 5). A pesar de
incorporarse la variable de bolivianizacion, la elasticidad ingreso
estimada por ventanas maviles indica que ésta podria ser superior

8 Ver anexo 1.
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a 1, lo cual es consistente cuando el dinero es un bien de lujo,
existe una mala medicion del ingreso (ejemplo actividad informal)
y/o la variable de bolivianizacion no contiene toda la informacién
sobre la sustitucion de monedas.

- Con relacion al coeficiente que mide la respuesta con respecto a
la tasa de interés, el ejercicio de ventanas moviles sugiere que la
omision de las variables mencionadas podria implicar una
subestimacion de la respuesta.

- Oftra caracteristica es que la elasticidad respecto al ingreso seria
mayor y la semi elasticidad respecto a la tasa de interés menor en
los Gltimos afios.’

Estos aspectos afectan noblemente la estimaciéon del circulante en
moneda extranjera. Para subsanar esos problemas se han incorporado
variables relacionadas con la sustitucion de monedas y expectativas,
ademas se ha utilizado informacién complementaria de la evidencia
internacional y nacional sobre la magnitud de los coeficientes. La
evidencia empirica internacional sugiere que en el largo plazo el
coeficiente del ingreso se encuentra por el orden de 1 en economias
industrializadas y levemente superiores para economias en desarrollo;
para la tasa de interés la semi elasticidad seria menor a 0,2 (Mies y
Soto, 2000; Boughton, 1992). Finalmente, la constante de regresién que
incorpora informacion sobre el nivel de dinero en moneda nacional y
moneda extranjera en MEx y MFK, fue calibrada de modo que el
porcentaje de dolarizacion del circulante sea consistente con el estimado
por el método de MMV para el periodo de relativa estabilidad en el grado
de bolivianizacion (1993-2003).

° Estos resultados se confirmaron mediante pruebas de cambio estructural y recursivas que, sin
embargo, también pueden estar afectadas por los problemas de especificacion mencionados, en la
medida que el grado de bolivianizacién incorporado no sea el mas adecuado.
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Gréfico 5: Elasticidades de la demanda de dinero es  timadas por ventanas
moviles
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Elaboracién propia

Nota: Las estimaciones que incorporan bolivianizacion se efectuaron en dos etapas con
el fin de evitar los problemas de endogeneidad. El coeficiente de la tasa de interés se
encuentra multiplicado por 100
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II1.1.5 RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

Debido a la reduccion del grado de dolarizacion en los ultimos afios
cuatro afos, el método de MMV se estimé para el periodo 1993 a 2003
con datos trimestrales del agregado M1 que incluye moneda extranjera
(M1P). En este periodo, el grado de bolivianizacion medido por el
porcentaje de depdsitos vista en moneda nacional respecto al total de
estos depdsitos, fue menos variable lo cual favorece para una
estimacion eficiente.’® Los resultados basados en un enfoque de largo
plazo (cointegracion), indican que en promedio el circulante en moneda
extranjera fue cerca de 2,6 veces el circulante en moneda nacional, es
decir que mas del 70% del circulante total habria estado en moneda
extranjera (Grafico 6)."

Gréfico 6: Logaritmo de la funcion de verosimilitud
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Elaboracién propia

1 Las variables utilizadas para la estimacién corresponden a series trimestrales promedio
desestacionalizadas para los agregados monetarios, el IPC y el componente tendencia ciclo para el
PIB sin actividades extractivas, como proxy del ingreso. Para la tasa de interés nominal se
consider6 el promedio trimestral de la tasa promedio ponderada para depoésito en caja de ahorro y a
plazo fijo por monedas (MN y ME).

™ 3j las estimaciones se efectGian mediante un enfoque de corto plazo, el porcentaje de circulante
en moneda extranjera estimado incrementa de 75% a mas de 80% (5 a 6 veces el circulante en
moneda nacional).
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log| MPL_sa+ ¢CirculanteMn _sa ) _ _; 4343, 114300g(PIB _tc)- 0,2906|og(LJ +37924Bolivianizacion
IPC _tc 1+r
(-3,7311) (8,5198) (-5.2142) (3,2817) (13)

Este porcentaje es mas alto en comparacion al encontrado por Orellana
(1999) con la aplicacion del mismo método, aspecto que se explica
porque en dicho trabajo se toma datos anuales e incorpora los afios
1990 a 1993 cuando se tenia un nivel de bolivianizacion por motivo
transacciones mayor. Para estudiar la consistencia de los resultados se
construy6 un indicador de referencia de largo plazo mediante
simulaciones basadas en una demanda total de dinero por
transacciones, la cual es una funcion del ingreso, la tasa de interés y el
nivel de inflacién (Ver anexo 2). Los resultados permiten destacar los
siguientes aspectos:

- Cuando la constante de la demanda de dinero se calibra en un
valor para que el pronostico promedio del circulante en ME entre
1993 y 2003 sea igual a 72%, los resultados indican que a fines
del segundo trimestre de 2009 el circulante en ME se encontraria
entre 20% y 30% del total (Grafico 7). Sin embargo, cuando se
calibra en 40%, la derivacion matematica de la demanda de
dinero implicaria que el circulante en moneda extranjera tome un
valor negativo, por lo que se concluye que la proporcion mas alta
del circulante en moneda extranjera a inicios de la década tiene
mayor coherencia con las estimaciones efectuadas por el MMV.
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Gréfico 7: Promedio de las simulaciones
(Parametro constante calibrado para 72% de dolariza  cion del circulante)
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Elaboracion propia

- Conforme a lo esperado, las simulaciones indican que el
circulante promedio en moneda extrajera con fines de transaccion
tiene una tendencia decreciente entre 2005 y parte de 2008, con
una leve recuperacion desde fines de 2008 y durante 2009. Una
tendencia similar se registra cuando se mide el circulante en
moneda extranjera (ME) como proporciéon del circulante total que
incluye ambas monedas. Este resultado tiene poca sensibilidad
ante distintos valores de respuesta de la demanda de dinero con
relacion al ingreso y la tasa de interés.

En este entendido, las estimaciones por el MEx y el MFK se calibraron
para que a fines de la década de los afios noventa y principios de la
década actual, el porcentaje del circulante en moneda extranjera
respecto al total esté por el orden del 75%. Las principales
caracteristicas de las ecuaciones y/o coeficientes estimados se
observan en el cuadro siguiente:*?

2 La variable dependiente se define como el logaritmo de MP1 desestacionalizado; PIBSE:
Producto Interno Bruto real sin actividades mineras y de hidrocarburos en sus componentes
tendencia y ciclo; r: tasa de interés nominal calculada como el promedio ponderado de las tasas
para depositos ahorro y plazo en moneda nacional y extranjera. Las tasas en moneda extranjera se
convierten a tasas equivalentes en moneda nacional con base a la depreciacion observada en 12
meses y los ponderadores corresponden a la estructura de depdésitos por monedas; diferencial de
tasas: diferencia entre la tasa ponderada en moneda nacional (ahorro mas plazo) y la tasa similar
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Cuadro 1: Pardmetros de los modelos estimados

Método de Expectativas Filtro de Kalman
MEx1 MEx2 MEX3 MEx4 MEX5 MEX6 MFK1 MFK2
c -12,044 | -21,335 -11,880 -11,878 -7,189 -7,189 3,851 | -11,754
Estadistico -3,066 | -4,421 | -207,356 | -205,201 | -107,781 | -95,540 1,538 | -38,166
Log(PIBSE) 1,458 2,052 1,500 1,500 1,200 1,200 0,575 1,500
Estadistico 5,769 6,630 2,073
(r/1+r) -2,093 | -1,527 -0,215 -0,150 -0,150 | -0,150 | -3,690 | -0,150
Estadistico -3,564 -2,620 -5,087
Bolivianizacion 1,033 1,122
Estadistico 8,254 9,187
Log(Bolivianizacién) 0,469 0,473 0,519 0,488 ] -0,060 | -0,051
Estadistico 9,651 9,632 9,172 6,607 -2,090 -3,035
Diferencial de tasas 0,023 -0,027
Estadistico 2,943 -2,868
Expectativas de
depreciacion -2,520 -2,616 -3,345 0,721
Estadistico -3,840 -3,944 -4,378 2,021
Ajuste forma de
estado 0,954 0,889
14,247 | 12,669
R2 0,967 0,972 0,790 0,792 0,789 0,746

Elaboracién propia

Notas.- En las alternativas MEx3, MEx4, MEx5, MEx6 y MFK2, se toman como dados los
parametros del ingreso y la tasa de interés en los valores que se indica en la tabla. Las
estimaciones del MEx se efectuaron por en dos etapas debido a posible endogeneidad en las
variables incluidas, como por ejemplo la variable de bolivianizacién y las relacionadas con las tasas
de interés

- Las variables méas importantes que explican el comportamiento de
la demanda por moneda nacional, luego del ingreso y la tasa de
interés, son bolivianizacion financiera, diferencial de tasas de
interés en moneda nacional y extranjera, y expectativas de
depreciacién que estan relacionadas con la sustitucion de
monedas y la orientacion de la politica cambiaria.

- En algunas estimaciones los parametros de respuesta al ingreso y
a la tasa de interés muestran diferencias significativas con

para moneda extranjera; bolivianizacién: porcentaje de depdésitos vista en moneda extranjera;
expectativas de depreciacion: prondéstico del modelo que relaciona la variacién esperada en el tipo
de cambio (segun la encuesta de expectativas) con la variacion observada en el indice del tipo de
cambio ponderado de los socios comerciales vecinos de Bolivia y la variacién observada en el tipo
de cambio en nuestro pais.
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relacion a la evidencia empirica internacional (MEx2 y MFK1,
Cuadro 1). Cuando se asignan valores a priori (MEx3, MEx4,
MEx5, MEx6 y MFK2), mejora la significacion de las variables
relacionadas con la sustitucion de monedas y se facilita la
incorporacién de variables adicionales. Ello sugiere que la
asignacion de parametros a priori fue adecuada, puesto que la
omision de variables relevantes relacionadas con la sustitucion de
monedas, hace que parte del comportamiento del circulante en
moneda nacional (que estaria relacionado con la recomposicién
de las tenencias de dinero por monedas) sea capturado por el
ingreso y/o tasa de interés, sesgando las estimaciones del
circulante en moneda extranjera.

- Las variables que describen las disposiciones relacionadas con el
encaje legal y el ITF no fueron estadisticamente significativas.
Este resultado sugiere que si bien estas medidas influyeron en el
grado de bolivianizacion financiera, su efecto sobre la preferencia
relativa de circulante por monedas fue menos importante.

Las distintas estimaciones indican que el circulante en moneda
extranjera disminuyo entre 2007 y el segundo trimestre de 2008, con una
recuperacion importante desde fines de 2008 (Gréfico 8). Las
estimaciones con parametros dados para el ingreso y la tasa de interés
(MEx5, MEx6 y MFK2) muestran que el descenso del stock seria desde
fines de 2004. Como se menciond, este comportamiento tendria relacion
con la direccion de la politica cambiaria y las expectativas sobre el
comportamiento del tipo de cambio.
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Gréfico 8: Circulante en moneda extranjera
(Millones de $us)
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Aunque se observan periodos donde el circulante en moneda extrajera
en términos absolutos se incrementa, en términos relativos existe una
marcada tendencia a la baja en la preferencia por circulante en moneda
extranjera con fines de transaccién en los Ultimos afios que se explicaria
en mayor medida por el incremento del circulante en moneda nacional
que por descenso de moneda extranjera. En efecto, se estima que el
porcentaje del circulante en moneda extranjera con relacion al total que
se mantiene relativamente constante hasta fines de 2003, desciende
gradualmente hasta el segundo trimestre de 2008 y presenta un ascenso
parcial desde fines de 2008 y en lo que va del afio 2009 (Gréfico 9).

Por tanto, se estima que actualmente el nivel de preferencia relativa por
moneda nacional es significativamente mayor que a principios de la
década de los noventa. La proporcion del circulante en moneda
extranjera a inicios de la década habria estado por el orden del 75% y
actualmente seria menor a 40% (Grafico 9). Este resultado se asemeja
con las operaciones del Sistema de Pagos de Alto Valor (SIPAV) que
indican que el 32% del total de operaciones en la gestién 2008 fueron en
moneda extranjera, porcentaje que se redujo gradualmente desde 53%
en 2005 a 47% en 2006 y 39% en 2007 (Memoria anual del BCB - 2008).
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Gréfico 9: Circulante en moneda extranjera
(En porcentaje del circulante total)
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Elaboracién propia
II1.2 MODELO CONTABLE (MC)

El céalculo de flujos acumulados de doélares en poder del publico se basa
en las distintas operaciones que realizan los participantes en el mercado
cambiario: sector privado no financiero (SP), sistema financiero privado
(SFP), sector publico no financiero (SPNF) y Banco Central de Bolivia
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(BCB). La premisa basica indica que el material monetario importado que
no volvié a salir del pais y no se encuentra en poder del banco central o
del sistema financiero, se encuentra con las familias y/o empresas. La
metodologia se resume en los siguientes puntos:

» Las transacciones del SP con el exterior se realizan
principalmente a través del SFP.

e Otras transacciones que el SP realiza directamente con el exterior
pueden estimarse por métodos indirectos.

¢ Las transacciones del SFP con el exterior se realizan
principalmente a través del BCB. **

» Transacciones directas de SFP con el exterior se estiman por
métodos indirectos.

» Las operaciones del Sector Publico no Financiero con el exterior
se realizan a través del BCB.

De acuerdo con los supuestos anteriores, el sistema estaria estructurado
conforme al siguiente diagrama:

3 La Ley de Aduanas indica que la importacion del material monetario (billetes y monedas) por el Banco
Central de Bolivia, estd exento del pago de los tributos aduaneros de importacion. Esto facilita las
operaciones a través al BCB, sin embargo no existe una norma nacional que prohiba a los agentes
econdmicos realizar dichas operaciones, pero existe el requerimiento de declarar movimientos de
sumas importantes.
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Diagrama 1: Representacién de los Flujos de Efectiv o de la Economia
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Elaboracion propia

Analiticamente, la provision neta de efectivo en moneda extranjera que
realiza el sistema financiero a las familias es equivalente al cambio en la
tenencia de billetes y monedas extranjeras en poder del publico, y estaria
definido por:*

AF,, =R~ (A CI + A Chacor)

Donde:

= Fme : Pago neto de efectivo del sistema financiero a
las familias en ME (+ = aumento de saldos en
ME en poder del publico)

= R : Remesas netas del exterior al BCB (importacion
menos exportacion de divisas).

= C,tfeb : Saldo de billetes y monedas en ME en la caja
del BCB.

* En el Anexo 3 se presenta la derivacién formal.
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- CP* : saldo de billetes y monedas en ME en la caja

de los bancos.
- A7 : Incremento con respecto al periodo anterior.

= A : Disminucion con respecto al periodo anterior.

En condiciones normales, las cajas del BCB y de los bancos son muy
estables (Acgceb :-.o) y (AC:;”COS = o); es decir, las fluctuaciones de los

saldos de efectivo son marginales (fluctian dentro de un rango 6ptimo).
Si el BCB decide traer divisas del exterior (R>0), de acuerdo con la

construccién analitica, el ingreso positivo de la remesa se compensa con
un incremento de similar magnitud en la caja del BCB (NR:NC;C:’),

manteniendo constante el saldo de billetes y monedas en ME en poder
del publico (A F,.=0).

De igual manera supongamos que los bancos retran ME de las
ventanillas del BCB. La caja del BCB disminuye por el monto requerido y
la caja de los bancos aumenta por el mismo monto

(A‘C:;b =A+C:1"’;"°°S). Los saldos de ME con el publico no cambian

(aF.=0)

Supongamos que el publico retira depdsitos en ME y los mantiene en su
poder. En este caso disminuye la caja de los bancos (A_Cr?]incos) y por
tanto se incrementa la tenencia de efectivo en ME con los agentes
privados (A Fme>0). Si no existen remesas del exterior(RZO) los

cambios en los saldos de billetes y monedas en ME en poder del
publico, estarian reflejados por los cambios en las cajas del BCB y
bancos. Si el publico decide llevar sus depésitos al exterior, se reduce la
caja de los bancos y se efecttan remesas al exterior

(A_Cr?]incos =A" R), por tanto no cambia la tenencia de efectivo en ME
en poder de las familias (A Fre = 0) .
La metodologia descrita se basa en registros confiables y oportunos del

movimiento de material monetario en el banco central y en las entidades
financieras. Empero, los agentes privados financieros (SPF) o no
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financieros (SP) pueden realizar movimientos directos de moneda
extranjera con el exterior (flujps marcados con lineas punteadas en el
Diagrama 1). Esta informacion no es obtenible en forma directa como en
los casos anteriores, por lo que en el presente trabajo fue estimada
asociandola, en primera instancia, al contrabando que se calculé a partir
de la diferencia entre las importaciones en cuentas nacionales (que
incluye estimaciones de contrabando) y las que reporta la balanza de
pagos (en base a polizas). Esta estimacion se realizé hasta fines de
2008, fecha a partir de la cual la informacion fue tomada de las boletas
que remite la Aduana a partir de noviembre de 2008."°

El gréfico a continuacion muestra los resultados obtenidos:

Gréfico 10: Circulante en moneda extranjera
(Millones de délares)
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Elaboracién propia.

Los resultados siguen una trayectoria congruente con el estado de la

> Mediante Decreto Supremo No 29681 de 20 de agosto de 2008, se establece la obligacién para
las personas naturales o juridicas, publicas, privadas o mixtas, nacionales o extranjeras, de declarar
la internacion y salida fisica de divisas del territorio nacional. La Aduana Nacional remite
mensualmente los formularios, cuyos montos declarados sean iguales o mayores a $us10.000 (Diez
mil 00/100 délares americanos) o su equivalente en otras monedas, a la Unidad de Investigaciones
Financieras (UIF). Esta informacién, disponible desde noviembre de 2008, ha sido incluida en el
célculo.
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economia. En efecto, la metodologia empleada captura aspectos
relevantes observados en el mercado cambiario en los Gltimos afios. Por
ejemplo, se aprecia el incremento de circulante en ME en poder del
publico observado en el periodo previo a las elecciones de 2002 (caida
de depoésitos) y su posterior retorno (aunque en menor cuantia) al
sistema financiero. Un efecto parecido, aunque de menor magnitud, se
capta a fines de 2005.'® Asimismo, captura la menor demanda de divisas
originada en la orientacién de la politica cambiaria del periodo 2007 —
2008." Es decir, que junto con la reduccién de la dolarizacién financiera,
se observa también una menor tenencia de efectivo en moneda
extranjera en poder del publico. Finalmente, capta también la mayor
demanda de divisas a fines de 2008 e inicios de 2009, producto de la
incertidumbre sobre los efectos que la crisis internacional tendria en la
economia boliviana. En este Ultimo periodo, se observé una mayor
demanda de dolares en el Bolsin y un incremento de los depdsitos en
moneda extranjera en el sistema financiero, originados en expectativas
de depreciacion de la moneda nacional.

IV. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Los principales resultados encontrados en los céalculos a través de
métodos estadisticos (MEx6 y MFK2) y del método contable (MC),
presentan niveles del circulante en délares parecidos a principios de la
década del 2000. Sin embargo, el MC muestra un crecimiento sostenido
entre el 2004 y principios del 2007, aspecto que difiere de la tendencia
observada en los modelos estadisticos. Una posible explicacién para
ello, es que estos Ultimos estan construidos como una demanda de
circulante en délares por motivo transaccional y, durante este periodo,
sus determinantes no justifican una mayor tenencia de efectivo. En tanto
que el modelo contable capta ademas la demanda de dolares como
reserva de valor y precaucién, y su comportamiento estaria explicado por
la concurrencia de importantes ingresos de remesas de trabajadores en
el extranjero, depreciacién de la moneda nacional y el bajo grado de
bancarizacién, entre otros (Grafico 11)."

% Entre ambos periodos, existié un clima de incertidumbre politica que derivé en la sucesion de tres
Presidentes de la Republica.

* En este periodo se aplicaron diversas medidas orientadas a la remonetizacién de la economia,
sefialadas en la seccién anterior.

8 La demanda de circulante en délares por precaucion se capta también en el MC a mediados del
2002, periodo en cual se presenté una caida significativa de los depdsitos en el sistema financiero.
Es decir, la demanda de ddélares en poder del pablico se justifica, antes que por motivos
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Gréfico 11: Circulante en moneda extranjera MEx6, M FK2 y MC
(Millones de délares)
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Elaboracién propia

Se debe destacar también que los tres modelos presentan un descenso
del circulante en dolares en el periodo en que se profundiza la
desdolarizacion financiera por un conjunto de medidas aplicadas por el
BCB y el gobierno tendientes a remonetizar la economia. Asimismo,
presentan un incremento en el circulante en délares desde fines de 2008
y principios de 2009, periodo en el cual aumenta la dolarizacion
financiera debido a expectativas de depreciacion de la moneda nacional
por el entorno externo. Estos determinantes estan presentes en los tres
modelos.

El circulante en doélares en poder del publico que se encuentra con los
modelos MFK2 y MC se ha sumando al circulante en moneda nacional,
encontrandose el total de dinero en poder del publico; estos resultados
se comparan con la evolucion del circulante en moneda nacional. Es
interesante observar que el fuerte crecimiento del circulante en moneda
nacional en el periodo comprendido entre 2006 y el tercer trimestre de
2008, no se replica en el circulante total (que incluye ambas monedas),
ya que este Ultimo registra tasas de crecimiento interanuales
sustancialmente menores (Gréafico 12).

transaccionales, por la incertidumbre generada durante el periodo electoral.
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Gréfico 12: Tasa de crecimiento a doce meses del ci  rculante en moneda
nacional (OBS) y del circulante total que incorpora moneda extranjera (MFK2 y
MC)
(En porcentajes)
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Elaboracion propia

Por tanto, se evidencia un importante grado de sustitucion de monedas
en la tenencia de efectivo por el publico. Es decir que, en el periodo
sefialado, parte importante del crecimiento del circulante en moneda
nacional se origina en una recomposicion de portafolios, esto es, un
incremento de la tenencia de efectivo en moneda nacional en desmedro
de la tenencia de efectivo en doélares; por lo que una medida agregada del
circulante refleja un menor crecimiento que la medicidon parcial,
informacion relevante para la instrumentacion de la politica monetaria.

Asimismo, en los Ultimos meses de 2008 y durante 2009, cuando se
observa una caida pronunciada de la tasa de crecimiento interanual del
circulante en moneda nacional, la tendencia se revierte en las
mediciones del circulante total, que incluyen moneda nacional y
extranjera. Este es también un resultado importante, ya que muestra la
efectividad de la politica monetaria expansiva durante este periodo,
aspecto que no se puede observar claramente en una medicion parcial
(circulante en moneda nacional).

Los resultados, presentan distintos niveles del circulante en doélares. El
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nivel mas alto corresponde al que se encuentra a través del modelo MC,
aspecto explicado por lo sefialado anteriormente (Cuadro 2). En los tres
modelos, la participacion relativa del circulante en dolares respecto del
total es la mas alta en 2004, afio en el que la dolarizacion financiera de
depositos alcanz6é a 91% en promedio. Esta participacion alcanza el
nivel mas bajo en 2008, afio en el que la dolarizacion financiera fue
también la méas baja (54% en promedio y 50% en septiembre). Asimismo,
el incremento de dichos porcentajes en 2009, coincide con el incremento
de la dolarizacion financiera.

Cuadro 2: Circulante en moneda extranjera

Milones de dodlares Porcentaje del circulante total

MEXx6 MFK2 MC MEXx6 MFK2 mMC
2000,4 792 1183 900 73,8% 80,8% 76,2%
2001,4 1041 1115 736 78,5% 79,6% 72,0%
2002,4 1116 1092 1316 79,4% 79,1% 82,0%
2003,4 1223 866 1368 78,1% 71,6% 80,0%
2004,4 981 1020 1900 71,2% 72,0% 82,7%
2005,4 867 1128 1903 60,3% 66,4% 76,9%
2006,4 722 1049 2126 46,1% 55,5% 71,6%
2007,2 886 888 2064 45,2% 45,2% 65,7%
2007,4 788 773 1839 35,1% 34,6% 55,8%
2008,2 797 570 1538 28,9% 22,5% 44,0%
2008,4 421 391 1307 16,9% 15,9% 38,7%
2009,2 637 764 1603 24,1% 27,6% 44,4%

Elaboracién propia
V. CONCLUSIONES

Los resultados encontrados, muestran la importancia de cuantificar el
circulante en ddlares en una economia bimonetaria, ya que la
observacion parcial de esta variable puede llevar a conclusiones
errobneas. Con base en los ejercicios realizados, el porcentaje de
circulante en ME habria disminuido en los ultimos afios, desde niveles
alrededor del 80% a niveles en torno al 40%; al mismo tiempo, la
participacion de la moneda nacional, habria aumentado. Otro resultado
sugiere la existencia de un significativo nivel de dinero fuera del sistema
financiero que no se deberia s6lo con fines de transaccién. Finalmente,
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se encuentra que las expectativas sobre el tipo de cambio serian
relevantes en la preferencia relativa por monedas y que la incertidumbre
en los agentes econdmicos que deriva en retiro de depositos aumenta la
tenencia de efectivo en doélares en poder del publico.

Los resultados de los modelos estadisticos muestran caracteristicas
coherentes con la demanda dinero por motivo transaccional. Sin
embargo, la preferencia por efectivo en dolares, no se deberia
Unicamente a una demanda de dinero como medio de pago, sino
también como reserva de valor, es decir como activo que conserva su
valor en el tiempo. Este hecho no solo se explica por la tendencia a la
depreciacion de la moneda nacional durante muchos afios, sino también
porque en Bolivia existe un bajo grado de bancarizacion, principalmente
en el area rural, y en esas circunstancias los agentes buscan proteger su
riqueza en una moneda que preserve valor. Por ello, el método contable,
encuentra niveles més elevados del circulante en délares.

Cabe destacar que el método contable permite una estimacion diaria del
circulante en ddlares, procedimiento que puede ser empleado para
disponer de esta informacion en forma oportuna. Empero, como se ha
sefialado, los movimientos de efectivo que realiza el sector privado en
forma directa con el exterior, corresponden a estimaciones que podrian
ser mejoradas en la medida que se disponga de mayor informacion.

Para la agenda futura es importante propender hacia la consolidacion de
la preferencia del boliviano en lugar del ddlar, perseguir una mejoria de
los mecanismos de transmision y principalmente ponderar las acciones
para evitar que eventuales expectativas de depreciacion incrementen la
preferencia por moneda extranjera con fines de transaccion.
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ANEXO 1: DEMANDA DE DINERO: ANALISIS DE COINTEGRACION

Demanda de dinero tradicional:
Periodo 2001-2009

Sample: 2001Q2 2009Q2
Series: LOG(M1_SA/IPC_SA) LOG(PIBSE_SA) TAPON
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of

CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value
None * 0.501119 | 33.40641 29.79707
At most 1 0.265358 | 10.45859 15.49471
At most 2 0.008518 | 0.282308 3.841466

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Periodo 1991-2001
Sample (adjusted): 1991Q3 2001Q2

Series: LOG(M1_SA/IPC_SA) LOG(PIBSE_SA) TAPON
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value

None * 0.558509 39.09171 29.79707
At most 1 0.09538 6.38785 15.49471
At most 2 0.057723 2.378249 3.841466

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Prob.**
0.0184
0.2471
0.5952

Prob.**
0.0032
0.6497

0.123
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Periodo 1991-2009

Sample (adjusted): 1991Q4 2009Q2
Series: LOG(M1_SA/IPC_SA) LOG(PIBSE_SA) TAPON
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.338886 39.11029 29.79707 0.0032
At most 1 0.113111 9.728471 15.49471 0.3022
At most 2 0.016842 1.205982 3.841466 0.2721

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

A pesar de que los estadisticos indican cointegracion, los residuos
superan las pruebas de raiz unitaria en el margen de los niveles
convencionales.
Demanda de dinero asumiendo cambios en la boliviani zacion
Periodo 2002-2009

Sample: 2002Q2 2009Q2

Series: LOG(M1_SA/IPC_SA) LOG(PIBSE_SA) TAPON BOLVISTA
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.760803 67.63262 47.85613 0.0003
At most 1 0.461779 26.14908 29.79707 0.1243
At most 2 0.214733 8.183963 15.49471 0.4459
At most 3 0.039665 1.173732 3.841466 0.2786

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Periodo 1991-2001

Sample (adjusted): 1991Q4 2001Q2
Series: LOG(M1_SA/IPC_SA) LOG(PIBSE_SA) TAPON BOLVISTA
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value
None * 0.52371 66.3651 47.85613
At most 1 * 0.404843 37.43771 29.79707
At most 2 * 0.246141 17.19945 15.49471
At most 3 * 0.146544 6.179985 3.841466

Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Periodo 1991-2009
Sample (adjusted): 1991Q4 2009Q2

Series: LOG(M1_SA/IPC_SA) LOG(PIBSE_SA) TAPON BOLVISTA
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value
None * 0.437266 77.76427 47.85613
At most 1 * 0.294883 36.94289 29.79707
At most 2 0.148461 12.13605 15.49471
At most 3 0.010169 0.725661 3.841466

Trace test indicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Las pruebas sugieren que la variable bolvista, que representa el grado
de bolivianizacién, es una variable no estacionaria y que estaria
formando parte de una relacion de largo plazo en los ultimos afios. Cabe
destacar que efectuando esta adicién, los residuos superan las pruebas
de raiz unitaria con suficiencia en relacion a los niveles de probabilidad

convencionales.

Prob.**
0.0004
0.0054
0.0274
0.0129

Prob.**

0
0.0063
0.1505
0.3943



ESTIMACION DEL CIRCULANTE EN MONEDA EXTRANJERA EN BOLIVIA 73

ANEXO 2: ESTIMACION DE REFERENCIA CONSISTENTE CON LA DEMANDA
POR TRANSACCIONES

Asumiendo parametros de largo plazo (elasticidad ingreso y semi
elasticidad respecto a la tasa de interés) y que el circulante en moneda
extranjera promedio entre 1993 y 2003 es un 72% del circulante total
(moneda nacional mas moneda extranjera), se estimaron los niveles de
circulante en ddlares (indicador de referencia) que logran consistencia
con el comportamiento del agregado MP1 total (que incluye ambas
monedas). Esto permite contar con datos del MP1 para el periodo y
calibrar la constante de la ecuacién de demanda de dinero.*

Finalmente, para estudiar la consistencia del indicador de referencia, se
efectuaron 10.000 simulaciones de los resultados para el circulante en
ME considerando diferentes alternativas para los coeficientes. Para la
elasticidad del ingreso se asume una distribucién normal logaritmica con
media 1,2 con desvid de 0,15 que permite generar valores para esta
elasticidad desde 0,8 hasta 1,5. Para la semi elasticidad respecto a la
tasa de interés de 0,1 con un alto desvio que permite generar valores
desde cero hasta mas de uno con probabilidades decrecientes. Los
resultados para el circulante en ME y su proporcién con relacion al
circulante total se observan en los gréaficos siguientes.

¥ Las variables utilizadas para la estimacién corresponden a series trimestrales promedio
desestacionalizadas para los agregados monetarios, el IPC y el componente tendencia ciclo para el
PIB sin actividades extractivas como proxy del ingreso. Como tasa de interés nominal el promedio
trimestral de la tasa promedio ponderada para depésitos en caja de ahorro y plazo fijo por monedas
(MN y ME).
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Gréfico 2.1: Percentiles de las simulaciones parae | circulante en ME
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Elaboracién propia

Antes del segundo trimestre de 2009 el circulante en ME estaria en torno
a $us600 millones con una probabilidad de cerca al 90%, para un rango
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entre $us320 millones y $us750 millones.

Grafico 2.2: Distribucion resultante para el circul ante en ME
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Elaboracién propia

Sin embargo, si se cambia el valor de la dolarizaciéon promedio del
circulante entre 1993 y 2003 a un valor menor (distribucién normal
logaritmica con media de 0,4 y desvio de 0,1), los resultados indican una
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elevada probabilidad de que el circulante en ME sea negativo. Este
resultado no tiene consistencia econémica, por lo que como indicador de
referencia se toman los resultados anteriores.

Gréfico 2.3: Distribucién del circulante en ME:
Constante calibrada para en 40% de dolarizacién del circulante)
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ANEXO 3: DERIVACION DEL MODELO CONTABLE

Se define adicionalmente:

= Pme: Pago neto de efectivo del BCB al sistema financiero en

ME. (+ ingreso para el BCB; salida para los bancos; -
salida para el BCB e ingreso para los bancos)

BANCO CENTRAL

El saldo de billetes y monedas denominados en moneda extranjera en la
caja del BCB (C:;;b)al final de una unidad de tiempo es:

Cfcb = Cng + Rl _ Pl (1)

donde: R > 0 = importacion de divisas;
R < 0 = exportacion de divisas
P > 0= ingreso de divisas;
P < 0 = salida de divisas

En condiciones normales, el Ente Emisor estima que el cambio esperado
en sus operaciones con el sistema financiero sea igual a * I:’t Se

define g [J[J como un margen de optimizacién (— g implica prudencia y
O implica optimizacion de recursos). Si —g <P, <0 no existe la

necesidad de efectuar remesas del o al exterior (R =0). Si el cambio
esperado en caja es mayor al margen de optimizacion —R<—U o]
R>0, entonces se efectian una remesa del o al extranjero

(R Zz 0)20. Iterando hacia delante, tenemos:

CI=CE 4R +R,
CI*=CI®+R, +P,=Ci"+R +R, + R +P,

% Cabe recalcar que: si R# 0 = COV(R,R)>006 COV(P,R) = 0de otra manera.



78  RAUL MENDOZA P., MARCO LAGUNA V., HUGO RODRIGUEZ G.

Cro=cr e R 4P,
:C80b+R1+R2+R3+P1+P2+P3

C =CX+R +R
=C;+R +..+R +P +..+P

o bien,

CP=Co"+> R+> R @
t t

SISTEMA BANCARIO

El saldo de billetes y monedas denominados en moneda extranjera en la
. o} . . .
caja de los bancos CmZ"COS) al final de una unidad de tiempo es:**

Cfancos - C(t))ancos _ Pl _ Fl (3)

donde: P > 0 = salida de divisas;
P < 0= ingreso de divisas
F > 0 = demanda positiva del publico;
F < 0 = demanda negativa del publico

Si los bancos operan de manera eficiente, desean minimizar sus
reservas en exceso en el BCB y en su caja. La hipétesis de eficiencia,
implica también que se anticipan correctamente a sus necesidades de
liquidez para cubrir retiros de depoésitos netos de sus entradas por
préstamos. Los bancos al inicio de cada periodo proyectan un cambio

% Los signos reflejan la direccion de manera consistente con los flujos determinados para la caja del
BCB.
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esperado en su caja igual i|R| Se define y [J[J como un margen de
eficiencia, donde si — ) < -_F‘Pt‘ <), no existe la necesidad de enviar o
retirar depositos del BCB (PZO). Si el cambio esperado en caja es
menor/mayor al margen de eficiencia, |Pl|< -y y<|P1|, entonces se

efectian operaciones con el BCB (P * 0). Iterando hacia delante,
tenemos que:

Cbancos - Cbancos _ P _ F

1 0 1 1

bancos _ ~bancos __ _ — (~bancos _ _ _ _
CZ - Cl PZ F2 - C0 Pl PZ Fl F2

bancos _ ~bancos __ _ — (~bancos __ _ _ _ _ _
C3 - CZ P3 F3 - C0 Pl P2 P3 Fl I:2 F3

Cpances = cPanos_p —F =CE®-P -..-P, -F, -..-R

t

o bien,

Ctbancos - C(t))ancos _ z Pt _ Z Ft (4)
t t

Cuando P, # 0 e igualando (2) y (4), tenemos

Z Ft - z Rt _ (Z ACtbe + ZACtbancosj
t t t t
— bcb b
AF,. = R—(A CP +A CP2eor)
Transferencias netas del exterior como subconjunto de las Remesas

netas.
Supongamos que las transferencias del exterior son una secuencia de
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N . . . N
valores {m}nzoy las transferencias al exterior una secuencia {X}n:0 en

un periodo de tiempo dado T. Asimismo se asume, con mucha
naturalidad que estas operaciones son electronicas en tiempo real. El
saldo neto de transferencias del y al exterior estaria dado por:

donde: M : representan las transferencias del exterior (importacion
de divisas)
X: representan las transferencias al exterior (exportacion
de divisas)

TNT representa el saldo de transferencias netas en T.

Cuando TNT >0, implica la necesidad de importar divisas para cubrir

el saldo deudor en el pais. De igual manera, si TNT <0, implica la

necesidad de exportar divisas para cubrir los saldos electrénicos
acreedores de los bancos en el exterior. De acuerdo a los supuestos, es
a través del BCB que se consolidaran y liquidaran estos saldos.

Si el monto de transferencias acumulado estd dentro del margen de
optimizacion del BCB(—J<TNT <J), entonces la demanda de

divisas sera cubierta por el ente emisor, de lo contrario, se deberan
realizar una remesa del exterior.



RESUMEN

Debido a que Bolivia es una economia bimonetaria, es muy importante contar con una estimacién del circulante en
dolares. El documento expone la evolucion del dinero en un contexto de dolarizacién financiera y presenta estimaciones
del circulante en moneda extranjera con base a modelos estadisticos y un modelo contable. La consistencia econémica
de los resultados encontrados se analiza incorporando el circulante en délares en una medida de circulante total.

Los resultados indican que la cantidad de dinero en circulacién en moneda extranjera se redujo significativamente en los
ultimos afios, tendencia que se habria revertido levemente a partir del Ultimo trimestre de 2008. La demanda de efectivo
en moneda extranjera, no sélo se realiza como medio de cambio, sino también como reserva de valor. El principal factor
que explica el comportamiento del circulante en moneda extranjera esta relacionado con las expectativas sobre la
evolucién del tipo de cambio, ademas, cambios bruscos en la demanda por circulante en moneda extranjera estuvieron
asociados a periodos de incertidumbre.

Clasificacién JEL: E51, E58

Palabras clave: dolarizaciéon, remonetizacién, sustitucion de monedas, efectividad de la politica monetaria,
expectativas.
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RESUMEN

El documento propone un enfoque alternativo de implementacion de
politica monetaria basado en el control de la tasa de interés de corto plazo.
Luego de analizar la profundidad del mercado interbancario en MN, evaluar
el comportamiento no colusivo del mercado de depdsitos y el mecanismo
de transmision de la politica monetaria en el mercado de créditos, plantea
un conjunto de facilidades a través de los cuales el BCB crearia las
condiciones necesarias para que la tasa interbancaria fluctie en un
corredor de tasas de interés, en torno a su nivel de referencia.

Clasificacion JEL: E42, E52, E58

Palabras Clave: Politica Monetaria, Instrumentos, Tasa de interés, Banco
Central.
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I. INTRODUCCION

La conduccion de la politica monetaria requiere de uno o varios objetivos
(baja inflacién, estabilidad de la tasa de interés o del producto, por
ejemplo) para lo cual los bancos centrales cuentan con instrumentos como
la tasa de interés o las reservas bancarias (Timbergen, 1952 y Theil,
1961).

Durante la Ultima década, varios bancos centrales adoptaron una tasa de
interés de corto plazo como meta operativa de la politica monetaria, en
linea con su transito hacia un régimen de metas de inflacién en alguna de
sus variantes (Stone y Bhundia, 2004). Esta transicion no s6lo se deberia a
la busqueda de una mayor claridad para el ancla nominal o un mayor
compromiso de la autoridad monetaria con su objetivo, sino también a que
la relacion estable y predecible entre la meta intermedia (tipicamente
alguna medida de agregado monetario) y la inflacién se habria debilitado
(Huertas et. al, 2005).

El Banco Central de Bolivia (BCB) adopta una estrategia de metas
intermedias de cantidad, fijando limites a la expansion del Crédito Interno
Neto (CIN) y niveles minimos (méximos) de ganancia (pérdida) de
Reservas Internacionales Netas (RIN). Su principal instrumento son las
operaciones de mercado abierto (OMA). Utiliza como meta operativa la
liqguidez del sistema financiero, la cual es una variable de cantidad que
puede ser razonablemente controlada en el corto plazo y cuyas
modificaciones permiten adecuar la meta intermedia para alcanzar el
objetivo final. Al igual que en otras economias, estudios evidencian un
deterioro paulatino entre la meta intermedia y la inflacion.

El presente documento propone un enfoque alternativo de implementacion
de politica monetaria basado en el control de las tasas de interés de corto
plazo. La implementacién de un enfoque de esta naturaleza comprende
dos procesos claves. El primero tiene que ver con la definicién de un
esquema de toma de decisiones sobre el nivel de tasa de interés deseado
(tasa de referencia). Involucra la definicion de un calendario pre-anunciado
de reuniones de decision de politica monetaria, de un sistema de
proyeccion de inflacion (construccion de modelos analiticos a-tedricos,
estructurales y de equilibrio general dindmico estocéstico), el andlisis de
escenarios y la estrategia de comunicacion. El segundo, involucra el
conjunto de procedimientos operativos para que la tasa de interés
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relevante del mercado monetario, se ubique en el nivel de referencia
establecido por el banco central. El presente documento, se centra en este
ultimo.

Luego de esta introduccion, la seccion 2 analiza las limitaciones del actual
esquema de cantidades, especificamente la relaciébn entre la meta
intermedia y la tasa de inflaciéon. En la seccion 3 se presenta un analisis
del mercado interbancario y de intermediacion financiera con el objeto de
lograr una mejor comprensiéon del mecanismo de transmisién de tasas de
interés. Posteriormente, la seccién 4 propone un corredor de tasas de
interés, en el que el Banco Central afectaria las tasas de corto plazo y en
consecuencia, generaria las condiciones necesarias para incidir las tasas
de largo plazo del mercado financiero, a través de una tasa de referencia.
Finalmente en la seccion 5 se presentan las consideraciones de cierre.

II. MOTIVACION: LIMITACIONES A LA INSTRUMENTACION ACTUAL DE LA
POLITICA MONETARIA

La literatura econdmica asigna diversos roles a los agregados monetarios.
Por ejemplo como variable de informacioén, en el que éstos proveen una
linea de conducta para las decisiones por parte de la autoridad monetaria
0, con una visibn mas analitica, como parte de una regla de politica
monetaria (McCallum, 1988).! Independientemente del contexto en el que
se emplee, su confiabilidad como variable de politica dependera de la
existencia de una relacién estable y predecible con el objetivo final de la
politica econdmica, sea éste inflacién o crecimiento del producto (Estrella y
Mishkin, 1996).

En efecto, bajo un esquema de cantidades la capacidad de la autoridad
monetaria para afectar su objetivo final, descansa sobre una relacién
estable y predecible entre el crecimiento del dinero y la inflacion. Estudios
realizados en paises que migraron de una estrategia de metas intermedias
de cantidad a un esquema de tasa de interés, evidencian un debilitamiento
en la citada relacién.” Para el caso boliviano, Mendoza y Boyan (2001)
proveen evidencia sobre el deterioro de la relacion predecible entre la meta
intermedia y la inflacién en el periodo 1989-2000, la misma que sugiere un

* En dicha regla se propone emplear la base monetaria como un instrumento que ayude a la
autoridad monetaria a conseguir objetivos de crecimiento.

2 Mishkin y Savastano (2000) para Brasil, Perd, Chile, Colombia y México; Huertas (2005) y Armas y
Gripa (2005) para Pera.
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menor espacio para la instrumentacion de la politica monetaria basada en
metas intermedias de CIN.

Con objeto de verificar la existencia de esta relacion se estima un Vector
Autoregresivo (VAR) entre el crecimiento de la emision, la inflaciéon y la
tasa de variacion del PIB nominal para una muestra mensual desde enero
1994 a marzo 2009, en linea con los trabajos de Feldstein y Stock (1994) y
Estrella y Mishkin (1996). El producto nominal mensual se aproxima
mediante el indice Global de Actividad Econdmica (IGAE), mientras que la
inflacién con el indicador de Inflacion Subyacente. El modelo fue estimado
empleando 12 rezagos con base a los criterios de informacién de Akaike y
Schwarz. Los resultados se resumen en el cuadro siguiente.

Cuadro 1
Test de exogeneidad en bloque
) Probabilidades Probabilidad
Periodo D Vanz(ijt_)let de quiebre
ependiente PIB Inflacion Emision Nov — 2005
1994:M1 - 2009:M3 PIB 0,000 0,974 0,006 0,155
Inflacién 0,067 0,000 0,128 0,104
Emisién 0,619 0,733 0,000 0,035
1994:M1 - 2005:M10 PIB 0,000 0,202 0,940
Inflaciéon 0,077 0,000 0,935
Emision 0,995 0,994 0,000

*/ VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
PIB = Alog(IGAE) + Alog (IPC)

Inflaciéon = Alog (IPC Subyacente)

Emisién = Alog (EMISION)

Con un nivel de significancia de 10%, los resultados muestran que la tasa
de crecimiento de la emisién posee informacion relevante para proyectar la
tasa del crecimiento del producto, pero no asi para proyectar la inflacion,
por lo que no existiria una relacion predecible del crecimiento del dinero a
la inflacién. Adicionalmente, la columna de la derecha contiene los valores
de probabilidad (p-value) del Test de Chow para quiebre estructural en
noviembre de 2005, el cual presenta evidencia de inestabilidad en el
modelo.
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En la parte inferior del cuadro se muestra los resultados de la estimacion
para el periodo enero 1994 — octubre 2005. En éste, la emision no
contiene informacion para proyectar el producto o la inflacion. La
estimacion para el periodo diciembre 2006 a marzo 2009, no seria
recomendable puesto que la cantidad de informacion disponible no es
suficiente para obtener evidencia satisfactoria.

Adicionalmente y en linea con Mendoza y Boyan (2001), se realizaron
ejercicios para estudiar la relacion de causalidad estadistica (en el sentido
de Granger) de la emisibn monetaria a la inflacion y del agregado
monetario M'3 a la inflacion para el periodo enero 1995 a enero 2009.
Tradicionalmente, este Test se refiere a una estimacion puntual en el que
la significancia del estadistico F, indica que el conjunto de variables
independientes rezagadas en el modelo contiene informacion relevante
para predecir el comportamiento de la variable dependiente.® En el
presente estudio, se estimaron ventanas moviles de 24 meses, de tal
manera que los resultados muestran la evolucién de la informacion
relevante en el pasado de la emision (y de m’3) e inflacién para predecir la
inflacién observada.’

Los modelos son los siguientes:

=0, ton, t. A +181Xt—1 +"'+18jxt—j T oL j>o
donde 7, :inflaciénenelperiodot.
_[crecimienbinteranuatiela emisiénen t.
' '{crecimienbinteranuableM'3en t.

3 Cabe acotar que esta prueba permite solamente indagar estadistcamente una relacion de
“precedencia temporal”, es decir si una serie temporal es Util para pronosticar otra serie, sin que ello
signifique bajo ningln punto de vista una relaciéon de causa-efecto.
4 Considerando criterios de informacién de Schwarz y Hannan-Quinn, los modelos de Vectores
Autorregresivos incorporaron 3 y 2 rezagos para el primer y segundo ejercicio, respectivamente. Las
ventanas moviles se construyeron de la siguiente manera: para diciembre 1994 se estima el
estadistico F y su probabilidad con base a la muestra enero 1993 a diciembre 1994. La estimacion
para enero 1995 considera la muestra febrero 1993 a enero 1995 y asi sucesivamente.
El estadistico F empleado en el test de causalidad es el estadistico de Wald, cuya hipétesis conjunta
expresa:

Bi= B2=... =B:=0.
Por lo anterior, la hipétesis nula del ejercicio de causalidad indica que la emisién no causa a la
inflacién. Asi valores del estadistico F superiores a 2 mostrarian significancia estadistica.
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Los resultados encontrados son congruentes con trabajos anteriores y
muestran que la relacion de causalidad del crecimiento de la emision a la
inflacion se deterioré en el periodo 1998-2005, afio a partir del cual mejor6
paulatinamente (gréafico 1a). La probabilidad con un intervalo de confianza
del 90%, de que el crecimiento de la emision no cause a la inflacién
muestra un comportamiento similar: entre 1998-2005 se mantuvo por
encima del 10%, indicando que dicha relacion fue no significativa aunque
en el periodo 2006-2009 mejor6é gradualmente.

La mayor capacidad predictiva de la emision es consistente con el mayor
uso de la moneda nacional en su funcién de medio de cambio. En efecto,
a partir de 2005 la expansion del circulante, fue considerable (40% en
términos reales aproximadamente) y estuvo relacionada con la
recomposicion de saldos monetarios del publico a favor de la moneda
nacional (tenencia de efectivo), la caida de las tasas de interés por efecto
de las medidas cambiarias, la gradual recuperacion de la actividad
econdémica y la ampliacién del diferencial cambiario entre el tipo de cambio
de compra y de venta de délares estadounidenses.®

Los resultados del ejercicio con un agregado mas amplio se muestran en
el gréfico 1b. En éste, se observa que la relacion de causalidad del
crecimiento de M'3 a la inflacion fue baja y estadisticamente no
significativa hasta 2004, afio a partir del cual, la situacion se revierte y se
produce un avance sostenido. La evolucién de la probabilidad sugiere la
misma conclusion.

En este caso, la mayor capacidad predictiva de M’3 sobre la inflacion es
menos obvia y podria atribuirse adicionalmente al impacto favorable del
contexto externo, el ingreso nacional y de éste sobre el consumo y el
ahorro privado, en un contexto de recomposicion de los portafolios del
publico por las razones arriba mencionadas. De todas maneras este es un
tema aun abierto al debate. Sin embargo, dado que este agregado esta
compuesto principalmente por obligaciones del sistema financiero con el
sector privado, el BCB tendria una limitada capacidad para afectar la
inflacién.

® Banco Central de Bolivia, Memoria Anual (2005).
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Gréfico 1: Causalidad (en el sentido de Granger)
1a. Crecimiento de la emision e inflacién subyacent e
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Fuente: Banco Central de Bolivia - SOMA

La evidencia empirica reportada concluye que en el periodo comprendido
aproximadamente entre 1998 y 2005, no habria existido una relacién
estable y predecible entre el crecimiento de la emisién y la inflacion, por lo
qgue la consecucion de una meta de agregado monetario en un sentido
estricto, hubiese probablemente derivado en resultados pobres en
términos de inflacion. Este resultado es robusto al rol del tipo de cambio
como ancla nominal en ese periodo (Mendieta y Escébar, 2004; Orellana y
Requena, 1999). Por su parte, la evidencia para el periodo posterior, si
bien coadyuva a un mayor rol de los agregados como variables de decision
de politica en el marco de un esquema de cantidades, el problema de
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claridad del ancla nominal y sefializacion sobre la orientaciéon de la politica
monetaria permanece.

III. CARACTERIZACION DEL MERCADO INTERBANCARIO Y FINANCIERO DE
CORTO PLAZO

El sistema financiero juega un rol critico en la implementacion de la
politica monetaria. La eficiencia en la intermediacion de recursos —enten-
dida como la diferencia entre la tasa activa y pasiva de interés—
dependera, entre otros, de la estructura del mercado financiero. Un
nimero reducido de intermediarios o una alta concentracién de las
operaciones en unas cuantas entidades, podria tener implicaciones en la
fijacion de precios en este mercado, y en consecuencia, en la
transmision de la politica monetaria.

Cuadro 2: Composicion del sistema financiero bolivi ano

1995 2000 2008
Depdsitos Dep6sitos Depositos
N°de de_l N°de dgl Ne°de de_l
entidades Publico entidades Publico entidades Publico
(Millones (Millones (Millones
de Bs) de Bs) de Bs)
Bancos 17 12.189 13 22.377 12 39.658
% respecto del total 87,2 83,9 81,6
Mutuales 13 1.290 13 2.617 8 2.854
% respecto del total 9,2 9,8 5,9
Cooperativas 9 402 19 1.202 23 2.294
% respecto del total 2,9 45 4,7
Fqndos Financieros 4 100 7 460 6 3.789
Privados
% respecto del total 0,7 1,7 7,8
TOTAL 43 13.980 52 26.656 49 48.596

Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI)

El sistema financiero nacional esta conformado por el Sistema Bancario
y el Sistema No Bancario (Mutuales, Fondos Financieros vy
Cooperativas). El numero de entidades financieras asi como la
composicion por subsistema vario en los Gltimos 15 afios. Durante la
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década de los 90, pese a la crisis de 1995,° el nimero de participantes
fue creciendo (cuadro 2). En la dltima década, si bien la cantidad de
intermediarios se redujo moderadamente, la intermediacion de recursos
se incremento significativamente sugiriendo una mayor concentracién en
el mercado.

Los ejercicios que siguen se concentran en estudiar el comportamiento
del mercado interbancario y del mercado de crédito, con el objeto de
lograr una mejor comprensién del mecanismo de transmision de tasas de
interés. Bajo un esquema de tasas, el mercado de depositos es también
importante debido a que, la variacién en las tasas pasivas, tiene efectos
sobre las decisiones de consumo-ahorro y por ende en la demanda
agregada. Sin embargo, dicho segmento no se estudia en el presente
trabajo, debido a que la evidencia de los Ultimos meses muestra que el
BCB tiene un efecto significativo sobre las mismas.

II1.1 EL MERCADO INTERBANCARIO EN MONEDA NACIONAL (MN)

El mercado interbancario es el mecanismo a través del cual la oferta y
demanda de fondos prestables de corto plazo (generalmente menor a una
semana), encuentra su equilibrio. Su normal funcionamiento es clave para
la asignacion de recursos e implementacion de la politica monetaria. Los
intermediarios  financieros acuden a este mercado para cubrir
requerimientos no anticipados de liquidez y administrar su posiciéon en el
periodo de encaje. Los bancos centrales, por su parte, fijan una tasa de
referencia —tipicamente overnight— y utilizan sus instrumentos creando las
condiciones propicias, tal que la tasa interbancaria se sitle en torno al
nivel de referencia (Bech, 2008). Aquellos que basan su politica monetaria
en un esquema de cantidades, regulan este mercado por medio de
operaciones de mercado abierto y de esta manera, los medios de pago y
condiciones del crédito.

En Bolivia, las operaciones interbancarias se negocian telefénicamente
(operaciones call) y se formalizan a través de transacciones electronicas
mediante el Sistema de Pagos. Al no existir un colateral de cobertura, el
mercado interbancario se desarrolla en un &ambito de confianza,
credibilidad y prestigio. En MN, presentan un marcado componente

® para profundizar en el tema, véase “Bancos, Banquemias y Respuestas a la Crisis” (Patifio, 1997).
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estacional determinado por el calendario tributario y el periodo de encaje;
asi, la finalizacion del periodo bisemanal de constitucion de encaje deriva,
por ejemplo, en el incremento en la demanda de fondos de corto plazo y en
la tasa de interés. Por su parte, la tasa interbancaria es un buen
termometro del mercado de dinero. Periodos de inestabilidad politica u otra
informacion que genere presion sobre la liquidez, se refleja en su
incremento; caso contrario, cuando las operaciones y las tasas merman,
es sintoma de un exceso de bolivianos. ’

Gréfico 2: Mercado interbancario
2a. Operaciones interbancarias

(Miles de millones de unidades de la moneda de orig  en)

T12

T10

MN (eje derecho)

0,2
T o= eME (eje izquierdo)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuente: Banco Central de Bolivia - SOMA

” Entre 2003 y 2008, las operaciones en MN se incrementaron en 144%, mientras que en moneda
extranjera tan sélo en 60%. Destaca el hecho que en 2008 las operaciones en MN fueron por
primera vez mayores a las de moneda extranjera, expresadas en Bolivianos (Bs9,981 millones
frente a $us1,094millones 6 Bs7,974 millones).
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2b. Tasa interbancaria
(En porcentaje)

0 -

Fuente: Banco Central de Bolivia - SOMA

Hasta 2005 la actividad interbancaria en MN se caracterizdé por un bajo
volumen de operaciones orientado principalmente a requerimientos de
liquidez con fines tributarios. A partir de 2003, este mercado creci6é de
manera sostenida, reflejando la mayor intermediacion en moneda nacional
(gréfico 2a).

Se distinguen dos tipos de operaciones: Las tipo 1 suponen todas las
operaciones efectuadas soélo entre entidades bancarias con plazos
menores a 30 dias, excluyendo a las operaciones del Bancos Sol y Los
Andes. Por otro lado, las operaciones Tipo 2, corresponden a todas las
otras operaciones efectuadas por entidades no bancarias, Bancos Sol y
Los Andes. El cuadro siguiente resume las principales caracteristicas del
mercado interbancario para afios seleccionados (1997, 2004 y 2008). La
informacion correspondiente a 1997 es referencial y evidencia el
importante cambio cualitativo y cuantitativo durante la Ultima década.
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Cuadro 3: Estadisticas descriptivas

Operaciones Tipo 1 Operaciones Tipo 2 Operaciones Ti  poly2
1997 2004 2008 2008+ 1997 2004 2008 1997 2004 2008
2 Max. 20,0 29,0 100,0 100,0 5,1 14,2 50,0 20,0 29,0 100,0
£ 85 Mediazo [52:40 49:33 2042161 1754145 23+14 5.6%47 103270 47+38 50:35 167+144
£8° Min. 0,1 05 0,4 04 0,5 0,4 1,0 0,1 04 0,4
2 Moda 5.0 5.0 10,0 10,0 5,1 14,0 10,0 5,0 5.0 10,0
Max 30 30 19 380 370 370 380 370 370 380
88  Mediato |74:7.5 52256 32128 541219 [35.7£71.8 41.3+70 0.0+36.2[126+32.9 822228 5.4:21.9
a e Min 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
[ 1 1 1 4 2 2 4 3 3 4
P Max 17,0 9,5 13,0 13,0 17,0 11,5 12,0 17,0 11,5 13,0
g Media |12.1+2.0 46+21 7.9%23 7.6+22 |129+21 5525 7.0%20 |122+20 46%22 76%22
2 Min 7.0 1,0 35 35 7.0 1,2 4,0 7.0 1,0 35
g CV */ (pb) 16,2 46,6 29,3 28,9 16,5 46,1 26,7 16,4 46,9 29,1
= Moda 11,5 6 9,5 9,5 12 6 6.5 115 6 9.5
No. de operaciones 221 588 381 564 49 53 211 270 641 592

Fuente: Banco Central de Bolivia - SOMA

* El

coeficiente de variaciéon compara dispersiones con escalas distintas. En el cuadro, este

indicador se presenta como porcentaje. Un valor creciente indica una mayor dispersién con
respecto a la media
**/ Incluye Banco Sol y Banco Los Andes

El incremento en el monto promedio de las operaciones entre 2004 y
2008 se explica por el dinamismo en las operaciones tipo 1, las
cuales crecen aproximadamente cuatro veces en este periodo. En el
mismo lapso de tiempo, las tipo 2 se duplican. La volatilidad —
medida a través de la desviaciéon estandar (o)- crece en ambos
segmentos, principalmente en el 1.

En términos de plazo, las operaciones (tipo 1) tienen un plazo entre
1 y 30 dias, mientras que en las tipo 2 tienen un horizonte de hasta
un afio. En ambos segmentos el plazo promedio disminuye (mayor
rotacién de recursos), aunque mas pronunciada en el tipo 2.

La tasa de interés, entre 2004 y 2008 se increment6 en menor
proporcion en este Ultimo segmento, tanto en las maximas como
promedio. Destaca el hecho que la tasa promedio de operaciones
tipo 2 es menor a la tipo 1 en 2008.

Si bien el total de operaciones en el mercado disminuye ligeramente
entre 2004 y 2008, el monto por operacion es mayor (media y
moda), sugiriendo la profundizacion del mercado. Este
comportamiento es mas evidente en el segmento tipo 1.
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El menor plazo en las operaciones y variabilidad en las tasas de interés,
asi como los mayores montos operados muestran un mercado mas
liquido y profundo, reflejo de la mayor intermediacién en MN, aunque
aun poco dinamico (practicamente dos operaciones por dia). Destaca la
participacion del sistema bancario: entre 80% y 90% aproximadamente
del volumen total operado en 2004 y 2008, de aqui en adelante nos
concentramos en éste.

El grafico a continuacion muestra el importante crecimiento del monto
operado en este subsistema, entre 2008 y 2006 (6 2004). Para cada afio,
se muestran dos columnas, discriminando la participacion de bancos
grandes y pequefios como captadores o colocadores de recursos.?
Resalta la creciente participacion de los bancos pequefios a la hora de
rentabilizar sus recursos, asi como también el hecho de que los bancos
grandes fueron captadores netos, lo cual parece ser una caracteristica
inclusive para economias desarrolladas (Bech, 2008).

Gréfico 3: Sistema bancario
Colocaciones - Captaciones

(Millones de Bolivianos)

Captador Colocador
10,000

9,000
8,000
7,000
6,000

5,000
4,000 Captador Colocador

2,110

BGrandes ' Pequefios

Captador Colocador

3,000
1,365 712
2,000

1,000 1,814 246

2004 2006 2008
Fuente: Banco Central de Bolivia - SOMA

8 El grupo de bancos grandes —aquellos con un pasivo mayor a $us700 millones al 31 de diciembre
de 2008- esta conformado por el Banco Mercantil Santa Cruz (BME), el Banco Industrial (BISA), el
Banco de Crédito (BCR) y el Banco Nacional de Bolivia (BNB), que concentré el 67% del activo y
pasivo a diciembre de 2008. El grupo de bancos chicos (con un pasivo menor a $us 700 millones),
por el Banco Ganadero (BGA), el Banco Union (BUN), el Banco Los Andes Procredit (BLA), el
Banco Econdémico (BEC) y el Banco Sol (BSO) que concentraron el restante 33%. No se considera
a los bancos extranjeros.
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Por otro lado, entre 2004 y 2008 la mayor concentracion de captaciones y
colocaciones correspondid a los bancos grandes. El indice Herfindahl para
las captaciones interbancarias resulta histéricamente superior al de las
colocaciones y muestra la fuerte concentracién que existio en el pasado
(gréfico 4). Los datos de los aflos 2001 y 2003 evidencian la poca
profundidad que tenia este mercado, hecho que se revierte a partir del afio
2005 y deriva en un comportamiento mas competitivo por la mayor
participacion de entidades pequefias. Las colocaciones se desenvuelven
en un espectro de concentracion moderada, mostrando un mercado mas

equilibrado.
Gréfico 4: Evolucion del Indice de Herfindahl
(Porcentajes)
50
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45 ° 44,6 v
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Fuente: Banco Central de Bolivia - SOMA
Nota: El indice Herfindahl es la suma de las cuotas de mercado (s) al cuadrado

de las “n” entidades existentes

H=3 s

El valor minimo (1/n), indica concentracién minima. El valor maximo (1),
implica concentracion méaxima cuando existe monopolio. El
departamento de Justicia de los Estados Unidos considera que un
resultado menor al 10% es un mercado competitivo, entre 10% y 18%
moderadamente concentrado, y superior al 18% altamente
concentrado.
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II1.2 LA INTERMEDIACION FINANCIERA: +PUEDE EL BCB AFECTAR EL
COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES?

En un esquema monetario que emplea la tasa de interés de corto plazo
como instrumento de politica, el monitoreo continuo a las condiciones
prevalecientes en el mercado interbancario es de particular importancia. La
magnitud (y persistencia) de la desviacion de la tasa en este mercado con
respecto a la de referencia, brinda informacién adicional para que el banco
central intervenga ya sea con operaciones de “sintonia fina” u otras
orientadas a restaurar desequilibrios de caracter permanente. Estas
intervenciones buscan crear las condiciones tales que, el precio de los
fondos prestables de corto plazo, gravite en torno a un nivel
predeterminado i.e., la autoridad monetaria fija la tasa de referencia e
inyecta/retira liquidez hasta “limpiar el mercado”.

Las intervenciones efectuadas, permiten que la estructura de plazos de
tasas de interés o curva de rendimiento permanezca sin cambios
significativos, ceteris paribus, al igual que las decisiones de ahorro e
inversion. Las variaciones en la tasa de referencia y su posterior validacion
por parte del banco central (inyeccién/retiro de liquidez), derivarian en
cambios en la curva de rendimiento del mercado y por ende en el consumo
y la inversion.

Con objeto de lograr una mejor comprension empirica del mecanismo de
transmision por medio de tasas de interés y contar con elementos
adicionales para implementar un esquema de esta naturaleza, se efectian
tres ejercicios:

» El primero busca determinar el grado de respuesta de las tasas
activas a variaciones en la tasa de interés del mercado
interbancario.

» El segundo, plantea la hipétesis de que cambios en la variable de
sefializaciéon o informacién de la orientacion de la politica
monetaria y en el nivel de liquidez del mercado, tienen impacto
importante sobre la formacion de los precios en el mercado de
crédito; y finalmente,
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» El dltimo, explora la presencia de un esquema lider—seguidor en
la formacién de las tasas activas y pasivas, que pueda
eventualmente, acotar la transmision de las decisiones de politica
monetaria.

II1.2.1 EFECTO DE LA TASA INTERBANCARIA SOBRE LAS TASAS ACTIVAS

Para estudiar el efecto de la tasa interbancaria sobre las tasas activas
del sistema financiero, se estim6é un modelo de Vectores Autorregresivos
(VAR). La metodologia VAR fundamenta su analisis en un sistema
dindmico de ecuaciones, en el cual el valor actual de cada variable
depende de los valores rezagados de si misma y de las otras variables
involucradas en el sistema. El VAR irrestricto presenta la siguiente forma
funcional:

Xe= A(L) X+ Uy

donde x;, es un vector que incluye las variables del sistema. En este
caso, la variable dependiente del modelo es la tasa activa efectiva
(comercial, de consumo e hipotecaria, segun sea el caso); y las
independientes se agrupan en macro (tasa interbancaria, tasa de
inflacion, brecha del IGAE vy liquidez) y microecondmicas (la pesadez,
rentabilidad y solvencia del sistema bancario).® EI modelo fue estimado
con datos de frecuencia mensual para el periodo enero 2001 — marzo
2009.

La métrica para evaluar este efecto la proporcionan las funciones
impulso—respuesta, a través de las cuales se puede estudiar la dinamica
de corto plazo de las series involucradas en la estimacion. Estas fueron
generadas siguiendo la técnica de impulsos generalizados de Pesaran
(1997). Los resultados de la estimacion se muestran a continuacion:

9 Las series son estacionarias de acuerdo a pruebas de raiz unitaria ADF y KPSS (Anexo A, Cuadro
A1l). El nimero 6ptimo de rezagos fue determinado de acuerdo a los criterios de Akaike, Schwarz y
Hannan-Quinn (dos para el VAR con la tasa comercial y uno para los otros dos ejercicios).
Finalmente se comprob6 la estacionariedad de los residuos y la no presencia de autocorrelacion ni
heterocedasticidad (Anexo A, Cuadro A2).
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Gréfico 5: Respuesta mensual acumulada de las tasas activas a
innovaciones en la tasa interbancaria
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Fuente: Banco Central de Bolivia - SOMA

La evidencia sugiere que una variacion de una desviacion estandar en la
tasa interbancaria, genera:

e una sobre reaccion en la tasa comercial, entre el tercer y cuarto
mes, la que se atenla en los siguientes meses ocasionando un
efecto permanente final positivo.

e una sobre reaccion en la tasa de consumo hasta el segundo mes y
un efecto permanente positivo, alcanzado a partir del cuarto mes; y
finalmente,

e una respuesta nula sobre la tasa hipotecaria.

Adicionalmente, los resultados encontrados sugieren un efecto incompleto
en la transmision de shocks sobre la tasa interbancaria a la tasa comercial
y de consumo. La tasa comercial, responderia con un mayor rezago que la
de consumo, aunque en mayor magnitud.
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III.2.2 INCIDENCIA DE LAS CONDICIONES DEL MERCADO INTERBANCARIO
SOBRE LAS TASAS ACTIVAS

En este ejercicio se buscan elementos de juicio sobre la informacion que
las entidades bancarias incorporan en el proceso de formacion de sus
tasas. Se esperaria que bajo un esquema de tasas, la tasa de referencia
anunciada por la autoridad monetaria y el nivel de liquidez sean
determinantes importantes. En este sentido, buscamos una relacion
empirica entre una variable de “informacién” del banco central y la liquidez,
con las tasas activas (consumo, comercial e hipotecaria) mediante un
modelo VAR."

Para la estimacion del modelo el ordenamiento de las variables no tendria
consecuencias en los resultados si las perturbaciones no estuvieran
correlacionadas. En general esto no ocurre, por lo que es necesario
realizar pruebas de causalidad y utilizar elementos tedricos para
determinar el ordenamiento de las variables. Dichas pruebas fueron
efectuadas calculando el estadistico y el valor de la probabilidad, los
resultados son presentados a continuacion.

Cuadro 4: VAR granger causality/block exogeneitywa  Id tests*

Dependent variable: Tasa de Consumo

Excluded Chi-sq df Prob.
BCB 25,35 9 0,003
Liquidez 19,24 9 0,023
Brecha IGAE 15,58 9 0,076
Inflacién 14,60 9 0,091
All 50,07 36 0,060

Fuente: Banco Central de Bolivia - SOMA

*/ Las series se encuentran en tasas de crecimiento mensual o en variacién en
puntos basicos (como es el caso de la tasa de consumo y de la Tasa BCB).
Aplicando el test ADF se halla que las series siguen un comportamiento 1(0),
(Anexo A, cuadro A3). La muestra comprende datos mensuales desde enero de
2001 hasta marzo de 2009, empleando nueve rezagos. Los resultados del test
para la tasa de créditos comercial e hipotecaria se encuentran en el Anexo A,
(cuadro A4).

 El modelo incorpora a las tasa de las LT de 91 dias como proxy a la variable de informacién del
BCB. Adicionalmente contempla la brecha del IGAE vy la inflacion. Se considera al BME y al BSC
como una sola entidad desde inicios de la muestra.



100 L.F.CERNADAS, L. RODRIGO, H. RODRIGUEZ, V. FERNANDEZ, V. PAZ, R. ALDAZOSA

La interpretacion del cuadro sefiala a las tasas de consumo, comercial e
hipotecaria, como las variables con mayor exogeneidad. El posible
ordenamiento, resultante por los citados criterios, fue el siguiente:

|TasaActiva| Tasa BCB | Liquidez | Brecha IGAE | Inflacién |

En funcién a éste, se estima el modelo VAR para cada tasa activa, del
cual se extrae la descomposicién de varianza. Los resultados de dicha
descomposicién se muestran a continuacion.

Cuadro 5: Descomposicion de varianza

Descomposicion de Varianza para la Tasa de Créditos ~ Comerciales

Tasa Brecha
Periodo S.E. Comercial Tasa BCB Liquidez IGAE Inflacién
1 174,81 100 0 0 0 0

6 237,86 74,37 12,3 2,14 5,27 5,92
12 271,79 59,83 12,17 9,09 78 111
18 297,62 54,63 15,1 9,83 9,37 11,07
24 315,53 54,94 14,64 10,71 8,72 10,99

u Inflacién m Brecha IGAE = Excedente

m TasaBCB w Tasa Comercial

100%

80%

60%

40%

20%

0%

™ Se emplean nueve rezagos en cada modelo de acuerdo a los criterios de informacion de Akaike,
Schwarz y Hannan-Quinn, ademas se realizan pruebas de autocorrelacion y heterocedasticidad
encontrando que los residuos se comportan como ruido blanco.
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Cuadro 5: Descomposicion de varianza (cont..)

Descomposicion de Varianza para la Tasa de Consumo

Tasa de Tasa Brecha
Periodo S.E. Consumo BCB Liquidez IGAE Inflacién

1 217,22 100 0 0 0 0
6 280,21 71,86 11,44 6,02 5,53 5,15
12 343,61 52,46 22,34 10,77 6,22 8,21
18 375,31 51,66 22,73 11,11 6,53 7,97
24 390,9 49,78 23,25 11,92 7,29 7,76

H [nflacion H Brecha IGAE Excedente

m TasaBCB Tasade Consumo

100%

80% -

60% -

40% -

20% -

0% -
1 3 5 7 9 n 13 5 7 e} 21 23

Fuente: Banco Central de Bolivia - SOMA

El panel anterior muestra como las tasas de consumo y de créditos
comerciales, al transcurrir el tiempo, dependen menos de si mismas y cada
vez més del resto de las variables del modelo lo cual, es intuitivamente
correcto si se piensa desde una perspectiva de formacion de precios. Un
hecho importante capturado por la especificacion del modelo es la
importancia que adquiere la variable de “informacion” del BCB, la cual llega
a explicar 22% (12%) de la volatilidad de la tasa de consumo (tasa
comercial) al décimo segundo mes. Por otro lado la brecha del producto y
la inflacibn poseen efectos practicamente constantes y pequefios. Es
importante remarcar el papel que juega el excedente de liquidez,
explicando el 11% y 10% de la variabilidad de la tasa de consumo y
comercial, respectivamente, evidenciando la existencia de un proceso de
readecuacion de las mismas a sus variaciones.
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Cuadro 6: Descomposicion de varianza paralatasa  hipotecaria

Periodo S.E. Hip;—tzscilria Tasa BCB Liquidez Brecha IGAE Inflacién
1 433,31 100 0 0 0 0
6 450,70 98,94 0,62 0,17 0,01 0,27
12 490,55 98,95 0,61 0,16 0,01 0,27
18 350,55 98,95 0,61 0,16 0,01 0,27
24 380,55 98,95 0,61 0,16 0,01 0,27

Fuente: Banco Central de Bolivia - SOMA.

El cuadro 6 muestra como la variacion de la tasa hipotecaria depende de si
misma, reflejando su posicion de tasa de largo plazo. Los resultados en los
ejercicios previos muestran una respuesta positiva de las variaciones en
las tasas de interés del mercado de créditos, a la variable de informacion
de la autoridad monetaria y el nivel de liquidez. La magnitud y rezago
podria estar explicado por el hecho que el esquema actual esta basado en
cantidades, dejando la fijacion de los precios al mercado.

En efecto, la experiencia internacional sefiala que el fortalecimiento del
canal de tasas de interés i.e, el efecto transmision de las variaciones en la
tasa de corto plazo al resto de las tasas en moneda local, es gradual en la
medida que la variabilidad de las tasas de corto plazo disminuye y se
hacen mas estables y predecibles, lo cual en Ultima instancia favorece al
desarrollo de una curva de rendimiento en moneda local (Armas y Grippa,
2005)."

Los resultados anteriores, si bien apuntan a que la implantacién de un
esquema de tasas parece viable, es necesario adicionalmente contar con
elementos microecondmicos. La capacidad de respuesta de las entidades
al nivel de liquidez y a la postura de politica del BCB, podria verse afectada
por un elevado grado de concentracion o la presencia de un
comportamiento lider-seguidor en la fijacién de precios.

2 Armas y Grippa (2005) y Lahura (2005). Este dltimo, encuentra que previo al anuncio de una tasa
de referencia como meta operativa y la adopcién de un esquema de Metas Explicitas de Inflacion, el
efecto pass-through era significativo Gnicamente para dos de una muestra de siete tasas de interés
activas y pasivas. Dos afios después, el coeficiente de traspaso era significativo tanto para tasas de
ahorro y otros dep6sitos a distinto plazo, como para las tasas activas.
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II1.2.3 ;EXISTE UN COMPORTAMIENTO LIDER-SEGUIDOR?

Un mercado financiero donde los precios se fijjan con base a
consideraciones distintas a sus determinantes (la escasez relativa de
recursos, trayectoria esperada de la economia o factores
microeconémicos, entre otros) podria acotar la efectividad de los
mecanismos de transmision. La evolucion del indice Herfindahl del
mercado bancario de créditos y depositos para el periodo comprendido
entre diciembre 1999 y 2008, sugiere una concentracibon moderada
(gréafico 6, panel superior).” Por su parte, estudios realizados encuentran
gue entre 1993 — 2007 la estructura del sistema bancario fue la de un
oligopolio colusivo y que, dividiendo el horizonte de analisis en dos
subperiodos, la década del dos mil se habria caracterizado por un mayor
grado de competencia (Diaz, 2007a). En efecto, en esta década el
spread —medido como la diferencia entre la tasa activa y la pasiva—
disminuyé en los bancos grandes y, de manera mas acentuada, en los
pequefios (gréafico 6, panel inferior).

Gréfico 6: Indice de Herfindahl y Evolucién del Spread del mercado bancario
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)

3 Destaca el impacto de la fusién de los dos bancos mas grandes sobre la estructura del mercado,
registrandose un salto de 2pp en cartera y 3pp en depdsitos hacia finales del 2006. No obstante, se

debe notar la reversién a los niveles previos, aunque menos acentuada en el mercado de
depésitos.
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Graéfico 6: Indice de Herfindahl y Evolucion del Spread del mercado bancario (Cont.)
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Aln y cuando la evidencia sugiere una mejora en la eficiencia en los
ultimos afios, se desea examinar la presencia de un comportamiento
lider-seguidor en la fijacion de tasas pasivas (en plazo representativo) y
activa comercial.* Los bancos con una mayor participacién en estos
segmentos de mercado, podrian liderar la fijacién de precios e inducir al
resto a asimilar este comportamiento; por ello, se verifica si la
informacion de alguna entidad es asimilada (con posterioridad y de
manera sistematica) por el resto de las entidades i.e., si la variacion
pasada en la tasa de interés de la entidad i, aporta con informacién a
las variaciones de la tasa de la entidad j . Formalmente,

X =Ao+taX o+ +aX +BX o+ +BX . +&;0,]>000 #
donde X, :variacionenpbdela tasadelbancoi ent.

X, : variacionenpbdela tasadelbancoj ent.

i = j ={BME, BNB, BIS,BCR,BLA, BEC,BUN, BGA}

Habria sefiales de un comportamiento lider-seguidor si, el ajuste en la
tasa de una entidad, es asimilado ex post por otras entidades, cuya

* Plazo representativo para depésitos a plazo fijo: 181 -361 dias. El ejercicio considera Ginicamente
a la tasa comercial porque este tipo de crédito, concentra aproximadamente el 60% de la cartera
total.
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cuota de mercado agregada representa un porcentaje significativo. Para
el efecto, se realizan ejercicios de causalidad (en sentido Granger) con
rezagos de un mes para la tasa pasiva, dada la flexibilidad de ajuste de
este segmento, y rezago de dos meses para la tasa activa comercial,
debido al conocimiento convencional de que crear cartera involucra un
proceso de aproximadamente un trimestre. Los resultados para la tasa
pasiva en plazo representativo se presentan en el panel izquierdo del
cuadro a continuacion y para la tasa activa comercial en el panel
derecho:

Cuadro 7: Ejercicio de causalidad */

... preceden variaciones en la tasa pasiva del banco:
I
BME BNB BIS BCR i BLA BEC BUN BGA
|
BCB v v v v | v v v
1
[p - value] [0,000] [0,004] [0,010] [0037] | [0017] [0,000] [0,003]
T
" | - .
] ] ]
BME i
[0,043] | [0,039] [0,006]
I
|
BNB |
- !
=] I
2 v | v
8 Bs |
K [0,026] | [0013]
] L —
>
7]
©
=4 - v 4
§ BCR
= [0,009] [0,034]
W == e e e - - - - o e e e - - - -
o
: . S
& BLA
3 00191 -
|
|
BEC |
|
1
v | v v
BUN |
[0,037] 0 [0,041] [0,004]
1
1
BGA |
1 -

Participacion
(%): 17,7 22,1 11,0 53 7.8 10,8 3.7 123
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Cuadro 7: Ejercicio de causalidad */ (cont.)

... preceden variaciones en la tasa activa del banco:
I
BME BNB BIS BCR | BLA BEC BUN BGA
T
BCB v v v |
|
[p-value] | [0,002] [0,025] 0032 |
T
| v
BME \
I [0,004]
- u |
BNB |
- oS 1
g v ' v o1
3 BIS |
°
g 10,0131 - ooz |
<
ﬁ v
8 BCR
=
5 [0,004]
O e e e o e m m e R ______
[
2
g BLA
3
>
|
BEC Vol
o0y !
' _
BUN |
[0,042] | [0,018]
i
v
BGA !
[0,026] I
N
Participacion (%) 224 20.1 172 110 20 115 78 7.9

Fuente: Banco Central de Bolivia - BCB
*/ Los valores en probabilidad figuran en corchetes

En el mercado de depdsitos a plazo representativo, el ejercicio sugiere
que no existe un liderazgo marcado entre bancos grandes o de éstos
hacia las entidades de menor tamafio de manera individual; aunque si —a
nivel global- los bancos grandes aportan con informacion a los bancos
pequefios. En el mercado de crédito comercial, la retroalimentacion es
mas dinamica, lo cual refleja un comportamiento mas complejo.

Asimismo, los resultados indican que las acciones del BCB aportan con
la informacion necesaria al mercado, sobre todo al segmento de tasas
pasivas en moneda nacional, conclusion que favorece la implementaciéon
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del corredor de tasas porque valida la influencia de la autoridad
monetaria, la cual se trasmite a nivel individual. En el caso de la tasa
activa comercial, la influencia del BCB alcanza a tres entidades
denominadas grandes (50% del mercado de créditos comercial), lo que
refleja una influencia acotada de la autoridad monetaria sobre las tasas
activas del sistema.

En conclusién, no es posible identificar un esquema lider-seguidor
definido por un solo referente tanto en el mercado de depdsitos a plazo
representativo como en el de crédito comercial. Por el contrario, la
interaccion y retroalimentacién en la fijacion de tasas, pareceria llevarse
cabo en un entorno de competencia moderada.

IV. INSTRUMENTALIZACION DE LA POLiTICA MONETARIA POR MEDIO DE
UN CORREDOR DE TASAS DE INTERESLS

Un corredor de tasas de interés cumple dos roles importantes. Por una
parte, establece un limite efectivo a través de un piso y techo para la tasa
de interés de corto plazo del mercado monetario. Por otra, la amplitud del
corredor tiene impacto directo sobre la volatilidad del mercado
interbancario. En un régimen de corredor de tasas de interés, la autoridad
monetaria basa su accionar en las facilidades de préstamo y dep0sito al
sistema para crear costos de oportunidad, en funcién a su tasa objetivo
(Whitesell, 2006).

Woodford (2001) propone un modelo tedrico basico que explica el
funcionamiento del corredor monetario. En este modelo, la tasa de
interés del mercado interbancario se determina a través de un sistema
como el que se presenta en el diagrama 1. El Banco Central determina
una tasa de interés de referencia (i*), la cual es periédicamente

ajustada en respuesta a cambios en las condiciones econdmicas.

Adicionalmente, la autoridad monetaria ofrece una facilidad de préstamo

a tasa fija, mas alta que la tasa de referencia, para proporcionar liquidez

al sistema financiero y cubrir de este modo necesidades temporales
.| R .

(I ) Al ser esta una tasa elevada, se constituye en una penalidad para

las entidades financieras, asociada con el uso de la facilidad de

5 El Anexo B contiene una revisién sobre la instrumentalizacion de la politica monetaria de paises
como Perd, Uruguay y Argentina.
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préstamo en vez del fondeo a través del mercado interbancario. Un
supuesto importante es que los fondos no son limitados pero si requieren
la constitucién de un colateral. Por otro lado, también se ofrece una
facilidad de depositos para que las instituciones financieras puedan

rentabilizar sus excesos de liquidez a una tasa fija (i*). Esta tasa es

positiva e inferior a la tasa de referencia como una forma de penalizacion
a las entidades financieras por no prestar sus fondos excedentes en el
mercado interbancario.

Diagrama 1: Oferta y demanda de liquidez en un esq uema de corredor

Fuente: Woodford (2001)

Generalmente, la tasa de referencia es el centro del corredor cuyo techo
y piso estan formados por la tasa de la facilidad de préstamo y la de
deposito, respectivamente. Asi, se pretende que la tasa de interés del
mercado interbancario se situé en torno de la tasa de referencia y dentro
del corredor.

En este modelo, ninguna institucion financiera tiene incentivos para
pagar en el mercado interbancario una tasa de fondeo més elevada que
la tasa a la cual podria prestarse del Banco Central. Del mismo modo,
tampoco existen incentivos para que un banco acepte una tasa inferior a
la tasa que le pagaria el Banco Central por guardar sus excedentes de
liquidez. Mas aun, la diferencia entre la tasa de préstamos y la tasa de
depdsitos otorga a los bancos un incentivo para transar entre ellos.
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La determinacion de la tasa del mercado interbancario se da de la
siguiente manera. A una tasa fija como (i' 0i¢) la oferta de liquidez es

completamente elastica, como lo muestran los segmentos horizontales
(S) del diagrama 1. El segmento vertical (S)representa la oferta neta de

liquidez adicional, la que puede ser obtenida a través de la facilidad de
préstamo. El equilibrio de la tasa interbancaria se determina por la
interseccion de la demanda de liquidez (D)y la oferta de liquidez (S).

Para abordar la importancia tedrica del modelo de corredor respecto a su
amplitud y la volatilidad en la tasa objetivo implicita, se parte de un modelo
base sin ventanillas de facilidades. En este sentido, la volatilidad existente
dentro de un corredor “amplio” se produce debido a la presencia de tasas
interbancarias lejanas al nivel de referencia lo cual, en caso de
necesidades ftransitorias de liquidez, trae como consecuencia que los
bancos comerciales obtengan créditos caros en el mercado interbancario.
Por lo tanto, mientras mas amplio sea el corredor, los recursos econémicos
del mercado interbancario seran mas costosos para la banca comercial.

La volatilidad causada por la interaccién entre captadores y colocadores
puede ser reducida con un corredor “estrecho”. En este caso, un corredor
demasiado cercano en puntos béasicos a la tasa de referencia del Banco
Central, generara incentivos para que los bancos comerciales inviertan los
fondos que tenian disponibles para el mercado interbancario, en otras
actividades (por ejemplo, titulos publicos del Banco Central). Dicho
comportamiento es modelado mateméaticamente por Ewerhart et al. (2005)
considerando el comportamiento del mercado monetario de la zona del
Euro.

De manera gréfica, a continuacion se desarrolla un analisis derivado de un
modelo de blsqueda para el mercado interbancario. En primer lugar, se
considera un banco que necesita “tomar prestado” un monto fijo. El modelo
asume que el banco es neutral al riesgo y, por lo tanto, su Unico objetivo
serd pagar la menor tasa de interés posible por el préstamo. Dicho banco
se provee de fondos en el mercado interbancario, donde se lanza una

primera oferta de tasa (i1) . En respuesta, el banco tiene dos opciones,

aceptar o rechazar esta primera oferta. Si el banco la rechaza, entonces
debe buscar una nueva oferta en el mercado interbancario; si asi lo hace,

el banco incurre en un costo (C). El resultado de la bisqueda del banco



110 L.F.CERNADAS, L. RODRIGO, H. RODRIGUEZ, V. FERNANDEZ, V. PAZ, R. ALDAZ0SA

produce una nueva oferta (iz) , la cual también deberéa ser analizada para

ser aceptada o rechazada.'® Hasta el momento, destaca la eleccién que
enfrenta el banco acerca de aceptar o rechazar las ofertas presentadas por
el mercado interbancario, considerando un trade-off, entre el costo de
buscar una nueva opcion y el potencial beneficio de tomar prestado en
términos mas favorables. Dado lo anterior, es posible examinar la eleccién
de un banco de considerar o no aceptable el costo C de buscar una nueva
oferta del mercado interbancario. Si se supone que el banco decide no

buscar una nueva oferta, entonces esta eleccion tiene un costo I,
Alternativamente, si el banco decide buscar una nueva opcion, este debera
pagar un costo total C+ Min{il,iz}, decision que se muestra en el
diagrama 2.

Diagrama 2: La decision de un banco en busqueda de una mejor tasa de interés

1y

costo de tomar prestado
\
\
\
\

i
Tasas de interés

Si existe una sola ofert
== = = S existe varias ofertas

~ T 7" Costo Total por tomar prestado

 En términos simples ¢ puede representar el costo de blsqueda para encontrar una contraparte
dispuesta a prestar los recursos requeridos por el banco. Intuitivamente ¢ debe ser mayor que cero,
ya que de lo contrario el banco, literalmente, buscaria opciones indefinidamente.
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El eje de las abscisas representa la tasa de interés, mientras el eje de las
ordenadas muestra el costo monetario por tomar prestado. Si un banco

recibe una Unica oferta entonces esta sera pactada a la tasa I;, esto se
representa por medio de la linea de 45°

La relacion entre varios oferentes y el costo para un banco de tomar
prestado se representa por medio de la linea solida (si existen varias
ofertas), donde en la medida que las tasas de interés son mas altas,
existirin mas bancos colocadores en el mercado interbancario interesados
en presentar ofertas. También se evidencia que a medida que estas tasas
crecen, el costo para el banco captador serd mayor. Por lo anterior, si un
banco desea realizar una nueva busqueda luego de la primera oferta i1-
entonces este aceptara cualquier nueva oferta que se encuentre por
debajo de ésta. La linea delgada adiciona el costo de busqueda C a la
linea de varias ofertas, mostrando el costo total de nuevas busquedas

luego de la primera. La interseccion entre la linea delgada (costo total de
tomar prestado) y la linea de 45° proporciona el v alor de la segunda oferta
i * a partir de la cual, tasas por encima de esta son rechazadas, pero
tasas inferiores a esta serian aceptadas o evaluadas como opciones para
mejorar los términos de préstamo. Por lo anterior, la decisién de un banco
que desee tomar prestado, en ausencia de una ventanilla de facilidades
del Banco Central ser4 la siguiente. El banco representativo tomara
cualquier oferta menor o igual a (i, -i*, que es representado por el

segmento (b —a) ; cualquier otra oferta mayor a i * serarechazada.

Si ademéas del mercado interbancario, el Banco Central ofrece una
ventanilla de facilidades —escenario en el cual no existe ningun costo de
busqueda— la banca comercial puede acceder a la facilidad de préstamo a

una tasa igual a iBC , la cual marcaria el techo del corredor. Esta estaria

compuesta por la tasa de referencia definida por el Banco Central (i RE,:)
mas la amplitud de banda (amplitud) ; en términos formales, se tiene la
siguiente expresion:*’

" Respecto al andlisis de la amplitud del corredor existen dos puntos que deben ser considerados.
El primero, referido a las necesidades de liquidez a las cuales debe responder un corredor. El
segundo, el posible arbitraje de las entidades financieras ante un corredor demasiado estrecho.



112 L. F.CERNADAS, L. RODRIGO, H. RODRIGUEZ, V. FERNANDEZ, V. PAZ, R. ALDAZ0SA

Igc = Iger +amplitud

La amplitudes el ancho de banda definido por la autoridad monetaria

”

qgue debe adicionalmente considerar posibles casos de arbitraje. Asi, “s
representara un incremento en la amplitud de la banda destinado a
prevenir situaciones de arbitrajes.

La interaccion de una ventanilla de facilidades y la decision de un banco
para tomar prestado se muestran en el diagrama 3. Si suponemos que el

Banco Central decide implementar un techo iz >1*, donde S=0, se
tendra como resultado la linea Z; pero si S>0se tendra X. En ambos

casos, la existencia de una ventanilla de facilidades no afecta la decisién
de los bancos por realizar una busqueda de mejores condiciones de

endeudamiento, ya que 1* <ig..

Diagrama 3: La influencia de una ventanilla de faci  lidades permanentes

1

costo de tomar prestado

Y i Y/ X

Tasas de interés

S existe un sol oferta
= == S existe varias ofertas

Costo Total por tomar prestado

Por lo anterior, la influencia de costos de arbitraje s, en la ventanilla de
facilidades puede ser crucial ya que dependiendo de ese costo se tendra
un corredor estrecho o amplio, lo cual afectara directamente la volatilidad

de la tasa interbancaria. El diagrama 3, muestra el segmento (d —b) entre
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el cual se moveréan las tasas del mercado interbancario cuando S>0, en
cambio cuando S=0, las opciones seran limitadas al espacio (f =b), en
la cual se puede inferir una menor dispersién que en el caso previo.'® Por
otro lado, si el Banco Central elige una tasa iéc <i* <ige, identificada

mediante la linea Y, en ese caso la banca comercial nunca conduciria
una nueva busqueda si recibe tasas superiores a Ig. , ya que aceptaria la
facilidad de ventanilla como la tasa mas alta del mercado monetario,
constituyéndose en un instrumento efectivo para la delimitacion de las
tasas. Esto se expresa mediante el segmento (€—a).

IV. 1 DEFINICION DEL CORREDOR

La Politica Monetaria instrumentalizada a través de un corredor de tasas
de interés busca crear las condiciones en el mercado interbancario, para
gue la tasa en éste gravite entorno a la tasa de referencia establecida
por el banco central (i*) .** La tasa de referencia debe ser congruente

con las estimaciones de la tasa de interés neutral. Esta se define como
la tasa real de interés, consistente con el producto en su nivel potencial y
una tasa de inflacion estable. Es un parametro para medir que tan
expansiva o contractiva es la politica monetaria.

Bajo este mecanismo, el banco central ofrece una facilidad de préstamo
mediante la cual inyecta recursos al sistema, para cubrir necesidades

transitorias de liquidez. Esta facilidad se realiza a una tasa fija (i")," "

puntos bésicos arriba de 1*, penalizacién que motiva a las entidades a
obtener liquidez del mercado interbancario, antes que recurrir a esta
instancia. Se establece también una facilidad de depdsito orientada a
rentabilizar la liquidez transitoria en exceso de las entidades financieras.

La tasa de esta facilidad es también fija (i®),"n"puntos basicos por

8 Ademas de la volatilidad, también se debe considerar que un mayor ancho de banda disminuye la
efectividad de la politica monetaria, puesto que al existir una mayor amplitud, entonces la banca
comercial no se ve presionada o seguir los movimientos del Banco Central.

* Su nivel emerge de una Regla de Taylor, la cual en su versién mas simple, depende de la brecha
de la inflacion y el producto.
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debajo de i*, con el objetivo de que el excedente de recursos se

canalice al mercado interbancario, antes que a esta facilidad.?

La tasa de la facilidad de préstamo (“tasa techo”) y la de la facilidad de
deposito (“tasa piso”) forman un corredor de tasas (corredor, en
adelante), en el cual la tasa interbancaria deberia fluctuar toda vez que
genera los incentivos suficientes para que ello suceda i.e., ningln banco
tendria el incentivo a tomar prestado dinero de otro, a una tasa mas alta,
de aquella que pagaria si acudiese a la facilidad de préstamo. De
manera analoga, ningun banco estaria dispuesto a prestar dinero a otro,
a una tasa menor, a aquella que obtendria si depositase sus fondos en
la facilidad de deposito (Woodford, 2001). Adicionalmente, la Autoridad
Monetaria cuenta con instrumentos de mercado o de sintonia fina, para

guiar la tasa interbancaria a i * .

Diagrama 4: Esquema del corredor de tasas de interé s

A Techo del corredor (Repo MDD)

Instrumentos de mercado
Subasta de Reporto

? Subasta de SRD

i*

Piso del corredor (SRD MDD)

Cualquier instrumento que proporcione liquidez temporal a las entidades
financieras a un tipo de interés i° (i? >i*) puede desempefiarse como

2 Es importante sefialar que a diferencia de las OMA que se realizan por iniciativa del banco central,
el acceso a las facilidades permanentes ocurren por iniciativa de la contraparte y proporcionan o
absorben liquidez cuando otras alternativas ya se han explotado plenamente (Gray & Talbot, 2006).
Es decir, el esquema refuerza la funcién de prestamista de Ultima instancia de la autoridad
monetaria.
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techo del corredor. La utilidad de este instrumento en el manejo de la
liquidez, radica en que su presencia limita la volatilidad hacia arriba de la
tasa de fondeo. En la misma linea, cualquier instrumento que absorba

liquidez de corto plazo a una tasa fija predeterminada i%(i® <i*),
puede desempefiar el rol de piso del corredor.

Para el planteamiento de estos instrumentos (piso y techo), existen
algunas consideraciones que se deben tomar en cuenta:

* Las ventanillas de depdsito y crédito no deben ser “de facil
acceso”, con el objetivo de promover el desarrollo de
habilidades de tesoreria (evitar incentivos perversos) vy
coadyuvar a la profundizacién del mercado interbancario.

e La oferta en ambas facilidades debe ser ilimitada (o lo
suficientemente amplia) para llevar al mercado a su equilibrio a
la tasa establecida, similar a lo aplicado en paises que utilizan
estos instrumentos.

e A diferencia de la instrumentacion de OMA actual (donde existe
una planificacion de la oferta), los instrumentos del piso y el
techo se activarian a solicitud de las entidades financieras.

¢ Los participantes deberan ser entidades financieras que tengan
cuenta de encaje o cuenta corriente en el BCB.

Bajo estas consideraciones, se define a las Operaciones de Reporto en
Mesa de Dinero (Reporto — MDD) como la mejor alternativa de techo
para el corredor.?* Este instrumento consiste en la compra de valores por
parte del BCB (reportador) a agentes autorizados (reportados), a una
fraccion de su precio curva, con el compromiso de ambas partes de
efectuar la operacion inversa al cabo de un plazo y a un precio definido
al inicio de la operacion. En particular, este instrumento debe presentar
las siguientes caracteristicas:

% se consideraron diferentes instrumentos como alternativa para el techo del corredor, las cuales se
presentan en el Anexo C.
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Cuadro 8: Atributos de la Facilidad de Préstamo
(Techo del Corredor)

La oferta de dinero se debe ajustar a los movimientos en la

Oferta Amplia o ilimitada. ) . . -
P tasa de interés, es decir, debe ser completamente elastica.
o Primero  llegado, primero | Esta modalidad guarda consistencia con el esquema de
Adjudicacion . X
servido. de ofert da.
Tasa Fijaeigualai’=i*+m Donde m es una variable de politica, definida por el COMA.
El techo debe considerarse un préstamo de Gltima instancia,
. Unicamente para cubrir necesidades transitorias de liquidez.
Plazo Overnight. P . .
Mayores plazos podrian inducir a un mal manejo de la
Tesoreria de las bancos.
Inicialmente se pueden
aceptar los valores emitidos
por el BCB y TGN. Sin
embargo en una segunda | Se identifica el caracter discriminante actual que proporciona
Colateral instancia se sugiere ampliar | el limitado espectro de valores validos como colaterales para

el conjunto de colaterales a
titulos-valor con clasificacion
de riesgo AA (deuda de largo
plazo) o superior y N-1
(deuda de corto plazo).

estas operaciones (Unicamente Bonos y Letras emitidos por el
BCBy el TGN).

Restricciones

- No se permitirdn méas de
dos renovaciones.

- Las cancelaciones
anticipadas se penalizarian
de la misma manera que se
las hace actualmente.

- Restricciones por Encaje
Legal y Posicién de Cambios.

Lo contrario podria crear ineficiencia en el manejo de
tesoreria, evitando que los agentes agoten sus alternativas de
financiamiento en el mercado interbancario.

Para no afectar la programacion de flujos en el BCB.

Agentes
autorizados

Entidades con licencia de
funcionamiento otorgada por
la Autoridad de Supervisién
del Sistema Financiero (ASFI)
y autorizadas por el COMA.

Las entidades bajo este marco, son aquellas a través de las
cuales se afecta la transmision de las decisiones de politica.

Horario

12:00 a 15:00.

Consistencia con el horario de los otros instrumentos.
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Para el caso del piso, se plantea como la mejor alternativa un Servicio
Restringido de Depésitos en Moneda Nacional (SRD — MDD).?* ?* Este
serd una operacion de aceptacion de depdsitos bancarios en el BCB de
corta duracion, con tasa de rendimiento fija para fines de regulacion
monetaria e incidencia sobre la tasa interbancarias de corto plazo. Los
fondos en el SRD - MDD no deberan ser utilizados para el cumplimiento
del encaje legal, ni para garantizar o realizar otras operaciones. Este
instrumento observaria las siguientes caracteristicas:

Cuadro 9: Atributos de la Facilidad de Deposito
(Piso del Corredor)

SRD - MDD Racionalidad
La oferta de dinero se debe ajustar a los movimientos en
Oferta Amplia o ilimitada. la tasa de interés, es decir, debe ser completamente
elastica.

Esta modalidad guarda consistencia con el esquema de

Adjudicacion Primero llegado, primero servido. P
! 9 P subasta de oferta ilimitada.
" . A Donde n es una variable de politica y seria definida por el
Tasa Fija e igual ai’=i*- n
! 9 COMA.
El piso debe ser considerado la Ultima opcién para
) rentabilizar el excedente de recursos. Mayor plazo podria
Plazo Overnight. X . y. P R P
ir en detrimento del normal funcionamiento y
profundizacion del mercado interbancario.
- No se permitiran renovaciones. Lo contrario podria crear ineficiencia en el manejo de
Retiros anticipados no son | tesoreria, evitando que los agentes agoten sus
Restricciones permitidos. alternativas de inversion en el mercado interbancario.

- Restricciones por Encaje Legal y | Para no afectar la programacién de flujos en el BCB.
Posicién de Cambios.

Entidades con licencia  de
funcionamiento otorgada por la | Las entidades bajo este marco, son aquellas a través de
Autoridad de  Supervision del | las cuales se afecta la transmisién de las decisiones de
Sistema  Financiero (ASFI) vy | politica.

autorizadas por el COMA.
Horario 12:00 a 15:00. Consistencia con el horario de los otros instrumentos.

Agentes
autorizados

Una de las principales ventajas de las definiciones anteriores, es que en
ambos casos, (Reporto — MDD y SRD - MDD) el sistema esta
familiarizado tanto con el instrumento, como con su operativa, por lo que

2 En abril de 2002 se cre6 el Servicio Restringido de Depdsitos en Moneda Extranjera (SRD — ME)
(Resolucién de Directorio N° 036/2002) para fines d e regulacion monetaria y de adecuacion de las
tasas de interés de corto plazo. A través de éste, el BCB aceptaba depositos de las entidades
bancarias hasta un monto de $us50 millones y a un plazo méaximo de siete dias. EI COMA
establecia los montos y plazos dentro de estos limites, ademas de aplicar un mecanismo de subasta
competitiva para la constitucion de los depésitos. El acceso a la subasta estaba limitado a las
entidades cuyo encaje constituido en ME represente un porcentaje, determinado por este Comité,
por encima del encaje legal requerido.

% De manera similar a la consideracién para el techo del corredor, las ventajas y desventajas de las
alternativas para el piso se presentan en el Anexo C.
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los costos de aprendizaje serian marginales. Asimismo, al evitar crear
nuevos instrumentos, se espera dar seflales mas claras y definidas al
mercado.

IV.2 AMPLITUD DEL CORREDOR24

El banco central debe considerar cuidadosamente el ancho de banda, lo
gue sugiere cuan penalizadas deben ser las tasas de interés de sus
instrumentos de techo y piso respecto a su tasa de referencia. Una banda
amplia, estimula a las entidades financieras a utilizar el mercado de dinero
y utilizar los servicios permanentes so6lo como Ultimo recurso; por el
contrario, una banda estrecha, acota la volatilidad de la tasa de interés y
en un extremo motiva el mayor uso de las facilidades de crédito y
préstamo, lo que a su vez implicaria una mayor volatilidad en el balance de
la autoridad monetaria. Un aspecto adicional a tomar en cuenta es el
hecho de que la volatilidad en la tasa interbancaria, se transmite a lo largo
de la curva de rendimiento (Gray & Talbot, 2006).

El cuadro a continuacién presenta la amplitud de banda de una muestra
seleccionada de paises y una medida de dispersion, aproximada por la
desviacion estandar de su tasa objetivo.

Cuadro 10: Evidencia internacional sobre la
amplitud del corredor  %°

Pais Margenedser;sfzfecrt]zi: la tasa Ancho de D::gﬁz:rn Per.iodo gn
Banda (Pb) consideracion
Piso Techo
Chile -25 +25 50 8,1 jul 2006 - ene 2007
Colombia -85 +100 185 57 feb 2008 - jul 2008
Zona del Euro -75 +125 200 16,5 jul 2003 - dic 2005
Peru -75 +150 225 2,3 may 2006 - jun 2007
Uruguay -350 +100 450 35,3 mar 2008 - oct 2008

Fuente: Bancos Centrales

? La autoridad monetaria puede afectar el ancho de su corredor y enfatizar las sefiales de su
postura de politica. Por ejemplo, el Banco Central Europeo luego de numerosos ajustes a su tasa de
politica, en mayo de 2009, decidié6 mantener la tasa de su facilidad marginal de depésito, disminuir
25pb su tasa de referencia y 50pb su tasa marginal de crédito, manteniendo la simetria de su canal,
pero acotando su amplitud. El sistema financiero respondié disminuyendo sus depdésitos en el banco
central y activando la facilidad marginal de crédito, acentuando asi, su orientacién expansiva.

% para el analisis se utiliz6 una muestra en la cual la tasa de referencia y ancho del corredor se
mantuvieron constantes al menos por un periodo mayor a los cinco meses.
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Resalta el caso de Uruguay con un corredor asimétrico, con un ancho
entre bandas de 450pb y una desviacion estandar de 35pb para su tasa
interbancaria. Por otro lado, Chile muestra un corredor estrecho (50pb) y
una dispersion de 8pb en su tasa objetivo. El cuadro sugiere una relacion
positiva entre la amplitud del corredor y variabilidad de la tasa interbancaria
(Chile, Zona del Euro y Uruguay). Sin embargo, a partir del mismo, no es
posible generalizar e indicar que a medida que se tiene un corredor mas
amplio se encontraran mayores niveles de dispersion de la tasa objetivo
(véase Colombia y Peru), ya que existen otros factores que podrian afectar
esa relacién como por ejemplo, la credibilidad de la autoridad monetaria o
el grado de desarrollo del sistema financiero, entre otros.

En este sentido, la decision de la amplitud de banda, no so6lo dependera de
la volatilidad para la tasa objetivo, sino de aspectos particulares para cada
economia. Por ejemplo para nuestro caso, la posibilidad de arbitraje es una
de ellas. De esta forma, se analizan dos aspectos importantes, para la
definicion de la amplitud del corredor:

a. Lavolatilidad observada en el mercado interbancario.
b. El posible arbitraje de instituciones financieras.

IV.2.1 LA VOLATILIDAD EN EL MERCADO INTERBANCARIO

El grafico 7 muestra la evolucién semanal de la tasa interbancaria en
moneda nacional, para el periodo comprendido entre enero de 1997 y
marzo de 2009. Se identifican periodos marcados y distintos momentos de
la serie (media y varianza) explicados en el punto 4.2°

% Un analisis estadistico preliminar sefiala 7.58pb como la desviacion estandar de toda la serie. Sin
embargo, el andlisis e interpretacion de ese estadigrafo de dispersion no es correcto pues la media
no se mantuvo constante en el tiempo.
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Gréfico 7: Evolucion de la Tasa Interbancaria

Tasa Interbancaria

== Tasa Promedio del Periodo

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)

Con objeto de definir la distancia entre el techo y el piso del corredor, se
efectuaron dos ejercicios. El primero calcula la desviacién estandar por
medio de ventanas modviles, en los que la media de la tasa varié por
diversas razones reflejando una mejor aproximacion a la verdadera
volatilidad de la serie. El estadigrafo calculado, contiene informacion de
periodos estacionales e inusuales de excedente o deficiencia de liquidez
en este mercado.

El segundo, considera que la tasa interbancaria estd compuesta por dos
componentes: uno permanente y otro transitorio. El primer componente,
dada su naturaleza, seria consistente con un nivel de tendencia, mientras
que el transitorio, contendria informacién de desequilibrios en el mercado
los que —bajo un esquema de corredor— debieran ser absorbidos por el
banco central. Para ello, se utilizé el filtro de Hodrick-Prescott como
primera alternativa y, como segunda, se empleé el criterio de Ravn y Uhlig
(2002).*" Para dar robustez a los resultados, se utilizaron adicionalmente,
los filtros de frecuencia de Baxter-King y de Christiano-Fitzgerald. Los
resultados se resumen en el cuadro a continuacion.

" E| parametro de suavizamiento para el filtro HP correspondiente a datos semanales es 270400.
Por otro lado, Ravn y Uhlig proponen incrementar el “poder de frecuencia”, a través de una regla, en
la cual sugieren dividir el nUmero de periodos que posee la serie en un afio, entre 2 6 4 y, multiplicar
ese valor por el parametro de Hodrick-Prescott.
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Cuadro 11: Estimaciones para el ancho del corredor
Puntos basicos

Desv. estandar ( o) Ancho del Corredor

(20)
Ejercicio 1: Ventanas méviles
6 semanas 74 148 Simétrico
8 semanas 81 162 Simétrico
12 semanas 92 184 Simétrico

Promedio 82 165

Techo */ Piso ¥/ Ancho del Corredor

(0" +0)
Ejercicio 2: Descomposicion de series
Hodrick-Prescott (HP) 106 96 202 Asimétrico
HP - Ravn - Uhlig 146 91 237 Asimétrico
Christiano - Fitzgerald 164 97 261 Asimétrico
Baxter - King 86 82 168 Asimétrico
Promedio 126 92 217

*/ El componente transitorio fue separado en valores positivos y negativos, identificando la necesidad
de una posible asimetria del corredor

Nota: Se debe destacar el comportamiento integrado de primer orden que caracteriza a la tasa
interbancaria. Esta conclusion fue confirmada luego de la aplicaciéon de pruebas de raiz unitaria (ADF,
KPSS, PP) Por lo anterior, el supuesto de extraccion de tendencia para el filtro de Christiano-Fitzgerald
fue que la serie es 1(1)

El cuadro muestra la desviacion estandar para el ejercicio de ventanas
moviles de 6, 8 y 12 semanas (panel superior). En el primer caso, se
sugiere un ancho de banda de i* £74pb, totalizando un ancho de banda
de 148pb (corredor simétrico).”® El panel inferior, muestra la distancia
promedio entre el componente permanente y el transitorio de la tasa
interbancaria para cada uno de los filtros empleados. Los resultados
sugieren que la tasa interbancaria podria alejarse en promedio 126pb por

encima de i * y 92pb por debajo (corredor asimétrico).

IV.2.2 ARBITRAJE DE INSTITUCIONES FINANCIERAS (EN UN CORREDOR
DEMASIADO ESTRECHO)

La banda superior del corredor debe estar suficientemente alejada de
i * para fomentar el mercado interbancario y evitar posibilidades de

8 En la misma linea, el promedio sugiere un margen de +82pb respecto a | * y un ancho de banda
de 165pb.
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arbitraje i.e. tomar préstamos a través de operaciones de reporto y
arbitrar realizando cambio a délares o invirtiendo en instrumentos de
corto plazo denominados en UFV.

El arbitraje en ddlares podria suscitarse del siguiente modo: las
entidades financieras consiguen recursos en MN a través de
operaciones de reporto, compran doélares en el Bolsin, los venden al
publico a un tipo de cambio mayor y, finalmente, cancelan su préstamo
obteniendo una ganancia. Este tipo de arbitraje podria ser realizado sin
acudir necesariamente a la facilidad de crédito del banco central, ya que
las entidades financieras podrian conseguir recursos mas baratos en la
Bolsa, por ejemplo; por lo que no se considera una amenaza real.

Por otro lado, existe también la posibilidad de arbitraje en UFV. Este
surgid a mediados del afio 2008, cuando algunas Agencias de Bolsa,
tomaban préstamos del BCB mediante operaciones de reporto, para
posteriormente transformar estos recursos a UFV. Con esto las
entidades esperaban beneficiarse de la variacion positiva de la UFV
durante el periodo del reporto.” Entonces, al establecer un techo (i"),
se deberéa considerar una condicién de no arbitraje dada por la siguiente

expresion:*°
PL
ﬁ e x(]_.,.iUFV X&J S(l.,.'rpxﬂj
IPC_, 360 360

IPC : Indicede Precio:al Consumidc

n : Nimerodediasdelmesenel queseotorgael crédito

iY"Y . Tasasleinversiondela UFV

PL : Plazolendias)delaOperciordeReportgpactadaonelBCB

TP : Tasapremiodelcréditootorgadgorel BCB

® |os niveles de inflacién observados en ese entonces eran elevados (en junio de 2008 se registro
una inflacién de 17,3% a doce meses), lo cual hacia atractivo este tipo de operaciones. Con niveles
de inflacién anual entorno al 5%, éste se torna poco atractivo.

% Documento de Trabajo “Condiciones de no arbitraje para las Operaciones de Reporto” (Paz y
Rodriguez, 2009).



INSTRUMENTACION DE LA POLiTICA MONETARIA POR MEDIO DE UN CORREDOR DE TASAS DE 123
INTERES

El lado izquierdo de la ecuacion muestra la capitalizacion de la UFV
durante el periodo de vida de la inversion (beneficio), mientras el lado
derecho muestra el costo que asume la entidad financiera que toma
prestado del BCB (costo de fondeo). Mientras el costo de adquirir
recursos, sea mayor al beneficio de la inversién, las posibilidades de
arbitraje son nulas.

En conclusién, con base a la evidencia empirica descrita, se sugiere una
tasa techo (Reporto — MDD) con una amplitud de hasta 125pb respecto a
la tasa de referencia. Esta tasa permitira cubrir tanto necesidades de
liquidez como también evitar oportunidades de arbitraje. Asimismo, se
sugiere fijar hasta 90pb como amplitud de la tasa de referencia respecto
al piso (SRD-MN MDD). Esta franja alentaria a los bancos a buscar
mejores opciones en el mercado interbancario y recurrir al BCB en
Gltima instancia.

IV.3 INSTRUMENTOS DE MERCADO

En el mercado monetario es usual que sucedan desequilibrios que
afecten la liquidez. Los origenes de los mismos pueden ser de caracter
coyuntural (temporales) o estructurales (permanentes). La volatilidad de
las tasas en el mercado interbancario, responden a estos desajustes. Al
respecto, la autoridad monetaria necesita contar con instrumentos que le
permitan guiar y ajustar la tasa objetivo de la politica monetaria, de tal
manera gque ésta converja a la tasa de referencia definida.

Especificamente, ante una situacion de iliquidez en el mercado
monetario, la tasa interbancaria tendera a pegarse al techo del corredor
(incremento en el costo de fondeo), mientras que ante un exceso de
liquidez, la tasa interbancaria tendera a pegarse al piso del corredor
(caida en el precio de la liquidez). En ambas situaciones, el banco
central debe contar con instrumentos de sintonia fina que guien y
ajusten la tasa interbancaria hacia su nivel de referencia (Diagrama 5).
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Diagrama 5: Esquema del corredor de tasas de interé s
con instrumentos de mercado

l Techo del corredor

Tasa Interbancaria
Inst. de Mercado
lliquidez
Tasa de Referencia BCB
Inst. de Mercado
EXCESO Tasa Interbancaria
Liquidez

Piso del corredor I

Al considerar la ventaja de usar instrumentos conocidos por el mercado y
siendo congruentes con las definiciones del techo y piso del corredor, se
proponen los siguientes instrumentos de sintonia fina: las Operaciones
de Reporto en Subasta Competitiva (Reporto Competitivo), para inyectar
liquidez de corto plazo a la economia y un Servicio Restringido de
Depositos en Subasta Competitiva (SRD Competitivo) para retirar
liquidez de corto plazo de la economia. EI mecanismo de subasta
competitiva permitiria al ente emisor, obtener valiosa informacién sobre
la liquidez del mercado dia a dia. Por otro lado, para regular los excesos
de liquidez de caracter permanente, deberd mantenerse la Subasta de
Valores Publicos. Las principales caracteristicas se resumen a
continuacion.*

%1 De manera similar a la consideracién para techo y piso del corredor, las ventajas y desventajas de
las distintas alternativas para instrumentos de mercado, se presentan en el Anexo C.
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Cuadro 12: Instrumentos de mercado
Reporto Competitivo . .
(Situaciones de iliquidez temporal) Racionalidad
Bajo la modalidad competitiva, debe existir un monto fijo de oferta. El
Oferta Definida por el COMA monto determinard la velocidad de convergencia de la tasa
interbancaria hacia |a tasa de referencia.
A las tasas mas altas en orden | Ninguna entidad pagara una tasa mas alta de aquella que prevalece
Adjudicacién descendente. Al final de la subasta se | en el mercado. Al contrario, sus incentivos apuntan a conseguir
publica la tasa promedio ponderada. liquidez al menor costo posible.
Tasa Tasa base igual a la de Referencia, Enviar una sefial clara de cual es la tasa a la que debe operar el
mercado.
. El plazo debe ser mayor, para ser consistente con el plazo de la
Pl 3
azo Hasta 15 dias. facilidad de Reporto en MDD (techo del corredor).
Inicialmente se pueden aceptar los valores
emitidos por el BCB y TGN. Sin embargo en | Se identifica el caracter discriminante actual que proporciona el
Colateral una segunda instancia se sugiere ampliar el | limitado espectro de valores vélidos como colaterales para estas

conjunto de colaterales a titulos-valor con
clasificacion de riesgo AA (deuda de largo
)l rior y N-1 (deuda de corto).

operaciones (Ginicamente Bonos y Letras emitidos por el BCB y el
TGN).

Restricciones

- Renovaciones indefinidas.

- Las cancelaciones anticipadas se
penalizarian de la misma manera que se las
hace actualmente.

- Restricciones por Encaje Legal y Posicion
de Cambios.

La inyeccién temporal de liquidez, debe propender a crear las
condiciones en el mercado para que la tasa interbancaria converja
hacia su nivel de referencia.

Para crear los incentivos en linea con la situacion de iliquidez
prevaleciente en el mercado.

Agentes
autorizados

Entidades con licencia de funcionamiento
otorgada por la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (ASFI), autorizadas
por el COMA.

De manera similar a la facilidad de Reporto en MDD.

Para mantener consistencia con el horario de la ventanilla de Reporto

Horario De 9:00 a 12:00.
- MDD (techo del corredor).
SRD - Competitivo
(Situaciones de exceso de liquidez Racionalidad
temporal)
Bajo la modalidad competitiva, debe existir un monto fijo de oferta. El
Oferta Definida por el COMA monto determinard la velocidad de convergencia de la tasa
interbancaria hacia |a tasa de referencia.
A las tasas mas bajas en orden ascendente. | Ninguna entidad estara dispuesta a recibir un interés menor al que
Adjudicacién Al final de la subasta se publica la tasa | obtendria si colocara sus fondos excedentarios en el mercado. Al
promedio ponderada. contrario, sus incentivos apuntan a maximizar sus beneficios.
Enviar una sefial clara de cual es la tasa a la que debe operar el
Tasa Tasa base igual a la de Referencia. a P
mercado.
Debe ser consistente con el plazo de la facilidad de SRD-MDD (piso
Plazo Desde 1 dia hasta 7 dias. del corredor). Ademés, debe ser un sustituto perfecto de las
operaciones interbancarias.
El retiro temporal de liquidez, debe propender a crear las condiciones
- Renovaciones indefinidas. en el mercado para que la tasa interbancaria converja hacia su nivel
de referencia.
Restricciones

- Retiros anticipados no son permitidos.

- Restricciones  por
Posicion de Cambios.

Encaje Legal y

Para crear los incentivos en linea con la situacién de exceso de
liquidez prevaleciente en el mercado.
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Cuadro 12: Instrumentos de mercado (cont...)

Entidades con licencia de funcionamiento
Agentes otorgada por la Autoridad de Supervision del : :
J gaca p P De manera similar a la facilidad de SRD en MDD.
autorizados Sistema Financiero (ASFl), autorizadas por el
COMA.
Horario De 9:00 a 12:00. Pa.ra mantener consistencia con el horario de la ventanilla de SRD - MDD
(piso del corredor).
Subasta de Valores
" - o Racionalidad
(Situaciones de iliquidez estructural)
: En funcién a las estimaciones sobre la persistencia (temporal o permanente)
Oferta Definida por el COMA P (temperal o p )
del shock.
A las tasas mas bajas en orden ascendente. Al
Adjudicacion final de la subasta se publica la tasa promedio | Se mantiene el caracter competitivo de la subasta de valores.
ponderada,
Tasa base definida por el COMA para los
Tasa valores en sus distintos plazos, bajo el criterio de | El rendimiento de los valores a tiene que ser consistente con el
tasa equivalente (Curva de Rendimiento de | valor del dinero en el tiempo definido por la tasa de referencia.
titulos Publicos).
Definidos por el COMA en funcion a las condiciones esperadas de la
Plazo 30,91, 182, .... P P P
economia.
Restricciones - Cancelaciones anticipadas a precio de curva.
Entidades con licencia de funcionamiento
Agentes otorgada por la Autoridad de Supervision del | En sentido de que las entidades bajo este marco, son aquellas a través de
autorizados Sistema Financiero (ASFI) y autorizadas por el | las cuales se afecta la transmision de las decisiones de politica.
COMA.
Horario De acuerdo a las fechas definidas por el COMA.

El Reporto Competitivo puede ser comparado con un préstamo del BCB
garantizado con valores publicos, utilizado por éste para disminuir la
volatilidad a la alza de las tasas del mercado monetario. Representan
una fuente &gil de financiamiento temporal para las entidades
financieras, sin la necesidad de deshacerse definitivamente de los
valores de su cartera. Ha demostrado ser un mecanismo efectivo para el
BCB en la provision de fondos de corto plazo al sistema financiero.

El ejercicio a continuacion muestra como el banco central puede guiar la
tasa de interés hacia su nivel de referencia con este instrumento. Se
asume lo siguiente:

¢ Una situacién de iliquidez, donde la tasa interbancaria es mayor

. : ob: . .
a la de referencia i >i*. En este escenario, el banco
central, desea inyectar liquidez, tal que la tasa interbancaria,
disminuya hacia la de referencia.

¢« El banco central no conoce la magnitud del desequilibrio. Sin
embargo su politica es guiar la tasa interbancaria de manera
gradual. N6tese que la gradualidad tiene una relacion inversa
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con el exceso de demanda. De esta manera, un instrumento del
banco central para modular la velocidad del ajuste, es la magnitud
de la oferta relativa a la demanda observada.

Bajo el mecanismo de subasta a tasa competitiva propuesto, los
participantes del sistema financiero ingresan en sus posturas el monto
gue desean adjudicarse y la tasa premio que estan dispuestos a pagar.
Ademas, tienen la posibilidad de mejorar continuamente su postura
hasta la hora limite. Al término de la subasta se adjudica
automéaticamente al (los) participante(s) que ingresaron la tasa premio
mas alta. Bajo el formato propuesto (subasta inglesa, abierta a precio
discriminante) ningun participante identifica al otro (ciega).

Cuadro 13: Ejemplo de subasta de Reporto Competitiv. =~ a

Tasa premio Base: 4% = tasa de referencia
Monto Ofertado: 100

Hora Banco Monto Tasa Monto Acum.
09:45 Banco B 50 4,02% 700
09:50 Banco A 86 4,05% 650
10:10 Banco B 7 4,08% 564
10:15 Banco D 99 4,10% 487
10:18 Banco D 58 4,15% 388
10:22 Banco A 82 4,20% 330
10:25 Banco D 76 4,25% 248

10:28 Banco B 72 4,38% 172

Tasa resultante 4,61%

La subasta se abre con un monto ofertado de 100. Los bancos By A
ingresan sus posturas con tasas mas altas que la tasa de apertura de
subasta. A medida que se desarrolla la subasta, las entidades
participantes estan dispuestas a pagar tasas mayores para poder
adjudicarse el monto en reporto. Al cierre de la subasta, se adjudican las
posturas de mayor tasa en orden descendente hasta agotar la oferta. La
tasa resultante en este caso es 4,61%, la que por definicion es menor a
la observada en el mercado interbancario. Al final del dia, la tasa
interbancaria disminuiria debido a que se han inyectado fondos, lo cual
alivia la presién sobre la tasa. Esta subasta puede efectuarse de manera
diaria, hasta que la diferencia entre la tasa interbancaria y la de
referencia sea pequefia.
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Bajo esta modalidad, se permite una gradual reduccion en la tasa de
interés (acotando la volatilidad en el mercado), se mantiene la capacidad
de reaccion frente a nueva informacion y se eliminan posibilidades de
arbitraje. Por ejemplo, si se ofrece una tasa base igual a la de referencia
y un monto fijo, algunas entidades podrian tener el incentivo a captar
fondos y posteriormente revenderlos en el mercado, a una tasa mayor.

Por su parte, las operaciones del SRD en subasta competitiva, tienen el
objetivo de guiar y afectar al alza las tasas de corto plazo del mercado
interbancario. El formato de subasta mas eficiente para la aplicacion de
este instrumento seria la subasta inglesa abierta a precio uniforme por
ser considerada la mas competitiva. Bajo esta modalidad, el BCB
ofreceria en SRD-MN un monto fijo de depdsitos. De este modo, las
adjudicaciones se efectuarian hasta cubrir el monto ofertado en orden
ascendente de tasas (de menor a mayor). Sin embargo, es importante
destacar que al ser una subasta de precio uniforme, se debe adjudicar a
todas las posturas ganadoras a una tasa promedio ponderada (por
monto y plazo) resultante. A continuacion se presenta un ejemplo.

Cuadro 14: Ejemplo de subasta SRD-MN Competitivo

Tasa premio Base: 4% = tasa de referencia
Monto Ofertado: 100

Monto

Hora Banco Monto Tasa Acum.
09:45 Banco B 96 3,98% 641
09:50 Banco A 98 3,90% 545
10:10 Banco C 75 3,85% 447
10:15 Banco A 58 3,75% 372
10:18 Banco C 64 3,70% 314
10:22 Banco A 74 3,69% 250

10:25 Banco B 3,63%

Tasa resultante 3,55%
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El ejercicio asume lo siguiente:

¢ Una situacién de exceso de liquidez, donde la tasa interbancaria
. - ob H .

es menor a la de referencia i°”°<i*. En este escenario, el
banco central desea retirar liquidez, tal que la tasa interbancaria,

converja hacia la de referencia.

*« El Banco Central no conoce la magnitud, del desequilibrio. Sin
embargo su politica es guiar la tasa interbancaria de manera
gradual.

La subasta se abre a la tasa de referencia del BCB (4%) con un monto
ofertado de depdsitos de 100. Los Bancos B, A y C ingresan posturas
con tasas mas bajas que la tasa de apertura de subasta. A medida que
se desarrolla la subasta, las entidades participantes estan dispuestas a
aceptar tasas menores para poder adjudicarse los depdésitos. Al cierre de
la subasta se adjudica las posturas de menor tasa en orden ascendente
hasta agotar la oferta. La tasa resultante en este caso es 3,55%, la que
por definicion es mayor a la observada en el mercado interbancario. Al
final del dia, la tasa interbancaria subiria debido a que se retiraron
fondos del mercado, lo cual atenta el exceso de liquidez. De manera
similar, esta subasta puede efectuarse diariamente, hasta que la
distancia entre la tasa interbancaria y la de referencia sea pequefia.

Por otro lado, la Subasta de Valores tiene por objeto retirar liquidez con
un caracter de mayor plazo respecto a las facilidades mencionadas. La
experiencia internacional deja en claro que, en el marco del corredor de
tasas de interés, éstas no deben tener necesariamente una periodicidad
fija, sino que deben estar en funcion de la liquidez del sistema financiero;
y es en funcidon al caracter permanente de ésta, que la autoridad
monetaria debera elegir el abanico de valores a ser subastados.

Actualmente, el BCB coloca valores publicos de regulacion monetaria y
financiamiento fiscal de forma conjunta en la subasta interactiva de los
dias miércoles. La presente propuesta considera que los objetivos de
regulacidon monetaria y financiamiento fiscal deberian estar separados tal
gue sean facilmente identificables por el sistema financiero.



130 L.F.CERNADAS, L. RODRIGO, H. RODRIGUEZ, V. FERNANDEZ, V. PAZ, R. ALDAZ0SA

En la Subasta de Valores, el BCB deberé fijar como tasa base la tasa de
referencia para enviar fuertes sefiales al mercado, toda vez que éstas
guiarian las tasas de interés de mayores plazos. En ese entendido, la
curva de rendimiento se convierte en un instrumento de
retroalimentaciéon importante. Es importante destacar que para la
utilizacién de los instrumentos a través de la Subasta de Valores, es
imprescindible un pronéstico de liquidez robusto, ya que el BCB debe
responder a los shocks de dinero de la manera méas precisa posible. Si
las operaciones descritas (Facilidades de Mercado o la Subasta de
Valores) no contrarrestan de manera precisa el impacto de los factores
auténomos —ya sea porque el prondstico de liquidez no es adecuado, o
porque el banco central no logra contrarrestar plenamente la
insuficiencia o el excedente— entonces la tasa marginal a las que los
bancos negocian con la autoridad monetaria cambiard a las tasas del
piso o techo, con el consecuente impacto en las tasas del mercado
(Gray & Talbot, 2006).

En conclusion, el conjunto de facilidades de crédito y depdsito, a través de
los cuales el BCB crearia las condiciones necesarias para que la tasa en el
mercado interbancario fluctie en torno a un nivel de referencia, se
resumen en el cuadro siguiente:

Cuadro 15: Instrumentos para el Corredor de Tasas d e Interés

Frecuencia
Operaciones de Inyecta Retira Plazo M&ximo . uenc
- - Lo Lo - Tasa de interés (%) Monto dela
Politica Monetaria Liquidez Liquidez (en dias) Subasta
Subasta Competitiva
Reporto Competitivo X 15 Tasa base igual a la de
2 g Referencia. )
2 2 Subasta Competitiva En funcién al Prondstico de
_5 ) SRD - Subasta X 7 Tasa base igual a la de Liquidez.
8 g Referencia.
S e
S 2 Subasta de Valores X 30,60,91,... Subasta Competitiva .
Acceso a
0
2 i 5 Amplia o discrecion
=4 Facilidad de crédito X Overnight i"=i*+m; m=125pb .
g llimitada de la
g entidades.
-4
Py Acceso a
@ . .
™ ‘i . A Ampl discrecionde
§ Facilidad de depésito X Overnight i=i*- n; n=90ph mpia o on
=2 llimitada las
3 entidades.

Si bien las condiciones para la implementacion de un esquema como el
descrito parecen estar dadas, es necesario recalcar que el efecto pass-
trough de la tasa de corto plazo sobre el resto de las tasas de interés del
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mercado de créditos se fortalece en la medida que ésta se hace mas
estable y predecible. Estos atributos, adicionalmente podrian favorecer
el proceso de bolivianizacion, toda vez que contribuyen al desarrollo de
una curva de rendimientos de referencia en la moneda local, y esta a su
vez, a la emision de instrumentos financieros de largo plazo por parte del
sector privado.

IV.4 IMPLICACIONES DEL ESQUEMA PROPUESTO CON EL ACTUAL
REGIMEN CAMBIARIO

Hasta la década de los noventa el debate teérico y empirico sobre el tipo
de cambio para Latinoamérica se concentraba en las ventajas o
desventajas de los regimenes cambiarios como instrumentos de
estabilizacion. En la actualidad, la discusion se enfoca en como éstos
pueden actuar como amortiguadores de shocks externos, razén por la
cual varias economias adoptaron un régimen flexible.**

Bajo el esquema propuesto, la autoridad monetaria centra su atencién en
la conduccién de las tasas de interés dejando en segundo plano el uso
de otros instrumentos (como el tipo de cambio), esto con el objetivo de
brindar sefiales claras a los agentes econdmicos. En efecto, en un
escenario en el cual el banco central oriente sus esfuerzos para guiar la
tasa interbancaria, la integracion de los mercados financieros requerira
una variable de ajuste que permita suavizar los shocks. El tipo de cambio
nominal es uno de los principales candidatos debido a que permite
amortiguar los flujos de divisas, permitiendo una politica monetaria
auténoma.*®

Al respecto, el régimen de tipo de cambio deslizante o crawling peg
prevaleciente en Bolivia desde la década de los noventa, se caracterizo
por utilizar el tipo de cambio nominal como ancla de las expectativas
inflacionarias del publico. Adicionalmente, la politica cambiaria —en un

32 véase, por ejemplo, Levy-Yeyati y Sturzenegger (2001).

% En una economia con tal caracteristica, un incremento en la tasa de interés local hace a los
activos domésticos mas atractivos, lo cual —en un contexto de libre movilidad de capitales— provoca
una afluencia de recursos externos que conduce a la apreciacion de la moneda nacional. En
economias en desarrollo 0 emergentes, un tipo de cambio apreciado afecta la competitividad del
sector transable y produce una caida de las exportaciones netas y el producto. No obstante, el grado
de apertura y la estructura de las importaciones podrian determinar una mayor inflacién importada,
ceteris paribus; caso en el que la intervencién de la autoridad monetaria en el mercado cambiario
seria necesaria.
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entorno de inflaciébn baja— se orienté a la preservacion de un tipo de
cambio real competitivo. Esto permiti6 a los agentes contar con una
referencia estable y creible acerca del valor de la moneda nacional.

La implementacion de un esquema de tasas de interés como el
propuesto, bajo el régimen de tipo de cambio actual, implica que la
variable de ajuste ante shocks cambiarios sean las reservas
internacionales,® lo cual supone que incrementos (decrementos) en la
demanda por moneda extrajera causen caidas (incrementos) en el nivel
de reservas del BCB.

Por otro lado, la validez y pertinencia de los regimenes cambiarios
intermedios en economias cuya insercion en el proceso de globalizacién
financiera es relativamente lenta y donde las fuerzas del mercado
podrian no generar resultados satisfactorios en la determinacion del tipo
de cambio, permiten concluir que la flexibilizacién del tipo de cambio
bajo un enfoque gradual como el propuesto por Fernandez et. al.(2008)
para Bolivia, logra tener las ventajas de un esquema cambiario flexible,
sin que ello signifiqgue una pérdida en la capacidad de conduccién de la
politica cambiaria para el BCB.

V. CONCLUSIONES

En la experiencia internacional la adopcion de un esquema de tasa de
interés de corto plazo como meta operativa de la politica monetaria, en
lugar de uno basado en el control de agregados monetarios, se debe no
s6lo a la busqueda de una mayor claridad para el ancla nominal o un
mayor compromiso de la autoridad monetaria con su objetivo, sino también
a que la relacién estable y predecible entre la meta intermedia y la
inflacion, se habria debilitado.

La evidencia empirica para Bolivia, sugiere que en el periodo comprendido
entre 1998 y 2005 no habria existido una relacion estable y predecible
entre el crecimiento de la emision y la inflacion, e inclusive, entre ésta y un
agregado monetario mas amplio (M’'3). Sin embargo, a partir de 2005, esta
relacion se habria fortalecido en ambos casos.

La mayor capacidad predictiva de la emision seria consistente con el
mayor uso de la moneda nacional en su funcién de medio de cambio, la

3 Asi lo demuestran Jacome y Parrado (2006), para el caso de Costa Rica, Republica Dominicana y
Guatemala.
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cual estuvo relacionada con la recomposicion de saldos monetarios del
publico, la caida de las tasas de interés por efecto de las medidas
cambiarias, la gradual recuperacién de la actividad econ6mica y la
ampliacion del diferencial cambiario.

Por su parte, la mayor capacidad predictiva de M3 sobre la inflacion es
menos obvia y podria atribuirse adicionalmente al impacto del favorable
contexto externo, el crecimiento del ingreso nacional y el impacto de éste
sobre el consumo y el ahorro privado, en un contexto de recomposicion de
los portafolios del publico por las razones arriba mencionadas.

Las operaciones del mercado interbancario —entendido éste como el
mecanismo a través del cual la oferta y demanda de fondos prestables de
corto plazo encuentran su equilibrio— estarian caracterizadas por un menor
plazo, variabilidad en las tasas de interés y mayores montos operados
denotando un mercado mas liquido y profundo, respecto a afios anteriores.
Estas caracteristicas favorecerian la efectividad de la politica monetaria a
través de un esquema de tasa de interés.

Los ejercicios efectuados con objeto de lograr una mejor comprension del
mecanismo de transmision por medio de tasas de interés, identificaron un
efecto incompleto en la transmisién de shocks sobre la tasa interbancaria a
la tasa comercial y de consumo; que la variable de “informacion” del BCB y
las variaciones en la liquidez, explican en conjunto el 24% y 33% de la
variabilidad en la tasa comercial y de consumo, respectivamente; y
finalmente, que no existe un comportamiento lider seguidor a nivel
individual en el mercado interbancario, pero si una importante incidencia de
los bancos grandes, hacia los bancos pequefios.

Con base a lo anterior, se definié un conjunto de facilidades de crédito y
depdsito, a través de los cuales el BCB crearia las condiciones necesarias
para que la tasa en el mercado interbancario, fluctle en torno a un nivel de
referencia. Si bien las condiciones para la implementacion de un esquema
como el descrito parecen estar dadas, es necesario recalcar que el efecto
pass-through de la tasa de corto plazo sobre el resto de las tasas de
interés del mercado de créditos se fortalece en la medida que ésta se hace
mas estable y predecible. Estos atributos, adicionalmente podrian
favorecer el proceso de bolivianizacion, toda vez que contribuyen al
desarrollo de una curva de rendimientos de referencia en la moneda local,
y esta a su vez, a la emision de instrumentos financieros de largo plazo por
parte del sector privado.
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ANEXO A: RESULTADOS ECONOMETRICOS Y TABLAS ESTADISTICAS DE LA
SECCION 3.2

Contraste de raiz unitaria

Cuadro Al

ADF V:C: V_TEA COMER V_TEA CONS V TEA HIP V_INTERB INFLACION
Comp. Det.: - - - - ct
-10,38 -15,57 -15,94 -8,26 6,74
1% -2,59 -2,59 2,59 2,59 -4,05
5% -1,94 -1,94 -1,94 -1,94 -3,45
10% -1,61 -1,61 -1,61 -1,61 -3,15
Vv:Cc: BRECHA_IGAE  V_EXC V_SOLV_SA V_RENTABILIDAD V_PESADEZ_SA
Comp. Det.: [ - c,t - ct
-10,66 -12,14 -9,96 -11,17 -10,52
1% -3,50 -2,59 -4,05 2,59 -4,05
5% -2,89 -1,94 -3,45 -1,94 -3,45
10% -2,58 -1,61 -3,15 1,61 -3,15
KPSS V:C: V_TEA COMER V_TEA CONS V TEA HIP V_INTERB INFLACION
Comp. Det.: c c c c c,
0,05 0,06 0,35 0,06 0,09
1% 0,74 0,74 0,74 0,74 0,22
5% 0,46 0,46 0,46 0,46 0,15
10% 0,35 0,35 0,35 0,35 0,12
v:C: BRECHA_IGAE  V_EXC V_SOLV_SA V_RENTABILIDAD V_PESADEZ_SA
Comp. Det.: [ [ ct [ c,
0,13 0,17 0,09 0,09 0,67
1% 0,74 0,74 0,22 0,74 0,74
5% 0,46 0,46 0,15 0,46 0,86
10% 0,35 0,35 0,12 0,35 0,95

c: Constante
t: Tendencia
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Cuadro A2
Test sobre los residuos

VAR (COMERC.)

VEC Residual Normality Tests Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl) 0,146
VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 0,249
VEC Residual Serial Correlation LM Tests 0,411
VAR (CONSUMO)
VEC Residual Normality Tests Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl) 0,567
VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 0,408
VEC Residual Serial Correlation LM Tests 0,222
VAR (HIP.)
VEC Residual Normality Tests Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl) 0,002
VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 0,556
VEC Residual Serial Correlation LM Tests 0,230
Cuadro A3
Contraste de raiz unitaria
V.C.  TasaConsumo Tasa Comercial Tasa Hipotecaria Tasa BCB Liquidez Brecha IGAE Inflacion
ADF -15.27 -10.24 -11.49 -7.64 21342 ¢ -10.66 6.76
1% -2.59 -2.59 -2.59 -2.59 -3.50 -3.50 -3.50
5% -1.94 -1.94 -1.94 -1.94 -2.89 -2.89 -2.89
10% -1.61 -1.61 -1.61 -1.61 -2.58 -2.58 -2.58

C: constante
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Cuadro A4

Dependent variable: Tasa Comercial

Excluded Chi-sq df Prob.
BCB 27.98 9 0.001
Liquidez 15.15 9 0.087
Brecha IGAE 16.05 9 0.066
Inflacion 14.01 9 0.122
All 70.35 36 0.001
Dependent variable: Tasa Hipotecaria

Excluded Chi-sq df Prob.
BCB 19.05 9 0.025
Liquidez 18.89 9 0.026
Brecha IGAE 17.72 9 0.039
Inflacion 15.64 9 0.075
All 73.07 36 0.000
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ANEXO B: REVISION A LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Varios paises de Latinoamérica transitaron hacia esquemas monetarios
de tasas de interés. Uno de los primeros paises en aplicar este tipo de
esquemas de manera exitosa fue Chile, seguido de Colombia, Brasil,
Perl, y recientemente Uruguay. Estos dos ultimos son los elementos
iniciales de analisis en esta seccion, debido a la similitud entre estas dos
economias y la de nuestro pais.* Otra economia considerada al final de
esta seccion es Argentina, debido a que este pais adopta un régimen
basado en agregados monetarios, sin dejar de lado el control de las
tasas de interés de interés del mercado monetario.

B1. CASO PERU

A partir de enero de 2002, la politica monetaria del Banco Central de
Reserva del Perd (BCRP) se conduce bajo un esquema de Metas
Explicitas de Inflacion. Con éste, se busca anclar las expectativas de
inflacion mediante el anuncio de una meta. Hasta 2006, la meta de
inflacion era 2,5% anual, con una tolerancia maxima de desvio de un
punto porcentual hacia arriba y hacia abajo. A partir de 2007, la meta de
inflacion se redujo a 2,0%, manteniéndose el margen de tolerancia, con
lo que la meta de inflacion se ubica entre 1,0 y 3,0%. El BCRP evalla el
cumplimiento de su meta de inflacion de manera continua desde 2006,
revisando mensualmente la evolucion de la inflacion de los dltimos doce
meses.

El Banco Central toma decisiones de politica monetaria mediante el uso
de un nivel de referencia para la tasa de interés del mercado
interbancario, constituyéndose esta Ultima en su meta operativa. La tasa
de interés del crédito por regulacion monetaria en soles da un techo,
mientras que la tasa de interés para los depdsitos overnight en soles
brinda el piso del corredor para la tasa de interés interbancaria. Si bien
este procedimiento operativo se aplic6 en 2002, solo desde 2003 se
puso énfasis en el centro del corredor.

En la actualidad dependiendo de las condiciones de la economia
(presiones inflacionarias o deflacionarias) el Banco Central modifica la
tasa de interés de referencia (hacia arriba o hacia abajo,

% Al igual que Bolivia estos dos paises muestran un considerable nivel de dolarizacién, ademas
como en el caso de nuestro pais, Uruguay posee un mercado financiero reducido.
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respectivamente) para mantener la inflacién entorno a su meta.*® La
regulacion de la liquidez del sistema financiero es dinamica conforme se
conocen las condiciones del sistema financiero dia a dia de modo que la
tasa de interés interbancaria se ubique en un nivel cercano al de
referencia. Lo anterior se refleja en la disminucién de la volatilidad de la
tasa de interés interbancaria y en el fortalecimiento de la transmision
hacia las otras tasas de interés de la economia.*’ Los instrumentos de
politica que emplea el BCRP se clasifican a continuacion.

Cuadro B1
Instrumentos de Politica Monetaria
Instrumentos Atributos Denominacion Observaciones
Per( Crédito de regulacion| Tasa techo del corredor. Tiene la finalidad de cubrir
monetaria (Tasa de MN desequilibrios transitorios de liquidez de las entidades financieras.
redescuento)
Su col ion se efectian mediante un mecanismo de subastal
Certificados de|Plazo: entre 1 dial N 0 mediante colocacion directa por montos nominales minimos de
Depésito (CD) y 3 aflos s/. 100 mil cada uno y en mdltiplos de ese monto.
Plazo: entre 1 dial Las compras de estos titulos se efectian mediante el mecanismol
y 1 semana, de subasta.
Actualmente  su
REPO plazo se encuentral MN - ME
extendido a 3
meses.
REPO directa MN - ME Es similar a la REPO pero esta operacion se realiza fuera de
subasta al cierre de operaciones.
Depdsitos Overnight 1dia MN - ME Tasa piso del corredor.
Certificados de| Estos instrumentos se ajustan en funcion de la variacion del tipo}
Depdsito MN de cambio entre la fecha de emision y la fecha de vencimiento,|
Reajustables (CDR) simulando la cobertura de ventas forward.
Por medio de esta operacion, el BCRP adquiere monedal
Compra spot y vental . - e )
extranjera del sistema financiero, con el compromiso de reventa al|
a futuro de monedal  Corto Plazo PR ”
. dia habil siguiente de haberse pactado la operacion.
extranjera (swap)
Las intervenciones cambiarias estan dirigidas a reducir la|
Compra-venta d L X . .
. volatilidad del tipo de cambio. No hay ninguna meta sobre esta
moneda extranjera \ariable

Fuente: Armas y Grippa (2005)

% El Directorio del BCRP se retine con frecuencia mensual para decisiones de Politica Monetaria.

3" Armas y Grippa estiman una desviacion estandar de la tasa interbancaria igual a 0.07pp respecto
al promedio en 2004, respecto a 6.45pp en 1998. Por otro lado Lahura (2005) encuentra un efecto
traspaso de tasas de interés superior a 0.7 en el mismo afio.
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B2. URUGUAY

El Banco Central de Uruguay (BCU), sin abandonar la vigilancia de sus
agregados monetarios implementd gradualmente desde julio de 2007, un
régimen monetario basado en el manejo de tasas de interés.*® Para tal
efecto, el Comité de Politica Monetaria (COPOM) de Uruguay en julio de
2007, establecid6 un “corredor” flexible para la tasa interbancaria
definiendo como piso la tasa de captacion de depdsitos a un dia y como
techo a la tasa de facilidad de crédito (tasa repo). No fue sino hasta
septiembre de 2007, que empez6 a anunciar un nivel de referencia para
la tasa interbancaria de corto plazo: la llamada Tasa de Politica
Monetaria (TPM). EI BCU espera como resultado de la gestién de
liquidez del mercado que la tasa de interés interbancaria a un dia (tasa
call interbancaria) converja hacia el nivel de referencia deseado.** Los
instrumentos de politica y sus atributos se muestran en el cuadro.

Cuadro B2
Instrumentos de Politica Monetaria

Instrumentos Atributos Denominacion Observaciones
Uruguay Operaciones de Plazo: 1 dia, pero puede| MN Tasa techo del corredor.
Reporto ser mayor.

Adjudicados mediante un sistema dividido en dos tramos|

i y no peti . En el primero, los inversores|
Plazo: entre 1y 30 dias. MN pueden ofrecer tasas mas altas y el BCU tiene la posibilidad de|
aceptar o rechazarlas. En el segundo, el BCU fija una tasa a la|
que tomara todas las ofertas.

Certificados dej
Dep6sito

Plazos en MN: 30, 90,
120, 180, 364 y 728 dias|
. Plazos: 364 y 728 dias|
(MN indexada a laf
inflacién).

Letras de Regulacion
Monetaria (LRM).

MN y MN inexada a la
inflacion.

Tasas de captacion
de depdsitos
Fuente: Informe de Politica Monetaria del Banco Central de Uruguay (2007, 2008).

% Informe de Politica Monetaria (2007, 2008).
% La tasa call interbancaria fue la primera tasa objetivo utilizada por el BCU y luego se empleo la
tasa media de mercado (TMM).
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B3. ARGENTINA%®

El Banco Central de la Republica de Argentina (BCRA) tiene la misién
fundamental de preservar el poder adquisitivo de la moneda nacional,
buscando las condiciones necesarias para que la estabilidad de precios
sea posible y duradera. En este marco, las politicas monetaria y
cambiaria se orientan a reducir posibles vulnerabilidades externas y
acotar la volatilidad cambiaria con un régimen de tipo de cambio de
flotacion administrada.

La politica monetaria busca garantizar el equilibrio entre oferta y
demanda de dinero alentando simultdneamente el ahorro y la inversion.
Para ello, anuncian un rango de crecimiento del agregado monetario M2,
donde la inflaciébn proviene de la proyeccion de modelos y no se
constituye en una meta en si. El Programa Monetario, publicado al inicio
de cada gestion, tiene la finalidad de otorgar una mayor transparencia y
sostenibilidad a la politica monetaria fijando metas explicitas para la
inflacion y la variacion total de dinero proyectada (M2 y M2 privado).
Este es consistente con el objetivo de lograr el equilibrio entre la oferta y
demanda de dinero para brindar un ambiente de estabilidad de precios
donde los agentes econémicos puedan tomar sus decisiones.

En este sentido, la politica monetaria se ha asentado en cuatro pilares
fundamentales: la preservacion del equilibrio monetario, una politica de
acumulacion de reservas que tiene un objetivo prudencial anticiclico, un
sistema independiente de las necesidades financieras del sector publico
y un marco normativo que promueve el crédito a las empresas y familias.

Para tal efecto, el BCRA utiliza como instrumentos de regulacién
monetaria el encaje legal (operaciones de pases o cambios en los
coeficientes de encaje) y las OMA mediante un mecanismo de control y
manejo de liquidez de corto plazo con letras y notas del banco central
(LEBAC y NOBAC). Adicionalmente, a objeto de enfrentar los posibles
riesgos de flujos de capital, el BCRA ha adoptado un régimen de politica
cambiaria que corresponde a la flotacion administrada. El cuadro a
continuacién presenta un resumen de los instrumentos de politica
monetaria y sus caracteristicas.

40 Con base a Mendoza et al. (2008).
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Argentina

Instrumentos

Operaciones de
pases activas
(reporto) o pasivas
(reporto reverso).

Cuadro B3

Instrumentos de Politica Monetaria

Atributos

Denominacion

MN - MN indexada a la
inflacion y ME.

Observaciones
Los pases activos y pasivos se realizan en un corredor de tasas|
que determina el Directorio y puede mantenerse por plazo
indefinido.Aunque no existe una tasa de referencia, la tasa de|
repos reversos constituyen una referencia importante para el
mercado, es decir existe una alta correlacién con las tasas|

interbancarias. Los bancos pueden aplicar montos sin limites.

\Valores de renta fija colocados a través de subastas semanales.|
Esta consta de dos tramos: competitivo (inversores|
instit y no ivo juridicas). Su oferta se|
Plazo: entre 7 diasy 18 determina con base en un 6 de liquidez, ver

Letras del Banco meses (en funcién a la MN - MN indexada a la y de ion o contraccion.El BCRA|
Central (LEBAC) politica monetaria del inflacion y ME. puede vender por encima de la oferta o declararla desierta
BCRA). cuando las tasas no superan a la tasa de corte fijada por un|
Comité. Limite: La cartera del BCRA no puede superar el 33% de]
las reservas i i de libre ibili

Son valores de renta fija con cupones (a tasa fija o variable)]
semestrales. Caracteristicas similares a las LEBAC en cuanto a|
su subasta, determinacién de oferta y venta por encima de la|
oferta. Cuando el cupén es variable, el BCRA utiliza la tasa cupon|
Notas del Banco Plazo: 2 0 mas afios. MN - MN indexada a la [més una tasa Badlar (tasa de referencia calculada con base a una|
Central (NOBAC) : : inflacion y ME. muestra de tasas de interés que las entidades de la Capital
Federal y Gran Buenos Aires, pagan a los ahorristas por|
depositos a plazo fijo de 30 a 35 dias de mas de un millén de]
pesos o dolares).

Fuente: Mendoza et al. (2008)

Con relacion al encaje legal, las operaciones de pase pueden ser activas
0 pasivas. Las operaciones de pases pasivos (utilizadas para que las
entidades cumplan con parte de los requisitos de liquidez que deben
constituir para eventuales episodios de pérdida de depositos), consisten
en la venta de titulos puablicos en pesos, délares o pesos ajustables por
Certificados de Dep0sito en bancos del exterior (CER), a las entidades
financieras con el compromiso de recompra futura por parte del BCRA
(reporto reverso). La diferencia entre el precio de venta y el de compra
define la tasa de interés que paga el BCRA a los bancos por realizar los
encajes con este mecanismo.

Por su parte, las operaciones de pases activos son utilizadas por el
BCRA para dar asistencia a entidades financieras en caso de iliquidez
transitoria. Consisten en la compra al contado de titulos publicos en
pesos o en doblares a precios de mercado a las entidades financieras con
el compromiso de venta a futura por parte del BCRA (operaciones de
reportos). La diferencia entre el precio de venta y el de compra define la
tasa de interés que la autoridad monetaria le cobra a los bancos por el
financiamiento transitorio.
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ANEXO C: ALTERNATIVAS PARA LAS FACILIDADES DE CREDITO, DEPOSITO
E INSTRUMENTOS DE MERCADO, CONSIDERADOS PARA EL CASO BOLIVIANO

Cuadro C1

Opciones de Facilidad de Préstamo

Operaciones de|
Reporto en Mesaj
de Dinero
Proporcionar liquidez
temporal a las entidades
Facilidades financieras a un tipo de
Permanentes delinterés superior a la tasa
Crédito definida como meta para
el Banco Central
Créditos con
garantia del Fondo|
RAL

El instrumento existe y es aplicado

Muchas instituciones se ven
impedidas de hacer reportos al

actualmente por lo que los .
articipantes del mercado| ™ contar en sus portafolios
Eonocgn bonos y letras del BCB y del
: TGN.
Implicaria el desarrollo del

Son créditos contra activos de
garantia.

software y de el sustento legal
correspondiente

No es necesario tener una
garantia para este tipo de créditos,
ya que cualquier entidad que
mantenga su encaje legal puede
acceder a estas facilidades

Solo pueden acceder bancos yj
entidades que tienen cuenta de
encaje que poseen valores
emitidos por el BCB y el TGN

Elaboracion propia

Cuadro C2

Opciones de Facilidad de Depdsito

Overnight
Tomorrownight

Los instrumentos son sencillos |
de facil aplicacion.

La operativa de las operaciones de|

monetarial
colateral que

La autoridad
necesitaria  un

Reporto reverso reporto permitiria aplicar este|garantice la devolucion del dinero|
instrumento sin problemas. a las entidades que realicen
Retirar - excedentes  d El instrumento existe para ME T —
liquidez de corto plazo - p '|S6lo se aplica para recursos
Servicio Extendido habria que adaptarlo para MN.
. de las entidades provenientes del exterior y
de depésitos en financieras Adicionalmente, puede funcionar la operacion puede garantizar
MN. SED - MN. como un depédsito Overnight]| P P 9
créditos.
dependiendo su plazo.
. El instrumento existe para ME,
Servicio :
habria que adaptarlo para MN.
Restringido de . .
P Adicionalmente, puede funcionar
depdsitos en MN. como un depdsito  Overnight|
SRD-MN. P 9

dependiendo su plazo.

Elaboracién propia
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Desequilibrio

lliquidez

Cuadro C3

Opciones de instrumentos de mercado

Instrumento
(Operaciones de Reporto* (1)

Ventajas
El instrumento existe y es aplicado|
I por lo que lo

participantes del mercado lof
iconocen.

Desventajas

Créditos directos* (2)

transitorios de liquidez del

Parecido a las i de
reportos pero no implica venta de|
titulos con el compromiso de|
recompra, por lo que seria un|
instrumento directo de provision|
de fondos.

No es un mecanismo de provision|
de fondos competitivo dado que]
necesita un colateral que garantice]
el crédito.

Exceso de Liquidez

Servicio Restringido de]
Depésitos* (3)

El instrumento existe para ME]
habria que adaptarlo para MN,
Adicionalmente, puede funcionar
como un depdsito overnight]
dependiendo su plazo.

Operaciones de Reporto]
Reverso* (4)

liquidez de corto y largo

La operativa de las i de|

La i ia necesitaria|

reporto permitiria aplicar este|
instrumento sin problemas.

un colateral que garantice |laf
devolucién del dinero a la|
entidades que realicen estas|
operaciones.

Colocacién  de  valores  de]

El instrumento existe y es aplicado
I por lo que lo

financiamiento fiscal ** (5)

participantes del mercado lof
iconocen.

Certificados de Depdsitos* (6)

Parecido a los reportos reversos
pero no implica compra de titulos

La autoridad monetaria necesitarial
un colateral que garantice I

con el compromiso de reventa,|
por lo que seria un instrumento|
directo para retirar liquidez de Ia|
economia.

del dinero a lag
entidades que realicen estas|
operaciones.

* Instrumento empleado para desequilibrios temporales (plazos menores a 1 afio)
** Instrumento empleado para desequilibrios temporales y permanentes (plazos mayores a 1 afio)
1/ Instrumento usado en Bolivia, Argentina (Pases Activos), Per(, Uruguay, Unién Europea (UE)
2/ Per( (Tasa de redescuento)

3/ Pert (Overnight), UE (Overnight)

4/ Bolivia, Argentina (Pases Pasivos), UE
5/ Bolivia, Argentina (LEBAC y NOBAC), Uruguay

6/ Per(, Uruguay



RESUMEN

El documento propone un enfoque alternativo de implementacién de politica monetaria basado en el control de la tasa de
interés de corto plazo. Luego de analizar la profundidad del mercado interbancario en MN, evaluar el comportamiento no
colusivo del mercado de depdsitos y el mecanismo de transmision de la politica monetaria en el mercado de créditos,
plantea un conjunto de facilidades a través de los cuales el BCB crearia las condiciones necesarias para que la tasa
interbancaria fluctie en un corredor de tasas de interés, en torno a su nivel de referencia.
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RESUMEN

El proposito del presente documento es examinar el canal del crédito
como mecanismo de transmision de politica monetaria en Bolivia. Los
datos utilizados incluyen informacién mensual de los bancos y otras
variables macroeconémicas para el periodo 2001-2009. Se emplearon
datos de panel utilizando el Método Generalizado de Momentos (GMM)
considerando dos variables de politica monetaria. Para el periodo 2001-
2009, los resultados muestran que existe evidencia empirica de la
existencia del canal del crédito bancario en Bolivia cuando el indicador
de politica monetaria es la tasa de Letras de Tesoreria en moneda
extranjera (ME) o la tasa de Letras de Tesoreria en unidades de fomento
de vivienda (UFV), que es reforzada a través de las interacciones de la
capitalizacion y la liquidez de los bancos en el primer caso y a través del
tamafio y la capitalizacién en el segundo caso. Por su parte, para el
periodo 2005-2009, los resultados muestran que ante cambios en la
politica monetaria, el tamafio de las entidades deja de ser una variable
significativa al momento de otorgar créditos mientras que la liquidez
adquiere importancia.

Por el contrario, cuando se utiliza la tasa efectiva de encaje como
indicador de politica monetaria, no existe un canal del crédito directo en
ninguno de los periodos analizados, aunque existe evidencia de la
existencia de un canal indirecto dado por la interaccién de la tasa
efectiva de encaje y la liquidez.

Clasificacion JEL:  E5, G21

Palabras clave: Politica  Monetaria, canal del crédito, GMM,
Competencia, sistema bancario, estructura de mercado
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I. INTRODUCCION

Para un banco central es importante identificar si su politica monetaria
se transmite a la economia a través de sus llamados mecanismos de
transmisiéon afectando asi su objetivo final de estabilidad de precios y
crecimiento econémico en algunos casos.

Se entiende por mecanismos de transmisién de la politica monetaria a
los procesos mediante los cuales las acciones de politica del banco
central afectan la demanda agregada y la inflacion. El proceso de
transmisién surge en el momento en que el banco central actia en el
mercado de dinero y sus acciones tienen efecto sobre las tasas de
interés de corto plazo.

El mecanismo mas conocido y aceptado en la literatura es el mecanismo
de la tasa de interés, por medio del cual las variaciones en la cantidad
de dinero tendran un efecto en las tasas de interés que afectara
directamente a la inversion y al producto (Mejia, 2006). Sin embargo,
varias investigaciones incorporan el uso de mecanismos adicionales que
ayudan a explicar de mejor forma como se propaga la politica monetaria.

Una pregunta permanente es si las instituciones financieras en general,
y los bancos en particular, desempefian algin papel en la transmision de
la politica monetaria hacia la economia real.

El canal del crédito ha ganado fuerza en los Ultimos afios como
mecanismo de transmisién de politica monetaria debido a la existencia
de asimetrias de informacién en el mercado que inciden en la oferta y
demanda de créditos. Mediante este mecanismo, el Banco Central
podria afectar la oferta de créditos bancarios y, por tanto, a las empresas
y hogares que tengan dependencia del financiamiento bancario.

Por ello, la motivacion de la presente investigacion es la de evaluar si el
canal del crédito bancario opera o0 no como mecanismo de transmision
de la politica monetaria en Bolivia.

En la medida que exista evidencia de un canal del crédito, entonces el
Banco Central de Bolivia podria incentivar el nivel de colocaciones de la
banca y profundizar el sistema financiero boliviano.
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Este documento trata de encontrar la respuesta que tiene la oferta de
créditos en el mercado ante cambios en la politica monetaria
considerando aspectos macroecondémicos y microeconémicos, usando
informacién mensual de las entidades bancarias para el periodo 2001 —
2009. Las fricciones entre prestamistas y prestatarios originara que la
demanda y oferta de créditos sea afectada. EI modelo benchmark
adoptado es el de Erhmann et al. (2003) e introduce como variables
clave del analisis a las caracteristicas de los bancos (tamafio, liquidez,
capitalizacién) con el fin de evaluar su interaccion con el indicador de
politica monetaria.

El documento esta organizado de la siguiente manera: En la seccién 2
se presenta una revision tedrica de la literatura sobre el tema en paises
seleccionados. Adicionalmente se describe las principales
caracteristicas del sistema bancario boliviano con énfasis en los
aspectos que pueden influir en la transmision de la politica monetaria.
También se describe los mecanismos de transmision enfocados en el
canal del crédito y el modelo utilizado para la estimacion. La seccion 3
introduce el método de estimacién, los datos usados, la construccién de
las variables, la metodologia y los resultados de la estimacion. La ultima
seccion presenta las conclusiones.

II. EL CANAL DEL CREDITO: TEORIA Y EVIDENCIA EMPIRICA
II.1 ANTECEDENTES
II.1.1 ESTUDIOS PREVIOS

Varios investigadores a principios de los afios ochenta trataron de validar
empiricamente la teoria del canal del crédito. Pruteanu (2004) mencion6
estudios de King (1986), Romer y Romer (1990) y Ramey (1993), los
cuales sefalaron que la intermediacién financiera juega un rol pasivo en
la transmision de la politica monetaria. Sin embargo, Bernanke (1983),
Bernanke y Blinder (1995), Kashyap, Stein y Wilcox (1993), Gertler y
Gilchrist (1993), Kashyap y Stein (1995, 1997, 2000) encontraron
evidencia empirica sobre la existencia del canal del crédito.

Entre los estudios mas importantes para economias emergentes se
destac6 el de Takeda et al. (2005) por su contribucion al incorporar el
requerimiento de encaje legal. El estudio parte de un modelo dindmico
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de datos de panel para Brasil cuyos resultados sugieren la evidencia de
un canal de crédito bancario debido a que el requerimiento de reservas
tiene un impacto en los préstamos bancarios. Dicho impacto es mayor
cuando los bancos son mas grandes, por tanto la transmisiébn monetaria
es también mayor.

Pruteanu (2004) para la Republica Checa y Hernando y Martinez (2001)
para Espafia utilizaron la metodologia propuesta por Ehrman et al.
(2003) para estudiar el efecto de los cambios de la politica monetaria en
la tasa de crecimiento de los préstamos considerando caracteristicas de
los bancos en cuanto a tamafio y liquidez para inferir los efectos de la
politica monetaria a través del canal del crédito. Pruteanu encontrd que
los cambios de la politica monetaria afectan la tasa de crecimiento de los
préstamos en el periodo 1999-2001 més que en el periodo 1996-1998 y
que el grado de capitalizacion y liquidez de los bancos influye en la
transmisién de la politica monetaria hacia los préstamos.

Alfaro et al. (2003) analizaron la evidencia sobre el canal del crédito
bancario en Chile durante el periodo 1990-2002 sobre la base de
informacién del sector bancario y del sector corporativo. Los autores
realizaron una estimacién econométrica de un panel de bancos con el
objeto de identificar los cambios de la oferta de crédito bancario en
respuesta a modificaciones de la politica monetaria y construyen una
variable agregada cuyo objeto fue capturar los principales mecanismos
gue caracterizan al canal del crédito bancario. Dicha variable se utiliza
en la estimacién de un VAR que permite evaluar si este canal de
transmisién amplifica o no el impacto de un cambio en la tasa de politica
monetaria sobre la actividad econdmica. Los resultados sefialaron que el
canal del crédito bancario funcion6 como un mecanismo de transmision
de politica monetaria en Chile durante el periodo analizado con un
impacto independiente y significativo sobre la actividad econdmica.

Mayorga (2004) realiz6 un andlisis de la funcién Impulso-respuesta
generalizada para el sistema bancario de Costa Rica. Los resultados
afirman que el mecanismo de transmision del crédito bancario al sector
privado no tiene un efecto estadisticamente significativo en la inflacién y
el producto. Ademas, el estudio verificd otro supuesto importante de la
teoria del canal del crédito: cuando los agentes econdmicos tienen la
posibilidad de sustituir crédito interno por crédito externo, el mecanismo



152 TATIANA ROCABADO P., SERGIO GUTIERREZ L.

del crédito bancario es pequefio y poco significativo en la transmision del
impulso monetario a precios y producto.

Por su parte, Huertas et al. (2005) realizaron una investigacion para el
caso colombiano en el periodo 1995 — 2004 con modelos VAR. El
estudio analiz6 los efectos que generan los cambios en las tasas de
intervencion del banco central sobre las tasas activas y pasivas del
sistema financiero. Los resultados mostraron que cambios en la tasa de
intervencion® afectan directamente las tasas de interés de fondeo de los
bancos y a través de éstas a las tasas de crédito. Un resultado similar
fue el encontrado por Rivera (2002) para Puerto Rico.

Para el caso boliviano son pocos los estudios realizados sobre la teoria y
efectividad del canal del crédito. Orellana et al. (2000) analizaron tres
canales de transmisién de la politica monetaria —tasas de interés, tipo de
cambio y canal del crédito- con modelos VAR, andlisis de varianza y
funciones impulso-respuesta para el periodo 1990 — 1999.

Los resultados establecen que el canal de crédito es el mas pertinente
para el caso boliviano, puesto que a través de él la politica monetaria
podria modificar transitoriamente y de manera parcial la senda del
crecimiento del producto. Asimismo las expectativas de los agentes
econdémicos, la preferencia de efectivo a depésitos del publico, las normas
prudenciales de regulacion financiera y la propia politica corporativa de los
bancos podrian afectar el canal del crédito.

II.1.2 CARACTERISTICAS DE LA MULTIBANCA EN BOLIVIA E
INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

En esta seccion se realizard una breve descripcion de las principales
caracteristicas de la multibanca que podrian influir en la transmision de la
politica monetaria, asi como una descripcion de los instrumentos de
politica monetaria que serdn modelados.

La multibanca representé el 68,4% del activo total del sistema financiero
en septiembre de 2009, constituyéndose en el subsistema mas
importante de intermediacién financiera.” Esta conformada por bancos

* Definida como la tasa de subasta de expansién del Banco de la Republica como indicador de las
decisiones de politica monetaria.
2 El BCB clasifica como multibanca a aquellos bancos del sistema que presentan caracteristicas
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grandes y pequefios con una participacion importante del primer grupo
(75,9%) en los activos totales de la banca.

A partir de 2005, los activos de la multibanca mostraron un
comportamiento favorable con una tendencia creciente después de un
periodo de contracciéon entre 2000-2004. A partir de 2006, se observo
también una recuperacioén de los activos con relacion al PIB (Gréfico 1).

Grafico 1: Multibanca: Evolucién de los activos com o porcentaje del PIB
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
Instituto Nacional de Estadisticas

La multibanca realiza operaciones de cartera tanto en moneda extranjera
(ME) como en moneda nacional (MN), las mismas que se recuperaron a
partir del 2005, registrando un crecimiento del 41% hasta septiembre de
2009. Sin embargo, cabe destacar que el ritmo de crecimiento de la
cartera fue menor al de los depésitos generando un excedente de
liquidez que fue canalizado hacia inversiones financieras (Gréfico 2).

similares de tamafio del mercado, tipo de clientes, nivel de captaciones, nivel de colocaciones y
otros indicadores basicos relacionados con riesgos idiosincrasicos.
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Graéfico 2: Cartera bruta como porcentaje de los act  ivos
(En millones de dolares y porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero

A partir de 2005, la bolivianizacion de los depdsitos impulsé una
recomposicion en la cartera de créditos de ME hacia MN. Los
desembolsos de créditos en bolivianos aumentaron de manera importante,
mientras que los de ME disminuyeron (Grafico 3).
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Grafico 3: Nuevas colocaciones en MN y ME
(En millones de délares)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Una caracteristica importante de la multibanca es su dependencia del
financiamiento interno, aspecto que permite suponer la presencia del
canal de transmisiéon. A septiembre de 2009, los depdsitos del publico
representaron el 79,5% del fondeo de la multibanca (Cuadro 1).

Cuadro 1: Estructura de financiamiento de la multib anca
(En porcentajes)

Fuente 2001 2009
Depositos del publico 68,6 79,5
Patrimonio 9,8 7,7
Otros 21,6 12,8
Total 100,0 100,0

Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

El plazo de los préstamos es un aspecto importante en el rol del crédito
como mecanismo de transmisién de politica. Si los créditos se
concentran en el corto plazo, los bancos cumpliran un rol mas importante
en la transmision de la politica monetaria y por tanto el canal del crédito
serd mas efectivo. Pruteanu (2004) menciond que un porcentaje de
préstamos de corto plazo igual o superior al 35% es una buena sefial
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acerca de la importancia del rol de los bancos en la transmisién de
politica monetaria.

En el caso de la cartera de la multibanca, la proporcion de créditos de
corto plazo® se incrementé de 23% en 2001 a 33% en 2007 y en el Gltimo
afo la proporcién de préstamos de corto plazo sobre el total de la cartera
disminuyé a 30% (Gréfico 4). Por tanto, la multibanca cumplié un rol méas
importante como vehiculo de transmisiébn monetaria en los Gltimos afios.

Gréfico 4: Multibanca: Estructura de créditos por p lazo
(En porcentajes )
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Es importante analizar también la evolucion de los niveles de liquidez y
capitalizacion de las entidades debido a que de acuerdo a estas
caracteristicas puede realizarse la transmision de la politica monetaria.

En este sentido, se pudo observar que la liquidez de la multibanca se
mantuvo alta en los Ultimos afios y su tendencia ascendente estuvo
relacionada con el mayor crecimiento de los depdsitos del publico con
relacion a la cartera bruta, lo que cred un excedente de liquidez que fue
invertido por los bancos en titulos de rapida convertibilidad (inversiones
temporarias) (Gréafico 5). Adicionalmente, la alta liquidez en el periodo

% Los créditos de corto plazo son los menores a un afio, los de mediano plazo se encuentran entre 3
y 5 afios y los de largo plazo son los mayores a 5 afios, de acuerdo con el criterio de clasificacion de
la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).
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2007-2008 habria estado relacionada con la politica monetaria
contractiva aplicada por el BCB aunque en 2009 la politica fue
gradualmente expansiva.

Grafico 5: Multibanca: Ratio de liquidez
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Todas las entidades registraron niveles de capital por encima del nivel
minimo exigido por la ley (10%) medida a través del coeficiente de
ponderacion de activos. La capitalizacion medida a través del ratio
capital y reservas sobre activos mostr6 niveles adecuados con un
promedio de 6,6% a septiembre de 2009. La entidad mas capitalizada
presento un ratio del 7,3% y la menos capitalizada del 2,8% (Gréfico 6).
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Grafico 6: Multibanca: Ratio de capitalizacion por entidad a septiembre de 2009
(En porcentajes)
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Como instrumento de politica monetaria el BCB emite Letras del Tesoro
(LT) a diferentes plazos. Dependiendo del proposito de su emision
existen dos tipos de (LT-C y LT-D). Las primeras sirven para financiar
requerimientos de liquidez de corto plazo del Tesoro General de la
Nacién (TGN) mientras que las segundas son utilizadas por el BCB para
aumentar o contraer la cantidad de dinero de la economia.

Las LT en ME cobraron importancia hasta mediados de la presente
década.* El porcentaje de participacion de las letras en esta
denominacion disminuyd alcanzando a 70% el afio 2004. A fines de
2008 su participacion alcanzé solamente a 1% como consecuencia de
las politicas llevadas a cabo por el BCB para remonetizar la economia y
disminuir las presiones inflacionarias. El BCB ofrecié mayormente titulos
en MN.

De manera similar, la tenencia de las LT de la multibanca mostré un
cambio significativo en su composicion. En el afio 2000, la tenencia de
titulos en MN apenas alcanz6 el 5,5% mientras que en ME era del
94,5%. Sin embargo, la tendencia se revirtid significativamente en los

4 En 2000 el indice de dolarizacién de la cartera de créditos de la multibanca era del 96,7% y
disminuy6 a 68,6% en 2008. Por su parte, la dolarizaciéon de los depdsitos se contrajo de 93,8% a
52,5% durante el mismo periodo.
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Ultimos afios ya que en septiembre de 2009 los titulos en MN
representaron el 90% sobre el total mientras que en ME alcanzaron
solamente al 10% (Grafico 7).

Grafico 7: Multibanca: Estructura de las Letras del Tesoro por moneda
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

La tasa efectiva de las LT en ME mostr6 una tendencia ascendente a
partir de diciembre de 2003. Las tasas en MN tuvieron una tendencia
positiva mas marcada en el mismo periodo. Por su parte las tasas en
UFV fueron disminuyendo gradualmente desde agosto de 2005

alcanzando valores cercanos al cero por ciento en promedio en el Ultimo
afo (Gréfico 8).

Las tasas de encaje legal para los depésitos en las distintas
denominaciones corresponden a 12% en MN y UFV, 14% para ME, las
cuales permanecieron inalteradas en 2009.° Asimismo, existe también
un encaje adicional de 30% aplicable a los nuevos depdsitos en ME.

® En cada uno de estos casos, el encaje en efectivo es de 2% y el resto se constituye en titulos.
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Gréfico 8: Tasa Efectiva de las Letras del Tesoro p  or moneda
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
Nota: Las tasas en MN y en ME corresponden a 91 dias. Las tasas en UFV son de 181 dias.

La tasa efectiva de encaje legal® mostré un comportamiento volatil y
alcanzé su nivel maximo en septiembre de 2009 (Gréafico 9). Su
incremento en 2009 obedecid a la presencia de excedentes de encaje
constituidos por los bancos y a la determinacién del BCB de incrementar
la tasa de encaje adicional a los depésitos en ME de 7,5% a 30%.’

® La tasa efectiva del encaje legal es el cociente entre el encaje constituido y los depésitos del
publico.
" Banco Central de Bolivia. Memoria 2008.
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Grafico 9: Tasa de encaje legal efectiva
(En porcentajes)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

II.2 MARCO CONCEPTUAL
I1.2.1 TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

Los bancos centrales suelen tener como funcién principal -aunque no
exclusiva- la de preservar la estabilidad de precios. Para ello utilizan
instrumentos directos e indirectos de politica monetaria.® Los instrumentos
directos se refieren a topes de tasas de interés, montos maximos de
crédito por banco y préstamos directos. Estos instrumentos son mas
eficaces en mercados financieros poco desarrollados o donde el banco
central enfrenta limitaciones para implementar un control indirecto.” Por su
parte, los instrumentos indirectos operan a través del volumen de la oferta
de dinero o sobre las tasas de interés. Basicamente son tres: operaciones

8 Los instrumentos de la politica monetaria son herramientas con las que cuenta la autoridad
monetaria para modificar las condiciones financieras. Los bancos centrales que buscan la
estabilidad de precios no pueden controlar la inflacion directamente por lo que tratan de hacerlo
indirectamente a través de las tasas de interés o de la cantidad de dinero y crédito en la economia
(Orellana et al., 2000).

° Actualmente la mayoria de los paises no usa controles directos sobre las tasas de interés, los
créditos y los depésitos, debido a que pueden limitar la competencia, distorsionar los mercados
financieros y alentar la desintermediacion.
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de mercado abierto, que afectan a los agregados monetarios; el encaje
legal, que influye en el multiplicador monetario; y los servicios
permanentes, mediante créditos de liquidez que aseguran el normal
funcionamiento del sistema de pagos. A través de dichos instrumentos el
banco central puede inyectar o retirar liquidez de la economia.

El proceso por el cual las decisiones de la politica monetaria se
transmiten a la actividad econdémica y a los precios se denomina
mecanismo de transmisién y surge a partir del momento en que el banco
central decide modificar la oferta de dinero y sus acciones tienen efectos
sobre las tasa de interés de corto plazo. La transmisién de politica
monetaria se origina cuando el banco central utiliza instrumentos de
politica y se afecta a las tasas de interés del mercado. El cambio en las
tasas de interés repercutird en el consumo y la inversion, lo que
finalmente afectara el nivel de precios y el producto. A partir de ello la
transmisién se da por medio de varios mecanismos.

La teoria econdmica ha identificado diferentes canales por medio de los
cuales se transmite la politica monetaria : i) el canal tradicional de la tasa
de interés, ii) el canal de activos, iii) el canal del tipo de cambio, iv) el
canal del crédito y v) las expectativas de los agentes econémicos.” El
presente documento de investigacion hara énfasis en el canal del crédito
como mecanismo de transmision.

I1.2.2 EL CANAL DEL CREDITO

El canal del crédito es uno de los principales mecanismos de transmision
de la politica monetaria. Restrepo (2006) sefiala que a finales de la
década de los ochenta el vinculo entre crédito y producto empez6 a
ganar importancia por lo que el sistema financiero gané protagonismo y
se realizaron investigaciones para analizar el efecto de crédito como
mecanismo de transmision.

La teoria que sustenta la existencia del canal del crédito asegura que los
incrementos (descensos) en las tasas de interés de intervencién del
banco central se trasladan a las tasas de mercado de igual y mayor
plazo -tanto de captacién como de colocacion- generando un descenso
(incremento) en la demanda de crédito y, como resultado, se reduce

% Los mecanismos no son independientes uno del otro sino mas bien simultaneos y en ocasiones
complementarios.
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(aumenta) el consumo y la inversién con una caida (aumento) en la
demanda agregada y en los precios.

Es decir que, ante una expansion de la oferta monetaria (oferta acotada
de titulos), las entidades validan precios mayores y el resultado son
tasas de adjudicacién a la baja. Esto conduce a un aumento de las
reservas bancarias que significa una mayor disponibilidad de fondos
prestables que se reflejan en una mayor colocacién de cartera, la cual
implica un aumento de la inversion, el consumo, el producto y la
demanda agregada.

Este efecto se amplifica por la mejor calificacion crediticia que las
empresas e individuos reciben: (Mecanismo hojas del balance)

= Directo: La expansion del dinero en la oferta de crédito
resulta beneficiosa porque aumenta el valor de las
empresas al aumentar el valor del precio de las acciones
producto de la reduccidon de las tasas de interés. Esto
también permite aumentar el valor del colateral en los
créditos que financian la expansién de la inversion y del
producto.

= Indirecto: La expansion del dinero al reducir las tasas de
interés, aumenta el flujo de caja de las firmas al incrementar
la demanda por los productos de la empresa por lo que se
produce un aumento en el nivel de sus ingresos. El
patrimonio de la firma crece permitiéndole un mayor acceso
al crédito.

= Efecto liquidez (Hoja de Balance): Un efecto similar ocurre
en el consumo de bienes duraderos de las familias: la
reduccion de las tasas aumenta la riqueza de éstas,
incrementa su flujo de caja y les mejora sus posiciones de
liquidez. Si los consumidores saben que tienen menor
riesgo de iliquidez preferiran los activos menos liquidos es
decir comprar bienes durables o bienes raices. El aumento
de la demanda de estos bienes, se reflejaria en una mayor
demanda por crédito por lo que la actividad econémica se
expande (Efecto liquidez en el consumo).
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Orellana et al. (2000) sostienen que los bancos juegan un rol importante
en la intermediacion financiera y son la principal fuente de
financiamiento de las empresas en economias poco desarrolladas donde
el mercado de capitales es incipiente. En estas economias las pequefias
empresas tienen una elevada dependencia de la banca ya que su
acceso al mercado de capitales es muy limitado. De la misma manera,
Pruteanu (2004) plantea que el canal del crédito es importante en la
transmision de la politica monetaria debido a la importancia que genera
la intermediacion financiera. Por otra parte, el autor sefiala que existe
informacién asimétrica entre prestamistas y prestatarios.

El mecanismo de transmisién de la politica monetaria a través del canal
del crédito descansa en dos pilares: la capacidad del banco central para
afectar la oferta de crédito bancario y la dependencia de las empresas y
los hogares del crédito bancario. Con relacién a la primera condicién,
una politica monetaria contractiva tiene el efecto de reducir el nivel
agregado de depositos debido a que éstos son una de las fuentes de
financiamiento méas importantes para los bancos. Con respecto a la
segunda condicién, existe evidencia de que las empresas -
especialmente pequefias- dependen de los bancos para financiarse.
Estas por lo general carecen de acceso a los mercados de bonos, efecto
que es aun mas importante para paises con mercados de capitales
menos desarrollados como es el caso de Bolivia.

Para que el canal del crédito exista -y no pierda eficiencia- deben
cumplirse tres condiciones:

i) No debe existir otra fuente alternativa de financiamiento
gue sea sustituta perfecta del crédito bancario. En otras
palabras, ante una reduccion en la oferta de los
préstamos, los beneficiarios no podrdn acudir a otras
fuentes de financiamiento sin incurrir en costo alguno.

i) Dentro del balance de los bancos no debe existir otro
activo que sea sustituto perfecto del crédito a las
empresas. Es decir, ante reducciones (incrementos) en la
tasa de interés, los bancos no incrementardn (reducirdn)
sus tenencias de titulos en detrimento (a favor) de la
cartera.
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iii) Debe existir alguna forma de ajuste imperfecto en los
precios que prevenga que las perturbaciones monetarias
sean neutrales en el corto plazo. Si los precios se ajustan
completamente e instantdneamente, el cambio en las
reservas nominales sera correspondido con un cambio
proporcional en los precios y no habra ningin efecto real.

Si alguna de las dos primeras condiciones falla, los préstamos
bancarios y las demés fuentes de financiamiento tendran el mismo
efecto y el Unico canal existente de transmision de la politica
monetaria sera el canal de la tasa de interés. La tercera condicién
no sélo debe cumplirse para la existencia del canal de crédito
bancario, sino para que la politica monetaria afecte las variables
reales de la economia.

I1.2.3 MODELO TEORICO

Para evaluar empiricamente la existencia del canal del crédito en Bolivia
se tomé como modelo el de Ehrmann et al. (2003), adaptado para el
caso donde hay mas de un instrumento de politica monetaria.

En este sentido, se define el mercado de los depdsitos bancarios a través
de una relacion de equilibrio que iguala a los depdsitos (D) con la cantidad
de dinero (M), siendo ambas funciones de la tasa de interés i fijada por la
autoridad monetaria de acuerdo con la siguiente expresion:

M =D =—¢i + x,donde Y es unaconstantey {/ es coeficiente (1)

El banco i enfrenta una demanda de préstamos (Lid) dependiente de la

actividad econdémica (y), la tasa de inflacion (1) y de la tasa de interés
nominal de los préstamos (iL ):

L' =@y +ar-ai @

La demanda de préstamos es una funcion que esta directamente
relacionada con la actividad econémica e inversamente relacionada con
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la tasa de interés nominal de los préstamos. A priori no existe un signo
esperado para el coeficiente de la inflacién.*

La oferta de préstamos del banco i (Lis) es una funcién de la cantidad

de dinero (o depdsitos) disponible, de la tasa de interés nominal de los
préstamos y de los instrumento(s) de politica monetaria (z), donde el
instrumento puede ser la tasa de interés fijada por el Banco Central, la
tasa de requerimiento de reservas sobre los depésitos (o) o ambos. El
impacto directo de la tasa de interés de politica representa un costo de
oportunidad para los bancos cuando éstos usan el mercado
interbancario como una fuente de liquidez. La oferta de préstamos esta
dada por la siguiente expresion:

L, =4D; +¢i -@az ©)

Adicionalmente, se asume que no todos los bancos tienen el mismo nivel
de dependencia de los depdsitos. En particular, el modelo considera que
el impacto de un cambio en los depdsitos es menor mientras mas
pequefia es la variable que caracteriza a los bancos (x;) (tamafio,
liquidez o nivel de capitalizacion). Por tanto, el modelo incluye un término
(x) que mide el impacto de asimetrias de informacién de acuerdo con la
siguiente expresion:

Hi = Hy = B X “

La condicién de equilibrio en el mercado de préstamos mas las
ecuaciones (1) y (4) resultan en la siguiente ecuacion de forma reducida:

L = ABY + BATT— (B + ) BZ+ LPBZX + Lo@X — IhBXX
Bt

®)

La ecuacion (5) puede ser expresada de la siguiente manera:

L, =ay+bm-c,z+c zx —dx +congante (6)
constante = L@ X

* Los modelos tedricos indican que cualquier signo es posible.
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Mg,
@+,

bancarios a la politica monetaria en interaccion con las caracteristicas
de los bancos. Considerando los supuestos del modelo, un coeficiente
¢, significativo implica que la politica monetaria afecta la oferta de
préstamos.*?

El coeficiente C, = relaciona la reaccion de los préstamos

El supuesto de una reaccion homogénea de la demanda de préstamos
es determinante para identificar los efectos de la politica monetaria sobre
la oferta de préstamos. Este supuesto no toma en cuenta los casos
donde, por ejemplo, los clientes de los bancos grandes o pequefios son
mas sensibles a los cambios en la tasa de interés. Por otra parte este
supuesto parece razonable para Bolivia debido a que los préstamos
bancarios son la principal fuente de financiamiento, inclusive para los
bancos grandes.

III. SECCION EMPIRICA
III.1 MODELO ECONOMETRICO

La especificacion descrita en la ecuacion (7) relaciona la variacion en la
tasa de crecimiento de los préstamos con sus rezagos, indicadores de
politica monetaria, variables de control que toman en cuenta la situacién
econdmica y los factores de demanda, las caracteristicas de los bancos
y la interaccién entre las caracteristicas propias de los bancos y el
indicador de politica monetaria, que es el término clave del analisis.”

2 Un supuesto implicito de identificacion del modelo es que la elasticidad de tasa de interés de la
demanda de préstamos no depende de las caracteristicas de los bancos (x), por tanto el

coeficiente % es igual para todos los bancos.
2 Cuando el indicador de politica monetaria son los requerimientos de reservas de los depésitos (o),

Ar se la debe reemplazar por AU en la ecuacion (7).
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Alog(l,) =) a;Alog(l, ;) + X bAr +> ¢ Alogy, )

m " L7 " @
+D AT +ex, + D % A+,

j=0 i=0

donde:

A Operador de primera diferencia

i banco i

N : Numero de bancos;i=1,...... , N

t: Periodo de tiempo
t= 1, ..... , Ti

m: Ndmero de rezagos

Ly: Monto de préstamos del banco i en el periodo t

Art: Indicador de politica monetaria (Primera diferencia
de la tasa de interés nominal de corto plazo o
primera diferencia de la tasa de encaje efectivo)

Alog(y,): Tasa de crecimiento del indicador de actividad
economica

AV, A Primera diferencia de la tasa de inflacion.

X Caracteristicas individuales de los bancos

Los efectos asimétricos de la politica monetaria son capturados por
coeficientes significativos de los términos de interaccion. Estudios
relacionados encontraron que bancos mas pequefios, menos liquidos o
menos capitalizados reaccionan en mayor proporcion ante cambios en la
politica monetaria (coeficientes positivos de los términos de interaccion).

Para una mejor interpretacion del signo del coeficiente del término de la
interaccion, se aplica el logaritmo a ambos lados de la ecuacion (6):

In(L;) =...+biIn(r) + cx In(r) +...

donde Li es el monto de préstamos del banco i, r es la tasa de interés

de corto plazo controlada por el Banco Central, b es el coeficiente del
impacto directo de la politica monetaria, X;es la caracteristica x del
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banco i y c es el coeficiente de interaccidén entre la caracteristica x del
bancoiy In(r).

Parece razonable suponer que 9dIn(L;) _
dlIn(r)

monto de préstamos del banco i se reduce ante incrementos en la tasa

de interés. Si la variable de la caracteristica de los bancos X; representa

lo que implica que el

b+cx <0,

la liquidez, tamafio o capitalizacion, se esperaria que b<0 y c¢>0.
Suponiendo que X; representa la posicion de liquidez del banco i, un

coeficiente positivo de c¢ implicaria que los bancos mas liquidos
responden en menor medida ante una contraccion de politica monetaria
representada por un incremento en la tasa de interés.**

En sintesis, los parametros de interés son aquellos que corresponden al
indicador de politica monetaria (b)) y a los coeficientes de los términos de
interaccion (f;) que tratan de capturar el impacto directo de los cambios
de politica monetaria en el crecimiento de los préstamos y si las
caracteristicas de los bancos hacen alguna diferencia en la manera
como los bancos reaccionan a los cambios en politica monetaria,
respectivamente. El supuesto de que los bancos mas pequefios, menos
liguidos y menos capitalizados reaccionaran méas fuertemente a los
cambios en politica monetaria es equivalente como ya se dijo a un
parametro significativo (f) y de signo positivo. El coeficiente de las
caracteristicas de los bancos (e) tiene solo un rol ilustrativo, describiendo
s6lo si existe una relacion lineal entre la tasa de crecimiento de los
préstamos y las caracteristicas de los bancos.

III.2 FUENTE DE DATOS

El periodo utilizado para el andlisis comprende desde enero de 2001 a
septiembre de 2009. Los datos de los bancos provienen de los balances
que las entidades financieras reportan de forma mensual a la Autoridad
de Supervision del Sistema Financiero™ y se consideré a los bancos
actualmente en funcionamiento.”® Las variables macroecondmicas

 Noétese que las mismas observaciones acerca del signo del coeficiente ¢ contindian validas
cuando el requerimiento de reservas es considerado como el instrumento de politica monetaria.

5 Hasta abril de 2009 se denominaba Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

® Durante el periodo de andlisis dos de los bancos mas grandes se fusionaron. Para efectos de
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empleadas provienen del Instituto Nacional de Estadisticas (INE) y las
de regulacion monetaria tienen como fuente el BCB.

II1.3 CONSTRUCCION DE LAS VARIABLES

La variable dependiente esta representada por la cartera bruta de las
entidades de la multibanca.

Como indicadores de politica monetaria se utilizaron las LT de corto
plazo del Banco Central a 91 dias en todas las denominaciones (MN, ME
y UFV) y la tasa de encaje en efectivo que fue calculada por el cociente
entre encaje constituido y el total de las obligaciones con el publico.'’
Las caracteristicas de los bancos estan representadas por variables que
corresponden a la teoria del canal de crédito: tamafio (Tam), liquidez
(XLiqg) y capitalizacion (XCap) que estan definidas por:

1
Tam, =log A, _WZIOgAt
t i

XLiqit - LIAqit _Niz quit
t [ t

_Cap, 1 Cap,
XCap, = - —
A N )2 A

El tamafio de los bancos es medido por el logaritmo de los activos
totales de los bancos (Ay). El indice de liquidez esta definido como el
ratio entre activos liquidos (Lig,) sobre el total de activos de los bancos

(Ay). Los activos liquidos son la suma de las disponibilidades, inversiones

simplicidad la muestra consider6 a ambas instituciones como una sola durante todo el periodo de
analisis.

" El BCB adopta una estrategia de metas intermedias de cantidad fijando limites a la expansién de
su crédito interno neto. Debido a que generalmente no tiene control directo sobre esta meta
intermedia, utiliza como meta operativa la liquidez del sistema financiero definida como el exceso de
reservas bancarias en el banco central. EI BCB utiliza como instrumentos las operaciones de
mercado abierto, el encaje legal y los créditos con garantia del Fondo RAL, los mismos que le
permiten alcanzar sus metas operativa e intermedia.
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temporarias e inversiones permanentes.’® La capitalizaciéon de los
bancos esta representada por el cociente entre el capital y las reservas
(Capy) dividido por los activos totales (Ay).

Las variables de las caracteristicas de los bancos son normalizadas con
respecto a la media calculada sobre los bancos de la muestra. Este
procedimiento quita las tendencias nominales no deseadas en estas
variables.

Como variables macroeconémicas se utilizaron la tasa de crecimiento
del producto representada por el crecimiento del Producto Interno Neto
(PIB) y la inflacién.

II1.4 METODOLOGIA

La justificacion para utilizar tasas de crecimiento en la especificacion del
modelo en lugar de niveles se debe en primer lugar a que el modelo
toma en cuenta el hecho de que los bancos reaccionan a los cambios en
politica ajustando la concesion de préstamos nuevos y en segundo lugar
a que se debe capturar las reacciones de corto plazo de los bancos ante
cambios en la politica monetaria a lo largo de diferentes periodos y no
las reacciones de largo plazo para lo cual la especificacion en niveles
seria la mas apropiada. Por otra parte, la especificacion en diferencias
elimina los problemas de series con raiz unitaria.® Con excepcién del
indicador de politica monetaria, la transformacion a la primera diferencia
es aplicada a todas las variables. El indicador de politica monetaria entra
en primera diferencia. Por otro lado, pruebas realizadas mostraron que la
tasa de crecimiento de los préstamos bancarios depende de sus
rezagos.?’

La ecuacion (7) es estimada mediante el método generalizado de
momentos (GMM) de Arellano y Bond (1991) debido a que esta
metodologia permite la inclusion de la variable dependiente rezagada

*8 Dentro de las inversiones temporarias no se incluyen los titulos valores con pacto de reventa para
evitar la doble contabilizacién cuando se consideran los bancos individualmente.

19 Diversos test de raiz unitaria (Dickey Fuller, Phillips-Perron, Levin-Lin-Chu, Breitung, ADF —
Fisher, PP — Fisher e Im, Pesaran y Shin fueron usados para testear la estacionaridad de las series.
Cuando las variables resultaron ser no estacionarias se us6 la primera diferencia.

% para todos los modelos, se us6 el criterio de Schwartz para determinar el niimero de rezagos
apropiado a ser incluido. SIC es un criterio apropiado, ya que hay un gran nimero de observaciones
y toma en cuenta la inclusién de variables por lo que los rezagos no son sobreparametrizados.
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como variable explicativa.?* Blundell y Bond (1998) y Blundell, Bond y
Windmeijer (2000) mostraron que los estimadores GMM son sesgados
hacia abajo casi de la misma forma que los estimadores within-group.
Sin embargo Alvarez y Arellano (2003) mostraron que los estimadores
GMM son cercanos a los estimadores de efectos fijos para muestras con
T largo.

La metodologia toma en cuenta la presencia de una posible
endogeneidad de algunas variables como es el caso de las
caracteristicas de los bancos, por lo que éstas son introducidas en el
modelo con un rezago. Por otra parte el modelo también permite usar la
variable endbégena y las \variables exégenas como variables
instrumentales mediante la introduccion de rezagos.

Arellano y Bond (AB) disefiaron la estimacién GMM en una etapa y dos
etapas. La diferencia entre éstas consiste en la especificaciéon de una
matriz de ponderadores. La estimacion en dos etapas usa los residuos
de la estimacion de una etapa por lo que es mas eficiente; sin embargo,
AB dicen que las simulaciones de Monte-Carlo hacen que los errores
estandar de los estimadores en dos etapas pueden ser una “guia pobre”
por lo que aconsejan basar las inferencias en los estimadores de una
etapa.

En este sentido, el modelo de panel dinAmico para el sistema bancario
boliviano fue estimado mediante el método GMM de una etapa de AB. La
tasa de crecimiento de los préstamos fue introducida como variable
explicativa con un rezago. Las variables que representan las
caracteristicas de los bancos (liquidez y capitalizacion) fueron
introducidas en el modelo con un rezago debido a la posibilidad de que
sean variables enddgenas. Las otras variables explicativas se
consideran exégenas. Por Ultimo, se usO como variables instrumentales
a la tasa de crecimiento de los préstamos con dos rezagos, la liquidez y
la capitalizacion, ambas con dos rezagos.

% La presencia de un rezago en la variable dependiente entre los regresores hace que éstos estén
correlacionados con el error. En este caso, la estimacion OLS seria sesgada e inconsistente. El
Estimador intra grupo seria sesgado y su consistencia depende de cuan largo es T; los efectos
aleatorios del estimador GLS en un modelo de panel dindmico es también sesgado, la estimacion
mediante variable instrumental asegura la consistencia pero no necesariamente la eficiencia ya que
no usa todas las condiciones de momento disponibles y no considera la estructura diferenciada de
los residuos. Por ultimo, el enfoque MLE requiere de supuestos muy fuertes en sus condiciones
iniciales y la distribucion del efecto individual. Ver Baltagi (2001).
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La autocorrelacion del modelo fue testeada mediante el test de Sargan.
Este test estima la validez de los instrumentos usados.?

IL.5

RESULTADOS

Se realizaron varias estimaciones de la especificacion de la ecuacion (7):

Una primera estimacion toma en cuenta como indicador de
politica monetaria las tasas de LT de 91 dias en ME®, MN y
unidad de fomento de vivienda (UFV). La Tabla 1 muestra que el
impacto de la politica monetaria, tomando en cuenta las tasas
de LT en ME y UFV, sobre la tasa de crecimiento de los
préstamos es negativa, esto significa que incrementos en la tasa
de interés de LT en ME y/o UFV conducen a reducciones en la
tasa de crecimiento de los préstamos por lo que existiria un
canal directo de crédito bancario generado por cambios en
dichas tasas, el cual estaria reforzado por los efectos indirectos
sobre el crédito bancario a través de las interacciones de la tasa
de LT en ME y la capitalizaciéon y en menor grado la liquidez y
de LT en UFV con el tamafio y la capitalizacion.

Estos resultados sugieren que cuando la tasa de interés de LT
en ME varia, la tasa de crecimiento de los préstamos se vera
menos afectada entre mejor capitalizado esté el banco y mas
alto sea su grado de liquidez y que ante cambios en la tasa de
interés de LT en UFV, el crecimiento de los préstamos se vera
mas afectado mientras mas pequefio sea el banco y menos
capitalizado esté. Por otra parte, parece también interesante el
resultado obtenido a través de la interaccion de la tasa de LT en
MN y el tamafio, que reporta el signo correcto y es significativo.
Los resultados coinciden con el hecho de que el BCB priorizé
las operaciones de mercado abierto en ME hasta 2005 y que en
los ultimos tres afios dinamizd sus operaciones en UFV y MN
con el fin de recoger la liquidez de los mercados y frenar las
presiones inflacionarias.

22

La hipétesis nula establece que las variables instrumentales no estan correlacionadas con los

residuos y por tanto un rechazo de la hipétesis nula indica que los instrumentos no son validos.
% se utiliza la tasa de Letras de Tesoreria en ME debido a que las operaciones en esta moneda
representaban alrededor del 80% del total hasta el afio 2005.
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Los restantes efectos cruzados resultaron ser no significativos
y/o reportaron signos incorrectos. El crecimiento de la actividad
econémica muestra un signo positivo y es significativa. La
inflacién result6 ser una variable significativa y de signo
negativo. %

El test de Sargan muestra que los instrumentos usados son

vélidos.

Tabla 1: Impacto de la politica monetaria en los pr ~ éstamos bancarios: Letras de

Tesoreria a 91 dias en ME, MN y UFV
Periodo enero de 2001 - septiembre de 2009
Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

Icbr (-1) 0,543261 0,0425636 12,76 0,000  0,4598379  0,6266841
liq -0,1643728  0,0245031 -6,71 0,000 -0,2123979  -0,1163476
cap -0,154778  0,0868231 -1,78 0,075  -0,3249482  0,0153921
tam 0,3190989  0,0382779 8,34 0,000  0,2440756  0,3941221
inf -0,0371179  0,0190573 -1,95 0,051  -0,0744695  0,0002336
Ipib 0,0815998  0,0137891 5,92 0,000  0,0545736 0,108626
titmelig 1,067152  0,6294477 1.7 0,090  -0,1665425 2.300847
titmecap 10,40853  1,967844 5,29 0,000 6,551624 14,26543
titmetam -0,0367184  0,0381324 -0,96 0,336  -0,1114566  0,0380197
titmnlig -1,45832  0,5217609 -2,79 0,005 -2,480953  -0,4356878
titmncap 7,765311  2,032957 -3,82 0,000 -11,74983  -3,780788
titmntam 0,1144076  0,0432239 2,65 0,008  0,0296903  0,1991249
titufvlig -0,115735  0,2850636 -0,41 0,685  -0,6744493  0,4429793
titufvcap 1,587726  0,9129768 1,74 0,082  -0,2016753 3,377128
titufvtam 0,0371831 0,0116864 3,18 0,001  0,0142781  0,0600881
titmn 0,5215721  0,1592125 3,28 0,001  0,2095213 0,833623
titme -0,8296703  0,2926044 -2,84 0,005 -1,403164  -0,2561763
titufv -0,2854613  0,1410125 -2,02 0,043 -0,5618408  -0,0090818
Sargan p-value 0,9774

Test abond (p-value) 0,0198 orden1l

0,8254 orden 2

Nivel de significacién al 1%, 5% y 10%.

% Modelos tedricos sugieren que cualguier signo puede ser posible. Cukierman y Hercowitz (1989)
presentan un modelo donde la demanda de préstamos esta relacionada positivamente con la
inflacién. En su modelo, las firmas usan el dinero y los préstamos bancarios para pagar sus
inversiones. Altos niveles de inflacion penalizan las tenencias de dinero de las firmas y hace mas
atractivos los préstamos bancarios. Por el contrario, De Gregorio y Sturzenegger (1997) desarrollan
un modelo donde la demanda por crédito bancario reduce con la inflacién debido a que altos niveles
de inflacién se relaciona con bajos niveles de productividad lo cual reduce la demanda laboral.
Huybens y Smith (1999) muestran que ambos resultados son posibles dependiendo de la naturaleza
del equilibrio de steady-state en la economia. Erhmann et al. (2003) reportan impactos negativos
para Francia y Espafia y efectos positivos para Italia.
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¢« Debido a la importancia que tomaron las operaciones en MN y
UFV en los tres Gltimos afios, se realiz6 también la estimacion
del modelo para el periodo agosto de 2005 hasta septiembre de
2009 solamente, incorporando las tasas de LT en ME, MN y
UFV (Tabla 2). Los resultados coinciden con los reportados en
la Tabla 1, verificandose por un lado la existencia de un canal
de crédito directo dado por las variaciones de la tasa de LT en
ME y LT en UFV y por otro, que el efecto no es el mismo para
todas las entidades ya que aquellas que tengan menores grados
de capitalizacion y liquidez se verian mas afectadas ante
variaciones de las tasas de LT en ME y/o UFV. El efecto
cruzado de la tasa de LT en MN con el tamafio deja de ser
significativo. Es decir que en este periodo a diferencia del
periodo 2001 a 2009, la liquidez cobra importancia en las
decisiones de los bancos al momento de otorgar créditos,
mientras que el tamafio ya no es significativo.
El test de Sargan muestra que los instrumentos usados son
validos.
Tabla 2: Impacto de la politica monetaria en los pr ~ éstamos bancarios: Letras de
Tesoreria a 91 dias en ME, MN y UFV
Periodo agosto de 2005 - septiembre de 2009
Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
Icbr (-1) 0,5007503 0,0443324 11,30 0,000 0,4138604 0,5876403
lig -0,1997582 0,027537 -7,25 0,000 -0,2537298 -0,1457867
cap -0,2039908 0,092188 -2,21 0,027 -0,3846759 -0,0233057
tam 0,3499566 0,0415905 8,41 0,000 0,2684408 0,4314724
inf -0,0375551 0,0206895 -1,82 0,069 -0,0781058 0,0029957
Ipib 0,0799362 0,0168217 4,75 0,000 0,0469663 0,1129061
titmeliq 1,526744 0,6571469 2,32 0,020 0,2387598 2,814728
titmecap 8,007461 2,026666 3,95 0,000 4,035269 11,97965
titmetam 0,009665 0,0370563 0,26 0,794 -0,062964 0,082294
titmnlig -1,736425 0,5380376 -3,23 0,001 -2,790959 -0,6818908
titmncap -4,214609 2,25193 -1,87 0,061 -8,628311 0,1990931
titmntam 0,0678602 0,0427769 1,59 0,113 -0,0159809 0,1517014
titufvlig 1,382995 0,6288406 2,20 0,028 0,1504903 2,6155
titufvcap 8,992984 3,016066 2,98 0,003 3,081604 14,90436
titufvtam 0,0224666 0,0527524 0,43 0,670 -0,0809263 0,1258595
titmn 0,638458 0,163798 3,90 0,000 0,3174199 0,9594961
titme -1,11793 0,303431 -3,68 0,000 -1,712643 -0,5232157
titufv -1,276058 0,3000182 -4,25 0,000 -1,864083 -0,6880335
Sargan p-value 0,9898
Test abond (p-value) 0,0228 orden 1
0,8286 orden 2

Nivel de significacion al 1%, 5% y 10%.
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Los resultados difieren cuando se estima el modelo utilizando
como indicador de politica monetaria la tasa efectiva de encaje
debido a que en los Udltimos afios se usO el encaje de las
entidades bancarias como instrumento de politica monetaria con
el fin de bolivianizar la economia y contraer la oferta monetaria
recogiendo liquidez del sistema.

Los resultados, que se reportan en la Tabla 3 (periodo 2001 -
2009) no se encuentran en linea con las ideas basicas del canal
de crédito bancario. Sin embargo, son significativos los efectos
cruzados originados por la interaccién de la tasa efectiva de
encaje y la liquidez, es decir que las instituciones que tengan
menores grados de liquidez se veran mas afectadas, por lo que
ante un incremento de la tasa efectiva de encaje disminuiran
sus préstamos. La capitalizacion y el tamafio no son
estadisticamente significativas por lo que ante cambios en la
politica monetaria, no influyen en las decisiones de los bancos.
El coeficiente relacionado con la actividad econdmica es
significativo y tiene signo positivo como era esperado. Por su
parte, la inflacion resulté ser una variable no significativa. El test
de Sargan muestra que los instrumentos usados en el modelo
son validos.

Tabla 3: Impacto de la politica monetaria en los pr ~ éstamos bancarios: Tasa

efectiva de encaje
Periodo enero de 2001 - septiembre de 2009

Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

Icbr (-1) 0,6705697  0,0242225 27,68 0,000 0,6230944 0,718045
liq -0,1246568  0,0135181 -9,22 0,000 -0,1511518  -0,0981619
cap -0,1124461  0,0297248 -3,78 0,000 -0,1707057 -0,0541865
tam 0,2351982  0,0198426 11,85 0,000 0,1963073 0,274089
inf -0,0022034  0,0095217 -0,23 0,817 -0,0208655 0,0164587
Ipib 0,056679 0,0075575 7,50 0,000 0,0418666 0,0714913
tenc -0,0183252  0,0824553 -0,22 0,824 -0,1799346 0,1432841
tencliq 0,3710994 0,1579444 2,35 0,019 0,061534 0,6806648
tenccap -1,533935 0,6534778 -2,35 0,019 -2,814728 -0,253142
tenctam -0,0024548  0,0133352 -0,18 0,854 -0,0285913 0,0236817
Sargan p-value 0,9999
Test abond (p-value) 0,0229 orden 1

0,9624 orden 2

Nivel de significacién al 5%.
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» De igual manera, cuando se realiza la estimaciéon del modelo
usando como variable de politica monetaria la tasa efectiva de
encaje para el periodo 2005 — 2009, se observa que esta
variable y su interaccion con las caracteristicas de los bancos
resultaron ser no significativas y de signos no esperados.”

* Por ultimo, incluyendo solamente a la tasa de LT en ME como
indicador de politica monetaria para el periodo 2005 - 2009, se
observa que no existen efectos directos sobre el crédito
bancario,®® lo cual se explica por la disminucién de la
participacién de las operaciones en ME realizadas por el BCB.
Sin embargo, los resultados muestran que el impacto de la
politica monetaria es diferente para cada entidad, el coeficiente
positivo entre la tasa de LT en ME y la capitalizacion muestra
que los bancos menos capitalizados reaccionan mas
fuertemente ante variaciones de esta variable. La inflacién y el
crecimiento de la actividad econdmica son significativas.

IV.  CONCLUSIONES

Este documento evalla la existencia del canal del crédito en Bolivia
tomando en cuenta instrumentos de politica monetaria como la tasa de
interés de LT a 91 dias y la tasa efectiva de encaje legal. Los resultados
muestran evidencia empirica de la existencia directa del canal del crédito
bancario en Bolivia cuando se utiliza como indicador de politica monetaria
alatasadeLT en ME y/o latasade LT en UFV.

Por otra parte, los resultados también muestran evidencia de que los
cambios en la tasa de interés de LT en ME afectan el comportamiento de
los préstamos de manera indirecta a través de las interacciones con la
capitalizacién y la liquidez de los bancos; es decir, que cuando la tasa de
interés de LT en ME varia, la tasa de crecimiento de los préstamos es
mas afectada entre menos capitalizado esté el banco y menor sea su
grado de liquidez. Adicionalmente, se encontré evidencia de la existencia
de un canal indirecto a través de la tasa de interés de LT en UFV y el
tamafio y la capitalizacion, por lo que ante cambios en la tasa de interés
de las LT en UFV, la tasa de crecimiento de los préstamos se vera

? |os resultados de la estimacién se muestran en el Anexo 2, Tabla 1.
% Ver Anexo 2, Tabla 2.
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menos afectada en las entidades mas grandes y con mayores grados de
capitalizacion.

El tamafio de las entidades deja de ser una variable significativa para el
periodo 2005 — 2009, mientras que la liquidez adquiere relevancia.

Los resultados difieren cuando se estima el modelo para el periodo
2005-2009 tomando en cuenta a la tasa de LT en ME solamente,
mostrando que no existe canal del crédito directo debido a la
disminucion de la participacion de las operaciones en ME realizadas por
el BCB, pero si existe un efecto indirecto a través de la interaccion de la
tasa de LT en ME y capitalizacion.

En particular, es importante resaltar la manera en la cual la capitalizacion
afecta la habilidad de los bancos para prestar: bancos mas capitalizados
deberian poder prestar mas en momentos de restricciones de liquidez.

Por ultimo, incluyendo la tasa efectiva de encaje como indicador de
politica monetaria, se observa que no existen efectos directos sobre el
crédito bancario en ninguno de los periodos analizados. Sin embargo,
para el periodo 2001-2009, los resultados muestran que el impacto de la
politica monetaria es diferente para cada entidad de acuerdo al grado de
liquidez que tengan las entidades, el coeficiente positivo entre la liquidez
y la tasa efectiva de encaje muestra que los bancos menos liquidos
reaccionan mas fuertemente ante cambios de esta variable.

Un trabajo préximo podria evaluar la existencia del canal del crédito en
Bolivia usando como indicador de politica monetaria las tasas de interés
en moneda nacional, cuando estas operaciones cobren mayor relevancia
a consecuencia de las intenciones del Banco Central de Bolivia de
seguir bolivianizando la economia. Adicionalmente, para fortalecer la
evidencia de la existencia del canal del crédito en Bolivia, siguiendo a
Kashyap et al (1993) se podria analizar los balances de las empresas
bolivianas separandolas de acuerdo a su grado de apalancamiento, de
manera que se relacione la deuda bancaria y la deuda total de las
empresas. Es decir que en momentos de contraccidbn monetaria, las
firmas con un nivel de apalancamiento elevado encontraran liquidez
dificilmente, por lo que el impacto de los cambios en las tasas de interés
serd mas fuerte en estas firmas que en aquellas con niveles de
apalancamiento bajos.
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Icbr:
liq:
cap:
tam:
inf:
Ipib:

titme:
titmn:
titufv:
titmeliq:

titmecap:

titmetam:

titmnliq:

titmncap:

titmntam:

titufvliq:

titufvcap:

titufvtam:

tenc:
tencliq:
tenccap:
tenctam:

ANEXO 1: DEFINICION DE VARIABLES

Logaritmo de la tasa de crecimiento de los préstamos
Indicador de liquidez

I ndicador de capitalizacion

Tamafio

Inflacion

Logaritmo de la tasa de crecimiento del producto interno
bruto

Diferencia de la tasa de letras del Tesoro en ME

Diferencia de la tasa de letras del Tesoro en MN

Diferencia de la tasa de letras del Tesoro en UFV

Diferencia de la tasa de letras del Tesoro en ME * liquidez
Diferencia de la tasa de letras del Tesoro en ME*
capitalizacion

Diferencia de la tasa de letras del Tesoro en ME * tamafio
Diferencia de la tasa de letras del Tesoro en MN * liquidez
Diferencia de la tasa de letras del Tesoro en MN*
capitalizacion

Diferencia de la tasa de letras del Tesoro en MN * tamafio
Diferencia de la tasa de letras del Tesoro en UFV * liquidez
Diferencia de la tasa de letras del Tesoro en UFV *
capitalizacion

Diferencia de la tasa de letras del Tesoro en UFV * tamafio
Diferencia de la tasa efectiva de encaje

Diferencia de la tasa efectiva de encaje * liquidez

Diferencia de la tasa efectiva de encaje * capitalizacion
Diferencia de la tasa efectiva de encaje * tamafio
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ANEXO0 2:

Tabla 1: Impacto de la politica monetaria en los pr ~ éstamos bancarios: Tasa de
encaje
Periodo agosto de 2005 - septiembre de 2009

Coef. Std. Err. z P>Jz| [95% Conf. Interval]

Icbr (-1) 0,6120798 0,0372536 16,43 0,000 0,539064 0,6850956
lig -0,1466164 0,0237399 -6,18 0,000 -0,1931458 -0,100087
cap -0,0905921 0,0781627 -1,16 0,246  -0,2437882 0,0626039
tam 0,2925362 0,0347771 8,41 0,000 0,2243743 0,3606981
inf -0,0177094 0,0125795 -1,41 0,159  -0,0423648 0,006946
Ipib 0,090673 0,0134954 6,72 0,000 0,0642225 0,1171236
tenc 0,261244 0,1149314 2,27 0,023 0,0359826  0,4865053
tenclig 0,0072572 0,233984 0,03 0,975 -0,451343 0,4658574
tenccap -2,717735 0,9103851 -2,99 0,003 4,502057 -0,933413
tenctam -0,0196964 0,0174744 -1,13 0,260 -0,0539457 0,0145528
Sargan p-value 0,9941
Testabond (p-value) 0,0289 orden 1

0,8631 orden 2

Nivel de significancia al 1%

Tabla 2: Impacto de la politica monetaria en los pr ~ éstamos bancarios: Letras de
Tesoreria a 91 dias en ME
Periodo agosto de 2005 - septiembre de 2009

Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]

Icbr (-1) 0,6327697 0,0361452 17,51 0,000 0,5619263 0,703613
liq -0,117363 0,0252238 -4,65 0,000 -0,1668008 -0,0679253
cap -0,0640773 0,0828992 -0,77 0,440 -0,2265568 0,0984021
tam 0,2777813 0,0373037 7,45 0,000 0,2046674 0,3508952
inf -0,0433663 0,0169807 -2,55 0,011 -0,0766479 -0,0100846
Ipib 0,0877799 0,0135169 6,49 0,000 0,0612873 0,1142726
titmeliq 0,0141062 0,4259926 0,03 0,974 -0,820824 0,8490365
titmecap 4,927534 1,458014 3,38 0,001 2,069879 7,785189
titmetam -0,0404644 0,032263 -1,25 0,210 -0,1036987 0,0227698
titme -0,0197929 0,1018842 -0,19 0,846 -0,2194823 0,1798964
Sargan p-value 0,9643
Testabond (p-value) 0,0297 orden1l

0,8717 orden 2

Nivel de significancia al 1%



RESUMEN

El propdsito del presente documento es examinar el canal del crédito como mecanismo de transmisién de politica

monetaria en Bolivia. Los datos utilizados incluyen informacion mensual de los bancos y otras variables
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RESUMEN

La inversion de las reservas internacionales del BCB, que a la fecha
superan los USD 8.500 millones, se encuentra expuesta al riesgo
crediticio que ante el escenario de crisis financiera internacional y alta
volatilidad en los mercados resalté la importancia de su medicion.

La crisis del mercado Sub Prime en Estados Unidos que tuvo su punto
critico en septiembre de 2008, con incidencias en el desempefio de
instituciones financieras de alta calidad crediticia, haciéndose necesaria
una mejora en el monitoreo y medicién del riesgo crediticio de las
contrapartes bancarias en las que invierte el BCB. El presente
documento propone como medida adicional a la calificacion de las
agencias calificadoras de riesgo crediticio un enfoque cuantitativo
basado en la metodologia KMV-MERTON, buscando obtener una
probabilidad de incumplimiento como indicador de alerta temprana del
deterioro de la calidad crediticia de las contrapartes; los resultados del
trabajo muestran un incremento de la probabilidad desde la quiebra de
Lehman Brothers.

ABSTRACT

Since the Sub-Prime market crisis in the United States, that peaked up in
September 2008 the financial consequences over high credit quality
institutions become a major issue, making necessary to improve the
monitoring and the measurement of the credit risk of BCB counterparties.
This document proposes and additional quantitative measure of credit
risk besides the traditional credit agency analysis; the methodology is
based on KMV-Merton Model seeking the achievement of a default
probability as an early alert indicator of the lack of credit quality in a
banking sector counterparty, our findings show that probability of BCB’s
counterparties has increased since Lehman Brothers Bankruptcy.

Clasificacién JEL: C15, C19

Palabras Clave: Reservas Internacionales, Banco Central de Bolivia,
Riesgo Crediticio, Modelo KMV-MERTON, Probabilidad de
Incumplimiento, Default.
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INTRODUCCION

La inversion de las reservas internacionales del Banco Central de
Bolivia se encuentra expuesta a diferentes tipos de riesgos, entre ellos el
riesgo de crédito o riesgo crediticio. El actual Reglamento para la
Administracion de las Reservas Internacionales aprobado mediante
Resolucién de Directorio N° 080/2009 de 7 de Julio de 2009, establece
para las inversiones en el sector bancario, una calificacion de riesgo
crediticio igual o mayor a Ay F1 en largo y corto plazo respectivamente
segun la agencia calificadora Fitch o sus equivalentes en Moody's 6
Standard & Poors.

El monitoreo del riesgo crediticio es responsabilidad del Departamento
de Control de Inversiones del Banco Central de Bolivia mediante el uso
de la informacién sobre las calificaciones elaboradas por las agencias
calificadoras de riesgo méas importantes del mundo.

Las condiciones de alta volatilidad presentes en los mercados
financieros, han originado que se preste mas atencion hacia el desarrollo
de herramientas cuantitativas que puedan proporcionar informacion
anticipada sobre el posible deterioro financiero de una empresa.

La deteccion temprana de una posible situacién extrafia en una
empresa que pueda ser cuantificada objetivamente,
complementariamente a la informacion que proporcionan las agencias
calificadoras en base al andlisis fundamental, se constituiria en un
elemento adicional para monitorear el riesgo crediticio.

El objetivo del presente trabajo es establecer un modelo cuantitativo de
medicion de riesgo crediticio para las entidades bancarias en las cuales
invierte el BCB, sobre la base del célculo de una probabilidad de
incumplimiento de acuerdo a la metodologia desarrollada por MERTON
utilizando la teoria de valoracion de opciones.

En la primera seccién se establece las bases tedricas necesarias para la
comprensién del modelo, posteriormente se presenta una aplicacion
practica para las contrapartes bancarias del BCB definiendo la
probabilidad de incumplimiento y se calcula un VaR crediticio, finalmente
en la tercera seccién se presentan las conclusiones.
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I. MODELO DE MEDICION DE RIESGO CREDITICIO

1.1 RIESGO CREDITICIO!

El riesgo crediticio es una de las fuentes mas grandes de exposicion a
posibles pérdidas a la que se enfrentan los inversores y tiene relacion
con dos elementos, el riesgo de incumplimiento y la percepcion del
mercado sobre la situacion financiera de una empresa, llamado riesgo
de disminucion de la calificacion.

La posibilidad de que el emisor no tenga la capacidad financiera de
cumplir con sus obligaciones de principal o intereses en los términos
contractualmente pactados se denomina riesgo de incumplimiento
(Default Risk).

El incumplimiento esta asociado a conceptos tales como: el tipo de
deuda, el tipo de emisor, la situacion financiera del emisor, el mercado
de emision, el sector, la industria asi como también los voliumenes de
emision entre los factores mas importantes

Adicionalmente al riesgo de incumplimiento, las emisiones se encuentran
expuestas a cambios en los precios como producto de cambios de
percepcion en el mercado sobre la habilidad del emisor para generar
flujos de caja futuros que puedan cubrir las obligaciones adquiridas con
los inversionistas, este riesgo es llamado riesgo de reduccion de la
calificacion (Downgrade Risk).

El riesgo de incumplimiento y el riesgo de reducciéon de la calificacion
son llamados colectivamente riesgo crediticio y constituyen un
componente muy importante a la hora de toma de decisiones por parte
de los inversionistas.

La calificacién de riesgo crediticio otorgada por agencias calificadoras de
tiesgo reconocidas a nivel mundial®> refleja la opinién acerca de la
situacion de una determinada empresa, 0 emision y la capacidad de
cumplir con sus obligaciones.

* Srichander Ramaswamy, (2004)
2 Las agencias mas reconocidas son: Standard & Poors, Moody's y Fitch



MODELO KMW — MERTON PARA LA MEDICION DEL RIESGO CREDITICIO DE LAS 189
RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

La medicion del riesgo crediticio se ha convertido en un aspecto muy
importante para realizar inversiones, es en este contexto que existen dos
grandes ramas para la mediciéon del mismo que son el enfoque
fundamental y el enfoque cuantitativo, que son detallados a
continuacion.

1. 2 ENFOQUES DE MEDICION DE RIESGO CREDITICIO

Dentro de lo que se conoce como medicion del riesgo crediticio, existen
dos tipos de enfoques:?

1.2.1 ENFOQUE FUNDAMENTAL

Este enfoque, practicado para el andlisis crediticio por décadas
especialmente por agencias calificadoras de riesgo evaluando a la
empresa como a la industria o sector a la que pertenece.

Para la empresa, evalla tres puntos basicos: i) tipo de la actividad y la
generacion de flujo de efectivo, ii) nivel de apalancamiento de la
organizacion vy, iii) manejo gerencial de la empresa, (posibilidades de
fusion, aspectos legales referidos a la constitucion).

Adicionalmente, el andlisis de la industria esta relacionado con: i)
estructura, ii) evolucion, iii) regulacion iv) comportamiento con el ciclo de
la economiay, v) barreras a la entrada.

Sobre la base de la informacién de la empresa y de la industria las
agencias calificadores de riesgo asignan ponderaciones, realizan la
simulacién de diferentes escenarios y proyectan estados financieros,
para posteriormente asignar un criterio de solvencia (Creditworthiness)
expresado mediante una calificacion ya sea de corto o largo plazo.

La debilidad del analisis fundamental radica en que todas las
conclusiones obtenidas se basan sobre informacion pasada (extraida
principalmente de los estados financieros), esta informacién no incluye el
sentimiento del mercado sobre la empresa en un determinado momento
y debido a la periodicidad de actualizacion de la informacion existe un
evidente retraso en la actualizacion del sistema de calificaciones cuando

% De acuerdo a Fabozzi, Martellini y Priaulet (2006)
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ocurre un acontecimiento relevante en el mercado que impacta en la
situacion financiera de la empresa.

1.2.2 ENFOQUE CUANTITATIVO

Los modelos cuantitativos para la medicién del riesgo crediticio no son
nuevos, sin embargo su popularidad se ha visto incrementada por la
aparicion de nuevos instrumentos financieros basados en la calidad
crediticia del emisor y por el incremento del nimero de incumplimientos,
especialmente en el sector corporativo, tal como se observa en el
Gréafico 1.

Gréfico 1: Evolucién nimero de incumplimientos corp orativos

1990-2008
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Fuente: Moody's
Elaboracién propia

Dentro del enfoque cuantitativo existen los denominados modelos
estructurales, los cuales utilizan como informacion los precios de
mercado de las acciones valoradas en bolsa e informacién de los
estados financieros para determinar las probabilidades de
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incumplimiento, es en esta categoria donde se encuentra el modelo
KVM-MERTON* a ser aplicado en el presente trabajo.

1. 3 MODELO DE MEDICION DE RIESGO CREDITICI0 KMW-MERTONS5

Los modelos estructurales tratan de modelar los activos y pasivos de una
empresa enfocandose en eventos economico-financieros que provocan
un incumplimiento. El punto de incumplimiento ocurre cuando el valor de
los activos de la empresa cae por debajo del valor de libros de la deuda,
haciendo que el emisor tenga dificultades para cumplir con sus
COMPromisos.

Debido a que los activos de la empresa no son directamente
observables, se utilizan como insumos del modelo el valor de la deuda
extraida del balance general, asi como el valor del patrimonio y su
volatilidad inferidos a partir del precio de las acciones cotizadas en
bolsa; posteriormente en base a un modelo de valoracion de opciones
(Black & Scholes) se deduce el valor de los activos y volatilidad, para
posteriormente obtener la probabilidad de incumplimiento.

El modelo KMV-MERTON se basa en el modelo original de Robert
Merton (1974) cuyos supuestos mas importantes son resumidos a
continuacion

i) No existen costos de transaccion
ii) No existen impuestos
iii) Divisibilidad infinita de los activos
iv) Acceso a la informacion sin costo
v) Transacciones realizadas en el mercado continuamente
vi) No existen pagos de dividendos
vii) No existen recompra de acciones
viii) No existen pago de cupones (deuda cupdn cero)
ix) No existe ley de banca rota a la cual acogerse
X) Se asumen tasas de interés constantes

Con base en los supuestos anteriores, el modelo asume que la empresa
presenta de manera general la estructura de deuda y patrimonio o

4 Otros modelos pertenecientes a esta categoria son los modelos de factores.
° Merton (1974)
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patrimonio residual (diferencia entre activos y pasivos) y que toda la
deuda tiene un periodo de maduracién de T -t afios al momento t, vy
donde T representa el periodo de maduracion de toda la deuda emitida.

Las funciones de pago para los accionistas y los tenedores de deuda
cupodn cero son:

C =Max0,S(T) - E] @

C= Min[S(T), E] @
Donde:
C : valor del Patrimonio
E : valor de la Deuda
S: Valor de los Activos
T : Tiempo a maduracion Deuda

En la ecuacion (1), se establece que los tenedores de acciones solo
recibirdn un pago cuando exista un valor residual entre los activos vy el
valor pactado de la deuda, mientras que en la ecuacion (2) los tenedores
de bonos cupdn cero obtendran al menos el valor de los activos en caso
de quiebra.

Gréfico 2: Funciones de pago Modelo de KMW-MERTON

Deuda

Elaboracién propia
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Del grafico 2, se puede deducir que el Modelo de KMV-MERTON asume
que los accionistas poseen una opcion “call” ° sobre los activos de la
firma con el precio “strike” ” igual al valor de la deuda en un determinado
momento del tiempo.

Acudiendo a la valoracion de opciones de Black-Scholes, el modelo de
KMV-MERTON intenta inferir el valor de los activos de la empresa por
medio de la estimacion de la volatilidad del patrimonio y del valor del
mismo, para posteriormente obtener la probabilidad de incumplimiento o
Default.

A continuacién se presenta un resumen del modelo Estructural de KMV-
MERTON:

Gréfico 3: Modelo estructural de MERTON

Valor de Mercado Valor de libros
del Patrimonio de la Deuda
(Precios de Acciones) (Estados Financieros)

Modelo de Valoracion de Opciones
(B&S)

Valor implicito de los
activos y su volatilidad

Probabilidad de
Incumplimiento

Fuente: Fabozzi, Martellini y Priaulet (2006)

® Una opcién call es un contrato por el que el comprador tiene el derecho mas no la obligacién de
comprar un determinado activo subyacente, pagando una prima por esa opcion.

" En la literatura financiera el precio strike significa el precio al cual se ejecuta la opcion ya sea de
compra o venta en una determinada fecha.
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El esquema anterior muestra que se tienen los siguientes elementos
fundamentales para el célculo de la probabilidad de incumplimiento:

i) El valor de los activos y su volatilidad
ii) El nivel de deuda relevante o nivel distress

I. 3.1 VALOR Y VOLATILIDAD DE ACTIVOS

El valor de los activos es el valor presente de los flujos futuros de
efectivo producidos por los activos de la empresa y descontados a una
tasa de interés relevante para los mismos, de esta manera se logra
captar los aspectos relevantes del giro de la empresa y de la economia
en la que se desempena.

Por otra parte la volatilidad mide la incertidumbre sobre el valor de los
activos, y por tanto del giro del negocio de la empresa e industria en la
cual se desempefia; se dice que existe incertidumbre sobre el valor de
los activos debido a que los mismos son valores implicitos resultado de
la valoracién del patrimonio y su volatilidad.

De acuerdo a lo explicado en las seccion previa, si se tiene acceso a los
precios de las acciones de una empresa, se puede inferir el valor de los
activos y su volatilidad derivados del valor del patrimonio por medio de
una férmula de valoracion de opciones de Black — Sholes, asumiendo
que los accionistas tienen una opcion call sobre el valor del activo
subyacente

Formalmente se puede expresar esta relacion como:
C(S,t) = SN (d,) - Ee """UN(d,) @

Donde:

Valor del Patrimonio

Valor de los Activos

Valor de la Deuda

Tasa de interés (Rendimiento U.S Treasury Bill a 6 meses)
Tiempo de maduracion deuda

Funcién normal acumulada

Momento del tiempo menora T

*zd=m®mo



MODELO KMW — MERTON PARA LA MEDICION DEL RIESGO CREDITICIO DE LAS 195
RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Con N? representando la distribucién normal acumulada, y d; y d,
definidas como:

dl:[log[:)+[r+éaz)ﬁ—t)j @

g~T -t

d,=d, -oT ®)

Las ecuaciones (4) y (5) son resueltas de manera simultanea, de forma
de obtener las soluciones para los dos valores incognitas de las

ecuaciones: el valor de los activos (S) y la volatilidad de los activos
(0), sin embargo, previamente a la resolucion de las ecuaciones se
debe definir el nivel de deuda relevante a ser considerado en dichas
ecuaciones.

El detalle de la resoluciéon se muestra en el Anexo 1.

L. 3.2 DEUDA RELEVANTE (E) Y DISTANCIA A DEFAULT (DD)

La deuda expresa el valor del apalancamiento actual de la empresa, ya
gue se quiere saber cual es el monto exacto de la deuda en el momento
“t”, esta informacién es extraida de los estados financieros®, para luego
ser introducida en el modelo.

Formalmente el nivel de deuda estara definido por la siguiente ecuacién

E = DCPL + 0,6 DLPL (6)

8 La distribucion normal acumulada de una variable x cualquiera esta definida como:

1 e
N(x)=7j'e(4)y dy
~2m 2,
° En la realidad todas las empresas estan compuestas en su estructura de capital por deuda de

corto y largo plazo por lo que la deuda relevante para considerar el punto de incumplimiento estara
situada en algin lugar entre ambas clases de deudas
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Con:

DCPL:Deuda de Corto Plazo
DLPL: Deuda de Largo Plazo

La introduccion de una distincion entre deuda de corto y largo plazo se
debe a que en el momento de realizarse la liquidacion de una empresa la
deuda de corto plazo es la que generalmente se repaga con mayor
rapidez mientras que solo un porcion de la deuda de largo alcanza a ser
honrada.*

Con la finalidad de estandarizar la medida de dispersion con referencia
al punto de default, los conceptos mencionados anteriormente pueden
ser combinados para ser expresados en términos de desviaciones
estandar bajo la denominacibn de Distancia a Default (DD),
estableciéndose asi una percepcion de la desviacién respecto al valor
medio de la variable en la que se incurre en un determinado momento.

La DD es la diferencia entre el valor de los activos de una empresa y
valor de la deuda en libros de la misma, medida en unidades de
desviacion estandar con referencia al valor de los activos. En otras
palabras es el nimero de desviaciones estandar en que se encuentra
separada la empresa del punto de default. En términos formales, la
distancia a default en la ecuacion de Black & Scholes es igual al valor

d, enlaecuacion (5).

 Moodys concluye a partir de sus estudios de default, que por lo general las contrapartes no hacen
default cuando el valor de los activos alcanza el valor contable de la deuda total. En efecto, una
porcién de la deuda es de largo plazo, y por ende incrementa el margen de maniobra de la
contraparte. En este sentido, el punto de default se ubica entre la deuda total y la deuda de corto
plazo entre 0,5 a 0,6
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Grafico 4: Distancia a Default (DD)
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Elaboracién propia

La idea detrds del modelo es que a medida que se reduce el valor de los
activos en el tiempo, existe una posibilidad que el mismo se encuentre
por debajo del valor de la deuda, a este valor se le asigna una
probabilidad de ocurrencia (a un nivel de significacion determinado) del
evento o probabilidad de default.™*

™ sj se tuviesen todos los datos necesarios de una determinada empresa, la DD podria ser
estimada como S-E
DD = [ j

So
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1. 3.3 MEDICION DE PROBABILIDAD

La interaccion de elementos que brindan informacion pasada (estados
financieros) e informacion en tiempo real (precios de las acciones) que
reflejaria las perspectivas subjetivas de los inversionistas hacia una
determinada compafiia o empresa,’? permite la combinacién de
informacién presente y pasada potenciando el modelo sobre los modelos
de enfoque fundamental donde solo se utiliza un tipo de informacion.

El modelo KMV-MERTON se basa en el desarrollo realizado por
Vasicek-Kealhofer (VK)* que es una ampliacién del modelo original de
MERTON, y que calcula la Frecuencia de Incumplimiento Esperada o
EDF (por sus siglas en inglés), representando la probabilidad de
incumplimiento durante un afio.

Un concepto muy ligado con la probabilidad de default, es lo que se
denomina como pérdida dado incumplimiento (o LGD en inglés),
concepto que a su vez tiene que ver con ideas descritas brevemente a
continuacion:

i) Tipo de Deuda:
Referente al tipo de deuda que representa en el balance la
emision para el emisor de acuerdo a clasificaciones de liquidez,
regulacion, emision, etc.
i) Tasa de Recuperacion:
Comunmente llamada “seniority”, hace referencia a promedios
histéricos de recuperacion de la inversion dado un evento de

incumplimiento de acuerdo al tipo de deuda, y sistemas de
garantias especificos que puedan tener las emisiones.

La informacion referente a los anteriores dos conceptos es generalmente

2 De acuerdo al supuesto de informacion perfecta y completa de los mercados financieros, si el
volumen de transacciones de un determinado paquete accionario es muy alto la informacién
desprendida de este hecho refleja de manera correcta la percepciéon de las expectativas de los
inversionistas hacia ese stock de acciones.

3 véase Croshie y R. Bohn (1993)
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proporcionada por una entidad externa como ser una agencia
calificadora de riesgo crediticio donde se agrupan estos conceptos por
tipo de industria, emisor, y calificacién de riesgo™.

El modelar la variable LGD es muy importante y para ello generalmente
se utiliza una distribucién Beta asumiendo valores de recuperacion entre
0 a 100%, esta distribucion es util ya que permite acotar los valores de
las variables a dos puntos (sin recuperacion de la inversion y total
recuperacion de la inversion)

La distribucion Beta es estimable a partir de dos parametros:

1-
Alpha’:|:ﬂEGD x( gLGD)} “Hiep ™

LGD

-1 (G

Beta= Alphax

/'ILGD

Donde Hieo representa el promedio del porcentaje de pérdidas
2
histéricas dado el evento de default y Iieo representa la varianza de

tales porcentajes historicos, ambos por calificacion crediticia y tipo de
deuda, por lo que la LGD estara dada por:

LGD=1-RR 9)
Donde REF representa la tasa de recuperacion
En resumen se puede decir que la pérdida por contraparte i asociada a
la tasa de recuperacion respectiva por calificacién j y tipo de deuda k™

estan dados por:

LGD =PDxLGDX0C (10)

* Moody’s Investor Service (2009)
® De acuerdo al Reglamento para la Administracion de las Reservas Internacionales, las
inversiones se efectian en deuda Senior.
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Donde la probabilidad de Default i es obtenida de la distribucion de
probabilidad de la DD.

Finalmente se debe mencionar que las contrapartes al estar todas dentro
de una misma industria, se encuentran expuestas al riesgo sistémico por
la caida de una empresa y su potencial efecto en otra, por lo que se
debe cigllcular una matriz de correlaciones para tomar en cuenta este
efecto.

II. MEDICION DEL RIESGO CREDITICI0 PARA LAS RESERVAS
INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Para medir el riesgo crediticio y mas especificamente obtener la
probabilidad de default (en un horizonte de un afio) de las contrapartes
en las cuales se invierten las reservas internacionales del Banco Central
de Bolivia, se tomaron en cuenta 22 contrapartes bancarias que cumplen
con los criterios de seleccién establecidos en el reglamento para la
administracion de las reservas internacionales y que ademas cuentan
con informacion disponible de cotizacién en bolsa. Los datos utilizados
abarcan el periodo desde el 1ro de enero de 2007 al 7 de octubre de
2009 con una frecuencia diaria. Respecto a la informacion de la deuda a
corto y largo plazo de cada una de las instituciones, esta fue extraida de
los balances generales correspondientes para cada fecha."’

Una empresa entra en default cuando el valor de sus activos es inferior a
su nivel de distress; tomando como ejemplo ilustrativo el caso de una
contraparte A+ como Goldman Sachs de reconocida trayectoria en el
mercado afectada por la crisis financiera, el siguiente grafico muestra la
evolucion del valor de sus activos en comparacion con el nivel de
distress y su probabilidad de default de enero 2007 a octubre 2009
utilizando el modelo KMV-MERTON.

 El presente trabajo calcula una matriz de correlaciones entre los activos implicitos de las
contrapartes por medio de la probabilidad de default para posteriormente agregar los resultados a
nivel de portafolio.

" La fuente de informacién para los datos de cotizacion de bolsa e informacion del balance general
fue Bloomberg.
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Se realiz6 el andlisis para 22 contrapartes donde 19 poseen
probabilidades de default inferiores al 5%, mientras que solo 3 se
encuentran por encima del 5%.

El siguiente grafico muestra el promedio de las probabilidades histéricas
de default a un afio para las 22 contrapartes analizadas. El periodo de
analisis es del 1ro de enero de 2007 al 7 octubre de 2009.

Un ejemplo detallado de la probabilidad de Default o Incumplimiento para
una de las contrapartes bancarias del BCB se encuentra en el Anexo 2.

Gréfico 6: Probabilidades promedio histéricas de default a un afio
Contrapartes bancarias (2007-2009)

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%
AT ——
WACHOVIA BANK  AA-
ey ——————————————3
SWEDBANK A
DEUTSCHE POST BANK A+
SOCIETE GENERALE = A+
DEUTSCHEBANKAG  AA-
BAYERISCHE HY PO UND VEREINSKBANK A+
BNPPARIBAS  AA
SUMITOMO MUTSUIBANK A
BANK OF TOKYO MITSUBISHIUFJ A
BARCLAYS BANKPLC  AA-
BANCO SANTANDER  AA
BANCO BILBAOV  AA-
CLYDESDALE AA-
ANZ BANK  AA-
NORDEA BANK  AA-
BANK OF MONTREAL ~ AA-
BANK OF NOVA SCOTIA  AA-
ROYAL BANK OF CANADA AA
BANESTO AA
STANDARD CHARTERED BANK PLC A+

Elaboracién propia
Del gréfico anterior se puede inferir lo siguiente:

El promedio histérico de la probabilidad de default para el conjunto de
las contrapartes bancarias del BCB de acuerdo al modelo KMV-
MERTON para todo el periodo de andlisis (enero 2007 — octubre 2009)
fue de 2%, los casos con mayor probabilidad son los de ING Bank,
Wachovia Bank, SwedBank, Skandinaviska, Deutsche Post Bank.

Los bancos que presentan una menor probabilidad histérica de default
son: Standard Chartered Bank, Banesto, Royal Bank of Canada y Bank
of Nova Scotia.
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Por otro lado, se observa que las probabilidades estimadas de acuerdo a
la metodologia KMV-MERTON pueden ser mayores para una institucion
con mayor calificacion crediticia que para otra con menor calificacion
segun la escala de Fitch, expresando de esta manera que el modelo
toma en cuenta en mayor medida las caracteristicas particulares de una
contraparte que condiciones generales de una determinada calificacion
crediticia. La escala de las calificaciones crediticias de la agencia
calificadora Fitch se muestra en detalle en el Anexo 3.

El grafico 7 muestra el incremento de las probabilidades después de la
quiebra de Lehman, observandose un impacto importante en las
contrapartes del BCB con un incremento de la probabilidad mayor al
10% para: ING Bank, Wachovia Bank, SwedBank, Skandinaviska,
Deutsche Post Bank, el anexo 4 muestra en detalle la probabilidad de
default.

Gréfico 7: Incremento probabilidad de default despu és de Crisis de Lehman
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SUMITOMO MUTSUI BANK |
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BANK OF TOKYO MITSUBISHI UFJ
BANCO BILBAO V
BARCLAYS BANK PLC
NORDEA BANK
BANK OF MONTREAL
BANK OF NOVA SCOTIA
ANZ BANK
ROYAL BANK OF CANADA
BANESTO
CLYDESDALE
STANDARD CHARTERED BANK PLC

Elaboracién propia
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Gréfico 8: Distancia a default y probabilidad de de  fault actual

Distancia - Default (En Desviaciones Estandar) Prob. Default

Actual
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NORDEA BANK 0%

BANK OF MONTREAL 0%

BANK OF NOVA SCOTIA _ 0%

ANZ BANK %
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Elaboracién propia

Por otro lado, como se observa en el grafico 8 las contrapartes mas
riesgosas se encuentran a menos de una desviacion estandar de la
barrera distress mientras que las contrapartes menos riesgosas se
encuentran por encima de dos desviaciones estandar.

De lo anterior se destaca la capacidad del modelo para medir los
impactos de sucesos importantes en el mercado, generdndose una
reaccion significativa en la probabilidad de default; por otro lado la
variacion de las probabilidades de default indica que el nivel de stress
continuaria presente en el mercado, ya que las probabilidades de
default no han retornado a sus niveles precrisis.

Con la finalidad de observar el comportamiento del modelo para las
contrapartes analizadas, se procedi6 a comparar los resultados del
calculo de probabilidad contra un indicador de mercado que expresa la
percepcion de los inversionistas sobre un banco, como son los Credit
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Default Swaps (CDS)", y mas especificamente se compar6 la
probabilidad implicita de default de los mismos para las contrapartes con
informacién disponible.?

Grafico 9: Comparacion probabilidad de defaultvs C ~ Ds
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BNP
ING

ANZ BANK
BANESTO
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BANK
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DEUTSCHE]
BANK
SOCIETE
STANDARD
SUMITOMO

OPROB CDS @ PROB KMV

Fuente: Bloomberg
Elaboracion propia

La comparacion de los CDS contra la probabilidad de default del modelo
muestra para la mayoria de los casos un comportamiento bastante
relacionado, salvo para el caso de ING donde se observa una
sobreestimacion de la probabilidad.

Las diferencias entre el CDS vy los resultados del modelo se deben entre
otros a que el modelo no toma en cuenta consideraciones de liquidez, o
de soporte gubernamental que gozan algunas contrapartes y hace
hincapié Unicamente en el precio de las acciones y los estados
financieros.

 Un CDS es un contrato swap en el cual el comprador realiza una serie de pagos al vendedor a
cambio de recibir el pago de un flujo de efectivo en caso de que un bono de un banco entre en
default, debido a una banca rota o reestructuraciéon, cominmente es percibido como un seguro
contra incumplimientos.

2 La fuente de informacién de los CDS es Bloomberg
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Tanto el modelo KMV-MERTON como sus probabilidades y los CDS se
encuentran sujetos a percepciones de mercado, por lo que estan
expuestos a posibles procesos especulativos que se pueden reflejar en
los resultados, sin embargo al mismo tiempo las probabilidades de
default pueden proveer un indicador de alerta temprana sobre un
posible deterioro de las condiciones financieras de las contrapartes del
BCB que puede ser comparado con un indicador de mercado como los
CDS para una mejor toma de decisiones de inversion.

Con el propésito de evaluar una posible pérdida asociada con las
probabilidades de default, a continuacién se procede a la estimacion de
un VaR crediticio para las contrapartes del BCB.

II.1 VAR?2! CREDITICIO

El VaR es una medida de riesgo de mercado que puede ser adaptada al
riesgo de crediticio para mostrar la maxima pérdida esperada para un
horizonte de tiempo determinado y un nivel de confianza dado bajo
condiciones normales de mercado.

El célculo del VaR crediticio mediante simulacién requiere el
establecimiento de los siguientes elementos

i) Exposiciones®
ii) Tasa de Recuperacién en caso de Default
iii) Correlaciones Probabilidad Default (Anexo 5)

Tomando en cuenta los anteriores elementos, se efectlio un ejercicio de
simulacién de Monte Carlo para obtener las distribuciones de pérdidas y
asi estimar el VaR Crediticio al 90%, 95% y 99% de confianza.

Para tal efecto, se consideré lo siguiente:

i) Las correlaciones de las probabilidades default de las
contrapartes bancarias son calculadas con las series
histéricas de las probabilidades de default obtenidas mediante
el modelo KMV correspondientes a enero 2007 - octubre
20009.

#véase Srichander y Ramaswamy (2004)
2 El nivel de reservas internacionales usado en el trabajo fue de 7400 millones USD
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ii) La probabilidad de default fue considerada como una variable
aleatoria.”®

iii) La pérdida (en porcentaje) una vez acontecido el escenario de
default fue también considerada una variable aleatoria.?*

El VaR crediticio muestra los resultados para un portafolio con una
inversién maxima de 35% sobre el total de las reservas internacionales®
para el sector bancario, con asignaciones iguales entre contrapartes, a
partir de estos escenarios se calculd el VaR crediticio para los tres
escenarios.

El objetivo de simular los diferentes escenarios con diferentes niveles de
confianza es observar el incremento de la pérdida porcentual incremental
por la inversion en el sector bancario.

Gréfico 10: VaR crediticio contrapartes bancarias B CB

2,5% -

2,0% -

1,5% 4

VaR Porcentual

1,0%

2,0%

0,5% 4 1,1%

0,0%

90% 95% 99%

Elaboracién propia

% se considerd una variable binomial con dos resultados posibles: la contraparte entra en default
y lo opuesto.

% se considerd una variable que sigue una distribucién beta con los siguientes parametros: alpha =
0,5 y beta = 5; para el trabajo se tomaron los datos histéricos de 1982 — 2008 de porcentajes de
pérdidas dado el evento de default basados en la agencia calificadora Moody’s.

% pe acuerdo al reglamento de Inversion de Reservas aprobado el 7 de julio de 2009.
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El incremento porcentual del VaR del 90% al 99% en el nivel de
confianza alcanza como maximo a 2% de las reservas internacionales,
encontrandose dentro del limite establecido por el reglamento.?®

Finalmente se debe mencionar que el analisis de la probabilidad de
Default y del VaR crediticio se realizaron dentro de un escenario
volatiidad en el mercado, por lo que cuando las condiciones de
incertidumbre disminuyan tanto las probabilidades de default como el
VaR crediticio deberian reducirse.

III. CONCLUSIONES

La crisis financiera internacional del afio pasado y sus repercusiones
sobre la calidad crediticia de las entidades financieras en las cuales
invierte sus reservas el BCB hacen necesaria la implementacion de un
modelo interno de riesgo crediticio para seguimiento de las contrapartes
bancarias del BCB.

La metodologia desarrollada por KMV-MERTON, permite evaluar el
riesgo crediticio a través de la probabilidad de default de una manera
continua (diaria) en base a informacién de mercado y de los estados
financieros. La interaccion de estas dos clases de informacion convierte
al modelo en un herramienta complementaria de analisis, permitiendo
una mejor medicion del riesgo crediticio y complementando la
informacion de las agencias calificadoras de riesgo.

El seguimiento del riesgo crediticio de manera diaria mediante el uso del
modelo puede ser beneficioso para comprender el sentimiento del
mercado hacia una determinada contraparte proveyendo un punto de
vista diferente al andlisis fundamental tradicional.

El modelo establece que en promedio la probabilidad de default histérica
para las contrapartes bancarias del BCB se encuentra en alrededor de
2%, nivel muy por debajo de las actuales probabilidades de default y de
los CDS de las contrapartes debido al stress del mercado originado
después de la quiebra de Lehman; pudiéndose esperar niveles
probabilidad menores en cuanto las condiciones de estabilidad regresen
al mercado.

% El reglamento establece que los retornos negativos no deben exceder el 8%.
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El modelo KMV-MERTON hace énfasis en las caracteristicas
particulares de las contrapartes tomando en cuenta informacion
presente y pasada, por lo que las probabilidades de default pueden ser
mayores para instituciones con una mayor calificacion crediticia.

La aplicacion del VaR crediticio expresado en términos porcentuales
permite ver que la maxima pérdida al 99% de confianza podria alcanzar
al 2% sobre las reservas monetarias internacionales con un limite de
35% para la inversion en sector bancario y asumiendo un nivel de
reservas monetarias internacionales de 7.500 millones USD,
encontrandose dentro de los limites de retornos negativos establecidos
en el reglamento de inversiones del BCB.

Como herramienta de andlisis cuantitativo, el modelo incorpora
elementos de riesgo crediticio como el tipo de deuda, tasa de
recuperacion de acuerdo a los lineamientos de inversion del BCB,
ademas de correlacionar estas variables a través de la probabilidad de
default, convirtiéndola en una herramienta complementaria Gtil al andlisis
de las agencias calificadoras de riesgo crediticio.

Un requisito esencial en el modelo se refiere a que las contrapartes
deben cotizar en bolsa, de otra manera no se podria efectuar el
monitoreo y el calculo del riesgo crediticio medido por la probabilidad de
default.

Por otra parte, se debe mencionar que este modelo refleja las
percepciones del mercado que en algin momento pueden incluir algin
componente especulativo, por lo que se debe complementar la
informacién del modelo con el andlisis fundamental para asi tener una
herramienta mucho mas completa.

Finalmente, es importante mencionar que durante la crisis financiera
internacional y a pesar del incremento de las probabilidades de default y
su persistencia en el mercado, todas las contrapartes del BCB
cumplieron sus obligaciones en los términos inicialmente acordados, y
qgue esta metodologia es una herramienta adicional de alerta temprana
sobre la percepcion del riesgo crediticio por parte de los agentes de
mercado que podria llevar a mejorar las decisiones de inversion.
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ANEXO 1: EL MODELO BLACK SHOLES MERTON

Supongamos que el valor de una accién, que se toma como activo
subyacente, es S y satisface la siguiente ecuacién diferencial
estocastica:

dS= Sdt+oSdx (A1)

donde U es la tasa promedio de rendimiento, t es el tiempo, O es la
volatilidad y dX es un proceso de Wiener, que satisface una distribucién

normal N (o,\@.

La igualdad planteada se conoce como movimiento browniano
geométrico. El valor de una opcion sobre aquel activo subyacente, lo
denotaremos por v =V (S,t), ¥y es una funcion del valor de ese

activo S, y del tiempo t.

Usando el lema de I1td (que es una conocida férmula del célculo
estocastico) se tiene que:

av= s Y gsi 1OV
a s e

dt+ aSa—V dx A-2)

AR A ey
s

d9?% =| — + 16— +=
@9 {dt H3527S og?

En este caso, igual que en el caso discreto, se puede valorar el precio de
la opcion comparando con un portafolio apropiado, que elimine la
aleatoriedad del movimiento browniano. Como S y V estan
correlacionados, esto puede hacerse construyendo un portafolio que

\%
consiste de una opcién y un namero —a—q de acciones. El valor de este

~

portafolio estara dado por:

n=v-"s A3)
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Por lo tanto el cambio del valor del portafolio sera:

an=av-Yds (A-4)
as

Que combinando con las expresiones dadas para dS y dV se
convierte en:

|_| = al-}-}a'zszﬂ dt (AS)
a2 0s?

a una tasa sin riesgo []. Ademas la ganancia de invertir I', durante un
intervalo de tiempo dt, seria r [] dt

Entonces asumiendo que no existe oportunidad de arbitraje y que no hay
costos de transaccion, se tendria que,

2
rdt= 6—V+102826—\£ dt (A.6)
o 2 0S

Sustituyendo Mn=v _als en la expresion anterior y dividiendo por t se
0S

obtiene la ecuacion diferencial de Black—Scholes:

a—v+lazszaz\£ +s v =0 (A7)
o 2 0S 0S

El valor de cualquier derivado financiero debe satisfacer esta ecuacién
bésica.

Como la mayoria de las ecuaciones diferenciales, la ecuacion de B-S-M
tiene muchas soluciones, que dependen de las condiciones iniciales y de
frontera, y que corresponden a la multitud de posibles instrumentos
derivados financieros. En muchos casos précticos, los procedimientos no
permiten una solucién analitica, y se hace necesario recurrir a métodos
numeéricos.

En el caso de una opcién Call Europea, con precio de ejercicio E, y
término de expiracion T, al final del periodo la opcién debe valer
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exactamente MAXS—-E,) cuando t=T. Para este derivado en

particular y con la condicion dada, el valor de esa opcion, generado por
el modelo esta dado por:

C(St) =SN(d,) + E€"™IN(d,)  (A8)

Esta es la llamada féormula de Black Scholes MERTON. En ella N(X)

es el valor de la funcion de probabilidad acumulada de una distribucion
normal estandar, es decir:

N(x) = 7«/;77 J'_Xw e W2 dy
Iog[§J+[r +%UZJ(T—I) A9
R (Y
y
d,=d,-oT (A.10)

De acuerdo con la formula, el valor de la opcion de Call C puede ser
explicada por la diferencia entre el precio esperado de la accion - el
primer término del miembro derecho - y el costo esperado -el segundo
término del segundo miembro - si la opcién es ejercida.

El valor de la opcién es mayor cuanto mas alto sea el precio presente de
la accion S; cuanto mas alta sea la volatilidad del precio de la accion -
medida por la desviacidon estandar O ; cuanto mas alta sea la tasa de
interés libre de riesgor ; cuanto mas largo sea el tiempo hasta la
madurez T, y cuanto mas bajo sea el precio de ejercicio E, ya que
entonces aumenta la probabilidad de que la opcion sea ejercida.

Esta probabilidad es, bajo la hipétesis de neutralidad del riesgo,
evaluada por la funcién de distribucion normal estandarizada N, en el
segundo término del segundo miembro.
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En la ecuacion todos los pardmetros son observables, excepto la
volatilidad.

Esta debe estimarse a partir de datos historicos del mercado.
Alternativamente, si se sabe el precio de la opcion call, puede utilizarse
para calcular la volatilidad estimada por el mercado, también llamada
"volatilidad implicita".

Con frecuencia se confunden el modelo y la férmula. Es importante
aclarar que el modelo B-S-M es la ecuacion diferencial en derivadas
parciales; y la formula de B-S-M, aunque es muy aplicada, sélo es una
solucion particular, vélida para condiciones iniciales o de frontera muy
especificas.



MODELO KMW — MERTON PARA LA MEDICION DEL RIESGO CREDITICIO DE LAS 215
RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ANEXO 2: EJEMPLO: CALCULO PROBABILIDAD DE INCUMPLIMIENTO ANZ
BANK AL 7/10/2009

En base a la utilizacion de la ecuacion Black&Sholes se procede a
estimar la probabilidad para el ANZ Bank al 7/10/2009 con un horizonte
de un afilo compuesto de 260 dias, con los siguientes datos en
frecuencia diaria.

1. Datos
C=51,471
0. =40.62%
E =81,086

TasalibredeRiesgo=0.14%
Peridadetiempo=1afio

1. Las incognitas del sistema son el valor y volatilidad de los activos,
como valores iniciales de los mismos se toman:

a) S=C+E
b) o, :JAXN(dl)Xg

Resolviendo ay b se tiene c) para 0, con N(d,) =1:
C

c) On= g X

2. Aplicando las formulas de d; y d, de la formula Black&Sholes

d, =3.19
d, =3.04
N(d,) =1.00

N(d,) =1.00
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3. Adicionalmente se puede expresar el valor del equity y su
volatilidad como:

C =SxN(d,) - Exexp(-Tasalibre x1) x N(d,)

4. Se procede a minimizar el error cuadratico de la razén entre el
valor estimado del equity y volatilidad estimada con los datos
iniciales respectivos.

5. Secalculala DD =3.03
6. La probabilidad es igual a: N(-DD) =0.12% con S=132,439

Este procedimiento se utiliz6 para cada una de las contrapartes para
cada uno de los dias de célculo.
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ANEXO 3: CALIFICACIONES DE RIESGO CREDITICIO — LARGO PLAZO FITCH

Las calificaciones de riesgo crediticio expresan la calidad del emisor
para honrar sus obligaciones. La escala de calificaciones de largo plazo
de la agencia calificadora de riesgo Fitch se muestra en el siguiente

cuadro, en el cual, la mayor calificacion crediticia es de AAA mientras
qgue D indica incumplimiento.

Calificaciones Internacionales de Riesgo
Crediticio - Largo Plazo FITCH
+ AAA B+
AA+ B
AA B-
AA- CCC+
A+ CcCcC
A CCcC-
A- CC
BBB+ C
BBB DDD
BBB- DD
BB+ RD
BB D
v BB-
+ > -

Fuente: Fitch Soltion, Bloomberg
Elaboracién propia
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ANEXO 4: EVOLUCION PROBABILIDADES DE DEFAULT CONTRAPARTES

BANCARIAS BCB (CONT.)
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=

—+—WACHOVIA BANK

Elaboracién propia




222 OSCAR A. MARTINEZ C., RAUL BALLON F.

ANEXO 5: MATRIZ DE CORRELACIONES PROBABILIDADES DE DEFAULT
CONTRAPARTES BCB

Para la matriz de correlaciones de las probabilidades de default del
modelo KMV-MERTON para las 24 contrapartes del BCB analizadas, se
utilizé el coeficiente de correlacion de Kendall”” de los datos histéricos
de las probabilidades de default.
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ROYAL BANK OF CANADA 087 o8 om os7  ose  os  os oSt 084 083 08  o0s4  0ss  om 0% 100 08 o7 08 07 079 08
SOCIETE GENERALE o7 os  os 0% om0  os  o7 050 0% 0m 0%  0s 0@ o8l 0s 100 o5 0% 08 0% 0%
STANDARD CHARTERED BANKPLC 076 062 063 063  0ss 071 08 o7 ost 0ss  om  o0se  0s0 0@ o8 073 065 100 046 04 043 oa
SUMITOMO MUTSUIBANK 075 0% 0® 0% o8 om0 075 0s3 091 om  0s  0s3 0@ 08 08 0% o4 100 08 091 0%
SWEDBANK 071 ost o os. oss  om  om o7 0s2 085 om  0s3 0w oS o8 077 08 os 088 10 085 080
SKANDINAVISKA 073 o o o0s oss  om  om 07 084 0% o7  0s4  0st 083 088 07 0% o4 09 0% 100 0%
WACHOVIA BANK 0.82 0.92 0.88 0.92 0.95 0.87 0.81 0.82 091 0.90 0.82 091 0.92 0.91 091 0.89 0.92 044 0.92 0.90 0.92 100

Elaboracién propia

%" Kendall (1955)



