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PRESENTACION 

En los (ltirnos aflos, el proceso de modeinizaci6n en el que esta inmersa Ia 
econornia boliviana, ha determinado que los temas monetarios y financieros 
acaparen cada vez mas Ia atenci6n tanto de las autoridades ecog6micas como 
de los investigadores. 

La Unidad de Analisis de Politicas Eccnornicas (UDAPE) no ha sido ajena a esta 
corriente, puesto que tanto a solicitud del Gobierno por iniciativa propia,como 
ha inlCUrIsio)adO ellnan; le(laciornados con el mercado de valoes, el sisterna 
bancario y Ia politica monetaria. 

Los articulos que se presentan en este s~ptirno nirnero de Ia revista "Anlisis 
Economico" de UDAPE, reflejan las investigaciones qne ha realizado nuestra 
instituci6n en este campo. Algunos de ellos estn basados en evidencia 
empirica y otros est.n mas en el piano te6rico, pero pensamos que ambas 
fornas de enfocar estos temas son (tiles para aporlar a Ia discusi6n tn estas 
Areas 

Como es nuestra costumbre, agradecemos a las instituciones que nos 
permitieron contar con Ia informaci6n necesaria para Ilevar a cabo las 
investigaciones incluidas en t,te n(rnero de Ia revista "Analisis Economico". En 
particular y por las caracteristicas de los articulos de esta revista, agradecernos 
especialmente a Ia SupeL!intendencia de Bancos y al Banco Central de Bolivia, 
instituciones que nos han provisto de las estadisticas que sustentan los estudios 
seleccionados para su publicacion. 

Juan Carlos Requena Pinto
 
Director Ejecutivo
 

Unidad de Analisis de Politicas Econ6micas
 



Precios y Tipo de Cambio en Bolivia: Evidencia 
Empirica del Periodo de Post-Estabilizaci6n 

+ ,laviCr Combon S 

* Jose Dc la \'ifia I 

El trabajo tiene como objetivo hacer un analisis sistematico de la relaci6n 
existente entre la variaci6n del tipo de cambio y la tasa de inflaci6n en Bolivia, 
para el periodo post-estabilizaci6n (1986-1991). A partir de un modelo 
dinrnico, que relaciona los incrementos en el tipo de cambio con la tasa de 
inflacibn domestica a traves de la regla PPC ("Paridad del Poder de Compra"), 
se efectua la estimacion de los coeficientes estructurales por inedio del met1odo 
de maxirmo-verosimilitud con informacion completa (FIML). Posteriormente, se 
deriva un modelo de vectores autoregresivos (VAR), que permite obtener los 
coeficientes de forma reducida, provee otras alternativas de interpretaci6n del 
coeficiente de transrnision de depreciaci6n a precios ("Pass Through") y 
contribuye a verificar la relevancia de las tasas de inflaci6n internacionales en la 
determinacion de ambas variables. Finalmente, se hace un antlisis de 
cointegraci6n de las variables estudiadas para verificar la existencia de una 
posible relacion de equilibrio de largo pazo, y de esta forma comprobar si 
efectivamente la regla PPC se ha cumplido para el caso boliviano durante el 
periodo analizado. 

1Una vers!6n de este documento fue presentada en el IX encuentro Latinoamericano de laSociedad 

Econornetrica El Col6gio de Mexico, Mkxico DF.agosto de 1992 
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1. Introducci6n 

Despues de anis de cinco artos de la finalizacion del proceso hiperinflacionario 
en Bolivia, la estabilidad econ6mica todavia parece depender significativamente 
de la eveluci6n del tipo do cambio nominal y del nivel dom(stico de precios. 
Algunos estudios sugieren que la econornia boliviana aln se mantiene 
sustancialnente indizada al dolar norleamericano, donde los precios domesticos 
se ajustan rapidarnente a las variaciones en el tipo de carnbio oficial 
(Domingu z y Rodrik. 1990: Edwards, 1990). Una de las implicaciones mans 
imporlantes de este elevado grado de transmisibn de la tasa de depreciacibn del 
tipo de cambio a la tasa de inflaci6n es que el mismo impone una seria 
restricci6n sobre la independencia de la politica cambiaria seguida por el Banco 
Ce,iral. 

Pese a que se han realizado diversos estudios donde se enfatiza la estrecha 
correlacion existente entre ambas variables en Bolivia, estos qeneralmente no 
reconocen el hecho que Ia tasa d, iwilacibn y la tasa de depreciacibn son 
determinadas en formna simnlt nea en Bolivia. En el presente estudio se 
desarrolla Ln peqeFo modelo estructural que torna en consideracion esta 
interdependencia, perinitiendo ademas obtener estimaciones de las 
elasticidades de otras variables relevantes en la determinaci6, del tipo de 
cambio y del nivel de precios. 

Posleriormene, a pailir del rnodelo estructural dinainico, se deriva una 
representacion de forma r(ILICida a h-avns de Ln vector autoregresivo (VAR). 
Los parametm os del VAR a so vez, permiten obtener estimaciones de las 
elasticidades de forina redUcida del mnodelo, las cuales son comparadas con 
resultados de anteriores estUdios. Finalnmente, en el documento se plantea la 
hipotesis de Una relaci6n de largo plazo entre la tasa de depreciaci6n del tipo de 
carnbio y la diferencial entre la inflacibn domeslica y la inflaci6n extranj3ra, 
rconsis!ente con la conocida pjaridad _del poder de cornpra. 

La siguiente seccion intioduce algunas consideraciones te6ricas acerca de la 
relacion entre el nivel de precios y el tipo de carnbio en Bol;via. En la secci6n 3 
se desarrolla el modelo estructural de inflaci6n-depreciacion para la econornia 
boliviana y loego se deriva la repiesentaci6n VAR del mismo. La secci6n 4 
analiza la posibilidad de que exista una relaci6n de co-integraci6o entre la tas& 
de depreciaci6n del tipo de cambio y las tasas de inflaci6n domestica y 
extranjera durante el periodo de post-estabilizaci6n. Finalmente, en la 61tima 
seccion se considera las conclusiones rn s importantes de este trabajo. 
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2. Nivel de precios y tipo de cambio luego de la estabilizaci6n 
economica 

Luego del agudo proceso hiperinflacionario experimentado por la econornia 
boliviana durante el periodo 1982-1985, variables como el nivel de precios y el 
tipo de cambio nominal han sido objeto de un estricto monitoreo en el corto 
plazo por los economistas en general, y por las autoridades econ6micas en 
parlicular. La principal raz6n que explica este fen6meno es el significativo rol 
que ambas variables han desernpefiado (y todavia desempehlan) en el proceso
de estabilizaci6n economica en Bolivia. Una de 1s principales rnedidas del 
programa economico adoptado en agosto de 1985 para frenar la hiperinflaci6n 
fue justamente la unificacion del tipo de cambio oficial con el paralelo, mediante 
la adopci6n de ur tipo de cambio flotante 6inico, determinado a su vez a traves 
de un mecanismo de subasta, conocido corno "bolsin" de divisas. 

El exito que tuvo la adopcion de esta medida de politica al frenar la inflacion 
domestica, a su vez se explica por el significativo rol que el d6lar 
norteamericano desempeiaba (y todavia desempea) en la econornia boliviana. 
Durante procesos hiperinflacionarios, la moneda nacional generalmente pierde 
su atributo corno unidad de valor e incluso puede Ilegar a perder su funci6n de 
medio de pago. En el caso boliviano, ambas funciones fueron irnplicitamente
deleg9das al dolar nortearnericano, determinando que la mayoria de los precios
de la economia comenzara a indizarse a esta moneda. 

Consecuentemente, corno se puede ver en la tigura 1, aun luego de 
implementarse la estabilizaci6n economica en Bolivia todavia existe una 
estrecha correlaci6n entre las variaciones en la tasa de cambio y variaciones en 
el nivel de precios domesticos. 

Existen por lo menos tres estudios empiricos que analizan la relaci6n entre 
ambas variables, aunque en diferentes contextos, luego de la estabilizaci6n 
economica en Bolivia: Morales (1989) Dominguez y Rodrik (1990), y UDAPE 
(1991,1) En el estudio de Morales (1989) por ejemplo, se plantea un pequefio 
modelo estructural de intlacion con el objeto de analizar las implicaciones de 
incrementos en la tasa de cambio y en el precio de productos derivados del 
petroleo, asumiendo que los primeros se ajustan a la tasa de inflaci6n domestica 
luego de un periodo y que estos 61limos a su vez, estn indizados al tipo de 
cambio nominal: 

a t = (1) (fet, Pt. Wt,...) 

(2) 6t = g(Rt-1) 
(3) Pt = h(et-1), 

donde: nt es la tasa de inflaci6n dom6stica en el periodo t, Pt es la tasa de 
incremento del precio de hidrocarburos, 6t es la tasa de depreciaci6n de la tasa 
de cambio y w, es la variaci6n de los salarios nominales. Resolviendo el 
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sistema de ecuaciones formado por (1) - (3) para la tasa de inflacion domestica, 
es posible obtener la siguiente forma reducida del modelo: 

(4) "t= (",t11"t -_W )- ,...2 , t 

GRAFICO 1 

t }DEP INF 

IIt
I 

2 

i...0 

I 'II
 

.1 3 

La interpretacion dle la ecu~aci6n (4) es directa: bajo los supuestos anteriores la 
irnflacion dornestica depencle de sus dos primeros rezagos y de la tasa dle 
crecirniento de los salarios nominales, por lo que cualquier "shock" aleatorio que
 

peilurbe a la tasa dle inflacion en el periodo corriente, tambien tendra6 un efecto 
en Ios sigUientes periodlos, dependiendo la convergencia de este proceso de la 
magnitud de los par. metros estructurales del modelo. Es decir, bajo una regla 
de indizacion del tipo de carnbio a la tasa dle inflaci6n rezagada y del 
incremento en el precio de los hidrocarburos al primer rezago dle la tasa dle 
depreciacion, este mnodelo Iogra explicar la inercia que podria caracterizar a la 
tasa dle inflacion dome~stica, irlcluso en Lil contexto de estabi!idad economica. 

Utilizando una metodologia diferente, Dominguez y Rodrik (1990) analizaron la 
relevancia dle la transmision dle variaciones del tipo dle cambio nominal a la tasa 
dle inflaci6n domestica para el periodo de post-estabilizaci6n en 3olivia. A 
diferencia del modelo dlesarrollado por Morales (1989), al considerar solamente 
las lisas de crecimiento del tipo dle cambio y del nivel de precios, el enfoque 
utilizado por estos autores puede consicierarse como un analisis parcial, por el 
hnplar
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determinacion de la tasa de infiacion domrstica. Sin embargo, un aporte
significativo del trabajo de Dominguez y Rodrik es el anlisis detallado realizado 
sobre la evoluci6n de la rehqci6n depreciaci6n-inflaci6n durante el periodo de
post-estabilizacion, a traves de estimaciones econom~tricas del Ilamado
coeficiente "pass-through" para tres diferentes sub-periodos, comprendidos
entre marzo de 1986 y marzo de 1990. En particular estos autores utilizaron 
una ecuaci6n reducida. La ecuaci6n b;sica para estimar el coeficiente de 
transmisi6n o "pass-through" es la siguiente: 

(5) 7t = rn(zt- 1, 4 t-1,..) 

Como se puede observar, esta ecuaci6n provee una especificaci6n dinrmica 
para la tasa de inflaci6n en funci6n de los rezagos del tipo de cambio; en otras
palabras, se asurne apriori que existe una relaci6n de causalidad que corre de
variaciones en la tasa de cambio a incrementos en el nivel de precios. Otra
forma de expresar esta idea es que, al considerar la tasa de depreciaci6n
conternporanea en el lado derecho de (5), se asume implicitamente que esta
variable es ex6gena a la tasa de inflaci6n, cuando en realidad ambas variables 
podrian ser determinadas en forma simultanea. 

Finalmente, LIDAPE (1991,1) realiza algunos prondsticos para la tasa de
inflaci6n en Bolivia basados en una ecuaci6n de forma reducida que incorpora
la tasa de depreciaci6n del tipo de cambio, incrementos salariales e incrementos 
en el precio de los hidrocarburos. Las variables explicativas consideradas por
este autor corresponden a las planteadas inicialmente en el modelo de Morales
(1989), excepto por la inclusi6n del primer rezago de la tasa de depreciacion del
tipo de cambio, la misma que asegura la validez de una verdadera
especificaci6n de forma reducida. En t~rminos funcionales, la ecuaci6n 
utilizada en este trabajo viene dada por: 

(6) "It= n(et-1 wt.1,Pt, 

donde se asume que el (incremento en el) precio de los hidrocarburos, Pt, es
ex6geno a la tasa de inflac;dn corriente. Si bien los estadisticos reportados -
tanto para la bondad de ajuste de la ecuaci6n estimada como para predicciones
fuera de la muestra -- son significativos, en este estudio no se justifica en
t~rminos te6-ricos la inclusion de los determinantes de la tasa de inflaci6n. 

3. Un modelo de inflacion-depreciaciOn para Bolivia 

En esta secci6n se desarrolla un modelo te6rico de inflaci6n para el periodo depost-estabilizaci6n econ6mica Bolivia:1986-1991.en Un rasgo notable del
modelo es que la tasa de depreciaci6n del tipo de cambio es determinada en
forma simult~nea con la tasa de inflaci6n. Adem6s de considerar la tasa de
crecimiento del tipo de cambio, el modelo tambi~n considera incrementos en el
precio de los hidrocarburos y variaciones en el nivel internacional de precios
(inflacion externa), como determinantes (ex6genos) de la tasa de inflaci6n 
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dom~stica. A partir de este pequero rnodelo estructural descrito anteriormente, 
se deriva una especificaci6n dinmica para la forma reducida del modelo, la 
misma que es aproximada mediante un vector autoregresivo (VAR). Esta 
estructura luego es utilizada en la secci6n 4 del documento, para realizar 
algunos tests de cointegraci6n entre la tasa de crecimiento del tipo de cambio y 
las tasas de inflaci6n domestica y extranjera, de acuerdo a la relaci6n prevista 
por la paridad del poder de compra (PPC). El modelo b~sico viene definido por 
las siguientes ecuaciones: 

(7) 7t *- q) + JI
1 

6t + ' 2 Pt + U11=(8) Aet a( *t- 6t-1) 

(9) 0t =- o + T, ("t1 - T*t-i) + 

Mientras que la ecuacion (7) expresa la tasa de inflaci6n en funci6n de la tasa 
ae crecimiento del tipo de cambio nominal y del incremento en el precio de los 
hidrocarburos, la ecuaci6n (8) simplemente muestra Lin mecanismo de ajuste 
parcial por el que (la tasa de crecimiento de) el tipo de cambio nominal 
converge hacia su valor de equilibrio 6"t, con una velocidad dada por el 
pararnetro R. Cuando el valor de este coeficiente es igual a la unidad, por 
ejemplo, entonces el tipo de cambio se ajusta a sU nivel de equilibrio en forma 
inmediata; por el contrario. cuando R se aproxima a cero, el tipo de cambio se 
asemeja a on proceso autoregresivo de primer orden. 

Por otro lado, se asume que el tipo de cambio nominal de equilibrio es 
proporcional a la diferencial de las tasas de inflaci6n domestica y extranjera con 
un periodo de rezago, mas Ln termino aleatorio. Esta especificaci6n es 
suficientemente general como para permitir diferentes interpretaciones sobre la 
determinaci6n del tipo de cambio de equilibrio de la economia. Por ejemplo, si: 
To = 0, T1 = 1 y i t es "'ruido blanco"; entonces la ecuaci6n (9) es estrictamente 
equivalente a la relaci6n de la paridad del poder de compra (PPC). N6tese que 
la inclusion de un trinino constante permite incorporar ademas al analisis los 
efectos de algunos elementos que pueden afectar el nivel del tipo de cambio de 
largo plazo, como por ejemplo la existencia a tarifas sobre el comercio 
internacional. De la misma forma, el termino aleatorio :i podria capturar 
desviaciones en el corto plazo respecto a la PPC debido, por ejemplo, a 
variaciones en los precios relativos de la economia. 

Finalmente, reemplazando la ecuacibn (9) en (8) es posible obtener: 

(10) 6t = 6 + (1 ("t-1 - "*t-1) + (1-R) 6t-1 + U2 , 

donde los 6i son iguales a RTi, para i = 0,1; y u2, = 1r. El sistema formado por 
las ecuaciones (7) y (10) fue estimado en forma simultanea utilizando el m6todo 
de ,nxima verosimilitud bajo informaci6n completa (FIML), con informaci6n 
semanal para el periodo comprendido entre febrero de 1989 y diciembre de 
1991. Los resultados son reportados en la tabla 1. Debido a que la formulaci6n 
te6rica del modelo representado por las ecuaciones (7) y (10) asume intervalos 

,,.9
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mensuales de tiempo, en esta secci6n se considera el efecto acumulado de las 
primeras cuatro semanas como una aproximacion al valor de los parametros 4),Y 
6 

1. 

Asi por ejemplo, es interesante notar que el coeficiente "pass-through" del 
crecimiento contempormneo del tipo de cambio a la inflacion domestica durante 
el mencionado periodo, p1, es de aproximadarnente 0.65, valor consistente con 
estimaciones anteriores reportada en los trabajos de descritos en la anterior 
seccion. Morales (1989) por ejemplo, reporta un valor de 0.736 para este 
parametro, para el periodo comprendido entre agosto de 1986 y marzo de 1989. 
Por otra parte, Dominguez y Rodrik (1990) encuentran valores para iij que
fluctLran entre 0.583 y 0.641 para el periodo comprendido entre septiembre de 
1988 y marzo de 1990. Este iesultado, por lo tanto, no hace rnas que confirmar 
el hecho que la economi, boliviana todavia se encuentra altamente indizada al 
d6lar norteamericano, de tal forma que cerca de 65 por ciento de una 
depreciacion nominal del tipo de cambio es transmitida al nivel de precios. 

Otro resultado relevante para el caso boliviano, obtenido de la estimaci6n 
simultanea del sisterna (7) y (10), es el parrmetro que mide la influencia de un 
incremento en el precio de los hidrocarburos sobre la tasa de inflacidn corriente: 
q,- La impoilancia de estimar la magnitud de este parametro surge por el 
simple hecho que en Bolivia, desde la adopcibn del programa de estabiiizaci6bi 
de 1985, frecuentemente se ha utilizado (y todavia se sigue utilizando) el precio
de los derivados del petr6leo corno un mecanismo directo para incrementar las
 
recaudaciones fiscales. De acuerdo 
a los resultados reportados en la tabla 1, el 
efecto acumulado de un incremento en el precio de los hidrocarburos sobre la 
tasa de inflaci6n es de 9.1 por ciento1 , resultado que pr~cticamente replica el 
valor reporlado por UDAPE (1991,1), igual a 9.3 por ciento; pero que sin 
embargo es sustancialmente mayor que el valor estimado de q2 reportado por
Morales (1989) (igual a 3.6 por ciento). 

Finalmente, a partir de los coeficientes estimados que son reportados en la tabla 
1, es posible reciiperar el parametro que mide la velocidad de ajuste de la tasa 
de depreciacion a su valor de equilibrio. Nuevamente, utilizando el valor 
acumulado de las elasticidades de las depreciaciones semanales como una 
aproximacion para deteirmiar el parametro (1-11) (el complemento de la 
velocidad de ajuste), se Ilego a calcular una velocidad de ajuste de 0.61 por
ciento; sugiriendo que la tasa de depreciacion en Bolivia se ajusta de mainera 
relativamente r'ipida a una regla de paridad del poder compra con un periodo de 
desfase. 

Una extensi6n Otil del anterior modelo estructural viene dada por su 
representaci6n dinamica de forma reducida. Considere el anterior sisterna de 
ecuaciones. Reemplazando la ecuacion (10) en (7) se obtiene: 

= + ('11 Tt-1 212 et-1 + (1)11Pt + I1,(1) Trt "l + (1)12 7tt1 + 
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donoe: ')1 = ('Po + '(1io); '211 = i 161; t212 = ' 1 (1-R&); 

' l 2)11 =02 ''12 = 1,2 lt (Ult + ; u ) 

Utilizando la notacion anterior, es posible expresar la ecuacion (10) como: 

(10') 6t = 12 + ()21 7t-1 + -222 et1 + (1)22 "*t-1 + 12t 

donde: '2 = 0; 2 = '!; -. 222 = (1-s); (122 = 'V (2t = U2t 

Combinando las ecuaciones (11) y (10') a su vez, es posible obtener la 
representacidn del modelo en terminos de un vector autoregresivo de primer 
orden, VAR(1), con algunas restricciones: 

(12) Xt =A+BYt+CXt 1 + Ut, 

donde los vectores de las variables y las matrices de los parametros vienen 
dadas por: 

Xt = iY = Pt j 
etI
 

A = F~ 1B = r i(12 1 
(I21)2 * (1)22 

C = F 11 UtU12 = 

- 221 g 222 L ( i 
donde adernas L es un operador de rezago y el parametro (1)21 esta restringido a 
cero. 

Para efectos de estimaci6n, se prefiri6 en este caso no restringir ninguno de los 
parametros estimados en el modelo de vectores autoregresivos, con el prop6sito 
de tener elementos de juicio para verificar la validez del modelo estructural 
planteado, y de permitir que la estimaci6n sea Io mas general posible. Asi 
tambien es posible tener pron6sticos vlidos para el caso boliviano, 
independientemente de la validez del rnodelo particular planteado. 

Las tqblas 2 y 3 reportan los resultados de las estimaciones del VAR derivado 
anteriormente, utilizando informacibn sernanal para el periodo febrero 1989 
enero 1992. En adicion al modelo que considera solamente un rezago 
(aproxiniadamente cuatro semanas), tambien se reportan los resultados 
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obtenidos considerando rezagos de hasta ocho semanas. En la tabla 2a se 
puede notar por ejemplo, que la depreciaci6n, en su tercer y cuatio rezagos, es 
significativa en explicai la inflacion corriente. Aparenternente, exisle un !apsce
de tiempo de al menos Liil res hasta que ef publico asimila completannte los 
efectos de la variacion del tipo de camtbio Si bien la inflacion internacional es 
tambi6n significativa en los rezagos dos y tres, el efecto neto de esta variable es 
menos claro. 

La tabla 2b muestra a la tasa de depreciaci6n como la variable dependiente.
Como era de es:erar, la constante tiene nil elevado grado de significaci6n
estadistica al igual que el primer rezago de la tasa de depreciacion. Esto 
basicamente estaria reflejando la magnitud de la intervenci6n del Banco Central 
en la administraci6n del tipo de cambio, que ha consistido en una politica de 
preservaci6n de la estabilidad en el corto plazo, sin cambios bruscos ni 
alteraciones significativas del pronedio de depreciaciones seguido por esta 
instittici6n. 

Las tablas 3 consideran las mismas variables, con Ia diferencia, la de este caso, 
que se utilizan 8 sernanas (aproxiimadamente dos neses) de rezago. Los 
resutildos no varian significaivaimnoile, ni tampoco el ajuste de los regresores 
meiora: sustancialmenle, indicando posiblemente que el proceso de ajuste de 
tipo de cambio y precios se leva a cabo con relativa rapidez. Este inismo hecho 
seria adenis un buen indicador de la eficiencia del p(iblico al utilizar toda la 
infor-nacibn posible para hacer el segnimiento del tipo de cambio nominal. Es 
asi que hasta la tercera y cuarta semana, se registran los mayores ajustes
noilliliales, tNnlo en Ol lipo de cambio, como en los niveles de inflaci6n. 

Como ya se vio en las tablas correspondientes al modelo FIML (Tablas 1 y 2),
los efectos de la ele\,aci6n en los precios de hidrocarburos, asi como los shocks
 
de incertiurnbre, nrintienen los valores ya descritos. Esto muestra que la
 
estimaci6n efectuada es bastante robusta 
 a cambios menores en la
 
especificacion del modelo.
 

4. Raices Unitarias y Co-integraci6n 

Otra alternativa al analisis presentado en la parte 3 se presenta en este acpite,
donde se pretende analizar si existe una relaci6n de largo plazo entre inflaci6n y
depreciaci6n a traves de las tecnicas de raiz unilaria y cointegraci6n, para
comprobar si efectivamente la regla PPC se ha cumplico para el caso boliviano 
durante el periodo analizado. 

Dependiendo el nivel ai sicwil icaciun, la depreciacion en su primer rezago tambien puede set 
significativa 
'3En muchos trabajos em,,iricos sobre cointegracon se observa que del punto de vista te6rico, los 
mudelos de correccmn de eriores resultantes del an~lisis de cointegraci6n pueden ser superioreE a los 
modelos VAR, en la medida en que consideran la informaci6n tanto en su nivel como en diferencias, en 
cuanto los modelos VAR, como el estimado en la secci6n anterior, sulo utiliza la informaci6n en niveles o 
diferencias Sin embargo, al considerar la habilidad predict!va de los modelos no se Ilega a un resultado 
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En los 6ltimos diez afios, el an~lisis econ~mico de series de tiempo ha 
experimentado un cambio significativo. En particular, diversos autores [(Dickey 
y Fuller, 1979), (Nelson y Plosser, 1982), (Perron, 1986)] han argumentado que 
la mayor parte de las series econ6micas --producto interno bruto, nivel de 
precios, tipo de cambio, etc.-- pueden ser aproximadas bastante bien en 
procesos estoc~sticos no-estacionarios. Es decir, aqullos cuyos primeros 
momentos dependen funcionalmente del tiempo. Considere por ejemplo el 
siguiente proceso autoregresivo de primer orden, AR(1), frecuentemente 
conocido como "caminata aleatoria": 

+ 1 + et,(1) xt 
= ,iL xt

donde t es una constante, q)es igual a la unidad y e, es un termino estocastico 
con media cero y varianza constante. Es fcil comprobar que tanto la varianza 
como las covarianzas en esta serie se incrementan con el tiempo. M~s an, 
sustituyendo reiterativamente xt-n es posible obtener: 

(1') = nk + 't-+ 'i=o,n et-ixt n 


Observando el lado derecho de esta ecuaci6n, se puede ver claramente que 
esta serie esta formada por la acumulaci6n de "shocks" aleatorios (los terminos 
et.), ocurridos desde la inicializaci6n misma de la serie. En otras palabras, 
cualquier "shock" que afecte a tendr6 un car~cter permanente,xt 
incorporndose implicitamente en la serie y determinando que no se produzca 
un reversi6n hacia la media de la misma. 

Desde el punto de vista empirico, la aplicacion de t6cnicas economttricas 
convencionales a series de tiempo no-estacionarias (como la descrita 
anteriormente) es, 16gicamente, inapropiada. Como una simple analogia para 
ilustrar la dimensi6n de este problema, asume que el supuesto de 
estacionariedad de una serie de tiempo econ6mica vendria a ser equivalente, 
en el modelo bsico de regresi6n m[ltiple, al supuesto de que los par~metros 
estimados obedecen a una relaci6n estructural que es invariable en el tiempo. 
L6gicamente, la validez de este 61timo supuesto ha sido cuestionada al 
considerar sus implicaciones sobre la evaluacion de politica econ6mica basada 
en la utilizaci6n de modelos econometricos estructurales (Lucas, 1976). 

Algunas veces, una serie que no es estacionaria puede ser transformada en otra 
serie estacionaria, a trav~s de un simple proceso de diferenciaci6n. Este tipo de 
series reciben el nombre de series no-estacionarias homog6neas, y el nomero 
de veces que se requiere diferenciar a la serie para inducir estacionariedad 

cuanto los modelos VAR, como el estimado en lasecci6n anterior, solo utiliza lainformaci6n en niveles o 
diferencias. Sin embargo, al considerar lahabilidad predictiva de los modelos no se Ilega a un resultado 
definitivo sobre cual instrumental es mejor. Ver a este respecto, por ejemplo, Le Sage, J. "A comparison 
of forecasting ability of ECM and VAR models". The Review of Economics and Statistics,Nov 1990, No. 
4. (664-671). El desarrollo de este tema es dejado para investigaci6n futura 
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integraci6n unitario denotado por 1(1 Es decir, ijentras que estas variables no 
son estacionarias en sus niveles, s1o son en su primeras diferencias, corno en 
el caso de la "caminata aleatoria". 

Un conocido metodo para deterrninar si el valor de I,en la ecuaci6n difiere o no
significativamente de uno, y por lo tanto para validar o rechazar la 
estacionaridad de una serie, es el test propuesto por Dickey y Fuller (1979).
Una forma alternativa de mostrar la intuici6n detras del test de Dickey-Fuller, si 
bien no muy utilizada, es a traves de la siguiente reparametrizaci6n de la 
ecijaci6n (1)2: 

(1) Axt = (t + -rXt. 1 + e, 

donde: -T= -1 + 4 

De acuerdo a (1"), el test de Dickey-Fuller vendria a ser equivalente a 
determinar si el pararnetro Tdifiere o no significativamente de cero. Por 
ejemplo, cuando 	Tes igual a cero (o lo que es igual, cuando 4,es igual a uno), la 
serie xt tiene una "raiz unitaria" y por lo tanto, la misma sigue un proceso
estocstico no-estacionario. El otro caso extremo viene dado cuando el 
parametro r es igual al negativo de la unidad .'es decir, ,Jes igual a cero),
resultando xt un proceso de puro "ruido blanco". En el caso general de un 
roceso autoregresivo de orden (p) dado por: 

(3) xt = (Il1Xt-1 + 1'P2 Xt- 2 + ... P1)p + e t ,xt-p 

la reparametrizaci6n utilizada para derivar la ecuaci6n (1")viene a ser: 

(3) 	 \xt = ti Axt- 1 + T2 AXt- 2 + ... + Tp Xt-p + et 
4donde: ri = -1 + II1 + (I2 + ... + (Ili 

para i= 1, 2 .... p 

N6tese que la ecuaci6n (3) se asemeja mucho a un proceso AR(p) que ha sido 
diferenciado una vez, excepto qLe el 6ltimo termino de la serie viene 
exprasando en terminos de su nivel y no de su primera diferencia. Al igual que 
en 'l caso del AR(1) analizado anteriormerite, el coeficiente de este termino, -p, 
resume en forma iinplicita la condici6n de estacionariedad del proceso. Asi por
ejemplo, si el valor de este parmetro es de cero, necesariameite: TX= i=11 1 ,p , Y 
la serie x1 no es estacionaria3 
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Analogamente, en el caso multivariable se puede considerar un vector 
autoregresivo de primer orden, VAR(1): 

(4) xt = Vxt_1 + t 

donde xt es un vector columna de dimensi6n (nxl), F es una matriz (nxn) de 
parmetros y t-t es una vector (nxl) de t6rmninos aleatorios. Al igual que en el 
anterior caso, la ecuaci6n (4) puede ser reparametrizada como: 

(4') AXt = 7 Xt.1 + 't
 
donde: T = -I + F
 

siendo I la matriz identidad de dimensi6n (nxn). De manera similar al caso 
univariable, ;a matriz iT provee informaci6n sobre las condiciones de 
estacionariedad de las n variables end6genas contenidas en x,. Por ejemplo, 
cuando la matriz tiene rango cero (es decir, cuando I' es igual a la matriz 
identidad), entonces tocas las series de xt tienen una "raiz unitaria" y por lo 

tanto, no son estacionarias en sLIs niveles. Por el contrario, si Ia matriz T tiene 
rango cornpleto n, entonces todos los elementos de x t son estacionarios en 
niveles. 

Tt 

A diferencia del caso univariable, sin embargo, existe una situaci6n intermedia 
en la que el rango de la matriz i puede estar comprendido entre cero y n; es 

decir: 0 < rango (a) = r < n. En este caso particular, incluso si las variables 
contenidas en xt consideradas aisladarnente no son estacionarias, existen por lo 
menos r combinaciones lineales de estas variables que son estacionarias, por lo 
que se dice que existen r relaciones de cointegracidn entre las n variables 
end6genas (Johansen y Juselius, 1990) 

De manera mas general, un VAR(P) representado por: 

(5) Xt = I' Xt_1 + 2Xt 2 + ... + l'p Xtp + 't 

tiene una representaci6n equivalente dada por: 

(5') AXt 7 1 AXt- 1 + 7E2 AXt- 2 + '.. + ltpXt-p + F, 
donde: 71,= -I+ I1 + 1 2 + ... + 1"i, 

para i = 1,2,... , p 

Nuevamente, n6tese que la 6nica diferencia entre la primera diferencia de Lin 
VAR(p) y la ecuaci6n (5') viene a ser el ultimo vector, Xt-p, el mismo que viene 
expresado en terminos de niveles en lugar de primeras diferencias. Por Io 
tanto, en el caso multivariable, es el rango de la matriz de coeficientes dada por 

el que contiene informacion (de largo plazo) sobre posibles relaciones de co
integraci6n entre las variables del VAR(p). 
7p, 
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Recientemente, Johansen y Juselius (1990) formalizaron un test estadistico para 
determinar el rango de la matrizTp, En terMinos simples, este rango puede ser 
obtenido calculando los valores caracteristicos entre AXt y Xt.p, denotados por. 
0i , despues de ajustar para todos los rezagos que intervienen en la ecuacion. 
Una vez que se realiza este proceso, es posible probar la hip6tesis de que por lo 
menos existen r vectores de cointegraci6n a trav6s del siguiente estadistico 

(6) (-2) In(Q) = - N Ei~r+lp !n(1-( ), 

donde los estimadores de .r1 ..... * son los p-r valores caracteristicos ms 
pequehos. Adicionalmente, la metodologia des-rrollada por Johansen y 
Juselius (1990) permite descomponer la matriz 71 ccrno el producto de dos sub
matrices de order pxr: dxW, donde (t es una matriz de parametros de correcci6in 
de errores y B la matriz de vectores de co-integracion. 

Debido a que la interpretaci6n economica de la co-integracion sugiere que 6sta 
deberia ser solamente valida para relaciones de equilibrio de largo plazo entre 
variables econ6micas (Dickey, Jansen y Thornton; 1991), en el presente trabajo 
se plantea la hip6tesis de co-integracion en terminos de la conocida relacion de 
paridad del poder de compra para el periodo de post-estabilizacion e:. Bolivia. 
Ma., a6n, la estirnaci6n del vec,'or de cointegracin R5,permite obtener 'as 
elasticidades de largo plazo de '?0, variables involucradas en el ang,lisis. 

Luego de realizar las transformaciones requeridas y los test prelirninares 4 , se 
procedio a la estimacion de la matriz 7Ty posteriormente al calculo de los 
estadisticos generados por (6). Como se puede observar en la tabla 4, rnientras 
que las hipotesis dadas por: r=0 (no existe ningun vector de cointegraci6n) y r<1 
(existe por 1o menos un vector de cointegracion), fueron rechazadas a un nivel 
de 5 por ciento; la hip6tesis de r<2 (por lo menos dos vectores de co
integracion) no pudo ser rechazada a niveles convencionales. Pur lo tanto, los 
resultados presentados en [a tabla 4 sugieren la existencia de por Io menos una 
relacioa de co-integracion entre la tasa de depreciacion del tipo de cambio y las 
tasas de inflacion dornestica e internacional, durante el periodo de post
estabilizacion en Bolivia. 

Adicionalmente, la estimacion del vector de co-integracion R1,provee valiosa 
informacion sobre las elasticidades de largo plazo entre estas variabies. De 
acuerdo a los resultados reportados en la tabla 4 y luego de normalizar cada 
uno de los estimadores por el coeficiente de 'a lasa de depreciaci6n, qe obtuvo 
la siguiente relacion de equilibrio: 

(7) 6 = 0.55 - 1.53 7i, 

donde los parmetros estimados representan las elasticidades de largo plazo de 
la tasa de depreciacion a la inflaci6n domestica y a la inflaci6n extranjera,
respectivamente. De acLerdo a (7), el crecimiento del tipo de cambio en Bolivia 
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despues de la estabilizaci6n econ6mica solamente se ajustaria en un poco m~s 
de la mitad a variaciones en el nivel de precios, mientras que compensaria de 
manera mas que proporcional incrementos en la tasa de inflaci6n internacional. 
L6gicamente, la magnitud de estos parametros estimados podria sugerir la 
existencia de una ligera tendencia a la sobrevaluaci6n real de la moneda 
nacional en Bolivia. Sin embargo, es necesario ser cautelosos en la 
interpretacion de estos resultados, ya que al derivar estos t6timos, se asume 
implicitamente que la regla cambiaria prevaleciente seguida por el Banco 
Central despues de la estabilizacion econ6mica, ha sido aquella expresada por 
la paridad del poder de compra con ,elaci6n al d6lar norteamericano. 

5. Conclusiones 

A traves de dos metodologias diferentes se Ilega a la conclusi6n de que los 
precios responden rapidarnente (un mes) a variaciones en el tipo de cambio en 
Bolivia. Para ambos casos, se encontr6 que esta respuesta es de 
aproximadamente un 60 por ciento de la variaci6n cambiaria. Esta respuesta en 
precios es valida 6nicamente para el periodo de la muestra (Feb. 1989 a Ene. 
1992). 

Se hace aparente poi estos resulitados, que, en una economia abierta como la 
boliviana, las variaciones en el tipo de camibio se transmiten rapidamente a 
precios. En este sentido, parece claro que Una politica agresiva de depreciaci6n 
cambiaria no tendra irnpactos importantes en el tipo de carnbio real, a no ser de 
que se complemente esta con otro tipo de medidas que ayuden a cambiar los 
precios relativos de los bienes transables. La austeridad del gaso corriente y el 
control del deficit fiscal podrian servir para ayudar a cambiar la estructura 
existente actualmente entre precios y tipos de cambio. 
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Notas 

1. En este caso solamente se consider6 el efecto acumulado de las dos primeras semanas, luego el
incremento en el precio de los hidrocarburos, debido a que los par~metros de rezagos adicionales 
(cuando 6stos fueron incluidos) no resultaron ser estadisticamente significativos. 

Con el fin de simplificar el an6lisis, a partir de este momento se asume que [a constante de la 
ecuaci6n (1) es igual a cero. De cualquier manera, esta omisi6n no altera significativamente los 
resultados que se derivan en el trabajo 

3. Para las condiciones necesarias y suficientes para la estacionariedad en un proceso AR(p), referirse a 
Box y Jenkins (1970). 

4. Como se explico anteriormente, para implementar el test de co-integraci6n sugerido por Johansen y
Juselius (1990), inicialmenle es necesario diferenciar los niveles de las series y realizar un test para
determinar si cada una de las series individualmente tiene una ralz unitaria Los resultados del test de 
Dickey y Fuller (1976) se presentan en la tabla 4. 

/
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TABLA 1 
METODO DE MAXIMA VEROSIMILITUD CON INFORMACION COMPLETA (FIML) 
ECUACION # 1: TASA DE INFLACION 
NUMERO DE OBSERVACIONES 152 
PERIODO MUES"RAL: FEBRERO 1989 - ENERO 1992 
R-CUADRADO AJUSTADO: 0.4397 
DURBIN-WArSON: 1.7868 

VARIABLE PARAMETRO COEFICIENTE ESTAD!STICO I 

CONSTAIJ E 00 00658 10464 

DEPRECIACION (1) 
DEPRECIACION (.2) 

O11 
812 

02659 
01433 

18431 
09833 

r)EPRECIA!C 31) 0 13 07255 52535 

DEPRECACIrNl 4 14 -04825 33511 

RECiL') i,'21 00669 7 74b' 

PRECIO ItDROC (1) 

DUMMY ELECCIONES (.1) 
12 
3 

00243 
01289 

27613 
28498 

METODO DE MAXIMA VEROSIMILITUD CON INFORMACION COMPLETA (FIML) 
ECUACION # 2: TASA DE DEPRECIACION 
NUMERO DE OBSERVACIONES 152 
PERIODO MUESTRAL: FEBRERO 1989 - EV'ERO 1992 
R-CUADRADO AJUSTADO: 0.6237 
DURBIN-WATSON: 1.9713 

A. U, .PARAMETRO CLEFICENTE ESTADISTICO t 

COS At E Is0 01400 8 1449 

1 -00188 -07737
 

DIF INVFLACIC)tIES 

A)6F
INFLACIOtIES (-) 


S 12 -00131 .05735-2) 

1 00370 16368 

DIF IIJFLACIONES (.4) 
DIF tJFLACIONES (.1) 


814 00392 1 7438 

DEPRECIACION (1) 021 01599 30957 

DEPRECIACION (.28 22 00729 1 3734 

DEPRECIACION (-3) 823 0 0562 10538 

DEPRECIACION (.4) 4 00991 1 7939 
7 1595 14 7947DUYMY E3ECCIONES (.1) 
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TABLA 2a 
VAR (1 MES) 
ECUACION # 1: TASA DE INFLACION 
NUMERO DE OBSERVACIONES 153 
PERIODO MUESTRAL: FEBRERO 1989 - ENERO 1992 
R-CUADRADO AJUSTADO: 0.4511 
DURBIN-WATSON: 1.9545 

VARIA1iL P PARAMETRO COEFICIENTE ESTADISTICO t 
CQNT ANT E ",

1 00778 1 0100 
NFLACICrN (1) w111 01023 1 2256 
NFL ACICIN 2) 111 2 00894 1 326 
ltFLAC3rN (3) 

1 
" 

3 
-00654 09867 

IrFj ACiO1N (4) .14 00093 0 1446 
[fPk, A h 21 0 2718 1 702 

DE P i, , 2" c 10,'4, 

()EVfRECIACION (-3)
DEPRECIACION (-4) 

w,
2 

0 7180 4 6707 
.36058 

INFLACION INIERNACIONAL (.1)
riJFLACII)N INTERNACIONAL (.2) 

'1 
12 

-0 355 
2 1342 

-04745 
.2 1909 

IrFFLACICiN riTERNACIONAL (-3) 1 13 23859 24562 
INFLACION INTERNACIONAL (-4) I 14 00985 0 1289 
PRECIO HiDROC 'I 1 1 00674 74486 
PRECIO HIDROC (-1) 1'., 00201 1 8290 
P: -MMY F Fr 0o -0 3561 0 8548 

TABLA 2b 
VAR (1 MES) 
ECUACION # 1: TASA DE DEPRECIACION 
NUMERO DE OBSERVACIONES 153 
PERIODO MUESTRAL: FEBRERO 1989 - ENERO 1992 
R-CUADRADO AJUSTADO: 0.6668 
DURBIN-WATSON: 2.0175 

____VA;r).% FL- PARAMFTR3 CnFP1(>6JTE EATA[ITICf) I 

7 T ',1,2 0 1035 38791 
ItIFLAICt4 (1jU31 -00131 -04523 

IrIF LAC J (2) -0 0277 .1 1853UU3 2 
IrFLA.'; J "") 1133 0034 1 4799 
ItFLACC)t (4) . 34 00439 1 9651 

D7PRECjACilN (-1) "41 0 1582 30199 
DEPRECIACION 2) L, 00701 1 32864 2 
DEPRECIACIt (.3) Ll 00199 037904 3 
DEPRELIACION (-4) Ll 0 1129 208494 4 
IrJFLACICOi INTERNACIONAL (.1) 131 02094 08086 
I1)FLACION IN)rERNACIONAL (-2) 30 2271 06735 

'T3 0 1531 04554NFLACK.1N ItNTERtJACIONAL (.3) 

ItfFLA NIa (-4) '1"34 0 G,63 0 2509tNTERNAclION 
PRE, .,, 0'1.. 41 C 4 35b2 

PRECO HIDROC (1), 00005 0 1366 

DIMM ELECCONES 2 1843 15 1456 

K
 

http:NFLACK.1N
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TABLA 3a
 
VAR (2 MESES)
 
ECUACION f 1: TASA DE INFLACION
 
NUMERO DE OBSERVACIONES 149
 
PERIODO MUESTRAL: FEBRERO 1989 

R-CUADRADO AJUSTADO: 0.4333
 
DURBIN-WATSON: 2.0319
 

VARIABLE 


CONSTANTE 

INFLACION (.1) 


irFLACION (-2) 

INFLACION (-3) 


INFLACiON (-4) 


iP1FLACIn N .5) 


lt FLACION 6J6 
INFLACION (-7) 

INFLACION (-8) 

DEPRECIACION (-1) 


DEPRECIACION (-2) 


DEPRECIACION (.3) 

DEPRECIACION (.4) 


DEPRECIACON (.5) 


)EPRECIACIC (6) 

-'EP10-4Q 7) 


i,1FLAC(}1, tTEWiJAj C JAL .1) 


INFLACIO IfTERNACIONAL (-2) 

INFLAC!ON NTERNACIONAL (-3) 


IFLACIO INTERNACIONAL (-4) 


NFLACION INTERNIACIONAL (-5) 

IFLACION INTERNACCIONAL (.6) 

INFLACION INTERNACIONAL (.7) 

INFLACIO 1N.TERNACIONAL (-8) 

PRECIO HIDRnC 


PRECI3 HIDRC7C 1 1) 

t I'MMY ELECCIONES 


- ENERO 1992
 

PARAMETRO COEFICIENTE ESTADISTICO t
 

1 0 0454 0 4682
 1 

W 0 1435 1 5420
1 0  


,112 00419 05169
 
13 -00913 .1 1382
 

' 00611 0 7725
1 4 


t.,15 0 0650 0 klri4 

16  -0 1267 .1 72(4
 
017 00173 02365
 
Q 18 01038 1 4431
 

W 0 2831 1 7306
2 1  


W,22 0 1337 08173
 
U1 0 7178 4 4164
2 3  

1)24 .0 7120 -39451
 

L 
2 5  02272 1 2021
 

u2 6 0 1063 0 5655
 
1 2 7 0 1621 -0 t.39
 

..28 C, 2~
 
:1 11 007!
80612 


'112 .2 9584 -2 6977
 
113 3 1576 28410
 

!,4 -0 2315 -0 2035
 

04059 0 3678
 
116 00259 00241 
117 -09672 -09245
 
4D18 08926 1 1072
 

21 00720 7 4254
 

1 00207 1 7224
 
-0 34P5 -0 7930
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TABLA 3b
 
VAR (2 MESES)
 
ECUACION # 1: TASA DE DEPRECIACION
 
NUMERO DE OBSERVACIONES 149
 
PERIODO MUESTRAL: FEBRERO 1989 - ENERO 1992
 
R-CUADRADO AJUSTADO: 0.7067
 
DURBIN-WATSON: 2.1636
 

VARABLE PARAMETRO 

CIOfJSTAtTE2 

I4F[ACILt (1) L 31 

INFACIOh -32 


INFLACION (-3) 	 33 

I13LACION (.4) 3

INFLACION (-5) 

4 

35 


INFLACION (-6) WU

INFLACION (-7) 

3 6 


WU
lIFLACION (-8) 	

3 7 

WU3 8 


DEPRECIACION (-1) W41 

DEPRECIACION (.2) 
 1
 
DEPRECIACI4I) (-3) 

4 2  

t 4 3  


DEPPECIACION (-4) u 4 4
DEPREuIACION (-5) . 45 

Ai, , .00797 

,4,
ItJ 4, 1,.jj ilT[kir A(_I , tAL .1) 	 "46 
LAfi. ,,I 'IJACI -2))rJ f-)JAL ''31 


IrI.FL A 1 1 1) NI Ach(JAL -3) 	
1321 

233 


LAX t,t I, TERfACI AL (4) 	 'j,34 
tJFIAO'LI, , fERNIACIOIJAL  ' 35 


AtjiL 1 'AAC, ,tj I) i rAL (-6) L136 

id L 'NI. ,£ 'A fIJAL 8)
-.	 237 
'11L A ' [ J A l -,f,,) 	 , 


; ,q; 
'j,41 


L 4.1 

[Mt",M I I L i : :lt E 
 ,41 

COEFICIENTE EST ADISTICO't 
00669 2 1760
 
00107 03624
 
0 E1lI -1 6750
 

00357 1 '4028
 
00327 1 3031
 

-0 0296 -1 2102
 
00504 -2 1664
 
00286 1 2336
 
00107 04711
 

0 1629 31397
 
0 0701 1 3512
 
00128 -02454
 

00510 03911
 
00952 	 1 5877
 

1 3 74
 

004,' 09450
 
0 2620 09624
 

0 025 	 0 0737 
00301 00856
 

0 2098 05813
 

0 6785 1 9335
 
-03908 -1 1481
 
-0 4819 -1 4582
 
05197 2 0321
 

00143 	 464h1 
0 0024 -06223

2 1613 15 4586
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TABLA 4 
TESTS DE RAICES UNITARIAS Y DE CO-INTEGRACION 

1. RAICES UNITARIAS 

VARIABLE 	 TEST 
DICKEY PULLER 1/ 

304" 
297" 

, 	 42'"
 

1, Los valores criticos han sido tornados de Fuller (1976) 
() Denota rechazo a lahiptesis de no existencia de ralces unitarias, 

a un nivel de 5 por ciento 

2. NUMERO DE VECTORES DE CO-INTEGRACION 

RELACIKONES DE CO.IW ERACION TEST 
JOHANSEt. JUSELIUS 

21 
r-O 14,oV 

- 1 1 1 

2 016 

1/ Los valores criticos pertenecen a Johansen y Juselius (1990) 
() 	 Denota rechazo a lahip6tesis de no existencia de vectores de 

cointegraci6n y de existencia de un vector de cointegracl6n a un 
nivel de 5 por ciento 

3 	ESTIMACIONES DEL VECTOR DE CO-INTEGRACION (IS) 
VARIAEL E 	 VFLJORF~ [)E 

e 	 .0001487 

. .0000821 

." 0002282 
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COMPENSACION Y LIQUIDACION DE TITULOS 
VALORES EN EL MERCADO DE CAPITALES DE
 
BOLIVIA
 

+ Ruben Ferrutino 

1. INTRODUCCION 

Los mercados de capital se desarrollan en contextos econ6micos y estructurasinstitucionales y legislativas pauliculares, generando en estos caracteristicas

tambien particulares. Estas caracteristicas particulares crean requerimientos

especificos en el procesamiento de las transacciones realizadas en estos
 
mercados. 

Existen dos tipos de procesos importanles en la dinmica de las transacciones
realizadas en los mercados de capitales. Primero, el registro y ordenamiento de
la informacion de cada transaccifn como ser la notificaci6n de la misma, la
comparaci6n o "matching" de las operaciones de modo que ambos lados de la
operaci6n se correspondan, la confirrnaci6n de la operacion, la reconciliaci6n sifuese necesauia y el ordenarniento de transacciones para SLI neteo. Todas estas
funciones recientemente descritas se denominan "Compensaci6n" o "Clearing"
en ingles. El segundo proceso implica el intercambio de titulos valores y fondos 
entre las partes negociantes en una transacci6n. Esta funci6n puede
denominarse "Liquidaci6n" o "Settlement" de titulos valores. 

I 
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La eficiencia en estos dos procesos es fundamental paia el desatrollo del 
mercado de capitales. Generalmente, los mercados con vol-imenes reducidos 
de transacciones mantienen sistemas de compensaci6n y liquidaci6n manuales, 
en los cuales se movilizan fisicamente los titulos valores. Sin embargo, el 
ernpleo de este tipo de roecanismos ianuales aiade Ln factor de riesgo e 
ineficiencia al funcionamiento de estos morcados. Es cierto que a bajos niveles 
de transacciones la nocesidad de contar con sistemas mis eficentes no es 
aparente, sin embargo, en la rmedida en que los volumenes se incrementan, los 
riesgos e ineficiencias asociadas al nanipuleo fisico da titolos valores se 
conviedle en una limitante a la expansi6n de las transacciones. De igual modo, 
el flujo internacional de capitales hacia Un mercado de valores pede verse 
lirnitado fuerter ente por las ineficiencias e inseguridad resultantes de 
mecanismos ianuales de compensacion y liquidaci6n. 

CJd(1a inorcado desarolla Stw propias soluciones para I(,;poblemas particulares 
Ile enfrenta, sin enhargo, las experiencias de mercados que ban logrado 

sistenias modernos de coinpensaci6n y liqoidacion pnoden aprovecharse para
facilitar el desarrollo de niicados ernergentes como el boliviano. 

Exislen nueve recomendaciones generales elaboradas por el Grupo de los 
Treinta respecto a la cornpensacikn y liqUidacion de tito10s valores.i No todas 
estas recomendaciones son apropiadas para ser desarrolladas en el corto plazo 
en mercados emergentes, pero mnestran 1a direcci6n on la que estos sistemnas 
(obeiian (hesmiollaise. Ell 0i alleXO do este (ocumento se sintetizan estos 
nueve pontos. 

En la medida que las fUnciones relacionadas a la administracido de los titolos 
valores se desarrollen rapidamente, los mercados de capital tambien podran 
agilizar su expansibn. Por ejoie plo, el sistema atiomatizado de registro en libro 
ha contribuido ll ni1tichos casos a acelerar ei crecimiento de los mercados de 
valores. Un Sistema de Registro en Libro (SRL) es on sistemia de contabilidad 
que facilita el cambio de propiedad de titulos electr6nicamente; los titulos se 
rnueven entre partes sin la necesidad del movimiento fisico de los misrnos. 

En el presente documento se profundiza sobre los aspectos mencionados lineas 
aniba. Asi, en la segunda seccio del estUdio se describe la forna en que se 
realizan las operaciones de coinpensacion y liquidacion e el mercado de 
capital holiviaino y se husla (tejar al descohiedo problemas potenciales. Esta 
seccion es la mas coda del(documento y revela la simpleza (que no implica 
eficiencia y segrridad, necesariamente) del sisterna actual de compensaci6n y 
liquidaci6n de titulos. La tercera secci6n esta dedicada a la discusi6n de 
elementos que permitan contar con alternativas para mejorar los actuales 
sisteras o para preparar estrategias para enfrentar fUturos problemas. Los 
comentarios finales conforman la tiltima secci6n del trabajo. 

"Clearance and Settlement Systems In the World's Securities Markets" Group of Thirty, London 1989 



2. COMPENSACiON Y LIQUIDACION EN EL MERCADO DE 
VALORES BOLIVIANO 

El mercado de capitales en La Paz es el rnis importante del pais por el volomen 
de transacciones realizadas y por su avance ell Codarnt a las opciones 
disponibles para la diveisificacion de porlafolio. La Tabla 1 riuestra el volumen 
de operaciones realizadas por Ia Bolsa Boliviana de, Valures para los arlos 1990, 
1991, y 1992 en miles de dolares y por tipo de instromento en operaciones de 
compra y venla, y operaciones de reporto 

2.1. Evoluci6n de las Operaciones Burstiles 

Las operaciones de la Bol>; Boliviana (hc Valors se riiariion en el segundo 
sernestre de 1989, Ilegandose a egistrar a tin de aFo t.n (novmiento infeiir a 
las Sus 30 mnillones. En 1990 se registraron operaciones de cornpra/vnta y 
repoios de CD's del BaHcG Centrail de Bolivia (BCB) por $s 518 millones Las 
operaciones con CD's son las In," importantes, siguiendole en orden las 
transacciones de repodos, tambi de CD's y algonos valores fiscales comio el 
CENOCREN El monto (obal do eilas rahsa.ciones en 1990 alcanzO a Sos 
519 nrllont-s E, d-cii . ,( liomii ruioll otros institi rlo .'tospor (III rol'rto interior a 
$us 1 inillon. 

Durante 1991 Ia compra/venta de CD's cayd significativamente [especto al adlo 
anterior (65 por ciento) y se registro la compra y venta de bonos bancarias 
convertibles en acciones por primera vez. 

La caida en ernisionles p6iias de CD's, sin embargo, se vio coinpensada por 
las tiansaccionus de IpniiW, de Uslos tiLIlo', p)0t o ll ionlo ;dU 186.9SLIS 
inillones. Sin embargo, a nivel global el monto de las operaciones en este aho 
llego a $370 millones. Es decir, se regisir6 una caida de 28.6 por ciento 
respecto al ado anterior, 

Durante 1992 se produjo una diversificacion en los instrumentos transados en la 
Bolsa. En este ado se colocaron bonos bancarios convertibles en acciones, 
bonas a corlo plazo, bonos a largo plazo. CD's del BCB, CENOCREN y pagares. 
De igual manera, so iealizaron operaciones de rcpoito con bonos de coro y 
largo plazo y CD's. No obstante la diveisilicacion de instiUninentos, tambien se 
regisro5 Una caida en el volUrnen global iransado respecto al aFio anterior. Este 
es, sin enbargo, un resoliado exclusivo de la contraccion en operaciones con 
CD's del BCB. La caida en operaciones de compra yenta alcanzo a 50 por 
ciento mientras qoe en operaciones de reportlo a caida llego a 3 I por ciento. 

2 A fines de 1992 se ha autorizado la transaccion de Dep6sitos a Plazo Fijo (DPF's), sin embargo, estos 
instrumentos comenzaron a comercializarse recien en 1993 I

A),.
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En termninos generales se puede observar que el volurnen de transacciones en 
la bolsa es reducido. Para 1992 las transacciones en bolsa representaron menos 
del 3.5 por cienlo del producto. Este indicador para la Argentina est6 por encima 
del 10.5 por ciento, Brasil 6 por ciento, Chile 5.5 por ciento y Mexico 11 por 
ciento. 

2.2. Procedimientos Usados en la Compensaci6n y 
Liquidaci6n de Valores en Bolivia. 

Las operaciones de cornpensaci6n y liquidaci6n en el medio boliviano se 
realizan rnanualmenle y en swi mayoria implican el manejo fisico de los titulos 
valores. Las reqlas en coanlo a estos procesos responden, en la mayoria de los 
casos, a los iwqiperiniefrflos de Ios agnItes compradoies y vendedores. En 
consecuencia, no existon ioglas Onicas y universales aplicables a transaccions 
de similar naturaleza. 

La Bolsa Boliviana de Valores no presta servicios de compensaci6n y 
liquidacion a SLIS parlicipantes. A la fecha de elaboraci6n de este documento 
tampoco existian empresas privadas que realicen estas actividades, por Io que
son los piopios acentes y las aqencias corredoras las que realizan estas 

tmuricrmo D(, alguina manea todas eslan operaciones esti)n basadas en 
elementos de confiabilidad que otoiga el reducido n'umero de transacciones y 
participantes, asi como las relaciones institucionales y personales que permite el 
larnaio del mercado. La mejor garantia en este nercado es la politica de 
"Conozca a so Clienle". 

Si bien se serial6 que la cartera de instLrumenlos se ha diversificado en los dos 
l1lirnos aFios, pasandose do n nercado de dinero hacia un incipienle mercado 

accionario, es irpodante lambien notar quo esta diversificacibn no implica 
poblemas para las opelaclones de compeinsaci6n y liquidacidn. Mas ann, en 
opinion de algunos agentes de bolsa, en el mercado de valores no se realiza 
tareas de cornpensaci6n. En efecto, dado el volumen y diversificacido del 
nercado, no existen nuchas transacciones que involucren inslrurnenlos 
h'ornogyneos que requieran, por ejemplo, netearse. 

Exislen dos categorias imporlantes de operaciones en el mercado de capilales 
local. La primera impl:a la emisi6n primaria d1e inslrumentos y la segunda es 
parle del mercado secundario, y consiste en la uompra-venta de reportos. Las 
operaciones de liqUiidaci6n pueden diferenciarse tambibn en base a esta 
distinci6n. 

Un seclor impolante de los agentes de bolsa ha establec'do contralos de 
deposito de titlIas valores con bancos privados nacionales. Medianle estos 
conlratos los baricos privados asumen la custodia de los litos valores en favor 
de una agercia coiiedoia de bolsa, y en muchos casos los contratos estan 
asociados a las relaciones cornerciales y calificaciones de "buen cliente" que 
resultan en Lill costo minimo sino nulo por el servicio de custodia de los 
docurnentos. 
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En el caso de un reporlo, la mecanica de la compensaci6n (si aplica) y
liquidacion de instrumentos es corno sigue: luego de concertada una 
transacc;6n, dentro un plazo de tiempo deterrninado entre parles (generalmente 
el mismo dia, antes de las 3 de la tarde), el agente vendedor del titulo y el 
agente comprador deberan establecer contacto con dos finalidades. Primero, 
Ios agentes acordaran la forma de pago, y es en este rnomento que se podria 
realizar alguna compensaci6n o neteo de instrumentos en el caso que
corresponda. Segundo, Una vez realizado el paso anterior, los agentes debern 
concertar nna visita fisica (0 en algin caso extraoidinario rina Ilamnada telefonica 
sera suficiente) al banco privado que custodia los papeles del vendedor. 
Mediante la visita fisica al banco el agente vendedor ordenara la transferencia 
de propiedad del titulo valor transado en favor del agente, agencia o cliente de 
la agencia corredora conpradora. Esto es posible puesto que la mayor parle de 
los instrurnentos del nercado de dinero son ernitidos al porlador. Cuando el 
nmmento es Un bono convertible, en cambio, es necesario que el vendedor 
del documento dirija una nora al ernisor del tittlo, en Ia cual se hace conocer la 
venta del instrunento y Ia inforrnaci6n referente al nuevo propietario. 

Existen diversas posibilidades de eventos posteriores: en el caso de un 
instrumento al portador Ia agencia compradora podr decidir dejar el titulo bajo 
la custodia de este banco si este 61timo no le impone un costo superior al que
enfrenta como "buen cliente" en su propio banco. Caso contrario, posiblemente 
decida retirar fisicamente el titulo y trasladarlo a otro lugar. Para tal efecto, al 
menos los corredores no bancarios enplean guardias de seguridad que 
acomparian a funcionarios de la agencia para trasladar los titulos de Ln custodio 
a otro. 

Si el comprador final del titulo es un cliente de la agencia compradora, es 
posible que este cliente decida trasladar el instrurnento al banco de su 
preferencia donde seguramente posee condicion de "buen cliente". 
Nuevamente, se traslada fisicamente el instruniento bUrsatil. 

De Io anterior se pueden recoger dos elernentos imporlantes. El primero es el 
hecho de que el instrurnento esta sujeto a una alta probabilidad de ser movido 
cada vez que sea transado, con todos los costos que ello puede implicar. El 
segundo elemento se refiere al hecho de que en la medida que las 
transacciones se incrementen, los bancos deberan crear reparticiones con 
personal especificamente delegado a la administracion de la custodia de 
docurnentos bursAtiles. 

En el caso de CD's emitidos por el BCB la situaci6n es diferente. En este caso 
las valores se inmovilizan y hasta podrian desmaterializarse con cierta facilidad. 
La Comisi6n Nacional de Valores y el Banco Central tienen registros adecuados 
donde se ordena la inforrnaci6n de modo que permite conocer quienes poseen 
valores del Banco Central, y tambien permite realizar transferencias de 
propiedad de estos valores. Un aspecto qne tarnbien facilita las transacciones 

http:C-APIT.iE
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con CD's es el hecho de que todos los agentes bancarios tienen cuentas con el 
BCB. Esto facilita que al final del dia sc debiten y acrediten los rnovimientos de 
recursos financieros y se transfiera la propiedad de los valores transados 
(siempre que tal transacci6n se realice entre bancos). 

A la fecha de elaboraci6n del presente informe se conoci6 de un proyecto de 
caja de valores en la Bolsa Boliviana de Valores. El principal objetivo de este 
proyecto es la inmovilizacion de los instrunentos burstiles en lo que se 
denorninaria "Dep6sito de Valores". Se espera que el proyecto pueda incidir 
positivarnente en rnejorir [a eficiencia de aspectos como la cornpensaci6n y 
liquidaci6n de valores. 

En sintesis, se puede advertir que actualmente las operaciones de 
compensacion y liquidacion se realizan manualmente en funci6n a las 
preferencias radticulares de los ayenes que intervienen en0el mercado de 
valores. Estas operaciones implican e, traslado de personal a los bancos que 
realizan custodia, implican diligencias por parte de agentes para realizar las 
transferencias de propiedad, implican la elaboraci6n de documentaci6n 
adicional cuando se tratan de instrurmentos que no estmn emitidos al portador, 
implican la movilizaci6n fisica de titulos valores, e implican la custodia de 
insirumentos por parle de diferentes instituciones financieras privadas. 

2.3. Las Transacciones en la Bolsa Boliviana de Valores. 

La Bolsa Boliviana de Valores funciona en dos sesiones, una en la maiana y 
otra en la tarde. El ruedo es el Onico rnedio de transacci6n puesto que no existe 
una bolsa electr6nica y por lo tanto los agentes no operan desde mesas de 
dinero. El ruedo de la mailana es en el que se realizan casi todas las 
transacciones; el horario de la sesi6n de la tarde no permite cumplir con los 
pagos, pues este horario coincide con el cierre de los bancos privados, quienes 
emiten cheques para la cancelaci6n de varias transacciones. 

En un arnbiente corno el descrito, donde se transan un prornedio de $us 20 
millones al mes en un nurnero reducido de sesiones de ruedo, no hay mucha 
razon para pensar que los mecanismos de compensaci6n y liquidaci6n descritos 
lineas arriba presenten tin problema serio al desarrollo del mercado. Sir 
embargo, con Ln incremento bignificativo de operaciones generado, po 
ejernplo, a padir de la dernanda de instrurnentos por parte de inversionistas 
institncionales como fondos privados de pensiones, el resultado puede ser 
diferente. 

UDAPE ha estirnado el impacto macroecon6rnico de una reforma al sistema de 
previsi6n social (pensiones) y se anticipa un demanda de cerca de $us 155 
millones en instrumentos bursatiles para los primeros cinco afios de 
funcionarniento, por parte de las administradoras privadas de pensiones. 3 

UDAPE (1992) Inparto Macroeronomwco de la Reforma de la Segundad Social 

N\ 
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Por otra parte, el crecimiento promedio de las operaciones (sin incluir emisiones 
y reportos de CD's) durante los dos Oltimos a~ios se ha ubicado alrededor del 
400 por ciento. Es claro que cuando los niveles absolutos de una variable son 
bajos, un pequeho cambio, medido en terminos porcentuales, puede resultar en 
una tasa significativamente alta. Tomando en cuenta este hecho, se puede
realizar una proyecci6n sencilla del volurnen de operaciones en el mercado de 
capilales. El objetivo de este ejercicio es obtener piOnOstico del crecimientoun 
del mercado, para luego relacionarlo con las operaciones de cornpensaci6n y 
liquidaci6n de valores. 

En la proyecci6n se asume que el volLImen de operaciones de CD's no varia 
significativarnente durante los pr6ximos tres aFos. Por otra parte, se diferencia 
el crecirniento en bonos y el crecirniento en DPF's, siendo este 61timo mayor, y 
se asurne que entidades privadas de previsi6n social comienzan a demandar 
instrumentos desde 1994. 

Respecto al crecimiento de bonos y DPF's se asurmen dos escenarios: en el 
primero los bonos crecen en prornedio al 1 por ciento mensual y los DPF's 
crecen en promedio al 3 por ciento rnensual. En el segundo escenario las tasas 
respectivas son de 3 por ciento para bonos y 5 por ciento para DPF's. Estos 
snpnestos se justifican en el coro alcance de la proyecci6n, y debido al bajo
nivel actual de las opeiaciones iespecto al PIB 1 Sin dnda, Una proyecci6n de 
largo plazo deberia contemplar, por ejermplo, Una reducci6n progresiva en estas 
tasas de crecimiento, de modo uqe en el horizonte estas podrian estabilizarse 
con el crecirniento de la economia. En las siguientes lineas se comentan los 
pronoslicos que se reponan en la Tabla 2. 

En el caso rnas conservador se obliene un volImen de transacciones de cerca 
de $us 500 millones en 1995, es decir, nins de dos veces las transacciones de 
1992, y cerca del monto que so obtuvo coando los CD's jugaban un rol central 
en 1990. En el caso optimista el volumen de operaciones Ilega a $us 667 
millones, es decir, mas de 2.8 veces las transacciones de 1992. 

Como se puede apreciar, a menos que suceda algo extraordinariamente 
negativo, la probabilidad de que el volumen de operaciones Ilegue a duplicarse 
o triplicarse en los sigUientes aiios es bastante alta. Seguramente, untonces se 
podran notar los obstaculos resullantes de aspectos actualmente desapercibidos 
como la compensacion y liquidaci6n de valores. 

.1 En el escenano mas opti ista se logra un crectmienlo de mercado cercano al 10% del PIB nominal 
proyectado para 1995. La proyecrion del produclo no captura ladinmica adicional que podria generar el 
mercado de capitales sobre el crecimiento de laeconomla 
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3. COMPENSACION Y LIQUIDACION EN MERCADOS 
EMERGENTES 

En esta seccion del estudio se discuten aspectos sobre el disei~o de 
mecanismos de compensaci6n y liquidaci6n. Estos aspectos cubren elementos 
institucionales como la propiedad de las organizaciones que realizan estas 
tareas; el grado de parlicipacion de los agentes y Ia imporlancia de esta variable 
en el exito del sistena, la eligibilidad de los valores; algunos elementos legales, 
regulatorios; los sistemas de compensaci6n, de dep6sito, etc. 

3.1. Los riesgos asociados a la custodia, compensaci6n y 
liquidaci6n de titulos valores. 

Los riesgos asociados a las actividades de compensaci6n y liquidaci6n de titulos 
valores se pUeden clasificar en i) riesgos de credito, ii) riesgos de liquidez y iii) 
riesgos sistematicos. 

Con relacion al riesgo de credito, este se presenta cuando la contraparte de una 
transaccion no cumple con Sus obligaciones. Por ejemplo un vendedor de titulos 
valores se enfrentara a riesgos crediticios si el cornprador no hace sus pagos 
respectivos. 

Un sistema (SRL) aUtomatizado puede contribuir significativamente a la 
reduccion de este tipo de riesgo puesto que en la medida que el volumen de 
transacciones se incrementa, los periodos de proceso de informaci6n y 
liquidaci6n pueden reducirse con sistemas automatizados, lo que finalmente 
incide en una reducci6n de riesgos. Al contrario, con mayores transacciones 
efectuadas manualmente, se hace mas dificil el tratamiento de la informaci6n 
de modo que los periodos de liquidacion de titnlos se extienden, retardando el 
funcionamiento general del mecado de valores. 

Otro riesgo a enfrentarse es el de liquidez. Este riesgo es similar al riesgo de 
credito, pero este surge como una insolvencia temporal que tambi6n perjudica 
el desarrollo del mercado de valores. Las dificultades operacionales que 
enfrenta la administracion manual de valores puede generar por si misma 
riesgos de liquidez. Por ejemplo, tareas morosas como el neteo de valores 
pueden incrementar el tiempo necesario para hacer liquido un instrumento. 

Finalmente, los panicipantes en el mercado de valores pueden enfrentar riesgos 
sistematicos. Formalmente, este riesgo se entiende como el riesgo de que la 
insolvencia de un participante en el mercado sea transmitido a otro participante. 
El riesgo sisternatico puede reducirse con un sistema centralizado puesto que 
estos mecanismos reducen el riesgo de credito y liquidez que pueden afectar a 
cualquier pailicipanle del mercado. Por Io tanto tambien reducen la probabilidad 
que estos riesgos sean transmitidos a otios pailicipantes. 
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3.2. Opciones respecto a la propiedad 

Una gran mayoria de los mercados de capital ha promocionado la creaci6n de 
entidades privadas para la compensaci6n y liquidaci6n de titulos valores. La 
propiedad de estas ;nstituciones es un tema diferente de la participaci6n y uso 
de los servicios prestados por estas empresas. 
Tradicionalmente, el p.ocesamiento de transacciones ha sido una funci6n de las 
bolsas do valores y por Iotanto no sorprende que la bolsa de valores sea 
propietaria o matriz de una subsidiaria que realiza compensaci6n y liquidaci6n 
bursatil. 

Uno de los aspectos ms delicados con relacion a la propiedad y desarrollo de 
sisternas de compensaci6n y liquidacion es que existen intereses particulares en 
los participantes del mercado. Es decir, los participantes tienen, en alg6n 
momento, interbs de que todo permanezca sin cambio. Variaciones en la 
estructura actual siempre generan rnodificaciones en costos, beneficios y 
riesgos entre los participantes. La naturaleza y grado de esta redistribuci6n 
puede ser influenciada por el tipo del sistema sustitutivo, y por ello varios 
participantes resistiran los cambios que afecten sus intereses. La ineficiencia 
puede ser una fuente de ingreso para algunos participantes en las tareas de 
compensaci6n y liquidacion y ellos trataran de incorporar estos elementos a 
cualquier sislemna sustitutivo sin impodar su impacto sobre la eficiencia global 
del mismo. 

Es imporante que aquellos con intereses previos sean incluidos en la estructura 
de propiedad. Si son marginados, podrian crear barreras que seran suficientes 
para entorpecer la transici6n hacia tIn sistema mejorado. 

Por otra pare, el desarrollo de tin sistema de cornpensaci6n y liquidaci6n puede 
ser surnanente costoso, fundarnentalmente si este implica Lin alto grado de 
automatizacion. Por Iotanto, el financiamiento es una pieza central, dado que la 
fase de desarrollo puede ser larga y no se notarn beneficios hasta que el 
sistema pruebe su eficacia y gane la confianza de sus usuarios. Desde luego, 
una propiedad ampliamente cornpartida (entre usuarios) puede aliviar la carga 
financiera del proyecto. 

No solamente el sector privado puede encargarse de las tareas de 
cornpensaci6n y liquidaci6n de valores. El Estado puede realizar 
alternativamente eslas tareas croando un empresa con esta finalidad o creando 
una reparticion especifica para tal efecto en una agencia estatal como el Banco 
Central. 

La propiedad estatal de este tipo de empresas es cornn entre los mas grandes 
mercados de deuda para el proceso de valores del gobierno. En cambio la 
propiedad eslatal de esle tipo de ernpresas para el caso de acciones no es tan 
comtin. 

NA 
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De hecho, los bancos centrales son los mas adecuados para realizar funciones 
de compensaci6n y liquidaci6n de bonos del gobierno. Entre las ventajas de los 
bancos centrales se puede rnencionar que como agentes emisores de papeles 
del gobierno pueden facilmente inmovilizar estos valores actuando como 
depositantes. Si bien existen otras vent~jas a la propiedad estalal de empresas 
de compensaci6n y liquidaci6n, se deben considerar tambien las desventajas 
resultantes de la ineficiencia generalizada en la administracion ptiblica y los 
escasos recursos fiscales. Por otra parle, cabe sehalar que los intereses del 
Estado y el sector privado pueden no ser convergentes. El Estado estara 
interesado en reducir los riesgos que puedan afectar al rnercado de valores, 
mientras el sector privado se concentra en la reducci6n de costos y la obtenci6n 
de mayores beneficios. Finalmente, la burocracia estatal puede ser demasiado 
lenta para implantar cambios y puede no contar con personal preparado para el 
desarrollo de estos sistemas. 

Existen casos de propiedad multisectorial de las empresas de compensacion y 
liquidaci6n. Esta cornbinacion asegura que una parte importante del mercado 
este representada en la toma de decisiones respecto a la compensaci6n y
liquidaci6n de valores. La desventaja de este arreglo es que frecuentemente es 
muy dificil compatibilizar los intereses de cada sector. 

Finalmente, estA la opci6n de ciUe las bolsas de valores creen reparliciones o
 
subsidiarias encargadas de la compensacibn de los valores. En casos como el
 
brasilero (Sao Paulo y Rio de Janeiro) las bolsas realizan ambas funciones
 
(compensaci6n y liquidacion).
 

3.3. Opciones respecto a la Participaci6n 

Un sistema de compensaci6n y liquidaci6n de valores debe buscar la mayor 
participacion de usuarios. Si una parte significativa del rnercado no parlicipa, 
aquellos que si lo hacen estarnn enfrentando el problema de tener que depositai 
y retirar constantemente valores transados con no-parlicipantes. 
Adicionalmente, el costo de rnantener personal que siga realizando operaciooles 
manuales y con valores fisicos sobrepasara el beneficio del nuevo sistera. 

Si bien una politica de participaci6n ahieda puede incrementar ]a eficiencia, 
tamnbien puede increnentar el riesgo. En Ln entorno no centralizado los 
mecanismos de proteccidn derivan de la regla "conozca a SU cliente". Sill 
centralizacion, cada agente asurne el riesgo de hacer negocios con otro agente 
individualmente. La protecci6n resulta de no hacer negocios con aquellos que se 
clasifiquen como demasiados riesgosos. Al contrario, en un sistema centralizado 
esta selecci6n individual se pierde y por ello puede incrementarse el riesgo. 
Para compensar este riesgo adicional se deben crear estandares de 
participacift que aseguren la calidad de los participantes del mercado. 

Los estandares de parlicipacion aseguran que on minimo de requerimientos 
sern cumplidos por aquellos que usan el sistema de compensaci6n y 

,,> 
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liquidaci6n de valores. Por ejemplo, el capital minimo que los usuarios declaren.
 
Otra forma de control de riesgo se basa en linites cuantitativos a la exposicion

al riesgo. Por ejemplo, se impone un techo a los retrasos (por iliquidez temporal)
 
que los bancos crean con los sistemas de transferencia de fondos. Es decir, se

limita el monto que Lill banCo puede adeudar a terceros. Los riesgos en el
 
sisterna de compensacin y liquidacin tarnbien pueden limitarse requiriendo
 
que los padicipantes presenten un colateral para cubrir sus obligaciones

pendientes. 
 Otros estndares para la parlicipacibn incluyen autorizaciones de
 
entidades reguladoras corno una Comision de Valores y estandares que
 
garanticen liquidez. 

Es importante, sin embargo, hacer esfuerzos para distinguir Io que es un
 
estandard de participaci6n de 1o que serian barreras a la participaci6n.

Eventualmente, cuando so desarrolla un sistema do comnpensacion y liquidacion

eficiente, el acceso a este es necesario para poder competir 
en el mercado de 
capitales. Los agentes que tienen acceso directo gozan de cierta ventaja y
puede existir tin incentivo para establecer estandares de participaci6n que ms
 
bien constituyan barreras artificiales. Este tipo de barreras califican
no como
 
medidas preventivas y de reducci6n de riesgos y por lo tanto deben ser
 
evitadas. 

3.4. Eligibilidad 

Un sistema autornatizado de cornpensacion y liquidacion de titulos valores debe
 
buscar, en lo posible, incorporar la totalidad de instrumentos que se transan en
 
el mercado. Sin embargo, debido a razones que se explican ms adelante, es
 
necesario contemplar la eligibilidad de los instrurnentos a ser procesados. 

Los instrurnentos nias transados en el mercado deben set una prioridad. Por 
otro lado, la complejidad de rnanejo de ciertos instrumentos puede requerir un 
nivel elevado de sofisticacibi por Io que, posiblemente, sea mas conveniente 
dejar su incorporaci6n para etapas ms avanzadas del proyecto. Otras 
consideraciones de eligibilidad incluyen la facilidad con la que el docurnento 
puede set inrnovilizado o desmaterializado; algunos valores, desde el punto de 
vista legal, pueden mostrar mayores dificultades para SLI inmovilizacion. 

Los instrumentos de deUda generalmente son mas faciles de tratar con relacion 
a las acciones. La asignaci6n de propiedad en instrumentos de deuda puede ser 
una tarea sencilla comparada a los que podria suceder con valores accionarios. 
El proceso de asignaci6n de propiedad es una parte compleja y costosa de los 
mecanismos de compensaci6n y liquidaci6n. Por ejemplo, para los valores 
accionarios se tienen qiie considerar una gran variedad de aspeclos de las 
empresas (fusiones, absorciones, quiebros). En cambio para instrumentos de 
deuda basta considerar los intereses de redenci6n, a tiernpo de ]a liquidaci6n del 
instru mello. 

NI 
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3.5 Algunos Aspectos Legales 

Un aspecto central es que la ley que vaya a normar el funcionamiento del 
mercado de valores considere conceptos y deje espacio para el desarrolla de 
mecanismos de compensacion y liquidaci6n centralizados. Por ejemplo, la 
liquidaci6n mediante transferencias electr6nicas en un sistema de registro de 
libro empleando coMputadomas es un objetivo deseable en el mediano plazo, y 
por ello, la ley no deberia representar Lin obstaculo para que los metodos se 
desarrollen en ese sentido. 

Dos elementos importanles de Ia legislaci6n que deben tornarse en cuenta son 
el hecho de que la leyes recoriozcan a las instituciones de compensaci6n y 
liquidacion, y la necesidad de proporcionar respaldo legal a las practicas que 
realicen estas orcani7aciones 

Los atributos y habilidad de las organizaciones de compensaci6n y liquidaci6n 
para realizar sus funciones deben reconocerse en la leyes que regulan el 
mercado de valores. Con relaci6n a las prgicticas, es necesario que se 
consideren las implicaciones de estas a tiempo de considerar los derechos de 
propiedad y otros elernentos que podrian conducir a revisiones de instrumentos 
como el c6digo de cornercio. 

- Obseivaciones al pioy(cto de ley boliviano 

Se ha revisado el Proyecto de Ley del Mercado de Valores de Bolivia preparado 
por la consullora "Nathan Associates", fechado en Julio de 1992. En el articulo 
18 de este proyecto se encomienda a las Bolsas tomar medidas para que "se 
registren y liquiden las operaciones.." Este articulo est, concediendo 
excl)sividad a la bolsa en el terna, y la medida est. asegurando tin mercado 
cautivo, Ia cual podria derivar en altos costos y baja calidad en estos servicios. 

En el articulo 74 de la Ley se enfatiza nuevamente sobre la materia sehalando 
que "la liquidaci6n es la fase final de las operaciones de Ia bolsa...". Este 
articulo confirma Io observado en el parrafo anterior. 

No obstante, el aliculo 77 hace rnAs confusa Ia interpretaci6n de la Ley puesto 
que indica que "... los servicios de Iiquidacion son otorqados a cualquier persona 
o institucion...". En sinlesis, primero se sostiene, en dos articulos, que la 
prestaci6n de estos servicios es atributo de la bolsa de valores, y luego en un 
articulo posterior se explicita que estos servicins pueden ser prestados por 
personas y entidades privadas. 

Por otra parte, en el articulo 18 se autoriza a las Bolsas la organizacion de 
mecanismos de custodia de instrumentos emitidos por el sector poblico o 
privado. Sin embargo, el inciso 4 del articulo 28, referido a los interrnediarios de 
valores, sei~ala a Ia custodin comO Uno de los servicios ofrecidos por 6stos Un 
problerna con esta disposicion es que contraviene el principio de centralizacion 
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de la custodia. El estado optirno es aquel donde existe un solo custodio de 
titulos valores. Sin embargo, ese arreglo crea las condiciones necesarias para el 
desarrollo de un monopolio natural. En este caso, la Ley deberia preveer
medidas para controlar los efectos negativos resultantes de la concentraci6n. 

- Observaciones generales 

A continuaci6n se discuten algunos temas que surgen con la compensaci6n y 
liquidacion centralizadas, y sus implicaciones legales correspondientes. 

El neteo.- El empleo de rnetodos de neteo genera grandes incrementos de 
eficiencia, sobretodo cuando se observan altos vol~imenes de transacci6n. 
Puesto que existen diferentes formas de neteo, cada una de ellas puiede tener 
difueuntus implicacionus legalhs de acue:do a la nanera que se alteia las 
relaciones entre las panes de la transacci6n. Este cambio de relaciones y
adqnisicion de derechos debe estar plenarnente descrito y previsto en la 
reglamentacion de la Ley como uno de los atributos de esa organizaci6n. 

Los parlicipantes del mercado sujeto a procesos de neteo deben entender las 
posibles modificaciones en sus relaciones de vendedores o compradores. Por su 
parte, estos carnbios deben qUedar debidamente documentados y reconocidos 
[)o losI strtfllmentos leqales que reguIen el mercado. 

Inrnovilizaci6n.- La transferencia de valores y fondos mediante registros
electr6nicos es un elernento fundamental de un sisterna eficiente de liquidacion.
La posibilidad de modificar las entradas en el registro electronico est~i ligada a la 
existencia de Un deposito central de valores. 

Una vez inmovilizados los valores. las entradas en los registros (en reemplazo
de movirnientos fisicos) son usadas para fines de compensacion y liquidacion.
Los derechos de los participantes (y de los clientes de los parlicipantes) sobre 
los valores inmovilizados, tales como el derecho a recibir beneficios generados 
pot estos, el derecho a retirarlos del dep6sito central en forma fisica, tienen que
definirse claramente en t6rrninos legales. 

Desmaterializacion.- La mayoria de los incrernentos de eficiencia se logran con 
la inmovilizacion, pero otros problernas relacionados a la compensaci6n
liquidacion tambien pueden eliminarse con la desmaterializaci6n. Por ejemplo,

y 

los procesos para la custodia, dep6sito y retiro de titulos se eliminan con la 
desmaterializaci6n de los mismos. El rol de los mecanismos legales, en este 
contexto, es generar esquemas confiables que permitan la permanencia de los 
atnibutos de los titulos valores fisicos (referidos, por ejemplo, a la propiedad de 
los mismos) en valores desmaterializados registrados magn6ticarnente. 

5Ms adelante se definen dos formas de neteo 

http:CAIITAI.ES
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Derechos de Propiedad.- Los requerirnientos para demostrar la propiedad de 
instrumentos bursatiles puede presentar un obstaculo para la desmaterializaci6n 
e incluso inmovilizacion de los mismos. Alguiias legislaciones reconocen la 
propiedad del instrumento solamente ante la presentacion fisica del titulo. Una 
legislacion moderna debe contemplar alternativas como una certificaci6n 

' emitida par el depositario o custodio del instruniento. 

3.6. El marco regulatorio 

La regulacion y supervision adecuadas son ingredientes importantes que 
contribuyen definitivamente al desarrollo de un sistema centralizado de 
cornpensaci6n y liquidacion de valores. La relaci6n entre los reguladores y los 
regulados puede ser de cooperacion puesto que ambas pades se benefician del 
sistema. Un mercado de capitales con supeivisi6n preventiva tiene un gran 
potencial de ganar eficiencia y reducir riesgo para sus participantes. 

Los reguladores tienen varias Areas de interes con respecto a los sistemas de 
cornpensacisn y liquidaci6n. Estos intereses pueden categorizarse corno 
eficiencia, riesgo, y politica p(blica. Los reguladores deben buscar sisternas 
seguros que ccntribuyan al desarrollo del mercado. Ellos estan interesados 
tainbien en el ernpleo de estos mecanismos para la ejecuci6n de politicas. Por 
ejemrplo. la introducci6n de sistemas de hajos costos pueden contribuir a Ia 
expansion en la participacion, lo cual puede ser favorable a una politica publica 
dirigida a promover la competencia en el mercado. 

La eficiencia es una meta basica de la regulacion. Por ello, no debe sorprender 
que el regulador sea uno de los mns interesados en el desarrollo de estos 
sistelmas. 

La regnlacion tarnbien busca la reduccion de riesgos y la distribuci6n adecuada 
de estos entre los participantes del mercado. 

3.7. El disehio operacional 

Reporte de Transacciones.- Una organizacion de compensaci6n acta como un 
intermediario en el procesamiento de informaci6n de transacciones. Esta 
informaci6n es generada por diversas fuentes y la tarea de la organizaci6n 
consiste en ordenar la inforrnaci6n de forma tal que se pueda facilitar el 
procesamiento de transacciones. 

La notiticaciori de los detalles de una transacci6n es el primer paso del proceso 
de liquidaci6n de valores. Los procesos que se efectan exigen que la 

El proyecto de I.eyrevisado en su articuilo 50, contempla laenisi6n, por parte del custodao, de 
certificados no negociables donde conste elnombre de los propietarios de titulos El explicitar que estos 
cerlificados son pueba sufciente de propiedad de los instrumentos podrla fortalecer elmensaje de este 
arliculo 
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informaci6n completa de las transacciones sea comunicada a la entidad 
liquidadora Iomas pronto posible despu~s de que la transacci6n ha tenido lugar. 
L.a entrega oportuna de inforrnaci6n es esencial para obtener los beneficios de 
un sistema expedito de cornpensaci6n y liquidaci6n. Para asegurar esle hecho 
las legislaciones pueden establecer mecanismos quo obliguen a la entrega de 
infoirnaci6n dentro un plazo de tiempo limitado. Al respecto, el proyecto de Ley
de valores no fija normas, pero posiblemente este tipo de elementos podran 
incluirse en su reglamentaci6n. 

La informacion de los instrumentos elegibles, que sea transferida a la entidad 
procesadora, debe describir las caracteristicas basicas de una transacci6n. 
Entre los detalles importantes se requiere conocer: 

Identificacion del Comprador
 
Identificaci6n del Vendedor
 
Indentificacion de terceros que sean clientes
 
Identificacion del Titulo Valor
 
Monto de los valores
 
Monto de los fondos (contraparle de los valores)
 
Denorninaci6n de los foridos (moneda local o extraniera)
 
Tjpo de transacci6n (p).e. Reporto)
 
Preferencas sobre la liquidacin
 
Fecha de la transacci6n
 
Precio
 
Montos de intereses o dividendos
 
Rendimiento de los instrumentos
 

Las transacciones de deuda y acciones so pueden comnpletar de diversas 
formas. Una bolsa central para la negociaci6n de valores es la fuente principal 
de informaci6n para la entidad liquidadora. Sin embargo, las operaciones que se 
efectjan fuera de bolsa como las transacciones "over the counter" tambi6n 
deben proporcionar informacion a la entidad liquidadora. 

Los servicios de compensacion y liquidaci6n de valores pueden emplear dos 
metodos Comunes para verificar la informaci6n. El primero es la comparaci6n 
de dalos y el segundo es la confirnacidn de los mismos. 

La estrategia de comparacion ("matching") requiere reportes de ambas partes 
de la transaccion (vendedor y comprador) para validar la informaci6n 
presentada por cada uno de ellos. En este esquema la liquidadora compara la 
informacion presentada por ambas partes. 

Aquellos reportes que "coinciden" son procesados y la informaci6n se devuelve 
a las partes. De igual mnodo, los errores y prohlemas que se presenten en la 
informaci6n presentada a la entidad liquidadora son reportados a las partes Io 
antes posible de modo que estas rectifiquen la informari6n equivocada 
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La desventaja de este sisterna es que demanda la duplicaci6n de esfuerzos
 
puesto que ambas partes de una transacci6n deben presentar la misma
 
informaci6n a la entidad liquidadora.
 

Un sistema de comparacion (sea manual o automatizado) deberia verificar el
 
precio de venta del titulo valoi, el n~unero de acciones o bonos, y el nrmero de
 
registro de cada titulo valor. La transaccifn asi verificada y sin observaciones ya
 
se convierte en un contrato listo a ser liquidado.
 

Con el metodo de confirmaci6n, solamente una de las partes presenta detalles 
de la transaccion a la entidad liquidadora, mientras la otra parte confirmara esta 
informacion. El esle caso, las partes deben necesariarnente definir quien 
presentara la informacion - la entidad liquidadora. 

El neteo e intercarnbio de valores y fondos.- Este proceso puede realizarse 
mediante intercambio manual y fisico de los valores y fondos o mediante un 
sistema de registro en libro automatizado con la consecuente inmovilizaci6n o 
desmaterializaci6n de los valores. 

El proceso de neteo es el reducir vaiias transacciones a ti1l nrmero reducido de 
movimientos fisicos de valores y fondos. El proceso de liquidacion definitiva de 
valores requiere que se cuenten con figuras netas en valores y fondos. Esta 
liquidacion puede realizarse en un registro electrnico SRL o mediante el 
moviniento fisico de figuras netas de valores y fondos. 

En el caso de neteo por reemplazo se rectirre a la tecnica de neteo multilateral. 
Esto implica el reemplazo de varias transacciones de un participante con varios 
otros, por unas pocas transacciones entre el primiero y 1a enlidad liquidadora. 
Las transacciones de "compra" son canrelndas con las transaccionls de "venta" 
para Ilegar a una posicion neta con la enlidad liquidadora. Un aspecto central 
del neteo multilateral es que se rompe el nexo entre los participantes. 

En Un ambiente de liquidaci6n manual, cada participante se enfrenta a ciertos 
riesgos impuestos por la contraparte en la transacci6n. En cambio, en un 
ambiente de neteo multilateral cada participante enfrenta el riesgo hornogeneo 
de exposicion a la entidad liquidadora, y no a riesgos emergentes del trato con 
participantes individuales en el mercado de valores. 

Entre los esquemas de neteo se pueden dislinguir dos importantes: el primero 
de ellos funciona "transaccion por transacci6n (TPT)" y el otro es un proceso 
continuo de neteo (PCN). El primero se caracteriza por la consideraci6n 
individual de cada transacc16n. En camio, en el PCN las transacciones de un 
titulo se natean conjuntamente para deterruinar Una posici6n final de "haber" o 
"debe". A continuacibn se discute en mayor detalle estos dos niecanisinos de 
neteo. 

Nk
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En el procesamiento de (TPT), cada operaci6n individual es considerada 
independientemente para su liquidaci6n. En mecanismos automatizados como 
(SRL) con inmovilizaci6n de valores, la liquidacion se completa con el 
movimiento de registros entre cuentas. Previa modificacion de los registros, se 
verifica la existencia de recursos (fondos o papeles) para realizar tal
transacci6n. Si los recursos no estan disponihles, Ia transacci6n se declara 
fracasada y por lo tanto no se Ilega a la liquidacidn respectiva. Es imporlante
notar que varias tentativas de liquidaci6n pueden ser necesarias para conciliar 
una transacci6n Puesto que una liquidaci6n puede depender veza su de la 
liquidaci6n previa de otra transacci6n, es deseable contar con sistema queun 
cuente con medios rapidos de incorporaci6n de nueva informnaci6n. 
Una desventaja del sisterna es el costo de operaci6n. El procesamiento
repetitivo y continuo requiere de empleo permanente de computadoras. De igUal
modo, en la rnedida que las transacciones crecen, los equipos deben crecer en 
capacidad y velocidad de procesamiento. 

Existe otro problema adicional; puesto que cada transacci6n es tratada por
separado, pueden crearse situaciones en las que muchas transacciones no se 
completan debido a problernas en una sola transacci6n preliminar. Es decir, se 
crean "cUellos de botella" en el procesamienlo de la informaci6n. 

En el PCN todas las t. ansacciones de un participante en un determinado 
instrumento son cornbinadas y neteadas. El resultado de esto es una sola
obligacion de entregar valores a la entidad liquidadora (si la suma de las ventas 
excede la suma de las compras), o un derecho a recibir valores de la entidad 
liquidadora si ocurre Jo contrario. Lo mismo ocurre con los saldos de fondos,
deterrninandose una posicion final entre la entidad liquidadora y los agentes. 

Entre las venlajas lrns ir d dI eanhesesta torma de neteo se puede mencionar 
la capacidad que se obtiene para procesar volrmnenes grandes de 
transacciones. No se requiere incrementar fuerlemente los recursos tecnicos 
cuando el volumen Ue transacciones se incrementa fuerternenta. Otra ventaja 
es el mayor n6mero de transacciones que pueden quedar liquidadas al mismo 
tiempo debido a la liquidacibn sirnultanea de los mismos instrumentos. 

Por otra pade, el problena de dependencia de la transacci6n (i) respecto de la
transaccion 0) descrito lineas arriba para el sistema (TPT) no es ya un problema 
en este sistema. 

La desventaja del PCN radica en la insercion de la enlidad liquidadora en medio
de todas las transacciones. En este esquema tan1o el vendedor como el
comprador pierden identidad y por lo tanto se incrementan los incentivos al 
incumplimiento de entregas (de papeles o fondos). Por lo tanto, el sistema 
requiee de mecanismos eficientes de coniol para que la entidad liquidadora
siempre manlenga un saldo de "cero" en papeles y fondos con la globalidad de 
los agentes que participan en el mercado. 

AA4
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3.8. La custodia o deposito 

La mejor forma de enfrentar el rnanejo de titulos valores es Ilegando, medianite 
desarrollos administrativos sucesivos, a la desmaterializaci6n de los rnismos. La 
eliminaci6n completa de estos instrumentos genera los mas altos beneficios 
administrativos, sin embargo, el Ilegar a este objetivo puede tornar tiempo, en el 
cual se debe consequir cuando menos la inmovilizacion de los instrumentos. 

La organizacion depositaria es respensable del desarrollo y mantenirniento de 
un inventario de los titilos valores bajo su custodia. El manejo de este 
inventario pUede ser bastante complejo debido a Ia creciente cantidad de 
transacciones y de nueVOS instrumentos inmovilizados y retirados. La 
disponibilidad de un invcntario actualizado para la consUlta inmediata por pare 
de los participantes constituye un instrumento importante de la politica de 
participaci6n en el sisterna. La confianza del usuario en el sistema se puede 
consolidar cuando este puede verificar los balances de sus valores en coalqUier 
momento y los compara coo sUs propios iegistros. 

La organizaci6n de cUstodia debe esiablecer procedimientos para el dep6sito de 
valores, de modo qUe el propietario del mismo adquiera un registro del 
instroiento, con el coal podan realizarse transaccio'es. Los procesos y 
reglas que se establezcan deben apUntar a la reversion de instrumentos que no 
satisfagan los requisitos del sistema."/ El riesgo de acreditar posici6n definitiva a 
un instromeoto sin que este compla con los requisitos establecidos es 
significativo. Cietos instromentos pueden presentar problemas para transarse 
debido al iocoincplireioto (Jo; rWqwiSitos loja los o debido a CIL00 pesa sobrw 6ste 
urIa obligacion pondwiet Eni tl caso, Ia otigacion de Un espacio en el iegistio 
de instrUmentos transables podria acarrear problemas para Ia entidad 
custodiante. 

4. COMENTARIOS FINALES 

El nercado de capitales en Bolivia ha mostrado, en los ultimos aflos, una 
creciente impoilancia como mecanismo de financiamiento. El crecimiento de 
operaciones (sin incluir CD's) y la diversificaci6n de instrumentos ha mostrado la 
potencialidad del mercado. Esto permite anticipar un crecimiento importante en 
los proxirnos a~ios. 

No obstante el crocimiento seralado, los niveles y ntrmero de transacciones 
han sido redUcidos. En esle marco, el mnercado ha fUncionado con mecanismos 
desordenados y heterogbineos de tratamniento de tituios valores. Procesos 

Es necesario diferenciar entre los requerimientos para laemisi6n de titulos valores y los requerimientos 
para que estos puedan formar parte de un sistema expedito de compensacion y Iiquidaci6n. Los 
requerimientos para el Ciltimo caso suelen ser mayores como se hace evidente por los standares de 
participac6n discutidos anteriomente 
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riesgosos, costosos e ineficientes son todavia empleados en la liquidaci6n de 
valores, los que pueden significar un obstaculo serio al desarrollo del mercado. 

La coyuntura actual parece ser muy apropiada para considerar la introducci6n 
de sistemas modernos y adecuados para el tratamiento de titulos valores, que 
faciliten el desarrollo de este mercado. El volumen de transacciones est6 
empezando a crecer, se observa un proceso de diversificacion, la participaci6n 
tambien tienen tendencia creciente y se espera mayor dinamismo en el futuro. 
Se prevee la aprobaci6n de una ley para el mercado de valores, y en la 
elaboraci6n de esta se deben introducir elermentos que faciliten la introducci6n 
de rnecanisinos agiles para el procesamiento de las transacciones. 

Dos pilares fundamentales en la introducci6n de mecanismos eficientes para la 
compensaci6n y liquidaci6n de valores son la inmovilizaci6n de valores y la 
creacion de registros de libro automatizados. Lo 6ptirno respecto a la 
inmovilizaci6n es que se cuente con una sola entidad de custodia de valores; en 
lo posible, esta entidad deberia tarnbien encargarse de la liquidaci6n. Sobre la 
base de estos dos pilares se pueden desarrollar mecanismos de compensacion 
y liquidaci6n, considerandose las alternativas mas adecuadas respecto a la 
propiedad, y buscndose la mayor participaci6n en el sistema. Solamente de 
este modo se lograra la eficiencia, que el desarrollo del mercado exige en las 
operaciones de administraci6n de los valores. 
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RECOMENDACIONES DEL GRUPO DE LOS TREINTA 

1) Comparaci6n de transacciones en T+1 
Todas las comparaciones de transacciones entre participantes directos 
(brokers) deben completarse en el periodo T+1 

2) Comparacion entre participantes indirectos 
Los participantes indirectos (inversores institucionales, u otros que no 
sean brokers) deberian ser miembros de un sistema de comparaci6n de 
transacciones que Iogre especializaci6n en estos detalles 

3) Dep6sito Central 
Cada pals deberia tener un dep6sito central de titulos valores efectivo y 
desarrollado, organizado y administrado para incentivar la mas amplia 
participaci6n industrial. 

4) Neteo 
Cada mercado deberia estudiar su mercado y participaci6n para 
determinar si un sisterna de neteo de operaciones seria beneficioso en 
terminos de reduccion de riesgo y promoci6n de eficiencia. 

5) Entrega Contra Pago (ECP) 
Entrega contra pago es el intercambio simultaneu de titulos y valor 
efectivo para asentar la transacci6n (Cash on Delivery). 
Este sistema deberia emplearse como m~todo de asiento para todas las 
transacciones. 

6) Los Fondos en el Dia 
Se refiere a la disponibilidad de fondos en el mismo dia en que estos 
son depositados. 

Los pagos asociados con el asiento de transacciones de titulos debe ser 
consistente a traves de todos los instrumentos y mercados mediante la 
adopci6n de la convencion de "Los fondos en el dia" 

7) Sistema de Asiento Rotativo 
Un sistema de asiento continuado y rotativo debe instalarse en los 
mercados de capital, de modo que el asiento final se Iogre en el periodo 
T+3.
 

8) Prestamo de Titulos Valores 
El prestamo de titulos valores debe promoverse como tin metodo de 
agilizacion de asiento de transacciones. Las barreras de regulaci6n e 
impuestos que inhiben la practica de pr6stamo de titulos deberia ser 
removida. 
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9) El empleo de standards ISO, 7775 y 6166 
Cada pais deberia adoptar estandares para mensajes en titulos valores 
desarrollado por la Organizaci6n Internacional para la Standarizaci6n 
(ISO 7775). En particular, los paises deberian adoptar el sistema de 
numeraci6n de titulos ISIN como se define en el standard ISO 6166, por 
1o menos para transacciones internacionales. 

k,)
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TABLA I 
BOLSA BOLIVIANA DE VALORES 
VOLUMEN DE OPERACIONES 
(En miles de d6lares) 

INSTRUMENTO 

COMPRA/VENTA 


BONOS BANC CVTIACC 

BONOS A CORTO PLAZO 

BONOS A LARGO PLAZO 

CEDES DEL BCB 

CENOCREN 
PAGARES 


1 TOTAL COMPRAIVENTA 

REPORTOS
 

BONOS A CORIK PLAZO 

BONOS A LARGO PLAZO 

CEDES DEL BCB 


2 TOTAL REPORTOS 


3 TOTAL GENERAL (1.2) 


sIncd'"s 


TABLA 2 
proyecciones 1993-1995 

COMPRAIVENTA Y REPORTOS 
1)BONOS, VAL FISC PAGARES 

CREC z 1% 

2) CD's (CONSTANTE) 

3) DPF's
 
CREC = 3% 


4) FONDOS DE PENSIONES 

TOTAL 


1) BONDS VAL FISC. PAGARES 
CREC = 3% 

2) CD's (CONSTANTE) 

3) DPF's 
CREC = 5% 

4) FONDOS DE PENSIONES 

1OTAL 


1990 

0 
0 
0 

517,393 
721 


0 

518,114 

0 
0 

907 


907 


519021 

721 

1991 VAR% 

5 031 

103 


0 

178.407 .6552 

0 -10000 
25 

183567 .6457 

0 
0 

186,919 2050530 

186919 2C505 30 

370 486 .2862 

5159 61510 

1993 


50,327 

218,494 

78,105 

0 

346926 

56.317 

218.494 

87,599 

0 

362 410 

1992 VAR% TOTAL 
1990-1992 

2000 -6025 , 01 

6,085 579387 6.189 
6.115 6,115 

89295 .4995 785,095 
901 671 37 1,622 
195 220 

104 591 -4302 806.272 

1 212 1 212 
944 944 

129,199 -30 88 317,025 

131.355 -2973 319,181 

235 946 -3631 1 125453 

17 451 23825 23332 

1994 1995 

56709 63,902 

218,494 218 494 

111,359 158,772 

17428 51 804 

403990 492 972 

80.294 114.480 

218,494 218494 

157.316 282516 

17428 51 804 

473 532 667 294 
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EL MERCADO BANCARIO BOLIVIANO 

* Ruben Ferrulino* 

1. INTRODUCCION 

Luego de la introducci6n de la nueva politica econ6mica en 1985 casi todos los
mercados y sectores de la economia han sido sujetos a modificaciones. El
mercado del credito tarnbi6n ha experimentado cambios, entre los que se
pueden enumerar la liberaci6n de las tasas de interes, la liberaci6n de la cartera,
la eliminaci6n de la banca estatal, la subasta de cr~ditos refinanciados, la
creaci6n de la Superintendencia de Bancos y otras medidas que se disefiaron 
para promover la eficiencia en la intermediaci6n financiera. 

Una de las iltimas medidas tomadas en esta direcci6n ha sido la elaboracion y
aprobaci6n de la Ley de Entidades Financieras, en sustituci6n de una legislaci6n 
que regia desde 1928. Luego de todas las reformas aplicadas a la industria 
bancaria, una de las caracteristicas que persiste desde finales de 1985 son los
altos niveles de las tasas de interns. Es cierto que el spread ha tendido a
disminuir a trav~s de los afios, pero los niveles actuales todavia est~n por
encima de aquellos internacionales'. 

La opini6n de economistas, politicos y la poblacion en general es quo estos altos 
niveles de inter6s, y los altos requerimientos de colateral constituyen una 

El autor agradece los comentarios de Javier Comboni y Freddy Valverde a versiones preliminares del 
presente documento. Las opiniones vertidas no comprometen a la instituci6n donde el autor presta sus 
servicios y cualquier error queda bajo la responsabilidad del mismo.Spread se define como la diferencia entre las tasas de inter~s activas y las tasas de interns pasivas. 
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restricci6n central para el crecimiento de la economia. En diversos foros y
debates precedentes a la elaboraci6n y aprobaci6n de la Ley de Bancos se ha 
remarcado la necesidad de inducir competencia a la industria bancaria con el 
objeto de incrementar SU eticiencia. Se ha sugerido que el caracter oligopolico 
de la banca debe ser eliminado mediante una mayor facilidad de ingreso a la 
industria. Para este fin, en el proyecto sustitutivo de la Ley se han reducido 
significativamente los requerimientos de capital minimo y tambi6n se ha 
autorizado la creaci6n de bancos departamentales para lograr mayor 
profundizaci6n financiera y competencia..2 

Varios estudios se han realizado en lorno al comportarniento de las tasas de 
interes. En discusiones respecto a los determinantes de las mismas se han 
nombrado factores macroecon6micos y microeconomicos. Entre los primeros 
los mas frecuentes han sido la politica monetaria (agregados monetarios, 
operaciones de mercado, los certificados de dep6sito emitidos por el BCB, 
encaje legal); la politica cambiaria en el contexto de la pardad de tasas de 
interes, el "riesgo pais" y la estabilidad de precios y las tasas internacionales. A 
nivel microecon6mico se han sehalado a la cartera en mora, la eficiencia 
administrativa, ia composicion del fordeo, los colaterales, la escasa informaci6n 
para evaluar proyectos y otros temas como la eficiencia del sistema judicial. 

En sintesis, se han sugerido diversas combinaciones de estos determinantes, 
hasla acuerdos implicitos al interior de la banca para la fijaci6n de las tasas de 
interns.
 

El objetivo del presente trabajo es analizar la estructura del mercado bancario 
para verificar dos aspectos. El primero es el carActer oligop6lico que se atribuye 
a la industria y el segundo es si la SOILucin que tiene este mercado es colusiva -

El documento est, organizado de la siguiente manera: la secci6n 2 del trabajo 
se dedica al estudio de la concentraci6n del mercado. Se eval6a la evolucion de 
la participaci6n de mercado de cada banco asi como la concentracion de 
colocaciones en el mismo. La secci6n 3 del estudio esta dividida en dos partes. 
La primera se dedica a presentar elenentos te6ricos de oligopolio, mientras la 
segunda parte se dedica a elaborar pruebas empiricas empleando informaci6n 
de ]a banca Boliviana. Las conclusiones se presentan en la secci6n 4 del 
estudio. 

2 El proyecto sustitutivo es una revisi6n at proyecto inicial presentado alCongreso Nacional por el Poder 
Ejecutivo.
3La soluci6n colusiva responde alcomportamiento unisono de los integrantes del oligopolio, el cual
 
maximiza el beneficio total de laindustria. Esta soluci6n es laque arroja menor producto, mayor precio, y
 
mayores beneficios para laindustria.
 



EL MFRCAd)O N"AtCIARIO BDLIVIANO 55 

2. CONCENTRACION DE MERCADO EN LA BANCA 

Un argumento que frecuentemente se encuentra en discusiones y analisis de la 
concentracion de mercado de la banca en Bolivia sigue asi: la banca ha estado 
altamente concentrada en pocos bancos denominados "grandes". Sin embargo, 
en los Ctimos aios esta situacion a tendido a revertirse gradualmente, de rnodo 
que los bancos mas pequeos han ganado paulatinamente mayores porciones 
del mercado, con lo que la concentraci6n del mercado se ha reducido 
significativamente, haciendolo mas cornpetitivo. 

En esta seccion del estudio se analizaran elementos que permitan elaborar 
juicio sobre las afirmaciones del parrafo anterior. Se cornienza con las 
participaciones de cada banco y la evolucion de esta participacion. 
Posteriormente, se analizara la concentracion de la cartera total de la banca 
durante el periodo 1989 - 1992. Para estos fines, se consideran los 12 bancos 
privados para los cuales existen series completas de informacion para el 
periodo de analisis. Es decir, se toma la informacion de estos 12 bancos y se 
mide so participacidn respecto a este total (no a la totalidad del sistema 
bancario). Este SuJpLJesto parece bastante razonable puesto que las carteras de 
los bancos estatales (Banco del Estado, Agricola y Minero) muestran excesiva 
pesadez. Por ejemplo, cartera en ejecucion y cartera vencda constituyen mas 
del 55 por ciento de la cartera bruta del Banco del Estado. Por otro lado, la 
cartera de los bancos extranjeros ha sido muy limitada. 

Las figuras 1 a 12 muestran las participaciones en cartera de los bancos 
considerados en el anflisis. Entre los bancos que uTestran una caida sustancial 
en su parlticipacion de mercado se encuentran el CBB 4 y BNB. En el primer caso 
la pdrdida de mercado es persistente; en 1989 el CBB tenia una participacidn 
superior al 9 por ciento de la cartera total de los bancos privados nacionales. En 
contraste, a finales de 1992 esta participacidn cayo a un nivel inferior al 4 por 
ciento. 

En el caso del BNB la pdrdida de mercado no ha sido persistente, pero tambien 
ha sido significativa. Durante el primer trimestre de 1989, el BNB mantenia 
cerca del 10.5 por ciento de la caulera hancaria. A finales de 1992, esta 
participacion se contrajo a poco mas del 8 por ciento. 

Otros dos bancos han perdido cartera, fundamentalmente al principio de la 
muestra, Ioque posiblemente di6 origen a tn proceso de desconcentracion en el 
sistema. El primero de ellos es el BSC. A principios de 1989, este banco 
sostenia mas del 20 por ciento de la cartera del sislema. Sin embargo, 6 meses 
despues sU partlicipacidn se contrajo a 17 por ciento. Otro caso parecido es el 
del BBA; este banco tenia cerca del 11 por ciento de la cartera total a principios 
del 89, luego increment6 a 11.5 por ciento para caer cerca al 9.5 por ciento en el 
tercer trimestre de 1989, y posteriormente gang participacion continuamente 
hasta 1992. 

4 En el ap~ndice se presenta un nomenclador para identificar a los bancos. 
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Los bancos que han ganado participacion de mercado son el BIB, el BPP hasta 
el primer sernestre de 1991, el BIG aunque con fuertes fiLctuaciones, el BME, y 
despues del tercer trimestre de 1989 el BBA. 

La informacidn analizada permite pensar que la industria bancaria ha 
atravesado por Ln proceso de desconcentraci6n. En general, pareceria que 
algunos bancos grandes han perdido algo de su participaci6n de mercado, 
mientras los bancos pequehos o medianos (excepto el CBB) han ganado 
participacion. Si este fuera el caso, entonces la concentraci6n inicial de la 
cartera debeiia reducirse a traves del tiernpo. Por ejemplo, cuando la cartera de 
todo el sistema esta concentrada, los primeros cinco bancos podrian cubrir 
cerca del 60 por ciento de la misma. Sin embargo, con la desconcentraci6n, los 
primeros cinco bancos deberian cubrir un porcentaje menor al 60 por ciento. 

Otra posibilidad es que se produzca una redistribuci6n de cartera al interior de 
los cinco bancos ras grandes, de modo que la concentraci6n no se modifica 
con respecto al grupo restante de bancos. 

Es posible analizar informacikn adiciorral de la industria bancaria para obtener 
respuesta a las proposiciones discutidas en los dos parrafos anteriores. La 
Tabla 1 muestra un indicador de concentraci6n de la banca. La participaci6n en 
las colocaciones de cada banco, en cada periodo, fue sorteada en forma 
descendente y posteriornente se construyo el indicador acumulando con las 
participaciones ya ordenadas. Adicionalmente, se incluyo Ln contador que 
perrine identificar el ntimero de bancos clue acaparan un determinado 
porcentaje de la cadlera total de la induslria. Por ejemplo, se tiene que en 
diciembre de 1988, los cinco primeros bancos cubrian el 59.4 por ciento de la 
cartera de la industria, mientras que los tres primeros bancos de Ia industria 
cubrian el 40.5 por ciento. 

Resulta interesante analizar la concentraci6n de la cartera en los primeros tres y 
cinco bancos del sistema. La Figura 13 muestra, en escala dual, la evoluci6n de 
concentracion para estos dos casos. En arnbos casos se puede advertir una 
reduccion en la concentracion durante 1989 y una recuperacion posterior. Estos 
resultados no muestran carnbios sustanciales en la concentraci6n, pero son 
consistentes con las observaciones de participaci6n individual de cada banco. 

En resumen, se puede identificar tres hechos hasta el momento: primero, las 
participaciones de los bancos se han modificado rnuy moderadamente; a 
excepci6n del banco CBB, los cambios en esta variable no sobrepasan los 4 
puntos porcentuales. Segundo, se nota una tendencia inicial a la 
desconcentraci6n, pero esta tiende a revertirse despues de 1989. Entre los 
factores que han contribuido a este proceso estan el incremento en participacion 
del BBA y del BME; el Irimero de ellos figura siempre en el grupo de los 
primeros cinco bancos, mientras el segundo ingresa a tal grupo en el segundo 
trimestre de 1991. En ambos casos las carteras han crecido significativamente. 
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El tercer hecho es que 8 bancos5 han rotado en los primeros 5 puestos, copando 
entre el 55 por ciento y 61 por ciento del mercado compuesto por los 12 bancos 
analizados. Esto indica que ha exislido movilidad entre los bancos: mientras 
unos ingresaron al grupo de los 5 ,'rimeros otros salian, pero en el agregado se 
ha notado poco cambio ei' la concentraci6n. 

Una variable que resulta interesante anali7ar es el margen financiero de la 
banca. Este margen puede entenderse como la diferencia entre los ingresos y 
gastos financieros: 

MF = IF-EF (1)
 
MF = ia * CT- ip* D (1')
 

ia = tasa de interes activa 
T tasa de interes pasiva 
= cartera total 

D = dep6sitos 
MF = margen financiero 
IF = ingresos financieros 
EF = egresos financieros 

La Tabla 2 muestra la evolucion de este margen para los 12 bancos 
considerados en este trabajo. La informaci6n corresponde a la diferencia entre 
ingresos y egresos financieros reportados por la Superintendencia de Bancos6 
En la mayoria de los casos se puede observar un incremento sustancial en los 
margenes, lo que seguramente tiene un efecto imporlante en la generacion de 
utilidades de los bancos Cuando se compara los niveles de estos lnmrgenes 
para los ultimos meses de la rnuestra respecto a los primeros se nota 
incrernentos sustanciales (con excepci6n del CBB). 

La informaci6n de la anterior tabla no muestra, sin embargo, cuales son los 
factores que han generado el incremento en el margen financiero. La Tabla 3 
muestra [a evolucion del spread' para los bancos de la muestra. A partir de 
estos datos se obtiene la tendencia de las series regresando los spreads contra 
una constante y la variable tiempo (hasta la segunda potencia). Los resultados 
se muestran en las Figuras 14 a 25. Los spreads de 6 bancos muestran una 
tendencia a la baja (BSC, BNB, BIV E, BHN, BIG, BUN); los spreads de 3 bancos 
muestran una tendencia hacia la subida (CBB, BLP, BPP); un banco muestra un 
spread sin tendencia a subIl c bdjar (BIB), y finalmente los spreads de 2 bancos 
muestran tendencia inicial a la subida para luego bajar (BBA, BIS). 

Contrariamente a 10 sucedido con los spreads, las carteras de los bancos se han 
incrementado persistenternente y ello tiene relaci6n con el fuerte crecimiento del 

5BSC,BBA, BNB, BHN, BUN, BME, CBB, BIG 
Los resultados presentados por laSuperintendencia incluyen otros ingresos adicionales (inversiones 

temporarias, disponibilidades, otras ctas por cobrar), y otros egresos adicionales (fondos interbancarios, 
oblig. con el BCB, etc). En consecuencia, no se puede reproducir este valor en base a (1'). 
7 Spread ya se defini6 anteriormente 
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sector durante los Oltimos ahios. Entonces, dentro el marco sugerido por la
 
ecuacion (1'), la mayoria de los bancos han incrementado su margen financiero
 
con el crecimiento de las colocaciones, resultante del crecimiento generalizado
 
del sector. Sin embargo, algunos bancos han logrado el mismo efecto
 
incrementando sus spreads ademas de sus carteras (BLP,BIB).
 

3. OLIGOPOLIO BANCARIO 

El producto que genera la industria bancaria es el cr6dito. Un mercado donde
 
solo existiera un productor de credito, el cual puede considerarse como un bien
 
homogeneo, corresponderia a un monopolio. Por su parte, el mismo mercado
 
para el bien hornogeneo, pero esta vez con un nCmero reducido de productores
 
corresponde a un arreglo oligopolico. A continuaci6n se discuten algunas de las
 
caracteristicas centrales del oligopolio. La segunda parle de esta seccion es
 
empirica y en ella se estinan ecuaciones de comportamiento que permiten
 
evaluar tales caracteristicas con informnaci6n de la banca boliviana.
 

En el mercado crediticio, la competencia entre los demandantes de credito 
deberia resultar en presiones hacia una unificaci6n de las tasas de interes 
(precio del bien homogeneo), pero lo central en un mercado bancario 
oligopolico es que cada proveedor de cr6dito es lo suficientemente qrande en 
relaci6n al mercado de modo qtie sus acciones individuales tendrin efectos 
perceptibles en sys competidores. En otras palabras, un cambio en el volImen 
de credilo (colocaciones) por parte de uro de los bancos inducirA a tin cambio 
en las tasas de interes de los demas bancos. Por ejemplo, una expansi6n de 
colocaciones por pare de uno o dos bancos grandes inducira a una caida en ]a 
tasa de inleres activa para el resto de los bancos, los cuales posiblemente 
incrernenten sus tasas pasivas para incrementar su fondeo y asi poder tambi6n 
expandir sus colocaciones En este caso, el resullado m~s probable seria una 
reducci6n en el spread bancario. 

Las consecuencias de variaciones de tasas de inler6s "dirigidas" en el mercado 
oligop6lico son incienlas. Los rivales podrrn seguir el cambio en las tasas o 
tenderan a influir en la direcci6n contraria. Sin embargo el agente que 
inicialmente genera cambios no puede ignorar el hecho de que sus acciones 
seran percibidas por sus competidores. 

En efecto, una industria bancaria oligop6lica tiene un ntimero de entidades lo 
suficientemente peqUelia de modo que las acciones de cualquier vendedor 
individual lienen un efecto perceptible sobre sus rivales. Sin embargo, no es 
suficiente distinguir al oligopolio respecto a la competencia 6nicamente en base 
a la homogeneidad del producto y el nnmero de entidades parlicipantes en el 
mercado. La caractenistica esencial del oligopolio bancario es la 

8 Este es el resultado natural del arbitraje Los demandantes de credito acudir~n a las entidades con 
menor tasa activa, generando presiones al alza en las tasas, mientras en las otras instituciones las tasas 
caen con e objeto de atraer clientes b 
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interdependencia entre las diferentes acciones de las entidades de 
intermediacion financiera. Si la influencia de la colocacion de credito de un 
banco, sobre la tasa activa y el beneficio de otro banco es nula o poco 
significativa, entonces la industria estaria acercandose a las caracteristicas de 
un mercado competitivo. Al contrario si este efecto no es nulo, entonces la 
industria bancaria estaria mostrando las caracteristicas de un oligopolio. 

En esta secci6n se desarrollan elementos te6ricos que permitir~n identificar 
claros compodarnientos de oligopolio. Primero se eslablecer! la soluci6n que 
corresponde a la igUaldad pecio-costo marginal que caracteriza al equilibrio de 
competencia perfecta, y luego se contrastara con resultados comparables de 
tres soluciones basadas en supuestos de comportamiento oligop6lico especifico. 

La solucion casi-competitiva. 

Considerese un mercado financiero donde pocos bancos producen un producto 
homogeneo, "crbdito". La funci6n de dernanda inversa establece la tasa de 
interes activa de mercado comno una fUnci6n del volumen agregado de 
colocaciones para todos los bancos: 

ia = F(ql+q 2+...+q 1 ) (2) 

donde ql, q2 , qn son los niveles de colocaciones del nuLmero de bancos que 
conforman el oligopolio. El ingreso lotal de cada banco componente del 
oligopolio depende del nivel de su propias colocaciones (carlera) y del nivel de 
colocaciones de los bancos con los que compile. Asi: 

)I1= qF(ql+q2+ "-.+qn,= II(q1,q2 .... qn)
 
12 = q2F(ql+q 2+..+qn) = 12(qlq 2 ,... q) (3)
.
 
in = qnF(ql+q 2 + "..+qn)= In(qlq 2 .... qn)
 

El beneficio de cada banco resulta de la diferencia entre sus ingresos totales y 
sus costos totales. Generalnente, los ltimos dependen exclusivamente del 
nivel de operaciones (colocaciones). 

1,= I(q. ,q2 ,....qn)-Cl(ql) 

T2= 12(q, q2-....qn)-C 2 (q2) (4)
 
7Tn "- n~q1 ,q2,.... qn)-Cn(qn)
 

La solucion competitiva se caracteniza por Ia ignaldad entre la tasa activa y el 
costo marginal (CM). La soluci6n cuasi-competitiva para un mnercado con Lin 
ntrmero reducido de bancos se define como la soluci6n que se lograria si cada 
entidad siguiese las reglas de la competencia y se determina al resolver, para 
ia, ql ,q2,qn, las sigUientes ecuaciones: 

ia = F(ql+q 2+...+qn) = C'1 (ql )
 
ia = F(ql+q2+...+qr ) = C' 2 (q2) (5)
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ia= F(ql+q 2+...+q,) = C'n(qn) 

donde C'n es el costo marginal. 

La soluci6n cuasi-cornpeitiva puede ser o no alcanzada en el mercado, pero 
proporciona un standard con el cual varias soluciones pueden ser comparadas. 

La soluci6n colus'va 

Lineas aniba se ha establecido que en el oligopolio existe una interdependencia. 
Este hecho puede ser perfectamente reconocido por los participantes de la 
banca oligopolica de modo que ellos deciden actuar en coordinaci6n con el 
objetivo de maximizar el beneficio total de la industria. En este caso, los niveles 
de cartera o colocaciones de todos los oferlantes del oligopolio quedan bajo un 
control unisono, por Io que la industria bancaria adquiere caracteristicas de un 
monopolio. Sea el ingreso de la industria: 

I(ql+q 2 +...+q n) = 11(ql1 q2 ,...,qn)+12(ql,q2 .. qn) = 
(ql +q2+...+qn)F(ql+q2+...+qn) (6) 

El beneficio agregado es: 

= 71 + -[, +...+jn = l(ql+q2+.+qn) - Cj(qj) - C2 (q2) - Cn(qn) (7) 

que equivale a la especificaci6n microecon6mica del beneficio de un 
monopolista con "n" plantas. En consecuencia, para la maximizacion de 
beneficios de la industria bancaria, las condiciones de primer orden requieren 
que el costo marginal de cada banco sea igualado con el ingreso marginal de la 
cartera total de la industria. 

En contraste con la solucion cuasi-competitiva discutida lineas arriba, en este 
caso el nivel total de la cartera (agregada) es mucho menor, la tasa de inter6s 
es mayor y los beneficios son mayores. Los costos marginales de los bancos no 
varian respecto al caso de cornpetencia, pero ahora estos se igualan al ingreso 
marginal de la industria en vez de igualar a las tasas activas individuales.9 

La solucion de Cournot 

La solucion clasica del pioblema del oligopolio est, asociada al nombre de un 
economista frances de principios del siglo 19, Augustin Cournot. El supuesto 
basico de comportamiento en la soluci6n de Cournot, para el merca'lo bancario, 
es que cada entidad que conforma el oligopolio maximiza su beneficio, bajo el 
supuesto qUe la cartera de sus competidores es invariante respecto a su 
decision de volumen de cailera propia. 

* El lector que deseu fearnnar ejt-?IpIos numerIJcos puede consular "Microeconomic Theory a 
Mathematical Apprncrr(k-' errd r-on , QLJindt piq 2o0 '07 



Por ejemplo, la primera entidad del oligopoli (ilarnemosla 1) maximiza su 
beneficio 71 con respecto a su cartera qj, considerando la cadera del resto de 
las entidades bancarias (q2,..,qn) como parametros. De la misma manera, la 
segunda entidad bancaria maximiza it2 con respecto a su cartera q2 
considerando las cariteras de sus competidaois coma pa!Anretros. 

Las condiciones de primer orden para la maximizacion de beneficios en este 
case requieren que cada entidad componente del oligopolio iguale sos costos 
rnarginales con sus iirriesas margriale.s, mientras las condiciones de segundo
orden seFlalaran que el ingreso marginal de cada banco se incrementara mas 
lentamente que su costo marginal. Recu6rdese que cada banco maximiza su 
beneficio con respecto a una sola variable bajo su control (su cartera). Por Ia 
tanto, el ingreso margina! de cada banco no es necesariarnente igual. 

En este caso, el nercado oligopblico estar,- en equilibrio si las carleras de los 
bancos (qj, q2, qC) soin tales que cada entidad maximiza su beneficio, dada la 
calera de las otras insttucinnes y por tanto no desea modificar 
significativamente so cartera. 

El mercado de credito puede describirse con mas detalle introduciendo un 
elemento adicional. El coMporlamiento de un banco ante carmbios en la cartera 
de otro puede expresarse rnediante mediciones de la reacci6n del primero. En 
efecto, existen fUncioIes de rea,.cirn que expresan la carlera de cada banco 
comO una tuncirn de la carlera de sus rivales. Por ejemplo, la funci6n de 
reacci6n del banco I proporciona la relaci6n entre la carlera del banco I, q, y la 
de los otros bancos q2,. qI con la propiedad de que para cada valor especifico 
de q2 qn el valor correspordiente de q, maximiza 7T1 . De igual modo, la funci6n 
de reaccion del banco II proporciona el valor de q2 que maximiza 712 para
cualquier valor esecifico de ql '"qn' Una solucibn de equilibrio es el conjunto de 
valores para q, q2, qn que satisfacen las "r"funciones de reacci6n. 

Al comparar esta solocibrr con la cuasi-competiliva, se tiene que un sisterna 
bancario oligopolista tipo Cournot produce menos credito, a una tasa de interes 
mayor y logra mayores beneficios. Par otra parte, si se cornpara esta soluci6n 
con la soluci6n colusiva, er este caso se tiene un rivel de credito mayor con 
una tasa de interes inferior y un ri'vel tambi6n inferior de beneficio. 

La teoria Microeconomica anticipa otros tipos de arreglo en mercados de 
oligopolio. En el presente trabajo hicimos referencia a los rnas cornLI1res, y se 
mencionan brevernente so;uciones coma la de Stackelberg, donde el beneficio 
de los miembros del oligopolio esta tambien influido par el liderazoo que ejerce
cada uno de estos integrantes en el grupo. Es decir, el oligopolista que haga las 
veces de lider tiene una rentabilidad superior, pues sus competidores actuan en 
base a sIrs funciones de reacci6n, las que son anticipables par el primero. 

En io que resta de esta seccicrn se realizara trabajo empirico con infornaci6n 
del sistena bancario boliviano. Los dates empleados han sido obtenidos a partir 
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de los balances mensuales de los bancos presentados a la Superintendencia de 
Bancos. La muestra cubre el periodo de diciembre de 1988 a noviembre de 
1992 para 12 bancos privados nacionales: Banco de Santa Cruz, Banco 
Boliviano Americano, Banco Mercantil, Banco Nacional de Bolivia, Banco de la 
Uni6n, Banco Hipotecario Nacional, Banco de Cochabamba, Banco Industrial, 
Banco de La Paz, Banco Popular, Banco de Inversi6n Boliviano, y BIG Beni. 

Los objetivos a cumplirse con el analisis empirico son dos. i)se desea presentar 
evidencia empirica que apoye o rechace la afirmacion de que el sistema 
bancario nacional tiene caracteristicas oligop6licas, y si las tiene, se busca 
lograr una aproximacion al grado de concentraci6n olip6lica en este mercado; ii) 
en funci6n a los resultados encontrados en (i) es necesario determinar si existe 
colusi6n en el mercado bancario. En otras palabras, si el mercado es 
oligop6lico, se busca detectar en los datos la ocurrencia del arreglo menos 
competitivo (y mAs lucrativo) p,,ra las enilidades financieras componentes del 
posible oligopolio. 

El Mercado Bancario Boliviano 

Se recuerda que el rnercado bancario boliviano esta constituido por 15 bancos 
privados nacionales y 5 bancos privados extranjeros. Para fines del analisis 
empirico de esta secrihn del estudio, se consideraron 12 bancos privados 
nacionales y ning(m extranjew. Al presente los bancos extranjeros desempeian 
un rol lirnitado en el mercado fmanciero y por ello se ha decidido no incluirlos en 
el anAlisis. Por su parte, en el caso de los bancos privados nacionales se 
excluyeron aquellos nuevos para los cuales no existe informaci6n para toda la 
muestra empleada. Este es el caso del Banco Internacional de Desarrollo, el 
Banco Econ6mico, y el Banco Solidario. 

Esta subseccion puede ser dividida en dos parles: en la primera se realizan 
pruebas para determinar seiaies de cornpoilarniento oligop6lico en el mercado 
bancario. En la segunda parle de la secci6n se realizan pruebas para determinar 
sefiales que permitan apoyar o rechazar la hip6tesis de comportamiento 
colusivo en el mercado bancario. En las siguientes lineas se desarrolla la 
primera parte mencionada. 

- Es el Mercado Bancario Oligopolico? 

Parliendo de los conceptos expuestos al principio de esta secci6n se pretende 
especificar una ecuacion en la cual se pueda recoger la caracteristica principal 
do tm oligopolio bancario. Si un mercado es oligopolico, entonces, las acciones 
de un i de los integrantes del oligopolio tendrAn efectos en el comportamiento 
de Io.restantes integrantes del mercado. En otras palabras, las acciones del 
priy ero son percibidas por los ultimos. 

En terminos microeconomicos, Un mercado tiene caracteristicas oligop6licas si 
la modificaci6n del "output" de uno de los integrantes del oligopolio genera 

N6J\ 
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modificaciones en el precio del "output" de otro u otros integrantes del 
mercado0° . 

En el caso especifico de la banca, interesa saber si las decisiones de una 
instituci6n, corno la expansion de las colocaciones e incrementos en su 
participacion de mercado, generan cambios en las tasas de interns de otros 
bancos. En general, cuando en el mercado no existen grandes espacios, el 
aumento de las colocaciones de un banco generaria perdida de participaci6n a 
otros bancos. Bajo estas circunstancias, estos 61timos podran decidir mantener o 
recuperar su mercado, para Io cual buscarn atraer m~s captaciones con tasas 
pasivas mayores, y buscaran incrementar su cartera con tasas activas menores. 

Justamente este es el tipo de comportamiento que se modela a continuaci6n. 
Pdra las pruebas se emplea una especificaci6n general de Io que podrian ser los 
determinantes del spread bancario. Sin embargo, es importante sehialar desde el 
principio que el objetivo del ejercicio no es encontrar un modelo que explique la 
formaci6n y movimientos del spread bancario. Fundamentalmente, se pretende
evaluar la significaci6n de una variable en la formaci6n del spread. Esta 
variable es la cartera de un banco (j) integrarnte del posible oligopolio. 

Sea: 

SP i = Spiuad de tasas de interes del banco i 
CTI = Cartera total (vigente y en mora) del banco i 
CT = Carlera total (vigente y en nora) del banco j 
Cv = Cartera en mora del banco i 
GA i = Gastos Administrativos del banco i 
INF = Ingresos No Financieros del Banco i (contingentes) 

La especificaci6n general es: 

SPI = c0 + c, CT + c2 CT. + c3 CM + C4 GA + c5 INF (8) 

Antes de comentar sobre los resultados de estimaciones de ecuaciones como 
(8), vale la pena discutir los ajustes que se esperan para los coeficientes de las 
variables explicativas. El signo esperado para el coeficiente cl es ambiguo. 
Puede ser negativo si sucede que una expansion en la cartera genera ganancias
de escala. Es decir, al expandir la cartera el incremento en el ingreso marginal 
es mayor al incremento en el costo rnedio. Al contrario, puede ser positivo si la 
expansion de la cartera imnplica un incremento fuerte en costos variables o un 
incremento en la pesadez de la cartera en mora. 

El ajuste entre la cartera total de otro banco (Ih6mese j) y el spread del banco (i) 
es mas claro. Se espera que un aumento en la cartera del banco (j) genere una 
caida en el spread del banco (i). Las razones para ello estn relacionadas a 

'0 Tambien las modificaciones en precios que afectan las cantidades de otros agentes pueden ser seral 

de oligopolio. 
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politicas de mantenimiento de participaci6n de mercado o a politicas de 
expansi6n mediante mayores colocaciones. 

El signo esperado para el coeficiente asociado a la cartera en mora es el usual. 
Cuanto mayor es la carlera en mora, mayor es el spread para financiar las 
perdidas y gastos que esta ocasiona. 

Los gastos administrativos son funcion de Ia escala de funcionamiento de cada 
banco. Sin embargo, tambien son funcion de ]a especializaci6n de la instilucion. 
Por ejemplo, un banco mayorista tiene una cartera bastante concentrada, por lo 
que las cuentas que tiene que monitorear y administrar son menores respecto a 
un banco minorista, el cual tiene mas bien una cartera desconcentrada. En el 
segundo caso, es posible que uno de los inputs ms importantes sea el personal 
(oficiales de credito, y personal de apoyo), mientras en el primer caso el 
personal sea menos impodante. Estas diferencias en especiaiidad de 
interrnediaci6n tinanciera hacen que los indicadores que usualmente se 
construyen no sean comparables. 

En cuanto ,I ajuste de los gastos administrativos, se espera tin spread mayor 
cuanto rnayores sean estos gastos para la institucisn financiera. 

El ultimo cornponente de la ecuacion (8) son los ingresos no financieros; el 
signo esperado para el ajUste es negativo. 

Cuanto mayores son los ingresos por contingenles, menores podrian ser los 
costos de fondeo de la institucibn". Es decir, recursos obtenidos en esta 
actividad pueden ser destinados a reducir el spread que sostiene las 
operaciones financieras. En otras palabras, tin incremento en los ingresos no 
financieros pnede subsidiar el spread financiero. 

Con estas consideraciones enr mente se procedib a la estimaci6n de ecuaciones 
como (8) paia combinaciones de los siete bancos (tornados de a dos), que 
acaparan la mayor parle del mercado. 

Puesto que la mayoria de las variables que se emplean son reportadas por la 
Superinlendencia en forina de slock, se procedio a obtener primeras diferencias 
de las series, obteniendo adernas la propiedad de estacionareidad deseada para 
el analisis. En el caso de las variables explicalivas se procedi6 a obtener 
segundas diferencias puesto que con las primeras diferencias se habia logrado 
obtener solarnente los flujos nensuales respectivos. 

Una vez hecho eso, se procedio a determinar las correlaciones cruzadas entre 
la variable dependiente (spread) y cada una de las variables independientes. El 

l Dentro Io que es el endeudamiento con el publico, el fondeo mediante dep6sitos a plazo es 

posiblemente el ms caro y de mucha importancia en Bolivia At contrario, el fondeo con dep6sitos vista 
es mucho m~s barato, pero tambi~n mAs escaso, 
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prop6sito de este ejercicio fue determinar los rezagos que se deben considerar 
en el ajuste entre las variables. 

Los resultados obtenidos se presentan en la Tabla 4, donde la primera columna 
se6ala los bancos con los cuales se realiz6 el test respectivo. Las columnas 2 a 
7 muestran los coeficientes obtenidos para las variables explicativas. 

En la mayoria de los casos estudiados, la variable correspondiente a la cartera 
del banco (j) ha sido significativa y con el signo correcto. Especificamente, el 
un 77 por ciento de los casos los spreads de cada banco son sensibles a 
variaciones en el crecimiento de la cartera de cada uno de los otros bancos. 
Este resultado es importante y constituye evidencia empirica en favor de la 
hip6tesis de comportamiento oligop6lico en la banca. 

En general, los coeficientes obtenidos en las estimaciones muestran los signos
esperados y son pocos los casos en los que el signo es contrario al anticipado.
Concretamente, las ecuaciones entre BNB-BBA, BUN-BBA, BUN-BHN, y BHN-
BIG muestran signos no esperados para algunas de las variables explicativas. 

Los indicadores de calidad de ajuste son definitivamente bajos, pero no son
 
relevantes para el proposito de los tests. Sin embargo, las variables que se
 
reportan en la labia son significativas a niveles convencionales y ello
 
proporciona elementos a considerarse cuando se discute el tema de los spreads

de la banca y las posibles medidas para reducirlo. Puesto que el presente

trabajo busca hacer un anali, s de la estructura de mercado donde se
 
desenvuelve la banca, se incluyen exclusivamente variables
 

2microecon6micas. 1 En este contexto, algunas variables ya han sido 
identificadas en otros trabajos, tal es el caso de la cartera Un aporteen mora. 

colateral de este trabajo 
 es verificar que otras variables microecon6micas 
tambien son relevantes en el comporlarniento del spread. Tal es el caso de los 
ingresos no financieros y los gastos administrativos. 

- Existe Colusi6n en la Banca? 

En esta secci6n se desarrolla otro modelo para poder indagar ms sobre el 
comportamiento del mercado bancario 3 . La pregunta relevante en este caso es 
si los bancos compiten para obt,'e.cr mayor participaci6n en el mercado 
financiero o simplernente colusiona,, -'Aa fijar las tasas de interns. La pregunta 
es importante por que en el caso d,.olnsi6n, las tasas activas de interes y el 
spread financiero son variables que estan reguladas por los bancos evitando 
que 6stas se muevan por debajo de tin nivel que podria representar peligro para
el equilibrio de algunos bancos (generalmente los menos eficientes). Este caso 
se ajusta a la descripci6n oligop6lica desarrollada en previas secciones, donde 
el nivel oe credito de cada banco podria influir en el nivel de las tasas de interns 
de todo el sistema. 

12 Para un an~lisis macroecon6mico de los determinantes de labanca ver De laVia y Ramirez 1992. 
13El modelo que se discute fue presentado en UDAPE inicialmente por Gerardo della Paolera. 

http:obt,'e.cr


66 UDAPE 

En sintesis, se trata de evaluar la presencia de poder oligopolico por el lado de 
los activos, lo cual es consistente con el alto nivel de concentraci6n en 
pr6stamos y dep6sitos que muestra el sistema financiero boliviano. 

Definamos: 

ia = tasa de interes activa
 
k (1-e) donde e = nivel del encaje
 

= tasa de inter6s pasiva
 
dep6sitos totales del sistema bancario
 

Di = dep6sitos en el banco i
 
PN i = patrimonio neto del banco i
 

Ci(D) = costos de producci6n en funci6n de volumen de dep6sitos 
Cd = cr6ditos de desarrollo otorgados por el Banco Central 
isub = tasa de inter6s resultante de la subasta de creditos. 
0 = otros ingresos (comisiones, etc) 

De una manera simplificada, los beneficios (ingresos menos costos) de un 
banco pueden definirse corno: 

B(i) = (a - ip)*Dik + ia*PNI + Cdi(ia - isub) + 0 - C1(D,) (9) 

La funcion inversa de ofei-la de dep6sitos pUede definirse como: 

=ip ip(D) i'p(D) > 0 (10) 

Es decir, la tasa de interes pasiva depende del volumen de dep6sitos. Por 
ejemplo, si el sistema busca incrementar sus captaciones del ptiblico, entonces 
debe incremenlar su tasa de interes pasiva para atraer estos recursos 
adicionales. 

Asumiendo costos marginales constantes, se obtiene una funci6n de costos 
lineal: 

Ci = Cj(D) = Ci*Di (11) 

Por otra parte, la elaslicidad de la oferta inversa de dep6sitos se define como: 

r.= i'p(D) *[D ip] (12) 

El banco i maximiza la funci6n objetivo B(i) obteniendose las condiciones de 
primer orden. Es decir, se maximiza B(i) respecto al volumen de dep6sitos Di, 
luego se obtiene [dB(i)/dDi] = 0 

Haciendo esto se tiene: 

=ia*k - ip*k - i'p(D)*Di*k Ci (13) 
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Remplazando la soluci6n de Ci en la funci6n objetivo, podemos resolver para la 
funci6n de beneficios del banco (i) 

B()= (ia-ip)*D,*k+ia*PNI+Cdi(ia-isub)+O+{-a*k+ip*k+i'p(D)*Di*k}Di 

simplificando se obliene 

B() = 'a*PN i + Cdi(ia-isub) + 0 + {i'p(D)*Di*k} Di (14) 

Si se multiplica y divide por ip y D: 

B(i) = ia*PN i + Cdi(ia-isub)+ 0 +{i'p(D)*Di*k} Di ; ip/ip DID (15) 

se tiene: 

B(i) = ia*PNi+Cd(ia-isub)+ 0 +{i'p(D)1 4*(D/ip)*Di*ip*k*(D/D)} (16) 

B(i) = ia*PNi + Cdi(ia-isub) + 0 + k{f*D,*ip*(D,/D)} (17) 

En esta (iltima ecuaci6n se establece una relaci6n directa entre el beneficio
 
bancario y la cuota de mercado del banco i.
 

La tasa de retorno sobre el capital del banco i es proporcional a su participaci6n
 
en el mercado. Si se calcula la utilidad bruta como proporci6n del patrimonio
 
neto se tiene:
 

B(,)/PNi = ia+CdI(iaj'sub)/PN+OPN+ki:*Di*ip)/PNi*(D,/D) (18) 

La variable dependiente en la relaci6n (18) es la tasa de relorno sobre el capital. 
Para efectos de estimacion empirica, se puede ernplear a la utilidad bruta o el 
margen operativo como proporci6n del patrimonio neto. En el lado derecho de la 
ecuaci6n ia y [k(0*D,*ip)/PNi] son parametros positivos a estirnar 5 , mientras la 
participaci6n de mercado (D,/D) es la variable independiente. Concentrando la 
atenci6n en el cualo termino de (18), una primera regresi6n a estimar seria: 

UBi/PNit = a + b*MSIt + uit (19) 

donde UB es la utilidad bruta, MS es la parlicipacion de mercado. 

Si la variable de participaci6n de mercado es corregida por el margen financiero 
como proporci6n del patrimonio neto, entonces: 

UBt/PNt = a + b*[MSit*(MFt/PNt)] + eit (20) 

14 Se asume que el publico pondera fuertemente los intereses ofrecidos por las instituciones, y en menor 
yrado el riesgo asociado auna instituci6n en particular. 

5 Se asume que los bancos se mantienen muy cerca al limite de su apalancamiento. 
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Para explicar el nuevo t6rmino se puede pensar en dos tipos de bancos: el 
primero genera un 80 por ciento de sus ingresos por una participaci6n decisiva 
del spread de intereses. Entonces, para este banco la participaci6n de mercado 
es fundamental. En el segundo banco, los ingresos financieros son menos 
importantes, mientras otros ingresos (p.e. contingentes) son Lin componente 
importante. En este caso, posiblemente la competencia por pailicipacion de 
mercado sera menos relevante respecto al caso previo. Al corrugir (20) por el 
margen financiero como proporci6n del patrirnonio se trata de capturar el efecto 
descrito lineas arriba. Cuanto mayor (menor) importancia tienen los ingresos 
financieros, mas (menos) importantu sera la competencia por participaci6n de 
mercado en dep6sitos y colocaciones. 

Si el coeficiente (b) es estadisticamente distinto de cero, entonces no se podra 
rechazar la hipotesis nula de que existe cierta competencia en el mercado por 
participacion. Al contrario, si b no es significativamente distinto de cero, 
entonces no se puede rechazar la alternativa de comporlamienlo colusivo. En 
otras palabras, en el arreglo colusivo no existe correlaci6n alguna entre las 
rentabilidades y las respectivas cuotas de mercado. 

Un problema con la especificacidrn (20) es que esta supone que todos los 
bancos son iguales en varios aspectos rnicroeconomicos que deterrninan las 
utilidades brutas; sin embargo, los airgenes pueden ser proporcionales a su 
cuota de mercado aun cuando operasen independientemente. 

Con el objeto de solucionar este problema se introdujo una variable que refleje 
el grado de concentracion en el sistema. En caso de que exista colusi6n, se 
deberia observar una correlacion positiva entre la utilidad bnuta como proporci6n 
del patrimonio y el indicador del grado de concentraci6n. 

El indicador de grado de concentracibn empleado es el indice de Herfindahl. En 
este trabajo se segmenta el mercado bancario en dos grupos que aglutinan a los 
12 bancos privados considerados. En el primer grupo se incluyen a cinco 
bancos grandes (BSC,BBA,BNB,BME,BHN). En el segundo grupo se incluyen 
los restantes siete bancos tCBB,BIG,BIS,BLP,BPP,BIB,BUN). 

En base a esta segineitaci6i se ha construido dos indices de Herfindahl, uno 
para cada grupo. Estos indices se reportan en la Tabla 5 y resultan del calculo 
de: 

Z S'2H (21) 

donde Si son las participaciones en el total de cartera y dep6sitos del sistema de 
los i bancos que componen el grupo. 

Una vez construidos estos indices, la relaci6n funcional a estimarse es: 

UBI/PNjt = a + b*(MSit*MFit/PNit) + c*H i + eit (22) 
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donde Hi = 1 para los primeros cinco bancos y 2 para los restantes siete bancos. 
En este caso, no se rechaza la hip6tesis nula de ausencia de colusi6n si (b) es 
significativamente distintu de cero y (c) no es significativamente distinto de cero. 
En contraste, si (b) no es estadisticamente diferente de cero y (c) es 
estadisticamente distinto de cero, no se poede recha7ar la hip6tesis de colusion. 

Los resultados obtenidos para las 12 estimaciones de los bancos privados se 
reportan en la Tabla 6. Las series estn expresadas en primera diferencia y una 
primera corrida a las estimaciones arroj6 ecuaciones en las que la constante no 
fue significativa. En consecuencia se procedi6 a una segunda ronda donde se 
eliminaron las constantes. 

En todos los casos los coeficientes para el indicador de cuota de mercado y 
margen financiero son significativos. Sin embargo, esto no nos peimite 
relacionar mayor utilidad bruta ante mayores niveles de participacion de 
mercado. El elemento qne falta analizar es el efecto del margen financiero. Por 
su parte, los coeficientes de Herfindahl no resultaron ser significativos excepto 
en el caso del BIB, con Io que la hipotesis de ausencia de collsion es 
favorecida. 

En la primera seccion del estudio se encontrb evidencia de poco cambio ell 
participaciones y concentracion de mercado: tambi~n se deterrnin6 crecimiento 
importante en el margen financiero, debido, en la mayoria de los casos, a 
expansiones en la cartera aunque tarnbien en algunos casos se observ6 
incremento en el spread. 

Estos elementos sngieren que el componente que 'n1s contribuye a la 
explicaci6n de la varianza de la utilidad brula es el margen financiero y no asi la 
pailicipaci6n de mercado Para verificar esta proposicion se decidi6 modificar la 
especificacion de (22) para separar sus componentes: 

UB/PNIt = b*COMP1 + c*COMP2 + d*Ht + et (23) 

donde : 

COMP1 = dlMSi/PATi y dlMSi es la primera diferencia de participaci6n de 
mercado para el banco i 

COMP2 = dlMFi /PATi y dlMFi es la primera diferencia en margen 
financiero para el banco i 

Los resultados obtenidos para esta especificacion alternativa se reportan en la 
Tabla 7, donde sc )servan coeficientes significativos para el componente 2 
asociado al marj -ii financiero. Por su parte, s6lo en un caso (BME) el 
componente 1 de participacion de mercado resulio significativo. Finalmente, al 
igual que el la especificaci6n previa, ninguno de los coeficientes de Herfindahl 
result6 estadisticamente distinto de cero. 
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En resumen, la evidencia estadistica encontrada permite puntualizar algunos 
elementos. El prirnero de ellos es que la informaci6n disponible no es 
consistente con la hipotesis de colusi6n, por 1o que no se puede sostener que 
existe tal tipo de cornporlamiento en el mercado bancario de Bolivia. El segundo 
es que la pailicipacibn de mercado no parece ser una variable determinante en 
la forrnaci6n de utilidades de los bancos. Sin embargo, esta afirmaci6n debe ser 
considerada con mucha cautela puesto que solarnente se esta analizando el 
eiecto contemporaneo. Existe la posibilidad de que la estrategia de determinado 
banco contemple un periodo de ganancia de mercado a costa de menor utilidad, 
para posterior:nente recuperar y superar los niveles previos al periodo de 
expansi6n. 

En efecto, este comporlamiento es l6gico y frecuente no s6lo en el negocio 
bancario. En un oligopolio, uno de los participantes puede resignar beneficio en 
favor de participaci6n de mercado. Para ello, este participante puede reducir su 
precio y expandir su producto, desplazando a sus competidores para ganar 
mercado. N6tese que en competencia, este comporlamlento no es muy comiin 
puesto que el ingreso marginal es igual al precio y una reducci6n en este 
representa perdida y no solamente reducci6n de beneficio como en oligopolio. 

Un tercer elemnento esta relerido al papel del margen financiero. Si bien varios 
bancos hanl reducido su spread de inlereses, el maryen financiero ha crecido 
significativamnente desde 1989. El impaclo de este crecimiento sobre las 
utilidades de los bancos ha sido defiriitivo. Sin duda, se puede concluir que 
duranle los afios estudiados los bancos han encontrado espacios importantes 
para expandir stis negocios y ello les ha permitido incremenlar sus utilidades 
brutas. 

4. CONCLUSIONES 

En este trabajo se ha analizado la estructura del mercado bancario boliviano, en 
base a la evoluci6n de la participaci6n de cada uno de los 12 bancos 
considerados. Se han podido establecer variaciones frecuentes en estas 
paticipaciones, donde varias instituciones han incrementado su participaci6n y 
otras han reducido su parlicipaci6n alternativamente. Sin embargo, es de 
notarse que a excepci6n de casos particulares como el banco CBB, estas 
variaciones no hanl sido de gran magnilud. 

Al evalUarse la concentraci6n del mercado, se ha podido establecer que esta se 
ha mantenido sin modificaciones importantes durante el periodo 1989-1992. Los 
primeros tres bancos del sistema han copado cerca del 40 por ciento del 
mercado, mientras los prirneros cinco han cubierto cerca del 60 por ciento. Ocho 
bancos hail participado alternativamente en la conformaci6n del grupo de los 
primeros cinco, y de estos el BSC y el BBA siempre hail ocupado el primer y 
segundo lugar respectivamente. 
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A partir del anlisis de la informaci6n de la banca boliviana se ha encontrado 
evidencia estadistica favorable a la hip6tesis de oligop6lio en este mercado. Se 
han obtenido resultados que confirman la principal caracteristica de un 
oligopolio: las acciones individuales de los bancos mas grandes no pasan 
desapercibidas por el resto del grupo que conforma el oligopolio. 
Especificamente, los resullados sugieren que los bancos tienden a contraer su 
spread ante un incremento en las operaciones de otro banco integrante del 
arreglo oligop6lico. 

Entre los arreglos oligopolicos el menos competitivo es el colusivo. En esla 
soluci6n el producto producido por la industria es el menor, el precio es el mayor 
y mayores son las utilidades para las firmas del grupo. Estas caracteristicas, 
aplicadas a la banca, se traducen en arreglos entre banqueros que resultan e,, 
menores niveles de cr~dito otorgado por la industria, mayores niveles de 
intereses y spreads, y mayores utilidades para la industria en su conjunto. 

Empleandose la informacion de la banca nacional no se pudo oblener evidencia 
estadistica que sefiale compotamienlo colusivo. Este resultado est6 
descalificando la opini6n qpe sugiere qe los bancos realizan acuerdos, por 
ejemplo respecto a las tasas de inter6s, con la finalidad de rnaximizar beneficios 
para toda la industria (bancos buenos y no tan buenos). 

Finalmente, se ha observado un comportarniento creciente en el margen 
financiero de la mayoria de los bancos al mismo tiempo que una mayoria de 
ellos ha estado reduciendo el spread de inlereses. Este resultado permite pensar 
que los bancos han enconlrado espacios y plazas libres para realizar negocios, 
al mismo tiempo que han tenido bastante exito en sus captaciones con los 
niveles de sus tasas pasivas. De hecho, se puede inferir que no ha existido 
competencia agresiva puesto que durante el periodo analizado el negocio ha 
estado creciendo para todos y por ello no se enfrento una clara necesidad de 
competir por participaci6n de mercado. 
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ANEXO
 

NOMENCLADOR 

BSC = BANCO DE SANTA CRUZ DE LA SIERRA 
BBA = BANCO BOLIVIANO AMERICANO 
BNB = BANCO NACIONAL DE BOLIVIA 
BME = BANCO MERCANTIL 
BHN = BANCO HIPOTECARIO NACIONAL 
CBB = BANCO DE COCHABAMBA 
BIG = BANCO INDUSTRIAL Y GANADERO DEL BENI 
BIS = BANCO INDUSTRIAL 
BLP = BANCO DE LA PAZ 
BPP = BANCO POPULAR 
BIB = BANCO DE INVERSION BOLIVIANO 
BUN = BANCO DE LA UNION 



EL MERCADO BANCARIO BOLIVrIANO 73 

TABLA 1 
INDICADOR DE CONCENTRACION 

FECHA CONTAD(-CR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Dec-88 
BANCO 
CONCENT 

BSC 
020 

BBA 
031 

BHN 
040 

BNR 
0aO 

BUN 
059 

CBB 
069 

BME 
077 

BIG 
083 

BIS 
089 

BLP 
094 

BIB 
097 

BPP 
100 

Jan-89 
BANCO 
CONCENT 

BSC 
020 

BBA 
031 

BNB 
041 

BHN 
050 

BUN 
060 

COB 
069 

BME 
077 

BIG 
084 

BLP 
089 

BIS 
094 

BIB 
097 

BPP 
100 

Feb-89 
BANCO 
CONCENT 

BSC 
020 

BBA 
031 

BNB 
041 

BUN 
051 

BHN 
060 

CBB 
069 

DME 
077 

BIG 
084 

BIS 
089 

BLP 
095 

BIB 
097 

BPP 
100 

Mar-89 
BANCO 
CONCENT 

BSC 
019 

BBA 
030 

BNB 
041 

BHN 
051 

BUN 
060 

CBB 
069 

BME 
077 

BIG 
084 

BIS 
089 

BLP 
095 

BPP 
097 

BIB 
100 

ApI.d9-O 
BANCO 

LJLNI 
BSC 
020 

bOA 
0 0 

BNB 
042 

BUIN 
051 

HHN 
061 

CHB 
Oc9l 

BIG 
011 

LIME 
Uo.0 

BIS 
0o9 

BI P 
095 

RPP 
097 

BIB 
100 

May-89 
BANCO 
CONCENT 

BSC 
019 

BBA 
030 

BNB 
040 

BUN 
050 

BHN 
059 

CBB 
068 

BIG 
076 

BME 
084 

BIS 
089 

BLP 
095 

BPP 
097 

BIB 
100 

Jun89 
BANCO 
CONCENT 

BSC 
018 

BBA 
029 

BNB 
040 

BUN 
049 

BHN 
058 

CBB 
067 

BME 
075 

BIG 
082 

BIS 
088 

BLP 
094 

BPP 
097 

BIB 
100 

Jul-89 
BANCO 
CONCENT 

BSC 
017 

BBA 
028 

BB 
039 

BUN 
048 

BHN 
057 

CBB 
066 

BME 
074 

RI( 
081 

BIS 
087 

BLP 
093 

BPP 
097 

BIB 
100 

Aug-69 
BANCO 
CONCENT 

BSC 
017 

BOA 
028 

BN 
036 

CBB 
047 

BUN 
057 

BHN 
066 

BIG 
073 

BME 
081 

BIS 
087 

BLP 
093 

BPP 
097 

BIB 
100 

Sep 69 
BA*JiCI 
CSCEtlI 

HI" 
0 o 

11,HI 
.. 

JH Hirl It. 
j!,' 

FI--
, Y, 

( f H 
')'1 

Fiv; 
)I" 

ft V -i,, P 
0 ", ) ,, 

Il 
0 93 

HPP 
0 97 

BIB 
1 00 

Oct89 COIJCENT 
BANCO 

017 
BSC 

027 
BBA 

037 
BON 

047 
BNB 

055 
WINt 

064 
CBB 

072 
BIG 

080 
BME 

086 
BIS 

092 
BLP 

097 
OPP 

100 
BIB 

Nov-89 CONCENT 017 027 037 046 055 0 63 071 079 086 C92 097 100 
BAtNCO BSC BBA BNB BON 00H1 CBB BIG [ME BLP BIS BPP BIB 

Dec89 CONCEJT 
BAJC.O 

018 
BOC 

028 
BOA 

038 
rlB 

047 
BIJtj 

056 
L1IJ 

064 
GIG 

073 
COLI 

080 
TIME 

087 
HILP 

093 
BIg 

097 
ODP 

100 
BIB 

Jain0 C ,UEr ll 0 1, ,'6 0 vi 047 0 ',r , -4 0 !1 (1HO 0 67I 011 197 100 

Feb-90 
BANCO 
CONCENT 

BSC 
017 

BBA 
028 

BN1B 
037 

BUN 
047 

BHN 
056 

BIG 
065 

CBB 
073 

BME 
081 

OLP 
087 

BIS 
093 

BPP 
097 

BIB 
100 

Ma-.90 
BANCO 
CONCENT 

BSC 
017 

BBA 
028 

BUN 
038 

BB 
047 

BHN 
056 

CBB 
065 

BIG 
073 

BME 
081 

BLP 
087 

BIS 
093 

BPP 
097 

BIB 
100 

Apt-90 
BANCO 
CONCENT 

BSC 
018 

BBA 
029 

BH 
038 

BUl 
048 

BNB 
057 

BIG 
065 

CBB 
073 

BME 
081 

BLP 
087 

BIS 
093 

BPP 
097 

BIB 
100 

May-90 
BANCO 
COINCENT 

BSC 
018 

BOA 
029 

WAN1 
039 

BUN 
048 

RNB 
058 

[IG3 
0,1, 

COB 
073 

BME 
081 

BLP 
087 

BIS 
093 

BPP 
097 

BIB 
100 

Jun-90 
bArh1,, 
CONCErT 

6< 

018 
i, 

030 
r, 

040 
b00 
049 

but,,L 
058 

, 
066 

(,b b 
073 

iML 
081 

BLP 
087 

bl0. 
093 

Bill 
097 

BIB 
100 

Jul-90 
BANCO 
CONCENT 

BSC 
018 

BBA 
030 

HN 
040 

00 
049 

BUN 
057 

BIG 
065 

DME 
073 

CBB 
080 

BLP 
087 

BIS 
092 

BPP 
097 

BIB 
100 

Aug-90 
BANCO 
CONCENT 

BSC 
018 

BBA 
030 

BHN 
040 

BtB 
049 

BUN 
058 

DME 
066 

BIG 
0 73 

CBB 
081 

BLP 
087 

BIS 
092 

OPP 
097 

BIB 
100 

BANCO BSC BBA BHN BNB BUN BIG BME CBB BLP BIS BPP BIB 
Sep-90 CONCENT 018 030 040 049 058 065 0 73 080 086 092 096 100 

BANCO BSC OBA B11 BNB BUr, LME BIG COB BLIP BIS BPP BIB 
Oct90 COIICENT 018 031 041 049 08 0 66 0)73 080 086 092 097 100 

tJou-90 
BA0(0' C) 
COI'CENIT 

b_"C,,1, 
018 030 040 

b 
049 

1 31h i 
058 066 

iLl t', 
074 

bb 
080 

H;I, 
086 

fi'II'-
092 

P 
097 

BIB 
100 

Dec-90 
BANCO 
CONCENT 

BSC 
018 

BBA 
030 

BHN 
040 

BNB 
050 

BME 
058 

BUN 
066 

BIG 
074 

CBB 
080 

BLP 
088 

BIS 
092 

BPP 
097 

BIB 
100 

I 
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TABLA 1 (continuaci6n) 
INDICADOR DE CONCENTRACION 

FECHA 

COJTA[I-,R 1 2 4 5 6 1 8 9 10 11 12 
BANCO BSC BBA 0Ht1 BNB BUN BIG BME CBB B.P BIS BPP BIB 

Jan-91 CONCENT 017 030 040 049 057 066 074 080 086 092 096 100 

BANCO BSC [ABA BHN BNB BUN BIG BME CBB BIS BLP BPP BIB 
Feb-91 CONCENT 017 030 040 049 058 066 074 080 086 092 096 100 

BANCO BSC BGA BN1JB BHN BIG BUN BME COB BLP BIS BPP BIB 
Mar-91 CONCENT 0 18 0 "1 040 050 058 0 66 074 0 80 086 092 096 1 00 

Apr-961 
bA1L-' 
G2IICJ lI 

[2.(" 
b jb01 

[" 
10 

WIG0 
0 50 

il' 
056 

Iri.[1 
(.; 

1H 
907 .1 

[1HL 
0 Hl) 

0 
(, 86 

GOB 
0791 

[l PP 
096 

[R11 
1 00 

BANCO BSC BOA BHll BNB GME HI1 BIG BLP BIS CBB BPP BiB 
May-91 CONCENT 018 031 041 050 058 066 074 080 0686 091 096 100 

BANCO BSC BOA [111 00B BIG RM- BON BLP BIS BPP COO BIB 
Jun-91 CONCENT 018 031 040 041 058 066 074 090 086 091 096 100 

BANCO BSC BHA BHN BNB BME BIG 0111 .Ii P BIS BPP CBB BIB 
Jul-91 CONCENT 0 17 030 0 40 048 057 0 66 0 74 0 FA0 086 091 096 1 00 

BAtICO B(, I1 lABHlr 0MF 01 EIr1; HtIrl fr. P HIS RPP CBB 00[ 
Aug-il L)r1(JUL11T 0 17 0 -.1 0 40 ( 48 07 0 , 7"OWr 2 0116 (101 0 913 1 00 

BANCO BC [OA [rIrl 017£ 2t1, [.rC I,it [1IS BPP COB BIB 
Sep-91 CCOCEN 017 00 0 "11 0413 0,/ 0 6, 0 71 0 110 0 b6 091 096 100 

BANCO BC BCA [ME Br1 bIU11 (MBFri EiI'0, OL P BPP CBB BIB 
Oct.91 COCENI 018 031 0440 049 0,7 066 074 060 06 091 096 100 

BANCO B SC IA h,1 [. H; [ri111, -; f 
i 
l., [110 0LP BPP C[B BIB 

lov-91 CONCENT 018 031 041 04C. 057 0,6 014 060 066 091 096 1 00 

BArNCO HOC BHA iME [1r1 r110 11r [I, [ll: bLP HIT CB-l BI 
Dec 91 CCNCEr. 016 118 011 004 0 1 rr66 0.'4 fj11O 086 091 005 100 

, , ,j 1). 1l ", 4 - , , - - ' i P-i -

BANCO BS [ [,A [AMI [ 11bM[H [ IHIHIIi H [10il ILP BPP GliB [11 
Feb-92 COCEtHJ 018 017 041 05)0 058 06 074 080 086 091 096 100 

BANCO BSC [BRA [ME 0H11 0N [ON RIG HL0.[L P [PP CB BB 
Malr92 CONCENT 019 032 041 00 056 066 075 0 1 0 66 0 1 096 100 

BANCO BSG B[ A H'.1£ [F 1 £1tBIJ [5tJB H 1(" [112 BLP DPP HIH CHU 
Apt92 C IICEIT 0 17 G 1: 041 0 'Or 0Y, 067 0 7g 08rI 067 091 096 1 00 

[rAl' ' i,' ,FIr 1.57 Frill 1 'I. [Wj! , l .-. P [1 'P BIh C.fi 
Mdy-92 C F0GCP1 0 1 . 2.J41 0 1C0roi )b U 0 6,2 0 87 012 0 96 100 

BANCO BSC EiHA 0H1 F, YFMN 11111 B11G £I s LP COB BIB BPP 
Jun-92 COIICENT 018 033 042 051 059 068 076 082 068 092 096 100 

ANCO BSC BBA Bll BME £H £11 [BINB 0IS BLP CBB BIB BPP 
Jul-92 CONCEFrT 018 032 041 050 059 068 076 082 088 092 096 100 

BANCO BSC BBA Bull 6Ht1 Fil3 BME 0B0 BIS BLP BIB CBB BPP 
Aug-92 COIIICEOT 018 012 041 050 059 067 076 082 088 092 096 100 

jfCC iOA. ,b,1.,' hl I, [ME BF:; 3 [11 Efll BLP BIH CB 0PP 
GrE r',tl C':CEI:T C ' i, i 4 } 1 i  , ,"'0 - ' JO-: 210 96 100 

BANCO BSC BRA Bt1 BH 011B BME BIG HIS BLP BIB CBB BPP 
Oct-92 CONCENT 018 022 041 050 059 068 076 083 069 093 097 100 

BANCO BSC RP 0111A BUN BN BIG BME BIS BLP BIB CBB BPP 
Nov-92 CONCENT 018 031 040 050 059 068 076 053 089 093 097 100 
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TABLA 2
 
MARGENES FINANCIEROS 

A9)OS [I3sC BA BB HME 0H1 ChB IG N]S [LP PP [IB HUN 

198901 1615 673 798 363 321 232 303 416 441 .95 111 255 
198902 2478 853 577 1221 376 168 636 429 260 331 187 956 
198903 2638 1139 510 650 928 1010 949 823 654 11 112 613 
198904 1711 750 1014 749 957 1156 669 21 542 208 82 820
 
1890 1445 1446 d89 1457 1320 637 552 1401 416 -268 6 1179
 
199306 2071 1317 453 962 932 1353 846 329 375 318 283 1038
 
198907 1931 291 237 1023 832 426 201 642 463 .181 .31 862
 
198908 1348 553 117 1579 303 .145 261 1277 474 958 -300 878 
198909 2767 1080 96 899 819 17 569 68? 320 1438 90 500 
1989 10 2087 846 884 1277 542 85 559 975 402 328 6 421 
198911 2771 827 1179 1169 824 311 711 /21 4.10 350 38 859 
198912 3667 269.1 1426 1139 604 189 !,:6 hH 2 913, 173 .795 1273 

42') 71 439 
1)9002 1576 573D'3 1,' 3s,9 .16 4s6 '4s 9 109 52 281 
199003 1612 996 592 114d 1006 934 760 696 521 653 -103 639 
199004 1546 823 374 1084 1399 647 513 805 i80 214 187 1171 
199) 05 2861 969 507 1511 1325 904 787 631 1166 451 282 1062 
199006 4047 1215 1013 1617 1487 1280 1104 712 978 505 345 1134 
199007 2222 1101 685 1168 593 110 635 865 424 509 199 229 
199008 2749 1262 852 1530 894 849 49/ 1020 377 194 210 318 
199009 2377 404 953 1157 984 298 219 1098 462 375 234 992 
199010 2870 1744 1146 999 846 240 701 1446 1220 699 255 1013 
199011 4970 1640 1592 514 1031 774 1095 1CH7 70M2 348 180 1558 
I1{.9012.1) 1 , 0.,1 .': , ," 1010 .'15 1I.I" 12 5 445 755 1465 
199101 3072 2042 991 12,wi 1025 166 978 h~'ss'..i 49 2/3 175 
19102 3728 1522 1166 1574 96552 116 629 1444 950 520 295 1171 

1),91 03 3383 1814 1214 1746 1276 374 83s3 1115 716 554 342 1177 
1991 04 430', 2363 2303 1545 "42 .20 801 1212 553 626 290 1199 
199105 4460 2134 1420 1767 119A 760 1108 1396 1337 623 342 1113 
19910 4443 3262 1641 2528 11)1 1i4 1268 1947 1510 661 660 1243 
1991 07 3759 2264 1901 f827 1211 /02 1179 1425 1370 1175 319 1073 
199108 3501 4037 2263 .326 1168 151 1397 1510 1426 1111 463 1250 
199109 2964 2743 2710 '79? 2'859 0 1366 1526 1473 1063 458 1396 
1991 10 3796 3514 2599 1111 1556 155 1692 1508 1825 1318 349 1495 
199111 3219 3256 2419 t 11 0 1215 27A6 1860 1366 855 1531 
199112 4331 506') 2962 '',i 1', 6 1)'? 1392 2905 

199001 2676 P) 240 -12 rI& 511 ,s-I' 29 -137 

I Ij,), - ",19 229.1 1'395 
1 9201 3A27 srI1 .' - - 1l0) 9.- 16.13 1/2', 172) 1411 67 1973 
1I , 6-2 ,, 's, 1)2 . - 1fbs dol 1 51o 1600 
199203 4501 5465 2118 2597 1)56 2191 2677 1986 2117 1397 757 1964 
199204 4200 3326 2174 1231 2036 .160 1434 2129 2092 1413 911 1708 
199205 3828 3214 2493 2952 1810 779 1920 2,31 2459 1081 726 1767
 
199206 3434 4204 2737 2412 2455 1193 4073 1902 2875 1596 1386 1793
 
199207 4318 0628 2 63 2r)06 2611 675 1764 2046 2414 1426 803 2677 
199208 5265 4311 2570 2472 1954 893 2039 2271 2123 1811 843 1918
 
199209 4314 4006 2770 3323 2870 610 1810 2372 2040 1348 1118 3325
 
1992 10 4930 4950 3124 3568 2404 1728 3793 2863 2367 1590 1313 2605
 
1992 11 5919 5119 3218 3081 2912 -28 1482 3129 2378 1448 923 2511
 

i"p
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TABLA 3 
SPREADS BANCARIOS 

ANOS BSC BBA BNB BME BHN CBB BIG BIS BLP BPP BIB BUN 
196812 8160 8870 8005 10865 8680 6720 7435 6055 8170 6785 10340 6450 
198901 7685 8375 9220 11860 9700 10100 7180 5590 7825 6895 5900 6665 
198902 8240 8240 9170 13145 9170 10265 7085 5135 8590 7160 6275 5485 
198903 8860 7300 8890 10660 7485 11005 7490 5680 8980 7540 8095 6435 
198904 8590 5750 7825 10545 9380 11 125 7235 6400 10170 7675 5390 6505 
198905 8800 5495 8600 11 910 9280 10985 8545 6995 7975 7445 5485 7065 
198906 10035 7290 8820 10005 9715 1049o,0 9185 6220 8195 7465 7860 5940 
198907 12560 7140 8020 10925 7185 9815 9015 5695 9070 7790 7325 7920 
198908 9820 9710 7 958 122'90 8180 9260 8f9' 6 885 9745 12245 6930 7384 
198w 0C 912 

, 
9660 7 '7? ' 19lS 1-;I iA '1,0 6'7" 11 105 8415 0280 

198910 8510 9600 7535 11 165 7950 9525 10015 5435 9725 12615 8080 6795 
198911 7690 8340 7475 9120 6710 9950 10280 6800 8040 10735 8740 7485 
198912 8695 7905 7805 10345 6440 9850 9370 6580 9350 10285 4745 6415 
199001 8360 86/0 8160 8520 6000 9810 8370 5760 9610 10900 6620 7610 
199002 7990 7860 7870 6970 5520 10330 9570 6310 8410 10620 7820 3590 
19003 7700 7800 8850 9250 7470 11000 9840 6250 8820 11670 6460 7340 
199004 6220 8490 6 860 8 940 7 753 10 800 7 270 6660 7 580 11 640 7 730 7 580 
199005 6470 9180 7530 8680 7520 10920 8900 6580 81/0 10930 7020 5600 
199006 7420 9330 6540 8810 6800 10940 8400 7020 6840 11 120 6210 7 120 
199007 7 310 8 360 7 200 6 180 6 380 9390 7 980 7 360 8890 10870 6280 6 470 
199008 6160 7550 7640 7950 6790 10110 7580 9140 8470 10910 7560 6590 
199009 5880 8890 7420 7710 7560 10730 6020 6810 8820 10380 7070 7270 
1990 10 5 580 8590 8 490 , ,r) 6 060 in 670 8 090 6 240 H 440 10 290 6 360 5 650 
I990 11 5 690 A 490 7 .1',) 6, o I00IF, W,0 / 94) 6910 7 R70 10 700 8040 6 '19 
19)0 12 5 620 9470 71 .. . ,, 1 , .2 ., 622, / 92U 11 230 6 10 ,100 
1991 01 6020 9 700 7320 9040 7000 9040 7990 6 370 8640 10900 0 770 5540 
1991 02 5553 10070 8030 7680 7090 8500 7240 5460 8 610 11 420 7400 5380 
199103 5650 10390 7470 8 190 6 770 9660 6 590 6020 8 090 11 300 7000 6870 
199104 6020 9700 8620 89t20 6850 8260 6400 5940 8090 11240 6140 6299 
1991 05 6230 8790 8850 6000 7180 9690 6780 6140 8620 12040 6980 6820 
1991 06 7000 8780 8880 6W10 7560 9960 7940 7420 9520 11 780 4 160 6550 
1991 07 7220 8010 9 120 9950 6050 10590 7090 7470 10400 12610 6950 7740 
1991 08 6 330 6 470 9 460 '1 440 B 500 10470 6 780 6040 10 060 13 300 4800 7310 
1991 09 "03 N'60 P 270 1,q'2> " '02 10692 "I790 7 01, 10 4310 12 870 4 360 7 450 

195 

1)21 11 
',, ,> 

6 210 76 0 
'2>" 

6 32'0 

'"' 

2 

"'"2 
'0 

11 242 

9 610( 
I '0 i') 
7')2(l 

'2,20 
6 615 

100HO 

1 0 
r) 

13 ')0 

13 630 

4 460 
4 390 

6 950 

6 710 
1991 12 5630 6460 7140 6 900 t, )68012240 7480 6800 10200 14460 0400 5370 
199201 4830 6070 7990 7630 7 720 11 260 7860 6770 10490 13740 7250 6390 
1992 02 5730 5830 8500 7650 7780 12380 6210 5350 9340 13640 7570 6650 
199203 4980 6070 7840 7090 7400 12910 7000 5830 9330 12800 6560 6150 
199204 4980 6440 7050 8140 7840 12950 7340 6580 10670 12750 7410 4980 
199205 4750 7210 7510 6950 7240 13020 7270 6190 10020 11410 7100 6020 
199206 4750 7210 7510 6950 7240 13020 7270 6190 10020 11410 7100 6020 
199207 4410 8050 6800 6840 6340 12880 6200 5020 9530 11 510 6400 4610 
199208 4280 7790 7270 7170 6190 12660 6020 4420 8630 12440 7830 6070 
199209 5080 6990 6320 7660 5780 12320 6840 6100 9480 11 320 6990 6080 
199210 5150 6870 6640 6620 550 12680 6070 5360 7830 12 0"10 6570 5900 
1992 11 4 860 7 320 6 250 00 6360 12 770 669n r0m 3nA 6O 12 070 6 230 6 160 
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TABLA 4 
LA VARIABLE DEPENDIENTE ES EL SPREAD DEL BANCO i 

CARTERA CARCERA GASIOS ING NO 

BANCOS "IOTAL TOTAL ENMORA ADMINIST FINIANC 
ONCO, BNCO CO 4TAJJ BA O BANCOj BACO I BANCO, BANCO, PERIODO R2 R2iA DW F 

TE
 
BOG ABA -0141 2 52E 05 -2 19E-05 214005 -6 46E.05 8007 03 022 231 395 
T-STAT -1 23 3 27 -2 24 1 8 -2 07 A
 
R660GO - 3 
 4 1 1 9211
 
BBA Bsc 0047 -1 24E-O5 -129E 05 
 89 06 013 009 198 300 
T-STAT 004 -1 61 -168 A 

REZAGO 3 9211 
BSC 81 -0 17 2 ISE-06 .3 ISE.05 79 05 2 72E-05 -5400-05 89 06 032 022 203 3 42 
T-STAT .094 281 23S 2 13 217 1 73 A 

RZA O 3 1 1 92 11 
0 0l700 r305 I . 142[0(4 4 64 u6 0 44 9 03(, ,5 U 4, 9,
T-LTA -1 42 - -201 71 1 81 A
 

REZAGO 2 3
" 3 92 11 
BSC B8 -0 108 -1 82-0 -2 82E-05 2 33E-05 8907 021 015 231 34 
T-STAT -009 - 86 1 74 247 A 
R 0EZAGO 4 2 8211 
BNB BOc 8 23E-03 -2 31E.05 -I 71E-05 8908 043 038 1 9 9 28 
.STAT -0 13 -204 -20828' A
 

REZA0 1  9211
 
BSC BUN -0094 -I 41E-05 -1 81E-0 88-05 8909 020 013 213 3 
T-STAT -1 02 -1 99 .1 65 2 24 A 
REZAGO 
 - 1 2 - - 9211 
BUN BSC -0022 -2 1 6-.05 7 48-05 -8 97E-05 8909 042 03a 245 625 
T-STAT -02 -769 2 -1 42 A 
R8ZAGO 
 1 2 9211 
8*4 BSC -0 05 -2 0,'fn5 -2 32E-05 1 12E-04 89 0 0 22 016 2 1 3 72 
T-STAT -0 5 -1dl -2 93 23 A 
RE00 " 
 3 - 4 02 11 
BC BH; -0 111 1 (58-15 2 396-05 19((Too 4 9<0f 8 9 of 026 0 17 1 71 3 11 
I-STAT -1 d2 -2 1 2 83 1 99 102 A 
REZAO 
 - 2 1 1 92 11 
BSC BiG -0171 -1 75:-o05 2 39E-05 I 99E-05 -40BE-05 8908 026 017 171 3 11 
T-STAT 1 62 -21 283 1 99 .162 A 

REZAG'0 2 1 1 92 11
 
BBA BME 0034 -1 536-0S -1 9'k-05 
 2 24E-05 - 900 019 0 10 1 75 2 24
T-SIAT 0 29 -1 99 - -209 164 A
 
REZAGO - 2 1 
 92 11 
B.1E BA .0 102 -2 4 E-05 4 238 W0 2 1(0F04 5 3E-04 8900 0 54 0 48 1 95 8 73 
T-STAT 141 -2 m-i ' 22 4 

R EZA30 L1i2 11 
RN8 066 -E1o1 2550--v,, I" , f43 , :, 4 0 , 07 047 039 180 621 
T-STA -002 20 14 65- 1 62 -01 A
 
REZAGO  3 4 3 3 9211 

BA BL7 -4 56E-04 -1 46E-05 1 516 05 1 71E-00 - 80904 016 010 1 88 263 
T-STAT -0003 -1 E9 1 78 1 2 - A 
REZAGO 
 - 1 1 - 2 11 
BUN" 88A 001 -2 30E-)5 -2 71F 15 3 80 05 -4 41-04 9 56E-04 8905 059 053 241 8 92 
TSTAT 0 118 -1 515 -20 1845 .3 147 3618 A 

R8EZAGO 2 1- 9211 
68N BBA -0074 -1 2500 8905 0 004 246 277 
T-STAT -0 64 - 166 A
 

REZAGO-
 9211 
BBA Bpt, 0054 -1 34E 05 .2 01if-# 7 40E - - 890 021 015 184 351 
T-STAT 0 47 -1 75, 232 1 7, A 
REA0 -- 92 11 
bbA . -Is,, -771--S 1(.'/L - 6909 012 007 1 82 262 
I-TT -054 -736 .17 A 
RE260O 
 - 1 - 92 11 
10 BBA 0 021 -. 73E-(5 -1 5E-n5 2 64E.660 8905 013 007 220 2 10

TSTAT -0 17 -103 -170 2 16 A 
REZAGO 2 1 
 2 9 211
 
BME BNB -0 047 -2 35E-05 -5 0E-00 2 79E-05 8907 048 041 
 201 869 
T-STAT -050 -1 46 -3 43 209 - A 
REZAGO 4 I - 92 11 
BNB BME -0032 -2 29E-05 -2 30E-05 1 608-04 -4 27E-04 8907 045 038 1 73 506 
T-STAT -0 54 -2021 -1 945 2522 -2 151 A 
REZAGO 1 3 92 112 3 
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TABLA 4 (Continuaci6n)
 
LA VARIABLE DEPENDIENTE ES EL SPREAD DEL BANCO i
 

CARTERA CARTERA CARTERA GASTOS ING NO 
BANCOS TOTAL TOTAL ENORA ADMINIST FINANC 

BNCOI BNCOj CONSTAN A0COI BANCOI BCO , BANCO, BNCO, PERIODO R2 R2 DW F 
TE JA) 

8MF BUN 0 136 *2 70E-05 3 33E-05 2 25E-04 .5 50E-04 8903 023 015 250 309 
T-STAT .094 .1 69 1 67 2 37 -2 35 A 
REZAGO 1 - 92 11 
BUIN BME -. 002 -2 92E-05 00003 -00007 8905 043 037 242 727 
T-STAT -0019 -1 43 264 .24 A 
REZAGO -1 1 9211 
&IN BME -0021 -2 07E-05 2 48E-05 8906 011 006 221 243 
T-STAT -0 20 -1 85 169 A 
REZArO 7 2 '2 11 
BME BIG 0 108 2 7.,F-9 4 0E-0 2 Ob-704 .5 52.04 09 06 0 38 0 31 2 27 5 79 
T-STAT -085 -3 46 2 41 266 -2685 A 
REZAGO 4 9211 

BIG 8ME -0073 3 77E.05 -2 57E-05 8907 025 019 "-35 4 13 
T-STAT -086 1 72 -7 59 A 

REZA790 3 3 - 92 11 
BNB BUN* -0 026 -1 97E-05 -3 58E-05 496E-05 2 0476-04 5 80E-04 8907 058 051 163 800 
T-2TAT -0 48 -1 93 -2 82 289 328 -286 A 

rEZAO 1 3 3 3 92 11 
BUN BN3 -0003 -3 15E-05 400E-05 5 11E-05 8906 041 034 257 650 
T-STAT -0036 -7 56 -1 63 750 A 
RE2AGO 2 1 9277 
6786 0IN -0 037 .2 48E-05 - 4 59E-05 7 3r-F.4 -3 36F-04 8907 0 49 0 41 163 6 73 
T-STAT -048 -2 243 2459 2 213 -1785 A 

R8EZAGO 1 3 3 9277 
B9*N BNB -0014 -167E-05 3 09E-05 -6 20E-05 8907 01 004 204 12 
T-STAT -0 13 -161 1 55 -1 52 A 

REZAGO 2 - 6 3 0271 
9N B7; -0037 -2 40E-05 4 59E-05 I 3130E-04 3 3'7E-04 8907 049 0 41 1 63 6 73 
T-STAT -064 -224 245 2 21 -1 76 A 

REZAGO 1 - 3 3 9271 
BIG 6N -0004 -1 80E-05 2 73E-05 4 81-0 9 6905 0 18 012 243 304 
T-STAT -0 33 -1 77 2 32 2 35 A 

R 0EZAGO 2 2 3 9211 
B7.9 6I7 -0035 -3 32E-05 4 64-05 3 50E-05 5 2IE05 -1 10C 04 09 06 051 043 251 619 
T-STAT 
RE200 

0 39 
-

-1 70 261 167 1 a -1 8 
2 

A 
277 

67 73N -K003 2" "17' 4047IF - 4 F 9'25 015 19a 248 
T.-STA -U 72 102 -279 200 -7 95 A 
REZAGO 3 3 2 2 92 11 
BUN 0G -0064 2 53E-05 -I 93E6-05 3 95E-04 -8 10E-05 809 047 039 206 601 
T-STAT -040 -1 74 -1 68 245 -267 A 
REZAGO - 211 

B13 BUN -0050 -1 47E-05 2 15E05 3 09E-0 9 905 0 22 014 222 2 86 
T-STAT -041 .1 42 1 73 9. A 

REZAGO 2 2 3 92 11 
BIG 0WIN8 -0074 -281E-05 1 46E-05 3 63E-05 8907 032 024 230 423 
T-STAT -086 -1 29 7 43 1 74 A 

REZAGO - 4 2 3 92 11 
BH-N 0G -0055 -2 37E-5 -1 49E-05 -4 09E-05 8906 014 008 197 276 
T-STAT -046 -1 as 185 -1 70 A 
6EZAGO 2 2 5 9211 
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TABLA 5 
INDICES DE HERFINDAHL 

ANO Hi H2 
Dec.F8 008082 00257 
Jan-89 
Feb.89 

016060 
015942 

00283 
00261 

Mar.89 
Apr-89 

May-89 

015778 
015549 
015221 

00271 
00271 
0 0284 

Jun-89 
Jul-89 

Aug-89 

0 1506C 
0 14852 
014449 

0 0290 
0 0302 
00304 

Sep-89 0 14358 0 0304 
Oct-89 
Nov-89 

0 14077 
014060 

0 0308 
00312 

Dec-89 014647 00296 
Jan-90 
Feb-90 

014621 
014778 

00293 
00295 

Mar90 
Apr-90 

0 14854 
015471 

00295 
00285 

May-90 
Jun-90 

0 15623 
0 15885 

00277 
0 0268 

Jul-90 0 15881 00263 
Aug-90 
Sep-90 

016167 
016106 

00257 
00256 

C:t.90 
Nov-90 

016216 
018296 

00252 
00249 

Dec90 0 16423 00245 
Jan-91 0 16242 00250 
Feb-91 0 16104 00251 
Mar-91 
Apr-91 

015830 
015709 

00246 
00246 

May-91 015753 00241 
Jun-91 
Jul-91 

015659 
0 15652 

00247 
00252 

Aug-91 015589 00251 
Sep-91 0 15535 00251 
Oct-91 015617 00249 
Nov-91 015588 00247 
Dec-91 015391 00247 
Jan-92 0 15552 00242 
Feb 92 0 15657 00245 
Mar-92 0 15719 00245 
Apr-92 015764 00242 

May-92 
Jun92 

015643 
015628 

00243 
00243 

Jul-92 0 15268 0 0253 
Aug-92 015511 00254 
Sep-92 
Oct-92 
Nov-92 

015708 
0 15737 
015788 

00249 
00254 
00254 

Hi - (BSC,BBA,BNB,BHN,BME) 
H2 - (CBB,BIS,BLP,BPPBIB,BUNBIG) 
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TABLA 6 
TESTS DE COLUSION 
LA VARIABLE DEPENDIENTE ES LA UTILIDAD BRUTA DEL BANCO i 
COMO PROPORCION DEL PATRIMONIO NETO DEL BANCO i 

BANCO 

BSC 

COEF 
CUOTA 
MERC 

410 
(4 78) 

COEF 
HERFINDAH 

L 
043 

(0 49) 

R2 

044 

R2(A) 

041 

DW 

238 

F 

16 

BBA 757 
(9 12) 

010 
(0 12) 

077 076 221 71 

BUB 136 
(526) 

0012 
(0091 

052 0,50 221 22 

BME 981 
(5 32) 

.049 
(.0 75( 

057 055 231 27 

BHN 569 
(212) 

-057 
(-0 37) 

022 018 232 6 

CBB 11 72 
(693) 

088 
(043) 

066 064 234 38 

BIG 25 32 
(6 48) 

1 053 
(0 36) 

062 060 233 32 

BI5 955 
(2 8) 

1 91 
(-0 918) 

0 16 014 219 8 

BLP 1857 
(781) 

0837 
(070) 

065 063 218 38 

FPP 1363 
(4 54) 

0 37 
(0 20) 

034 032 234 20 

BIB 2353 
(,100) 

168 
12 16) 

0 86 086 230 130 

BUN 9 74 025 
(927) (-0 31) 

Estadisticos (t) entre parentesis 
periodo: 1989 03 1992.11 

075 073 229 59 
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TABLA 7 
TESTS DE COLUSION 
LA VARIABLE DEPENDIENTE ES LA UTILIDAD BRUTA DEL BANCIO i 
COMO PROPORCION DEL PATRIMONIO NETO DEL BANCO i 

BANC 0 CC'.P1 CC',Mp2 cr,EF R2 , 1" vv F 
HEFRtIlJDAHL
 

BSC -7504 0 76 081 047 043 239 
 12 
(.024) (502) (0 48)
 

BBA 2046 091 -003 079 077 207 
 51 
(0121) (956) (083) 

BNB 32053 126 -032 053 050 220 16 
(0 78) (5 42) (.0 25) 

BME .53502 0 71 -028 0 60 057 213 20 
(.217) (545,) (0 33)
 

BHN 36188 
 057 -113 027 021 238 5 
(0 83) (245) (-063) 

CBB 16194 087 -2 15 068 065 229 29 
(053) (7 45) (-031)
 

BIG 29058 197 .662 064 062 230 
 25 
(0 46) (6 74) (.0 67) 

BIS .42635 06) 2 16 024 019 1 89 5 
S0w ;) f2 ,,I; (o - ) 

BLP -2975 097 -1 43 054 050 200 16 
(.022) (607) (.031) 

BPP .44834 057 258 034 031 232 11 
(.113) (4 63) (043) 

BIB .7977 085 031 089 088 213 112 
(.1 19) (15 68) (0 14) 

BUN 7993 089 033 076 074 221 44 
(O2q91 (967) to10 

periodo 1989 03 - 1992 11 

N1 
/\
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20.50
 

20.00
 

19.50
 

19.00
 

18.50
 

18.00
 

17.50
 

17.00 

16.50 
16.0 


15.00
 

14.00
 

13.00
 

12.00
 

11.00
 

10.00
 

9.00 


P I- C l] L 7\ 1 
PARTICIPACION DE MERCADO BSC
 

/8 9893909 90 3/91 9/91 3/92 9/92 
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ALTERNATIVAS EN LA POLITICA MONETARIA Y 
DE TASAS DE INTERIS 

. ,avicr Comboni 

1. INTRODUCCION 

Uno de los pilares fundamentales en que descans6 el programa de
estabilizaci6n de 1985 Tue la implementaci6n de una total libertad cambiaria 
apoyada en LJn tipo de cambio flotante que refleje mas exactamente cl costo de
oporlunidad de la divisa. Esta medida permiti6 eliminar la brecha existente entre 
el tipo de cambio oficial y el paralelo. Una vez lograda la estabilizaci6n del tipo
de cambio, se pudo lograr tambien estabilizar los precios que se habian 
indexado casi totalmente al dolar. 

El desarrollo del sistf ma financiero observado en los Oltimos ahos, tampoco
hubiera sido posible de no haberse permitido el uso indiscrirninado de moneda
extranjera en las operaciones financieras. Sin embargo, la libertad cambiaria 
tambien tuvo un elevado costo al facilitar la casi total dolarizacin de la
economia. Adems de los costos de seioreaje perdido, existe tambi~n un 
elevado riesgo cambiario al que esta sujeto tanto el banco central como el 
sistema bancario en su conjunto, representando un costo potencial elevado. 

Entre los objetivos centrales de la actual politica econ6mica boliviana, esta el de
incrementar la eficiencia del sistena financiero en su conjunlo. Un sistema 
financiero eficiente es elemento central en el proceso de asignaci6n de recursos 
y de dinamizaci6n del aparato productivo. Una parte significativa de esta
mejora, depende de la modernizaci6n del sisterna financiero. Aunque la banca 
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juega un papel muy importante en este prop6sito, el desarrollo de un mercado 
moderno de dinero y de capitales es tambi6n prioritario en la consecucidn de 
estos objetivos. 

En base a las consideraciones anteriores y para el caso boliviano, es posible 
desarrollar una serie de nuevos instrumentos financieros que ayuden a reducir y 
distribuir el riesgo de inversores y agentes econ6micos en general. En particular, 
la introducci6n de instrumentos de indizaci6n a futuro, de moneda extranjera, 
puede ayudar a alcanzar una serie de prop6sitos muy beneficiosos para la 

economia. Entre estos objetivos interesa enfatizar los siguientes: 

a) Incrementar la dernanda monetaria en 
consiguiente beneficio para el Estado en 
emision monetaria y seFioreaje. Se reduce 

moneda nacional, con el 
cuanto a incremento en la 
adernas el riesgo camibiario 

al que estaria sujeto el Banco Central. 

b) 	 Reduccion de los niveles de riesgo y distribuci6n del mismo en las 
operaciones en moneda extranjera, con particular beneficio para 
exportadores e importadores en el pais. 

c) 	 Reduccion de los costos de transacci6n involucrados en el frecuente 
cambio de moneda extranjera a moneda nacionai y viceversa. 

d) 	 Reducci6n de riesgo cambiario sobre cr6ditos, incurridos por el pLiblico 
en general. En particular por la banca al operar mayoritariamente en 
moneda extranjera. 

En el presente trabajo se presenta un anali';s del comportamiento de algunas 
variables monetarias y financieras, mostrando la conveniencia de introducir 
contratos indexados a futuro para Moneda extraniera (M/E). El objetivo primario 
de estos instrumentos seria el de mejorar el grado de cobertura cambiaria. 
Adems de esto, se muestra la necesidad de proveer algunos incentivos 
adicionales que induzcan a lograr una monetizaci6n voluntaria significativa. 
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2. LOS DEPOSITOS EN EL SISTEMA BANCARIO Y LOS 
RIESGOS CAMBIARIOS 

Un anlisis de los dep6sitos en el sistema financiero nacional muestra que en su 
gran mayoria obedecen a repatriaci6n de capitales y utilidades que previamente 
se depositaban en el extranjero. Las alias tasas de interes pagadas en moneda 
extranjera y la relativa estabilidad conseguida por el pals, hicieron atractiva para
los poseedores de dichos capilales la opci6n de depositar en la banca y bolsa 
nacionales. Sin embargo se puede notar la calidad oportunista de dichos 
dep6sitos, por el muy corto plazo al que son invertidos1 . 

CUADRO 1 
DEPOSITOS A PLAZO FIJO POR VENCIMIENTO 
(PORCENTAJES) 

1 ,881 198 100 1 1992 I 1 902 1992 1 992 1 9902 992 1992 1 992 1 992 
!aId", ilr de [I3C DIC 11C DIC MAR MAY JUN JUL AGO SEp OCT NOV DIC 
C1 I A 30 [(IAS 4H358 4500 31, ti 24 12 2105 2204 2199 2097 2088 2076 1999 1925 1848 1852 
IF 3 1 k,',, 3AS 1 7 4 4 13 3 3 1611 12 0 2 1 1 0 1 1 15 1 1 24 11 - 10 9 4 10 54 9 9 1 1059 1008 10 3 0 

' DEF 41 [IA. 2144 3458 3,4 40314 40357 3953 3012 38347 370 37160 3722 3736 3724 31699 
IE'1l )ll3 4 47 4 . 17 4 , 1 1, 4, , '' 17 .I, 1,1 133 2H 15 21 , 21 47 22 22 21 46 
e 11 ! . I I11I - 1 1 . 4 , 1 , ,, 14, tI L 11 77 

A .A', E[ 36 [,,A!, 041 0 .10 21 1 (2027 344 0 65 0 78 009 094 097 008 098 096 

PFCME[3IODIAS r35 81 115 117 12169 106 111F 120 122 125 125 128 129 

FUENTE SUPERINTENDENCIA DE BANCOS - CARTA INFORMATIVA SEMANAL No 193 

Estas consideraciones apuntan a u;i costo de oportunidad de los dep6sitos igual 
a las tasas de interes internacional. Para el depositante, el efectuar un dep6sito 
en moneda nacional implica un doble costo de transacciones en la venta y la 
posterior (eventual) recompra de la moneda extranjera. En segundo lugar esta 
tambien el riesgo (y correspondiente costo) carnbiario que incIhye el riesgo de 
una aceleraci6n en la tasa de depreciacion y la posibilidad de un eventual 
endurecimiento de las condiciones de compra de moneda extranjera2 . La tasa 
de interes en moneda nacional deberia ser io suficientemente atractiva como 
para poder cubrir el costo de transacciones y las primas de riesgo. 

Claramente, de los costos arriba mencionados, el mayor corresponde al riesgo
cambiario. La existencia del riesgo cambiario, y por ende su costo, se acentia 

De acuerdo con informacidn de :a superintendencia de bancos, para fines de 1992 en promedio los 
dep6sitos a plazo fijo en la banca tenfan un plazo de 129 dlas, siendo la moda de 90 das (Vet cuadro 
1). Esto implica un incremento en los plazos con relaci6n a los observados en el pasado. Se debe 
tonar en cuenta, sin embargo, que este incremento se debe en gran medida a las mayores primas
ofrecidas en las tasas de interns de instrumentos a mois largo plazo, por Io que los depositantes
estaban interesados en mantener las tasas de inter~s mls elevadas Se debe notar que en los ultimos 
18 meses la tasa de interes pfoi3Ddio pagada pot la banca se ha mantenido constante mientras que los 
plazos promedio han crec:do en forma sostenida 
2 Este punto, esl.t relacionado con la consistencia, en el tiempo, de las polfticas de gobieno. La 
tentaci6n podra surgir en algi~n gobierno futuro, para imponer un impuesto forzado a travs del 
congelamientu de dep6sitos o de la conversion de .ep6sitos con clusula de mantenimiento de valor a 
tipos de cambio fijados arbitrariamente pot el gobierno. 
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en la medida en que se incrernenta la variabilidad de la tasa de inflacion y la 
diferencial entre tasas de depreciaci6n y tasas de inflaci6n. El riesgo 
macroeconomico por su parte se incrementa en la medida en que la 
inceilidumbre politica y de evoluci6n de la econornia se acentluan. Las 
condiciones politicas y el compollamiento de la balanza de pagos serian las 
determinantes de expectativas de variaci6n del tipo de cambio, y de 
expectativas de posibles dificultades futuras para libre convertibilidad del dolar.3 

Al presente parece existir una percepcion de mayor riesgo en las operaciones 
en moneda nacional por parte de los intermediarios financieros, quienes no 
parecen muy interesados en incrementar las captaciones en dicha rnoneda. Esto 
se ve claramente al analizar la diferencia existente entre tasas de interos 
pasivas en moneda nacional y moneda extranjera y cornpararlas con ]a 
diferencia existente entre tasas activas. Un nivel de indiferencia en la banca, se 
reflejaria en "spreads" cornparables entre tasas de interes en M/N y M/E. Si el 
spread es considerablemente superior en una moneda, ello implica que la banca 
esti considerando costos adicionales para las colocaciones en la moneda que 
rnuestra los spreads mas elevados. Esta hipotesis se comprueba para el caso 
boliviano, pLies mienhas la primera diferencia es de aproximadarnente 11 
puntos, la segunda es de aproximadamente 30 punlos. 

Por el lado de la diferencial en tasas pasivas, sin tomar en cuenta primas de 
riesgo, una equivalencia aproximada de tasas de inter6s deberia ser la 
diferencia entre interes en M/N menos depreciaci6n esperada, igual a la tasa de 
moneda extranjera. Si se incluye en esta equivalencia una prima de riesgo, los 
dep6sitos en M/N se constituyen en un instrumento claramente inferior a los 
dep6sitos en M/E. 

En este sentido, la variabilidad en las tasas de depreciacion e inflaci6n hacen 
que las tasas de interes reales en moneda nacional sean muy volatiles, 
incrementando asi el nivel de riesgo en las operaciones en M/N. Para 
contrarrestar este riesgo, las tasas equivalentes en M/N deberian ser mayores a 
las mismas en M/E. No s6lo esto, sino que ademas el "spread" (entre tasas 
activas y pasivas) en M/N tenderia a ser tarnbi~n mayor. Este 61timo hecho se 
debe a que al incrementarse la tasa de interes activa, la calidad de la cartera 
tendera a deteriorarse, padiculaimente si existen en el mercado altemnativas de 
cr6dito a menor tasa promedio de interes real. 

Si al incrementar las tasas de interes real cobradas, se produce un deterioro en 
la calidad de la cartera bancaria, es 16gico suponer que los bancos trataran de 
minimnizar las operaciones en rnoneda nacional, pagando intereses mucho 
menores en estos dep6sitos. Otra opcion que clararnente los bancos uLtilizan 
para reducir so carlera en moneda nacional, es utilizar sos excedentes de 

3Para un anihsis de este tipo de riesgo en Bolivia, ver el trabajo de De laVifa y Ramirez (1991).4 Una equivalencia m~s exacta, ex post, seria ime =(irrln - e)/(l + e), donde: 
[me = tasa de interds en ME. irn = Tasa de interes en MN, y e = tasa de depreciaci6n observada. 

c
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liquidez en M/N para encajarse por encima del encaje requerido para dep6sitos
 
en moneda nacional con mantenimiento de valor (MNMV). Este sobre-encaje,

les permite compensar con un encaje menor al requerido en M/E y asi aumentar
 
sus colocaciones en esta (jItima moneda.
 

3. LA POSIBILIDAD DE INDEXAR LAS TASAS DE INTERES A
 
LA INFLACION
 

Una opci6n para reducir los niveles de riesgo, seria una indizaci6n de las tasas
 
de inter6s para reflejar una tasa de interns real constante. Sin embargo, estos
 
niveles de riesgo s6lo se reducirian en la medida en que se indexe tambi6n el
 
resto de la economia. Por otro lado, la experiencia de paises vecinos, Ileva a la
 
conclusi6n de que indizaciones generalizadas dificultan el control de la inflaci6n.
 
Como se ha mencionado mas arriba, si la indizaci6n es s6lo en intereses, los
 
niveles de riesgo no son necesariamente menores. Ademas, al introducir una
 
tasa indexada en la economia, nada impediria que otros sectores de la
 
economia tambien se indexen%'
 

La prirnera preocupaci6n para el usuario de credito en moneda nacional, est, en 
conseguir un rendimiento en suI proyecto tal que le permita cubrir sus costos 
nominales, (intereses incluidos). En segundo termino, este rendimiento nominal
 
neto se lo compara con la inflaci6n para teller tin rendimiento real. En general
 
no es posible indexar todos los ingresos y costos a la inflaci6n, ya que la
 
inflacidn trae consigo marcados carnbios en precios relativos. Por esta raz6n, 
los rendimientos reales del proyecto tendran una volatilidad que se mueve en 
directa proporci6n con la tasa de inflacion. En este sentido, si bien intereses 
reales medidos a-posteriori disminuirian el riesgo a nivel de depositantes, este 
se incrementaria a nivel del dernandante del credito. Es dificil pensar en que tin 
demandante de credito tenga que esperar a saber las tasas de inflacion 
realizada, para recien conocer el monto de interes a pagar. Este incremento en 
los niveles de riesgo, como es sabido, generarian problemas de cartera en la 
banca al incrementarse los problemas de selecci6n adversa y "daiio moral". 
Las anteriores consideraciones muestran que no parece conveniente para
Bolivia aplicar indizaciones en las tasas de interes en M/N. 

En la medida en que las tasas de inflacibn sean lo suficientemente bajas, las 
indizaciones pierden tarnbien SuI importancia, pues las variaciones en valor y las 
p~rdidas resultantes del alza generalizada de precios, se reducen. Desde el 
punto de vista de la persona que conserva saldos monetarios liquidos, le 
conviene mantener los mismos en rnoneda extranjera en la medida en que la 

§ Evidentemente, los dep6sitos en moneda nacional con mantenimiento de valor (MNMV) representan 
un tipo de indizaci6n al dolor, pero su uso no es generalizado La tasa de interds en ese caso se pacta 
de antemano. restaldo solo ebpoar pair .plicar Ilatasa de devaluacion ex post.6 'El t~rmino ingJds "Moral Hazard" se refiere al hecho de que un incremento en los costos financieros 
que tiene que pagar el agente econ6mico, lo desincentiva. Esto hace m6s probable que el nivel de 
esfuerzo o cuidado que el agente aplique en el proyecto se reduzca. J\J 

C"-, 
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perdida de valor esperada, de la moneda nacional, sea mayor que el costo de 
transacci6n de 6sta a moneda extranjera y viceversa. La perdida de valor 
puede venir como consecuencia de la inflaci6n o de la depreciacion esperada. 
Si las tasas observadas de estas variables se mantienen a niveles lo 

suficien'ernente bajos, puede ser que el pt'blico vaya asnrniendo perdidas por 
mailtene, saldos en inoneda extranjera. Sin embaigo, coino el mantener saldos 
en moneda extranjera representa un seguro contra "devaluaciones", estas 
p6rdidas podrian tener jUstificacion desde el punto de vista del individuo. Se 
trata entonces de buscar segnros alternativos mas efectivos para el pkiblico, y 
que a su vez pernitan mejorar la eficiencia del sistema financiero y de la 
politica mnonetaria. 

4. INTRODUCCION DE CONTRATOS A FUTURO DE MONEDA 
EXTRANJERA
 

Es interesante notar qne corno respuesta a la mayor volatilidad introducida en 
los tipos de cambio, desptues de la primera qnerra mundial hasta antes del 
restablecirniento del patron oro en 1925, los mercados a fuLturo de moneda 
extranjera incremenlaron rjrandemente su actividad Asimismo, a p,.rlir de la 
crisis irolnetalia ori(lilda pol(I 'aida (d(los c:tiCridos (de tipos de canmbio fijo 
pactados en Bretton Woods, se empezaron a transar activamente, el el 
mercado rnonetario intermacional (IMM), instrnmenlos hacia fnturo de moneda 
extranjera como nedio de bnscar cobeilnra ante los incrementos de riesgo 
cambiario. 

Lo anterior Ileva a pensar qne la redUcida demanda por instrUrneTitos en 
rnoneda nacional en Bolivia, no es exclnsivarnente resnltado de la hiper
inflaci~ni y lncOnISUCnllte 1)oldida du confi;- ?a en 'a ioineda. Por el contiaiio, 
la aUsencia de medios para reducir el , 'go carnbiario, emergente de la 
implernentacidn del bolsin, Ileva a los a(.entes econ6micos a preferir una 
noneda fneile qne a sLi vez resulta ser la del socio comercial rnas importante 

que tiene el pais. 

Estas consideraciones permiten sngeri! que, como alternativa a la indizacion, se 
podria rns bien disehiar instrUmentos de cobertUra camnbiaria que incentiven al 
sector de intermediacibn linanciera a elevar el nivel de captacion de dep6sitos y 
colocacibn de cartera en moieda nacional. Si los costos de iinplernentacibn de 
la politica son inenores a los beneficios resUltantes de la misma, dicha politica 
seria exitosa. 

El principal interesado en reducir la dolarizaci6n actnal de la econornia es el 
Banco Central Debido a las externalidades antes inencionadas, es necesario 
que el ente emisO ilntV inJi S aIvaMInite deo10 ,le ha eslado haciendolo 
hasta ahora para cumplir esto objetivo. Sin embargo, Ee trata de diseiiar una 
politica que haga atractivo el cambio, que incentive al inismo, si se quiere tener 
exito. Una politica represiva, qne grave con un inpuesto (irnplicito o explicito) a 

2



los dep6sitos en M/E, seguramenle reduciria el dinamisno del sector financiero 
sin conseguir el objetivo de monetizacion. 

Se puede aprender de experiencias observadas en otros paises exitosos suen 
desarrollo, relacionadas cnrl sus operaciones de(i cojwlltr tdllljlial ia Ell 
general los conlratos hacia adelante o a futoo cumplen estos ohletivos, aunque
tambien pueden ser utilizados como meros anstrurnentos de especulacido y
apLiesta. Una condici6n neceraiia para qUe este tipo de instrUmenios sea 
exitoso, es que el p[iblico nsuario de los mismos, tenga confianza en la 
institucion qne ernite eslos instrurnentos. Al ser instrumentos derivados (se
iranzan a parlir de un instLrumento prirnario), el exito de los mismos dependen 
de la confiabilidad de qlUien los emite y suprvisa. Existen varias modalidades 
de realizar y formaiizar estos contratos. En el presente trabajo sb1o se 
MilencioInardrl tIes de elas, por considearlas las mas atractivas para el caso 
boliviano. 

5. SWAPS 

Un contrato de "swap" es on acuerdo enlre dos partes para intercambiar dos 
monedas erl Una fecha inicial, para luego reveilir el intercambio a una fecha 
fUtUra predeteriminada. El tipo de cci.ubio pactado es el mismo, tanlto para la 
transaccion inicial como para la "ItLlUla". No)nialnente la parle contratante que
recibe la rnoneda que se espera se deprecie pagara una prima a la otra,
compensando asi la deprec;acion esperada dUrante la vida del contrato. La 
prima tambi, n tendera a reflejar la diferencial observada entre las tasas de 
interes pagadas por ambas monedas. 

El carididalo nat al pira hrucr de paie cotntratante ell niwOnleda ilacionral es el 
Banco Central (BCB). Este, puede entregar bolivianos a cannbio de dolares al 
tipo de cambio actual, para compromelerse a devolver los dolares a cambio de 
la misrna cantidad de Bolivianos a una fecha fuLtura. Como quiera que los 
bolivianos son rnas sujetos a depreciarse (y por to tanto a perder valor) para la 
fecha de devolucidn, el que recibe los mismos, debera pagar Una prima que
refleje esta depreciacion esperada (en este caso, el pago Io recibiria el BCB). 

Si el que redibe los bolivianos, deposita su dinero en el banco, recibira la tasa 
de interes en Bolivianos y vencido el plazo podr, recuperar los dolares 
invertidos. Este comprador elinina el riesgo carnbiario. Si el interes percibido 
menos el valor presente de la prima pagada al BCB es mayor al interds pagado 
por un instrurnento similar en moneda extranjera, la operacion genera una 
ganancia neta. La ventaja en este caso es qne se pnede saber a ciencia cierta 
que instrumento (M/N o M/E) tiene Ln mayor rendimiento. Ademas, ya no existe 
diferencia en niveles de riesgo. 

Si el comprador ha contraido una (lenda ell dolares, puede hacel el "swap" y
hacer sus operaciones en bolivianos. con la seguridad de saber exactamente 
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cuantos bolivianos necesitara en el futuro para pagar su deuda en dolares. Este 
comprador tarnbi6n elimina su riesgo cambiario. 

En caso de que el comprador sea un banco privado, este puede recibir 
depsito; ri d6 ares y cetocartlos en ' nfleje 1amoneda naciorna!. Lima tasi gif-e 
tasa activa eln d lafes maes Id pillra pa-arda peI Ia ( TIp dradl "SWap" PLede asi 

colocar a tasas competitivas a prestatarios qre generan sus ingresos en 
bolivianos, mejorando Ias posibilidades de repago de estos y par Io tanto 
mejorando Ia calidad de su carlera. 

Como se niamfesto antes, para que el BCB puieda asumir exitosamrente el rol de 
emisof de ,sle instiurelitos, deber existir la stiticiente corifianza en el ente 
eI11s(01, d hal oHIM gLie cando se cumpla el plazo del "swap", el publico pueda 
estar seguro de recibir sIumoneda extranjera confforme a Iopactado. Mas a(ti, la 
responsabilidad de manejo del bolsin por parle del BCB se convierle en 
requisite fundamental para que esta politica funcione. Siendo que la pima que 
se pagL,e por el "swap" esta de alguna manera relacionada con la tasa de 
depreciaci6n espernda, el (pado dc intervene~o on el bolsin, por parle del 
Banco Central. (ehe n1inimo1izar Se 

Es tambieli tactiltie (Lue el sector prlvaurO haga "swaps" Col el rfTiSlmIO sector 
pivado. Per ejemplo, nil expoilador podria estar interesado en hacer ni "swap" 
para asegUrarse de clue los dolares qne reciba de so expodacion le alcancen 
para cubir sus costos en bolivianos. En este caso, el expoilador, al igual que el 
Banco Central estaria interesado en recibir los dolares ahora, a camubio de 
bolivianos, aplicando 1na tasa de depreciaci6n conocida de antemiano, para 
devolver los d6lares unia veZ riue reciba eI paqo de sus clientes interoacionales. 
De esta manora comprsai tinualquiiii'r variation eH Ia tasa de depreciacion qgLe 
(tSO hlt ra d l ViJol (','-)0t( 

Para el Banco Cenlral, eshe tipo de instRtIIenlos le permitiria mejorar so 
capacidad de hacer politica rnonetaria, incrementando o reduciendo la ofeita de 

dinero en M/N de acoerdo con sISnecesidades de regulac',6n monetaria. Esto 
so lograria a traves nie incrementar o rteducir el stock de "swaps" colocados en la 
econonia. nitrarldo asi a cantidnd de bolivianOs en podeu"del sector privado. 
Seguraoert, 0i costo do este tipo de im twurentos ;eria merror al costo de 
emitir Cerlificados de Dep6sito (CDs) qe clmplan elimismo prop6sito. 

Otra ventaja para el Banco Central es qUe a traves de los "swaps, se puede 
estabilizar mejor el tipo de canbio, ya qUe representaria una alternativa a la 
intervecibn directa en los mercados de Ia divisa o a las operaciones de 
mercado abito con el fin de incremnentar el nivel de reservas. Mediante este 
mecanMSMO, so pedeeL estabiliza Is reservas y ei ipo de camnbio, ari 
.slrnitiarrearrelrte, sI hele rrtecesallO 

Ademias, a medida que este inStrmnento se vaya popularizando, permitiria, 
incrementar la dernanda de moneda nacional. Esto porque al traspasarse al 

vs,
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BCB el riesgo cambiario, la moneda nacional deja de ser un instrumento inferior 
al d6lar. Para los sectores de la economia que realizan transacciones poco 
relacionadas con el sector externo, les permite mantener sus saldos liquidos en 
moneda nacional, reduci idose asi la dernanda por moneda extranjera en la 
rnisma propnrci6n on rhip nrrlrnente IRdemanda p-r monedq nacional 

Se debe notar asimismo, que este instrumento no implica la emisi6n de dinero 
en base al incremento del credito interno. Todo incremento en la emisi6n por 
este concepto tiene como contraparte incrementos en las reservas 
internacionales del Banco Central. La expansi6n en la base monetaria se da 
como resultado de una mayor cantidad de reservas internacionales netas del 
Banco Central. 

6. LOS COSTOS Y BENEFICIOS PARA EL BANCO CENTRAL 

En cuanto al costo de esta medida, el mismo se puede desglosar en dos partes: 

6.1. Costos emergentes de variaciones cambiarias 

Estos costos suigirian como resultado de que las primas que reciba el Banco 
Central al entregar "swaps", no sean suficientes para cubrir la depreciaci6n 
efectiva del boliviano frente al dolar. En promedio, si el mercado funciona 
adecuadamente y las previsiones hechas por el Banco Central son coincidentes 
con la efectiva depreciacion del tipo de cambio, estos costos deberian ser cero. 
Es posible sin embargo qne, especialmente durante los primeros meses. sea 
necesaio reducir las primns cobradas a niveles Ie estbn por debajo del valor 
de la depieciaci6n espe iada. Esto con el objelivo de hacer al instrunllento Io 
suficientemente atractivo como para acelerar sU difusibn. Este costo inicial, 
puede ser fcilinente absorbido por los ngresos adicionales que puede obtener 
el Banco Central del seFioreaje adicional obtenido por el instrurnento. 

6.2. El costo Neto por concepto de intereses. 

El incremento en depositos en moneda nacional implica Lil incremento en la 
remuneracion del encaje legal. Actualhnente el BCB remUnera el encaje legal en 
M/N a una tasa igual a la tasa promedio de cuenta de ahorros del sistema 
bancario. Esta remuneraci6n es bastante superior al la de M/E que solo 
remunera a una tasa de un 50% de la LIBOR. Ello implica que si los depositos 
en M/N suben en el mismo valor que los depositos en M/E caen, existe un costo 
adicional para el BCB equivalente a: 
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imn-e 

(1) AR = \DxTx(-------- ime) 
1+e 

Donde: 
AR es el cambio en la remuneracion al encaje. 
AD es la variacion en los dep6sitos de M/E a M/N. 
T es la tasa de encaje constituido promedio. 
inn Y'me son tasas de rernuneraci6n al encaje leqal en M/N y M/E 

respectivamente. 
e es l satSa(it (rpecacICo1 obsCrvada durairte el petiodo. 

Por otro lado sin emnbargo, el BCB percibira tambien ingresos adicionales que 
resultan de los dolares que recibe por los "swaps" de M/E por M/N. Estos 
ingresos de M/E depositados en el exterior seran rernunerados a la tasa libor. Si 
esta renlUneracior e. stiperior a la -xpresada en la ecnacion (1), el BCB tendra 
tutilida(s c01r1 rsiHIta o (J( (,stas oplial)lneS 

CUADRO 2 
CAPTACIONES DEL SISTEMA BANCARIO 
(En milloncs du $us) 
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Dado que la dolarizacion en la intermediaci6n financiera ha significado tambien 
la creacion de dinero en d6lares, los ingresos netos de divisas del Banco Central 
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por concepto de monetizacion del sistema, seguramente serian inferiores 11 
cambio total en monetizacion. 

CUADRO 3 
COSTO ADICIONAL DE REMUNERAR ENCAJE EN MONEDA NACIONAL 
(EN MILLONES DE DOLARES) 

t [I.A ji L TA-A )L I A -,A [) E 
1 [5.iPh'A N11 F1 .rj1 N P['N lAkC.C~ 

MONTO INICREMENTAL DE RESERVAS NECESARIO PARA COMPENSAR
 
EL GASTO ADICIONAL EN REMUNERACION A ENCAJE EN M/N
 

IA A P,!I k iT r 'R 3 80% 

El cuadro 3 presenta un ejercicio de Lin caso hipotetico en el que se transfieren 
depositos en dolares a depositos en Bolivianos por un monto de $us 100 
millones, con datos relativos a las variables de la ecuacion (1) ajustados a Io 
observado en Diciembre de 1992. Segun este cuadro, este cambio representaria 
un costo neto para el banco central de US 1.35 millones. Si el BCB recibe 1-n 
monto neto de Sus 35.5 millones, en billetes o dep6sitos en el exterior, estaria 
en posicion de corilposar (,l costo antes mencionado, en base a ingresos 
percibidos por intereses pagados a reservas adicionales. Esto requeriria Lin 
muitiplicador M2/Emisin en d6lares inferior a 3. 

Los datos del multiplicador Iv.2/Enisidn que se tienen no reflejan 
adecuadamente el valor real de este, por no existir una adecuada 
contabilizaci6n de los hilletes y manodas en poder del pfiblico en M/E. Si se 
toma en cuenta el multiplicador (para M/N) calculado en el cuadro 1A del 
apendice, cuyo valor es aproximadamniente igual a 2, se tendria un incremento 
de reservas superior al requerido. 

Se debe mencionar asimismo, que el incrernento en el costo de remuneracion 
del encaje bancario, irnplica tamnbien un incremento en los ingresos de la banca. 
De acuerdo al cuadro 3 este representa aproxirnadamente un 1.35% del 
incrernento de depositos en M/N. Si este infIreso adicional se to traslada a 
spreads (tasas activas menos pasivas) ello implica que los spreads en M/N 
podrian reducirse a un nivel que sea inferior en aproximadamente un 1% a los 
spreads en M/E. Esto asumniendo que, como deberia ser, la percepcion de riesgo 
de operaciones en M/N se nivela con la de operaciones en M!E. 
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De acuerdo al cuadro 3 este representa aproximadamente un 1.35 por ciento del 
incremento de dep6sitos en M/N. Si este ingreso adicional se Io traslada a 
spreads (tasas ictivas menos pasivas) e!lo implica que los spreads en M/N 
podrian reducirse a un nivel que sea inferior de aproximadamente un 1 por 
ciento a los spreads en M/E. Esto asurniendo que, como cieberia ser, ia 
percepcior de riesgo de operaciones en M!N se nivela con la de operaciones en 
M/E. 

So debe notar tambien que en la medida en la que la emisi6n de swaps permita 
educir la cantidad de CD's ya sea en M/N o M/E, los beneficios no vienen 

dauos por las rernuneraciones de las reservas inlernacionales en el exterior, 
sino por el ahorro en el pago de intefeses por concepto '.e CD's. En este caso, 
el beneficio para el Banco Central es rnucho mayor al considerado en el 
cjercicio anterior. 

CUADRO 4 
NIVEL DE DEPOSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO
 
(MILES DE Bs.)
 
(AL 31/93)
 

(MV ME TjTAL 

A ' . 1 02M 24 'iO 64 1 -O9 366 6 892 834 

H 't - P F ,( XFI I I " 0'4 01 0666 6876394034-1 

iCORRECCION HECHA SUPONIENDOQUE $US 100 MILLONES SE TRANSFORMAN EN Bs. 

ESTRUCTURA DE DEPOSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO
 
(AL 31I;93)
 

IMV ME
 
I)![ 1, P(MAL 14 '4-1 67% 79 79%
 

(At[tt [1(.[ 1! 20 1" 5.4% 7400% 

li CORRECCION HECHA SUPONIENDO QUE $US 100 MILLONES SE TRANSFORMAN EN Bs. 

7. OTRAS CONSIDERACIONES ACERCA DE LA 
IMPLEMENTACiON DE "SWAPS" 

Para que la implementaci6n de este instrumento tenga exito y cumpla los 
objetivos propuestos, se deberian implementar medidas adicionales que 
complementen la difusi6n del "swap". Entre estas medidas, se debe considerar 
Ia revisibn de las disposiciones vigentes respecto al encaje legal. Actualmente 
se puede cubrir desencajes en M/E con mayores encajes en MNMV. Como 
MNMV se paga en Bolivianos, se puede utilizar dineros provenientes de 
depositos en M/N para constituir encajes mayores en MNMV. Esto deberia 
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cambiar para exigir que el encaje en ME se IoconstitUya exclusivamente en
M/E. I 

Con la existencia de los swaps la modalidad de operaciones financieias de 
moneda nacional con rnantenirniento de valor (MNMV) podria ser discontinuada, 
al ser el use do M/N con swaps un instrumento supeior a MNMV. Esto poique 
en caso de mantenimiento de valor, el gobierno, o la banca paga el 
rnanteniniento de valor al cambio oficial, y no reconoce nada si se produce 
nuevamente Una diferencial elevada entre tipo de cambio oficial y paralelo. El 
riesgo cambiario no se elimina sino solo parcialmente. Para el caso de los 
swaps, se (ainntiza a la persona que opera en Bolivianos. que recibirA dMlares 
Una vez qtJe SU instrumento tJado0re. 

Adicionalnnte, el desarrollo de on mercado secundario activo que transe
"swaps", mejora sustancialmente la liquidez de este instrumento, permitiendo a 
so poilador cambiar a dolares cuando juzgue conveniente y en base al tipo de 
cambio vigente. L.as ganancias o perdidas que realice en ese mornento, 
dependeran del grado de desviacion del tipo de cambio esperado con el efectivo 
en ese inomnento. Seria to'neficioso pam la misma atoiidad monetamia, el 
coady var a a exJttloI(i tit'0 iiltnl:wldo tlil)2l~lt y activo (10 tstr]s 
instrumnentos. Cieilaniente que coMo cUalquier otro mercado secundario, este 
miercado, necesitaia una supervisi6n eficienle por pale de la Comision 
Nacional de Valores. 

8. OTROS INSTRUMENTOS ALTERNATIVOS DE COBERTURA 
CAMBIARIA 

Una medida alternativa a la arriba mencionada, podria ser la de la creacion, 
bajo a supervision de la Cornision Nacional de Valores, de un mercado de 
futuros del tipo de cambio. Este mercado podria funcionar bajo dos 
modalidades: 

La Pitnera en la rlue exportadores o otros oferenes de moneda extranjera, 
realizan Un contiato de venta, a ina fecha fUtUra pre-establecida, de una 
cantidad tambien standard de ME, al tipo de cambio vigente. Junto con el 
prec;- de venta de la moneda extranjera, se fija una prima que refleja la tasa de 
depreciacibn esperada para el periodo en cUestion. La Bolsa de Valores hace de 
contraparte del contrato, comnprometindose a entregar al vendedor, la inoneda 
nacional y el monto de la prima correspondiente a a mencionada transacci6n. 

Por otto lado, la bolsa da a conocer los nontos y primas pedidas, para que 
compradores de moneda extranijera a futuoro entren en el mercado. De esta 
manera, tanto el vendedor comb el comprador consiguen "amarrar" un tipo de 
cainbio para el futuro, que les elimina el riesgo cambiario y les permite realzar 

7Podrfa tarnbin reglanentarse laposibilidad de que junto con los Bolivianos se verifique laexistencia 
de 'swaps" per Ln valor igual al monte de encaje, constituido en M/E 
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diversos contratos en moneda nacional. El corredor de bolsa recibiria de los 
compradores y vendedores, Io que se denomina el "margen", que es Ln deposito 
de seguridad que garantice el pago d- la diferencia entre el valor contratado y el 
valor de meicado de la moneda extranjera. Este margen en general solo debe 
cubrir el valor de la prima, a no ser de que !os movirnientos cambiarios sean 
mucho mayores a los anticipados. 

La gran 	ventaja de este tipo de mercados, es su alta liquidez, pues perrnite al 
comprador ', vendedor, deshacerse del contrato en cualquier momento sin tener 
que preocuparse de arie lar con la pare contraria. Sin embargo, este ruisrno 
hecho exige un elevado giado de organizacion y de capacidad por parle de la 
bolsa de valores, lo que eleva los costos adminishrativos de este tipo de 
contrato. Segurarnente, dado el incipiente estado del mercado de valores 
Boliviano, este tipo de contrato no seria factible en el corlo plazo en Bolivia. 

En La Se(unda, tamnbien Ilamada rnercado de opciones a futuro, Ln 
demandanie de divisas paga una prima, ctryo monto es determinado por el 
mercado, para <asegtraro la opci d L'n(oIstlgUif divisas a un detenminado 
precio y a Un determinado plazo hscia el futuro. La prima sera mayor, inientras 
menor sea el tipo de cambio deseado. El comprador de este conrato, tiene la 
opcion de hacer o no efectivo dicho compromiso. Si en dicho plazo, el tipo de 
cambio no liega a los niveles contratados, el comprador no necesita Ilamnar al 
oferente para hace r efectivo el contrato. Si por el contrario el lipo de cambio se 
eleva por encima de los niveles pactados, el comtlprador pUede Ilamar al 
oferente y exigirle el monto do M/E al precio pactado. En este caso, este 
mnercado tiene la virld de, elimninar ei riOsg(o dt Una dohpreciaci6n po (icirnia de 
Io esperdo, .i, elinnilral cI boen icro de ui1a dupielcracion qLu estt poi debajo 
de lo esperado. Obviamente, qUien desea eliminar este riesgo debe pagar una 
prima al especialista que ofiezca este tipo de iristrumentos. 

Todos los contratos a futuro de moneda extranjera, tienen la virtud de generar 
ganancias de arbitraje entie tasas de inter(s en M/N y M/E, hasta que las 
PiiMsIas so ajustoei a dao eOs enUivalentes. Esto prague se elirina el riesgo 
cambiario las diterencias cntie tasas de interes, solo reflejan el valor de la 
prima pactada en el contrato bacia adelante en moneda extranjera. 

9. CONCLUSIONES 

La implementacion de mnecanismos adecuados de cobertura cambiaria podria 
curmplir varios propositos imporlanles nara Ia econonnia en so conjUnto y para 
los iercados financieros en parlicolar: 

a) 	 Permitiria distribuir mejor el riesgo cambiario y de liquidez que 
actualmente corre el BCB implicitamente, si se produce una corrida 
bancaria y se ve forzado a atender necesidades de liquidez en d6lares 
de la banca. 
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b) 	 Mejora sustancialmente las posibilidades de efectLar politica monetaria, 
poi patul nel Bai ico Cential Esto no solo POIqLJ se ncioenentalia la 
proporcion de M/N en los agregados monetarios, sino porque tambien la 
introduccion de "swaps" provee otro instrumento alternativo de politica 
monetaria.
 

C) 	 Permite a la banca reducir su exposici6n al riesgo cambiario, al permitir 
al prestatario que percibe sos ingresos en moneda nacional acceder a 
credito en M/N en condiciones favorables. Es decir, para aqoella 
persona -o enIpi osa- que efectL'a sus principales operaciones en 
bolivianos, rosulta mejor acceder a ciOdito tambien en bolivianos De 
esta rnanera se elinina el riesgo cambiario para esta persona, y por 
ende el riesgo de no pago del credito al banco. 

d) 	 Permitiria mejorar la eficiencia en la intermediacin financiera, al 
permitir reducir lo spreads en M/N a nas de un 1% por debajo de los 
de MiE Esa iediJ(,ion surqe com consecorencia de (Jos aspeclos: 1) 
La mayor Irmuiwioicion al ficaje legal en M/N y 2) la redUccim11 de 
riesgo cambialio do los .slatario con ila consiguilth Mejora en la 
calidad de caitea 

e) 	 La imnplernentacion do esta medida tendiia costos muy bajos o arl
 
beneficios dire:tos para el BCB Sin embargo, para que la misma tenga

t!xito, es nec(sdm10 que se implemnnton otias medidas colaterales. Una 
nterveor in o n Il'atiper"Visioni(0 Ia cadora baflCaria, (o1 verifique si los 

prestamnos en d6lares estdn respaldados por ingresos en d6lares, de 
pare del prestatario, es necesaria Podria tarnbien hacerse mas estricto 
el requerimiento de cubrir el encaje de dep6sitos en M/E 
exclusivarnenle en moneda extranjera, y no como se hace ahora que el 
encaje en MNMV sirve para cubrir desencajes en M/E. 

f) 	 Un mercado secondafio activo de estos instrumentos, permitiria al BCB 
y al agente ((iofico en general, tenor uia percepcin mas adecuada 
de las expuctativas de dupreciacion a futLJro. Penmitiria en 
coisecuencia, tomar medidas correctivas con la debida antelacion, 
antes de que los problemnas se prosenten efectivamente. 

Dado q,'e el "swap" se Irala de Ln instrumento poco conocido en Bolivia, so 
irnplemnertacirn posiblemente tome cierto tiempo. Es posible tambien que se 
deban asU r Cie0rs CO'tos iiciales, atin liqe moderados, de difusidn del 
mismo. Asim:smo, el hocho de que la dolarizaci6n en Bolivia se produjo comb 
resullado de las altas tasas de inflacidn observadas, muestra que cualquier 
intento de reveilir ese proceso sera infructUoso si no se logra primero unantener 
la inflaci6n controlada a niveles reducidos. Si bien no es necesario que la 
inflaci6n nacional sea interior a la tasa de inflacion observada en los paises 
desarrollados, si es imnporlante que la primera se mantenga a niveles que no 
impongan costos moy elevados a los porladores de Ia rnoneda nacional. 
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DOLARIZACION EN LA POST ESTABILIZACION
 
EN BOLIVIA: ALGUNAS EVIDENCIAS EMPIRICAS
 

# F.Ctuardot ,Akn1t(lo 

1.Introducci6n 

La dolarizacion ocurre cuando el dinero dornestico es sustituido, de forma 
parcial o completa, por el d6lar americano, el cual pasa a desempeFiar las 
funciones tradicionales de medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de 
valor. En el caso especifico de Bolivia, los activos denominados en d6lar son 
utilizados como el principal activo liquido de reserva de valor. 

Varios trabajos fueron hechos sobre la dolarizaci6n en Bolivia: Melvin (1985) y 
Afcha -Melvin (1987) parten de tin modelo teorico de demanda por dinero, 
donde incorporan el proceso de dolarizacion destacando que las variables 
brecha cambiaria y volatilidad del tipo de cambio real explicarian los patrones 
de dolarizacion observados, adem~s de relacionar este proceso con el 
desarrollo politico del periodo (primera mitad de ]a d6cada de los 80 en el 
primer trabajo y la decada de los 70 con el inicio de los 80 en el segundo 
trabao). 

Barreiros y Fisher (1987) enfatizan el rol del sefioreaje en la recaudaci6n de 
ingresos en Bolivia durante la prirnera rnitad de la decada de los 80, sugiriendo 
que el sector privado respondib a esto indexando los precios con) el tipo de 
cambio, Io que seria una forma de sustitucion de la moneda. Fernandez y 
Protasi (1987) muestran que las elevadas tasas de interes prevalecientes en 
Bolivia despues de la estabilizacion en los depositos en d6lar estaban'. 
relacionadas al elevado "riesgo pais" de la economia boliviana y Morales (1987) k 
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presenta evidencias de que el proceso de dolarizacion en Bolivia seria un 
proceso de largo plazo y no restriigido a los arhos 80. 

En un contexto mis reciente donde se estudia con mayor ,nfasis el procecso de 
dolarizacion despu.s de la estabilizaci6n de 1985, se destacan los trabajos de 
Srivastava (1990a,1990b), donde se muestra que el alto grado de dolarizaci6n 
encontrado en Ia econornia boliviana se debe a la falta de credibilidad en el 
programa economico y de Cooper(1992) que indica que, adernas de la 
desconfianza en relacibn al comportarniento de la econornia, la dolarizacion se 
explicaria por la falta de incentivos financieros para inveilir en bolivianos. 

Partiendo de las aseveraciones de Cooper (1992), se presentan en este tabajo 
evidencias empiricas mostrando que, en los ultimos ados, no existieron 
incentivos financieros que indujeran a los bolivianos a mantener mayores 
niveles de su inversion de activos linniidos en moneda nacional. En este sentido, 
se resta importancia al arguinento usUalrnente encontrado en la literatura, de 
que la preferencia de los bolivianos por dep6sitos en d6lar resolta de la 
desconfianza en Ia moneda local -.omo reserva de valor, debido 
fundamentalmente a la experiencia de hiperinflacion que snfri6 la econornia 
boliviana en el periodo 1984-1985. 

La seccion 2 dal trabajo presenta varios aspectos relacionados con la 
dolarizaci6n: ventajas y desventajas en Ia sn1bseccion 2.1 corridas bancarias en 
la 2.2 y consideraciones sobre rendinnientos y riesgos en la 2.3. En la seccion 3, 
se presentan las evidencias empiricas, primero del proceso de dolarizaci61 en 
Bolivia durante el periodo de post-estabilizaci6n en Ia subseccibn 3.1, Ln lest 
para verificar si el proceso reciente (e dolarizaciion tiene tin caracter 
permanente en la subseccion 3.2, y Ln nodelo economltrico simple para 
mostrar que la prima de rendimiento de inverlir en dolares en relacion a 
bolivianos (exceso de rendimiento obtenido en las inversiones en dolares en 
relaci6n a las inversiones en bolivianos) es una variable importante en la 
explicacion de [a dolarizacion de la economia boliviana en la 3.3. Pot Ciltimo, la 
secci6n 4 resume las principales conclusiones e implicaciones del trabajo. 

2. DOLARIZACION 

2.1. VENTAJAS Y DESVENTAJAS 

Pueden presentarse ventajas por la dolarizacion de la economia, 
parlicUlarmente despnes de Ln trauma financiero corno el vivido en Bolivia 
despues de la desdolarizacion de 1982. Seg(m Cooper (1992), la desconfianza 
de los agentes econ6micos seria eliminada si todas las transacciones 
monetarias ocUrren en dolares. En el caso boliviano, la legalizacion de las 
operaciones en dolares a traves de la Nueva Politica Econ6mica en 1985, 
permitio la reconstrucci6n del sistema financiero sobre Ia base de la moneda 
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extranjera. Pero, corno la dolarizacibn no es completa en Boli,/ia se originan 
algunos problemas que son discuLtidos al final de esta secciOn. 

Otra ventaja, en el caso pailicular de Bolivia, es que el Gobierno recoge tn 
peqneFlo seFloreaje de los dep6sitos en d6lares. El Banco Central invieile sus 
encaj.s en mnul eda extra jea en tilbios extranjeto3 generando intereses para el 
pais y, a SU vez, oaga intereses por el enccjc legal requerido a la tasa LIBOR, 
pero solamente sobre el 50 por ciento del promedio mensual de los saldos 
diarios, generando Un pequeFio seFioreaje para el Gobierno. En el caso de 
depositos en bolivianos, ningnn seFioreaje es fjenerado, pUesto iUe el Banco 
Central paga interes (pronedio poniderado sohre los deposito-. en caja de 
ahorros) (e nercado sob)h el 100 l)0l (:L8110 d(el )IOM u(1101TWoulsual t' Ios 
saldos diarios registrados en la cuenla Encaje Legal del Banco Central I 

Por oto lado, existen desveitajas en la dolaizacion de la economia. En primer 
Ilgar, el Gobieno pierde (ei seFioreaje de la emisibn de dinero, peldiendo 
tambien el contiol lnoinetali , exce)to agnel qUe puede ser rconseguido a travw.s 
de la WcqnldninrI di Ia :1:tiVid,1d( b callar y pot 1ltir1ro. ptl() [0 lellos 
II11poltailite, pidt!] i,:t lhidl~ t":[Jt co(m1o pw ,}A11)ll/de Ultillla~!llttld.pomhI (i( 

del sistt:ma bancaino' 

En e, caso p tic',llr de Bolivia, existen algUnas ohas desventajas. Bolivia 
adoptt6 desde 1985 tin sisterna de completa converlibilidad del boliviano, 
inclnyendo la cofveitibilidd para transacciones de capital Esto tiene corm 
consecuencia la exposicion del pais a shocks, corno Cambios de las tasas de 
interns, de los mercados timiriciemOs externos . Lirita talnbmiell la deteiminaci6n
 
Ilidependiente de las lakiss de interes (Jornesticas y en menor extensiri, las
 
condiciones de cri(Jito. '
 

Adems, la dolarizacon r .i Bolivia no es perfecta, Io que origina Mn riesgo de'cambio", por el hecho d que la mayor paile de los or6stamos qne realiza el 
Sistema Financieri Nacional es efectUado en d0lares, y el riUe toma los 
prstamos, en general, no tiene una fuente (Ie ingresos segUra en d6lares, pues 
sUs ingresos son fI ndJ' , tmlente en holivianos. No obstante, debid(o a (qne 
actalIelnte, se polde ( ;lVlill libherlentelNs bolivlnom a (Jl ie, ('s de 

Consderarido que el 100X, del proredio mensual de los saldos dialnos reil tiados er!1I ChLenta de 
Encaje Legal en el banco Central corrsponden al .0",(, del Encaje Legal requerido, en realidad se puede
considerar que tambien se gelera Lin peque,'o ser~ereaje en los depsitos en noneda nacional, pefo q(le 
es considetablernenle inferior L1conseguido coi los deposilos en nioneda ,Xtrarlj&-(a (el saldo melI1rual 
redItuable en moneda extran era es 1guaal l 50'A, del promedio mensual de los saldos dhrlins rvFgIi ridro1a 
en la cuenta de Enrcaje .H Ianro t trI-t 'pr)enki tie Teqt10uie3l "l I n trl l 1 el -104, del F t tq.i rldnl 

En este ulibno caso. evse (10 ,I-S(1 M4o1111.110a .ic, ripie (1JU0c PLJUICO 
obhlgado a cobrar en) boh0l0anos En ci cato parlcLIsi (ie oli ia. esto ocurno en noviembe de 

kapo0-,bll),,Id 1 &1(01e!e o Sea 

1982, 
cuandu la economia fue oficialmente desdolarizada y lieo a Una elevada desinternedlacion linancieta, de 
la cual el sistema finarrciero boliviano jemote en recobratse Por esta razon, es improbable que se utilice 
nuevamente este mecarilsmo, /a ]ue en lugar de dismiuir los problemas, incremenlaria la posibilidad de 
corridas bancarias yde cajusar da.ns permanentes al sistema financiero nlac1oroal 
3 En el case boliviano, en los Olitmos arnos, el cornportamiento de los mercados financreros externos fue 
favorable al sisterna financiero natcnal, ya que las reducciones de la tasa LIBOR ayudaron a reducir las 
tasas de depositos en ddlar-s 

\ 

I 
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crucial importancia conocer el tipo de cambio al cual esta transformaci6n se 
,ealiza. Si el tipo de canbio se desvaloriza inAs rapidamente de lo que el 
prestatario espera, este puede quedar insolvente, y si esta situacion se 
generaliza todo el Sistema Financiero puede entrar en colapso 4. 

2.2. CORRIDAS BANCARIAS 

El hecho de que una economia tenga un mayor grado de dolarizaci6n, no tiene 
relaci6n direcla con Una mayor probabilidad de que ocurran corridas bancarias. 
Sin embargo, en caso de que estas ocurran, los dahos potenciales a la 
economia seran superiores en una economia mas dolarizada. Como gran parte 
de los depositos son en dolares, los retiros tambi6n seran en dolares. 
Inicialmente los bancos pueden cubrir los retiros con sus reservas, el Banco 
Central puede utilizar sus reservas internacionales, puede ser conseguido un 
cr~dito externo o puode provocarse una desdolarizaci6n de la economia. 

En este sentido, se limita considerablernente la posibilidad de que el Banco 
Central act(:e coin o piestamista de 6ltina instancia, lo que peimitiria que el 
Banco Central emita (Ilevando a tin incremento de la inflacion), reduciendo 
parcialmente ]a riqueza de los agentes economicos, pero de esta forma 
irnpidiendo Una quiebra total del sistema financiero. 

Actualinente en Bolivia las posibilidades que se abren no son de las nejores en 
el caso de una conida barcwaria Debido a la politica de interes sobre el encaje 
requerido que siguen las autolidades monetarias, los bancos en la zctualidad 
mantienen un exceso sustancial de encaje contra depositos en bolivianos y 
boliianos indexados y, frecuentemnente, Sus reservas contra dep6sitos en 
d6lares son deficientes'. Por otro lado, pese a que las reservas internacionales 
del Banco Central se han mnantenido en niveles aceptables y estables en los 
OCiimos aiios, las mismas representan aproximadamente solo la cuarta parte de 
los depbsitos el dolar actualmente existentes en el sistema financiero. La 
posibilidad de conseguir prestarnos externos queda bastante liritada despu~s 
de los prestarnos superiores a 100 millones de dolares conseguidos en los 
ultimos alos para estabilizar el sistema financiero. Por 61timo, la posibilidad de 
realizar una nueva desdolarizacion de la economia es altamente improbable, 
pues acarrearia da~ios permanentes al sistema financiero, destruyendo 
totalmente sU credibilidad. 

En este contexto, con el objeUio de reducir la incertldumbre del valor del tipo de cambio al cual se 
realizar. latransformac1on de bolivianos a dolares se puede desarrollar un mercado de opciones a futuro 
del tipo de cambio 
5 Esto no significa que los bancos est6n desencajados en terminos globales, porque el Banco Central 
permite que el encaje en bolivianos con mantenimiento de valor sustituya al requerido en d6lares Esta 

politica del Banco Central, sin embargo, no parece lam~s adecuada, ya que en el caso de ocuirir un 
retiro sustancial de dep6sitos en d6lares, sin que sea efectivamente una corrida bancaria, esta se puede 
originar en lapractica. por lafalta de dolares en las reservas requeridas en el sislena bancario bolivia 
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Estas consideraciones parecen bastante alarrnit!as, pero observernos los 
objetivos fundamentales que impulsaban el prograrna de desdolarizaci6n de 
noviembre de 1982 (Morales. 1985): 

1. Reducir la dernanda de d6lares, dando al Gobierno mas control sobre la 
oferta de dinero y concentrar las existencias de d6!res en la amortizaci6n de la 
deuda externa. 

2. Restilnir al tipo de cambio so poder y devolver al Gobierno la habilidad de 
captar recursos rriediane la inflaci6n. 

3. Estimula. a los sectores que habian estado sofocados, por su deuda en 
d61ares. 

4. Disminuir los costos de inversi6n del sector productivo, cuyas deudas 
denoiiinadas enl pesos se depreciariqn con la infla-in. 

Aclualinenle, sin duda, Ul Conlexto econiiiico es diferentc al vivido en el nicio 
de los 80, dUrante el Gobierno Siles Snazo, pero imnchos de los aspectos que 
motivaion la desdolaiizacidn de 1982 se encnentran potencia!mente presentes 
y, en este sentido, es impoulante la b6squeda de instrumentos que lieven a una 
reduccion gradual de los activos en dolaies en la economia. 

2.3. RENDIMIENTO Y RIESGO 

Inicialmente se debe considerar la diferencia entre dos tipos de riesgo que un 
inversor asume cUando mantiene un activo liquido: el riesgo de "default", 
relacionado al no pago, que generalinenle esta relacionado al cambio de las
"reglas del 'iego"3 y u; ,ies o de variacion de rendimientos, que ocurre cnando 
el rendimiento efectivamente realizado es diferente al esperado. 

Ei el caso pariicUlar d(I Bolivia, dcspUes de la desdo!arizacjoii de la cconomia 
en 1982 y con la consecuente desintermediacion del sisterna, todos los activos 
financieros, desde la caja de ahorros en bolivianos hasta i;s dep6sitos en 
dolares tienen un elevado iiesgo de "default" en la percepci6n de los inversores. 
Adicionalmente, se puede considerar que los dep6sitoo en dolares, en funcion 
de su participaci6n en la economia y por los aspectos mencionados en la 
sUbsecci6n anterior, tierlen Un riesgo de "default" superior o por Io menos igUal a 
los depositos en bolivinos. Con respecto al rieslo de variacion de 
rendimientos, los depcsitos en bolivianos presentan mayores riesgos en la 
[nedida en que deben considerar, adenms de la tasas de interes, la variacion 
esperada en el tipo de cambio y la inflacion. 

Para Bolivia, en el actual entorno, cambar las reglas del juego puede significar, por ejemp!o, eliminar la 
perfecta convertibilidad d, los dolares bolivianos, decrelar una desdolarizaci6n en la economla,en nueva 
no permitir reiiros de depcsitos o no pagar interes por un determinado perlodo de tiempo, Io que 
ocasionaria elevadas p~rdidas de capital a los deposilantes bolivianos 
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En la moderna teoria financiera, donde se destacan las contribuciones de 
Markowitz(1952), con su teoria de seleccion de carleras y el desarrollo del 
"Capital Asset Pricing Model" por Sharpe y Lintner, se considera que el inversor 
debe tonar en cuenta el rendirniento esperado de un activo cono algo deseado 
y el riesgo del rendimiento como algo indeseado. Se considera que la 
diversificaci6n de una cartera de activos es importante para reducir riesgos, 
pero estos, en Otima instancia, no pueden ser totalmente elimirados. El 
inversor, por tanto, maximizata el rendimiento esperado para un riesgo dado, o 
rninimiziaa el riusgo para un dutermindo rundimiento esperado. 

De acuerdo a estas teorias, los activos financieros con mayor riesgo deben 
presentar un rendimiento mayor. En el caso boliviano, asumiendo, 
simplificadamente, que tanto los depositos en bolivianos como aquellos en 
ddlares presentan riesgos de "default" equivalentes, los dep6sitos en bolivianos 
tienen que presenITar un lendirniento superior a los depositos en dolares. para 
compensar los mayores >cwsgos de variacion de rendirniento a que estan 
sujetos, a fin de que pueda ser construido un sistema financiero mas 
diversificado que permita nna mayor credibilidad y consistencia a lo largo del 
tiemo. 

3. EVIDENCIAS EMPIRICAS 

3.1. DATOS 

No se tiene una medida exacta de la cantidad de d6lares en la economia 
boliviana. En este trabajo, se utiliza la misma metodologia de Dornbusch (1989), 
para definir el grado de dolarizaci6n de la economia. De esta forna, el grado de 
dolarizaci6n sera dado por el cociente de los dep6sitos en moneda extranjera en 
el sisterna financiero con el total de dep6sitos. La muestra comprende 
informaci6n rnensual del periodo que va do septiembe de 1985 a junio de 1992, 
con Un total de 81 obseivaciones. En el Gratico 1, se presenta el 
cornportamiento del grado de dolarizaci6n de la economia. 

Como se puede apreciar, existio un acentuado crecimiento de la dolarizacion 
entre el final de 1985 y el final de 1987, donde el grado de dolarizaci6n salta ee 
menos del 10 por ciento a casi el 80 por ciento de los activos del sistema 
financiero national. Posterion ente, la dolarizacion aumenta, pero con ull 
comporlamiento maIS suave, hasta alcanzar casi el 90 por ciento de los activos 
del sistema financiero. 
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CRAFICO 1 

DOLARIZACION EN LA ECONOMIA 
GRADO DE DOLARIZACION 
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En este trabajo se asume tambien previsibilidad perfecta, de tal forma que las 
tasas de rendimiento esperadas igualan a las efectivamente observadas. En 
este sentido, las tasas de rendimiento de los dep6sitos en bolivianos son las 
tasas de inter6s mensuales de dep6sitos a plazo fijo en bolivianos, y las tasas 
de rendimientos en d6lares son iguales a las tasas de inter(s mensuales de 
dep6sitos a plazo fijo en dolares, ajustadas por la depreciacion del tipo de 
cambio7 , para que los dos rendimientos tengan la misma unidad, permitiendo su 
comparac16n. En el Grafico 2, se presenta el diferencial de rendimiento entre los 
dep6sitos en dolares y en bolivianos. 

7Para realizar el c~lculo de ladepreciaci6n del tipo de cambio, se considera el tipo de cambio nominal 
mensual de ajuste de las cuentas bancarias. 
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GRAFICO 2
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Se nota un incremento sustancial del diferencial de rendimiento al final de 1985 
y esto puede haber acelerado el proceso de dolarizaci6n en Bolivia. Ademas, en 
gran parte del periodo considerado, el diferencial de rendimiento es positivo. 

3.2. TESTS DE RAIZ UNITARIA Y PERSISTENCIA DE LA
 
DOLARIZACION
 

Si las variables economicas son generadas por procesos estocAsticos no 
estacionarios, los cambios registrados en las variables son de naturaleza 
permanente y no tienden a revertirse. Dada la importancia de distinguir si los 
cambios de una variable son de naturaleza permanente o transitoria, el anmlisis 
de la existencia de raices unitarias se torna especialmente relevante. 

Un proceso estocistico que presenta promedio y varianza independientes del 
tiempo y covarianzas dependiendo de ]a diferencia entre instanles de tiempo es 
Ilamado estacionario. Series cuyos momentos (primero y/o segundo) no son 
independientes del tiempo son no estacionarios y se debe tomar diferencias de 
algLin orden para inducir la estacionalidad. Una serie es Ilamada integrada de 
orden d y denotada por I(d) si para ser estacionaria, es necesario tomar 
diferencias de orden d. Cuando d=1 el proceso generador es un camino 
aleatorio, denotado por 1(1) y definido por: 
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(1) Yt Y I Ayt Yo = 0
 

donde rt" N(0,T,:2)
 

Si en cambio, Yt fue generado por un proceso autoregresivo, tal que: 

(2) Ayt = (xyt. 1 + rj,
 

entonces Yt ser6 estacionario, o 1(0).
 

Para testear la hip6tesis nula de existencia de rarz unitaria ((I=0) se utiliza el

estadistico ADF ('Augmented Dickey Fuller) en tres versiones, que
corresponden a los estadisticos t (sobre la hip6tesis nula Ho : oL=0) de los 
siguientes modelos: 

k 
(3) Ayt = + (LYt-1 + E i Ayt-i + ,.t 

I=1 

k 
(4)Ayt = ) + lit + (XYt. + vrTi AYw + f'1
 

i=1
 

El test (3) describe un modelo de camino aleatorio con "drift" pero sin tendencia 
y el (4) un modelo mas general, con "drift" y tendencia. 

Los modelos deben incluir tantos rezagos de la variable Ayt como fueren 
necesarios para obtener errores independientes identicamente distribuidos 
(i.i.d .). 

Como las pruebas de Dickey-Fuller estan disefiadas para detectar la existencia 
de una raiz unitaria cuando el proceso que gener6 la serie observada es 
puramente autoregresivo, sera utilizado tambien el estadistico de Phillips-Perron 
que es ms general, en el sentido de que los residuos pueden tener una 
estructura ARIMA. 

A continuaci6n en el Cuadro 1 se presentan los valores de los tests de raiz
 
unitaria8.
 

CUADRO 1.TEST DE RAIZ UNITARIA-GRADO DE DOLARIZACION 
Estadistico/ecuaci6n 3 4 

DF -8.29 -6.38 
Phillips-Perron -8.39 -6.50Valores criticos (1%) -2.60 -3.51
(100 obs, ver Fuller, 1976) 

8 Calculados con el prograrna RATS version 4 00 
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El nimero do rezagos fue escogido de tal torma que se encuentren residtuos 
estacionarios en la regresion aumentada al nivel de 5 por ciento. Para rechazar 
la hip6tesis nula de existencia de raiz unitaria, es necesario que los estadisticos 
encontrados presenton un valor inferior al valor critico. 

En todos los casos se verifica el rechazo de Ho existencia de raiz unitaria al 
nivel de significancia de 1 por ciento, tanto por los estadisticos ADF, como los 
de Phillips-Perron. En este sentido, se encuentran evidencias que no rechazan 
el supuesto de que la dolarizacion en Bolivia, en el periodo considerado, es 
transitoria. Por lo tanto, se puede argumentar que el proceso reciente de 
dolarizaci6n en Bolivia no tiena un carcter permanente, pudiendo revertirse a 
traves de niedidas de politica adecuadas. 

3.3. MODELO ECONOMETRICO 9 

Segtin Dornbusch (1989) el proceso real de dolarizaci6n tiene dos elementos, 
uno es el determinante de largo plazo, que indica que cuanto mayor es el 
cdiferencial de rendimiento entre los dep6sitos en d6lar y en moneda domestica, 
mayor es la participaci6n de los depositos en d6lar. El segundo elemento se 
refiere a que el proceso de dolarizaci6n no es abrupto, sino que mas bien sigue 
un cierto gradualismo, a traves de un proceso de aprendizaje. 

Para verificar estos aspectos se procede a un test empirico de un modelo 
econometrico bastante simple, con la siguiente forma funcional: 

(5) DOLt = a + bPRE t + CDOLt l + u t , 

donde: 
DOL = Grado de dolarizacion 
PRE = Diferencial de rendimiento de los dep6sitos en d6lar en 

relaci6n a los dep6sitos en bolivianos 
u = Trmino de perturbaci6n aleatoria. 

Se espera que b>O, ya que un aumento del diferencial de rendimiento de los 
dep6sitos en d6lar en relaci6n a los depdsitos en bolivianos debe incrementar el 
grado de dolarizaci6n de la economia. La variable rezagada indica el proceso de 
aprendizaje. 

Los resultados encontrados, estimando el modelo a traves de minimos 
cuadrados ordinarios, son'0 : 

9 Los resultados economdtricos de esta subsecci6n fueron obtenidos a trayds del programaTSP, versi6n 
7. 
10 Estadlsticos t entre parentesis. 
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DOL t = 0.09 + 0.004PREt + 0.88DOLt_1 
(10.04) (5.34) (73.37) 

R2 = 0.98, DW = 2.1 

Los resultados encontrados est'n de acuerdo a Io esperado. Todos los 
coeficientes son estadisticamente significativos al nivel de significancia del 5 
por ciento. Por el test de Durbin Watson, se rechaza el supuesto de que los 
residuos tengan autocorrelaci6n de primer orden y el R2 es altamente 
significativo. 

Sin embargo, dada la forma extremadamente simple del modelo es necesario 
efectuar un conjunto de tests de diagnostico que es presentado en el cuadro 
siguiente. 

CUADRO 2. TEST DE DIAGNOSTICO 
TEST ESTADISTICO-F PROBABILIDAD 
Correlacion serial LM(12) 0.63 0.81 
Box-Pierce Q(12) 9.87 0.62 
Ljung-Box Q(12) 10.95 0.53 
ARCH(12) 0.09 0.99 
Heterocedasticidad-White 1.50 0.21 
RESET 0.96 0.431 

El test del Multiplicador de Lagrange (LM) testea la autocorrelaci6n de p-esimo 
orden de los residuos. Los tests de Box-Pierce y Ljung-Box verifican la 
existencia de correlacidn serial de hasta ddcimo segundo orden en los residuos. 
El test ARCH es para verificar la existencia de heterocedasticidad condicional 
autoregresiva en los residuos. El test de White testea la heterocedasticidad 
basado en la regresion del cuadrado de los residuos con las variables 
explicativas y el cuadrado de sus valores. Por Oltimo, el test de RESET es el 
test de Ramsey para verificar si existe una mala especificacion de la forma 
funcional. 

Observando las probabilidades de cada uno de los estadisticos se concluye que 
al nivel de significancia de 5 por ciento, los tests de diagn6stico no rechazan las 
hipotesis nulas de inexistencia de correlaci6n serial, homocedasticidad de los 
residuos y buena especificaci6n de la forma funcional. En este sentido, el 
modelo presentado, no obstante ser bastante simple, describe adecuadamente 
los datos sobre el problema de la dolarizaci6n reciente en Bolivia. 
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4. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES 

1. La preferencia de los bolivianos por dep6sitos en d6lares se atribuye, 
generalmonte, a la experiencia reciente de la hiperinflaci6n y desconfianza en el 
boliviano como reserva de valor. Sin embargo, en este trabajo se muestran 
evidencias acerca de que la estructura de tasas de interes en Bolivia en el 
periodo de la post-estabilizaci6ri, incentiva los cep6sitos en d6lar, no existiendo 
incentivos financieros para inducir a que el p6blico realice dep6sitos en 
bolivianos. 

2. Una posible racionalidad para que el Gobierno no actbe ms activamente 
para crear una estructura coherente de tasas de interns, es la obtenci6n de un 
sehioreaje en las reservas requeridas de los dep6sitos en d6lares. Aqui se 
presenta el problema de inconsistencia temporal de la politica estatal 
maximizando un sehioreaje de corto plazo, pero eliminando la posibilidad de 
conseguir un sefioreaje superior a largo plazo, a partir de una base mayor de 
activos financieros en bolivianos. La banca comercial tampoco tiene incentivos 
para incrementar los dep6sitos en moneda nacional, pues aparentemente 
pretende evitar el riesgo cambiario. 

3. Aunque la dolarizacion no aurnenta los riesgos de corridas bancarias, si 
aumenta la posibilidad de que en el caso de que ocurra una corrida bancaria, los 
resultados sean mas negativos sobre el sistema financiero en particular y la 
econornia en general, puesto que el Banco Central tiene bastante limitado su rol 
de prestamista de ultima instancia. 

4. Una diferencia de rendimiento a favor de los dep6sitos en bolivianos con 
respecto a los dep6sitos en d6lar, probablemente inducira a que mas bolivianos 
mantengan sus activos liquidos en cuentas en moneda nacional. Se considera 
aqui, tal vez de una forma extremadamente simplista, riesgos de "default" 
equIValentes entre los dos tipos de operaciones financieras, de tal forma que el 
diferencial de rendimiento serviria para compensar los mayores riesgos de 
rendimiento de las operaciones en bolivianos con respecto a sus equivalentes 
en dolares. 

5. Esta mayor diferencia puede ser conseguida b6sicamente a traves de la 
elevaci6n de las tasas de depositos en bolivianos, que permanecen bajas en 
relaci6n a las tasas activas en bolivianos (este spread es bastante superior al 
equivalente que se observa en las operaciones con dolar), ya que no es 
recomendable reducir abruptamente las tasas de depositos en dolares, no 
obstante permanezcan 4 a 5 puntos porcentuales superiores a los rendimientos 
de activos en d6lares comparables en Estados Unidos y Europa, pues la 
reducci6n de estas tasas abajo de determinados niveles, genera el riesgo de 
fuga de capitales para c1 exterior del pais. 

6. La dolarizacion domestica tuvo el merito de atraer capitales para el mercado 
financiero boliviano. Sin embargo, gener6 un conjunto de aspectos que merecen 
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mayores discusiones. No existe Ln modo simple y eficaz de diseiar Lin sisterna 
financiero, principalmente despues de un proceso de desdolarizaci6n e 
hiperinflacion como el sufrido por la economia boliviana. Las evidencias 
encontradas en este trabajo, sugieren que el Gobierno puede jugar un rol rnuy
importante para el efectivo desarrollo del mercado de capitales, que es una 
pieza fundamental de cualquier estrategia de desarrollo economico para el pais, 
si se acta con objetivos de largo plazo y con criterios adecuados de 
rendirniento y riesgo, a fin de que el sislema finariciero tenga una mayor 
credibilidad y consistencia a Io largo del tiempo. 

_N
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PRIMAS DE RIESGO VARIABLES EN LA POST
 
ESTABILIZACION EN BOLIVIA
 

* Eduardo Antelo 

1. INTRODUCCION 

Como el grado de incertidumbre en el rendimiento de los activos financieros
 
varia a lo largo del tiempo, la compensaci6n requerida por agentes econ6micos
 
con 
aversi6n al riesgo para poseer aquellos activos debe tambi6n ser variable.
 
Modelos de series temporales de precios de activos deben, por tanto, rnedir el

riesgo y su movimiento 
a Iolargo del tiempo e incluirlo como determinante del 
precio. Cualquier aumento en la tasa de rendimiento esperada de un activo 
cuando este se vuelve mas riesgoso sera identificada corno prima de riesgo. 

Durante el periodo 1984-85 la econornfa boliviana sufri6 un proceso
hiperinflacionario. Como indican Dornbusch y Fischer (1986), elevadas tasas
reales de interes ex-post generalmenle estan presentes despues de las 
hiperinflaciones. Se sostiene que elevadas tasas de interes siguen a ina
hiperinflaci6n debido a la escasez de dinero, en funci6n de un rapido incremento 
en la demanda de dinero, que sigue a !a estabilizaci6n. Segrn Sachs (1986), 
para la experiencia boliviana, las elevadas tasas de inter6s presentes al
comienzo de la estabilizaci6n, reflejaban expectativas de rebrote inflacionario,
siendo atribuidas principalmente al miedo de depreciaci6n del tipo de cambio, 
pues las tasas de interes en d6lares eran bajas relativamente a las tasas en
bolivianos. Cuando la estabilizaci6n se consolida se espera una reducci6n en las 
tasas de interes. 

0"
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De esta forma, la precision con la cual los agentes econdmicos pueden prever el 
futuro varia significativamente a lo largo del tiempo. En periodos relativamente 
volatiles, con mayor incertidumore, como el periodo inmediatamente posterior a 
la estabilizaci6n de la economia boliviana, las previsiones son menos ciertas y 
especular con el futuro es arriesgado. En periodos relativamente calmos, 
principalmente despu.s de 1988, previsiones relativarnente precisas pueden ser 
hechas y los agentes especulan con el futuro absorbiendo menores iesgos. La 
prima de riesgo, por tanto, se debe ajustar para inducir a los inversores a tolerar 
incertidumbres mayores o menores asociadas a la posesion de activos con 
riesgo. 

El principal argumento de este trabajo es que primas variables en el tiernpo, de 
tivilos de diferentes vencimientos, pueden ser modeladas como primas de 
rie.go, donde se supone que el riesgo es debido a rnovimientos no anticipados 
ae las tasas de interes y asi es mnedido por la varianza condicional del 
tendimiento de poseer el titulo por un periodo. 

El modelo "Autoregresive Conditional Heterocedastic" (ARCH), introducido en la 
literatura econorentrica por Engle (1982), modela explicitamente varianzas 
condicionales variables en el tiempo, relacioanrndolas a variables conocidas de 
periodos anteriores. En su forma basica, el modelo ARCH expresa la varianza 
condicional como una ftnci6n lineal del cuadrado de las innovaciones pasadas. 
En los mercados donde el piecio sIgue un proceso "marlingale", cainbios de 
precios son innovaciones y, esto corresponde precisarnente a la observaci6n de 
Mandlebrot (1963): grandes cambios tienden a ser seguidos por grandes 
cambios -de cualqLuier sepial- y pequeios por pequeifios. El modelo ARCH es 
usado para proporcionar una rica clase de parametrizaciones posibles para la 
heterocedasticidad. 

El trabajo se divide de la siguiente manera. En la segunda secci6n se presenta 
un modelo rjue relaciona riesgo con rendimiento La tercera lrae una resela 
sobre los modelos ARCH. Los datos son introducidos en la cuarta seccion, 
donde se realizan tambien tests preliminares. En la quinta secci6n son 
estirnados los modelos y, finalmente en la sexta son presentadas las principales 
conclusiones del trabajo. 

2. PRIMAS DE RIESGO VARIABLES EN LAS TASAS DE 
INTERES
 

Agentes econ6micos con aversi6n al riesgo requieren compensaciones para 
poseer activos con riesgo. En un rnodelo simple de un activo con riesgo, cuyos 
rendimientos son normalnente distribuidos y un activo sin riesgo, el riesgo es 
medido por la varianza de los retornos de poseer el activo con riesgo, y es la 
compensacidn por el aunento en la expectativa de rendimiento. 

La relacion entre el promedio y la varianza de los rendimientos que aseguran 
que el activo sea poseido en equilibrio depende de la funci6n de utilidad de los 



agentes y las condiciones de oferta de los activos. Se utiliza un modelo 
desarollado por Engle, Lilien y Robins(1987) para indicar c6mo se determinan 
las relaciones entre riesgo y rendimientol. 

Consid~rese una economia con dos activos, uno con precio unitario y oferta 
perfectarnente elastica con una tasa de rendimiento cierto r, y el otro con un 
preclo igual a p,que produce una tasa do ieudimiento aleatoria z (denominado 
en unidades dc numerario), con y varianza q. La riqueza W, medidapromedio (-) 
en unidades del activo sin riesgo se distribuye entre el activo coti rendimiento 
cierto c y el activo con riesgo s, tal que: 

(1) W= ps+ c,
 

El exceso de rendimiento por boliviano invertido en el activo con riesgo es:
 

(2) y = (z/p)- r,
 

tal que el promedio y la varianza del exceso de rendimiento sean: 

(3) E(y) = p = ((-)/p) - r,V(y) = ,2 = 1,/p2, 

Los agentes maximizan la utilidad esperada de la riqueza a fin de periodo, lo 
que suponiendo normalidad de los rendimientos, significa que solamente los dos 
primeros momentos de la distribuci6n de probabilidad interesan. 

Suponiendo que la aversi6n absoluta al riesgo es constante, la utilidad esperada 
puede ser representada por: 

(4) EU = 2E(zs+rc) - bV(zs+rc),
 

y sera maximizada escogiendo:
 

(5) sp = p/(bn2),
 

suponiendo ademas que ,1,
tiene un subindice temporal, siendo conocido por los 
agentes pero no por el econometrista, entonces los valores de equilibrio para p, 
p,C2 y s, tambien seran variables en el tiempo. Si en equilibrio el valor del 
activo con riesgo permanece constante, entonces el rendimiento promedio sera 
proporcional a la varianza de los rendimientos, dado que stPt en (5) es 
constante. 

Para un analisis mas delallado consultar el documenlo citado 
2 Esta relaci6n est6 basada en laregla de "rendimiento esperado -varianza de los rendimientos" de Harry 
Markowitz, donde se asevera que el inversor considera el rendimiento esperado como algo deseable y la 
varianza del rendimiento como algo indeseable, de tal forma que b>O. 
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Asumiendo adicionalmente que st = s y que r es fijo, entonces el equilibrio 
puede ser reescrito como: 

(6) p2 
t + ptrt = bs 2t(-) , 

y eliminando los subindices: 

=(7) p [-r + (r2 + 4bsr 2(-))112] / 2 

tal que el promedio sera ce,'o cuando la varianza es nula, la inclinaci6n es 
siempre positiva, y para varianzas elevadas el promedio es proporcional a la 
desviaci6n estndar. Asi si 4 varia en el tiempo, pero r, s y (-) no, el 
econometrista debe esperar ver la relaci6n entre promedios y varianzas de los 
retornos observados, que se mueven en la misma direccidn, pero no 
proporcionalmente. 

Por tanto, se puede esperar una relacion positiva entre el promedio y la 
varianza, siendo que la relaci6n precisa es determinada por la elasticidad de 
oferla del activo de riesgo y las preferencias de riesgo de los agentes. 

Dado Pt ser la prima de riesgo, Yt el rendimiento en exceso por poseer tin titulo 
de largo plazo en relacion a uno de corto y e, la diferencia entre la tasa de 
rendirniento ex-ante y ex-post, que en los mercados eficientes es imprevisible: 

(8) Y. = Pt + et,
 

con VAR(et/para toda la informaci6n disponible) = ht.
 

Se supone tarnbi6n que el riesgo por poseer un activo de largo plazo, no puede
 
ser diversificado en el mercado de activos boliviano, de tal forma que solamente
 
la varianza interesa.
 

El modelo final presentar6 dos formas a ser testeadas:
 

- El promedio como una funci6n lineal de la varianza:
 

(9) Ht = R + ,h t *
 

- El promedio como una funci6n lineal de la desviaci6n est~ndar:
 

(10) ()t = 9 + ht1 /2 
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3. MODELOS ARCH Y GARCH 

Dado que Yt se refiere a un proceso estocastico univariado discreto on el
 
tiempo, su promedio condicional en funci6n a la informaci6n disponible en t-1
 
esta dado por:
 

(11) Et. (yt) :=IPt. 

El proceso de innovaci6n et,para el promedio condicional es: 

(12) et=yt - pt,
 

con la correspondiente vananza incondicional:
 

(13) VAR(et) = E(et2) = h. 

En cuanto la varianza incondicional es asumida como invariable en el tiempo, la
 
varianza condicional del proceso depender6 de la informaci6n condicionada, tal
 
que:
 

(14) VAR(yt) = Et_1 (et 2) - ft 

Es importante notar que tanto Pt como ht son mensurables con relaci6n al
 
conjunto de informaci6n en el periodo t-1, y se las supone finitas con
 
probabilidad unitaria.
 

Tambien se define 

(15) v, = et2- ht 

similar al proceso de innovacion para el promedio condicional. v, es serialmente 
no correlacionado en el tiempo, con promedio cero, y puede ser interpretado 
como la innovaci6n en el tiempo t para la varianza condicional. 

Considtcando ahora, el siguiente proceso generador de datos: 

(16) Yt = B'Xt + et 

donde: et/It.1 es N(O,ht) 

donde Xt es un vector de variables que puede incluir variables dependientes 
rezagadas y variables exogenas contemporaneas y It-, es el conjunto de 
informacion en el periodo t-1. 

Algunas veces la descripcion de la relacion entre la varianza condicional de et, 
ht y la historia pasada de variables como Yt y Xt puede tener mas importancia. 
Esto es mas evidente en el caso de la econometria financiera donde ht es 

f " 
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usualmente observado como uno de los principales determinantes de la prima 
de riesgo. 

Ha surgido asi, una sustancial investigaci6n en modelos parametricos para ht . 
El "gu'a" de este tipo de especificaci6n parametrica es el modelo ARCH de 
Engle(1982) : 

q 

(17) ht =(t Xje2t~ j+ E 

Los parmetros j0j=0,1,2 .... negativos y puedenq) deben ser no ser estimados 
por mxima verosimilitud. La diferencia de este modelo (ecuaciones 16 y 17) y 
un modelo de minimos cuadrados usual es que el terrnino de error no es una 
secuencia aleatoria independiente identicamente distribuida (i.i.d), al contrario 
sigue una representacion ARCH(q). 

Es importante serialar que la varianza condicional es una variable aleatoria, en 
cuanto que la varianza incondicional E(ht) es una constante (,/1-sq =l(j). 
Peflurbaciones hacen qiue la varianza condicional sea diferente de la varlanza 
incondicional. 

La mayor pare del trabajo en est& area estuvo preocupado con la especificaci6n 
de modelos. Esto significo extensiones del modelo ARCH, para obtener una 
rnejor representaci6n de los datos. 

Bollerslev (1986) propone el modelo ARCH generalizado (GARCH) adicionando 
valores rezagados de ht. Un rnodelo GARCH(p,q) puede ser definido como: 

qp 

(18) ht = i(o+ v[.3 htj + E te2t., 
J=1 j=l
 

donde 4P > 0 ' R 0 y a, 0 es suficiente para garantizar que el proceso sea 
bien definido. Engle y Bollerslev (1986) extendieron la clase de modelos ARCH, 
definiendo los modelos GARCH integrados (IGARCH), requiriendo que en la 
ecuacion (18) Efk + ,( = 1 

Engle, Lilien y Robins(1987) extienden el modelo ARCH para permitir que Ia 
varianza condicional sea determinante del promedio, y Ilaman este modelo de 
ARCH-M(mean) : 

(19) Yt = B + ,i + e, , et/It es N(O,h,) 

q 

= oL+ EV e2t-)ht 0 j=1~ 
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En este trabajo ser, utilizado el modelo GARCH-M, que puede ser visto como 
una extensi6n al modelo GARCH, adicionando la varianza condicional como 
variable explicativa en la ecuaci6n del promedio: 

(20) yt = B + ,h t + et . 

qp 
o + -jht = +ph e2t-j 

)=I i=1 

Este modelo, asi como el modelo ARCH-M, puede ser visto como la
implementacifn econombtrica del analisis promedio-varianza en finanzas. Si la 
evoluci6n de la variaiza del rendimiento puede ser razonablemente aproximada 
por el GARCH, entonces el modelo GARCH-M proporciona un instrumental 
unificado para estimar la vclatilidad y la prima de riesgo variable en el tiempo. 

La estimaci6n d'l modelo es conseguida a traves del m6todo de m~xima 
verosimilltud. Dado (1) ser el vector de parametros en las ecuaciones de
promedio y varianza, con una muestra de T observaciones, la funci6n de log
verosimilitud es (sin la constante) dada por: 

r 
(21) 	 LT ((1)) = logf t ((I)),
 

t=1
 

ft ((I)) = -1/2(logh, - et 2 ht-1) 

Estimaciones de mraximna verosimilitud de (1) pueden ser obtenidas por el
algoritmo de Berndt, Hall, Hall y Hausman (BHHH). Para cada paso la 
estimaci6n de los parmetros es dada por: 

(22) * i+1 = (I)i + I (S'S)-1Si. 

Donde S, la matriz "scoring", es evaluada en (10, y l"i controla la duraci6n (el
tamaho) del paso po rnaximizar la verosimilitud en una direcci6n dada. El 
vector direccional puede ser obenido por la regresi6n de minimos cuadrados 
ordinarios del vector unitario i (Txl) en la matriz "scoring". Al contrario de 
encontrar derivadas analiticas, derivadts numericas son calculadas para los"scores", proporcionando una flexibilidad extra a cambios en las 
especificaciones. 

Procedirnientos estandar de infeiencia estan disponibles para el modelo 
GARCH-M. El test del multiplicador de Lagrange (LM) es particularmente
atrayente si la estimaci6 sobre una hip6tesis alternativa es complicada, pues
requiere solamente la estimaci6n sobre la hip6tesis nula. Suponiendo
normalidad asintotica para el estimador de mnxima verosimilitud, el test LM 
puede ser construido como 
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(23) LM = i'S(S'S)'S'i que es una X2(k) 

con k representando el nimero de restricciones. Por este test pueden ser 
evaluadas ordenes mayores de las especificaciones GARCH. El estadistico es 
computado como TR 2 del primer paso de la interacci6n de minimos cuadrados 
del algortmo de BHHH, paia el modelo general con valores iniciales del 
par~metro dados por las estimaciones sobre la hip6tesis nula. Este test 
estadistico ser, usado para testear la especificaci6n GARCH(1,2)-M comO 
alternativa a mantener la especificaci6n GARCH(1,1)-M. 

Si las estimaciones son hechas tanto sobre la hip6tesis nula comO la alternativa, 
estadisticos de raz6n de verosirnilitud pueden ser obtenidos por: 

(24) LR = -2(LT((')o) - LT(()a)) ,que se distribuye comO X2(k), 

con (0o Y(I'a estimadas respectivamente sobre la hip6tesis nula y la alternativa. 
Este test ser, utilizado en este trabajo para testear si el promedio y la varianza 
condicional son efectivamente variables en el tiempo. 

4. DATOS Y TESTS PRELIMINARES 

Son utilizadas las tasas de interes pasivas de las cuentas de ahorro en moneda 
nacional, para representar la operaci6n de corto plazo, y de los dep6sitos a 
plazo fijo en moneda nacional, para representar el titulo de largo plazo, 
proporcionados por el Banco Central de Bolivia para el periodo octubre 1985 a 
junio de 1992, con un total de 81 observaciones. 

El pronedio rnuestral del rendimiento excedente de los dep6sitos a plazo fijo 
sobre el rendimiento de la caja de ahorro es 0.4 por ciento y su desviaci6n 
estandar es 0.31 por ciento. La diferencia maxima ocurre en marzo de 1986 (1.4 
por ciento) y la minima en julio de 1987 (-0.15 por ciento). 

La serie presenta una mayor volatilidad en su inicio y una relativa estabilidad 
posterior comO puede ser verificado en el grafico 1. En este grafico se 
encuentra aparentemente un fenomeno que es una de las caracteristicas de las 
variables financieras: grandes variaciones tienden a ser seguidas por grandes 
variaciones, de cualquier serial, y pequefias por pequefhas. 

Como los modelos ARCH utilizan el cuadrado de los errores de previsiones 
pasadas para prever varianzas futuras pueden ser utilizados para explicar este 
fen6mneno. En estos modelos las varianzas condicionales varian en el tiempo y 
esta variaci6n esta relacionada con variables conocidas de periodos 
precedentes. 

Antes de proceder al an~lisis utilizando el modelaje ARCH, son realizados tests 
de estacionalidad sobre la serie de rendimiento excedentario. 
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GRAFICO 1. RENDIMIENTO EXCEDENTARIO 
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Un proceso estocastico que presenta promedio y varianza independientes del 
tiempo y covarianzas dependiendo de [a diferencia entre instantes de tiempo
(longitud de tiempo) es Ilamado estacionario. Series cuyos momentos (primero
y/o segundo) no son independientes del tiempo son no estacionarias y se debe 
tomar diferencias de alg6n orden para inducir la estacionalidad. Una serie es
Ilamada integrada de orden d y denotada por I(d) si para ser estacionaria, es
necesario tornar diferencias de orden d. Cuando d=1 el proceso generador e,.:,
camino aleatorio, denotado por 1(1) y definido por: 

=(25) Yt" Yt-1 = AYt = 1-t,Yo 0 

donde i:t es N(0,%:2). 

Si por el contrario, Yt fue generado por un proceso autoregresivo, tal que: 

(26) AYt = U"Yt.1 + Eqt, 

entonces Yt sera estacionario, o (0). 

Para testear la hip6tesis nula de existencia de raiz unitaria (,L=0) se utiliza el
estadistico ADF ('Augmented Dickey Fuller') en tres versiones, que
corresponden a los estadisticos t (sobre la hip6tesis nula Ho : (,=0) de los 
siguientes modelos: 
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k 

(27) 	 A Yt= OcYt-1 + "T AYt- + F1, 
i=1 

k 

(28) 	 A Yt = + (xYt.1 +,T1 AYt. + F', 
i=1 

k 
t(29) 	 A = + lit + uYt-1 + XTjAYt-i + 

i=1 

El test (27) corresponde al caso en que tanto el "drift" como la tendencia son 
nulos, implicando un modelo de paseo aleatorio puro (sobre la hip6tesis nula). El 
(28) describe un modelo con "drift" pero sin tendencia y el (29) un modelo m~s 
general, con "drift" y tendencia. 

Los modelos deben incluir tantos rezagos de la variable AYt cuantos fueren 
necesarios para obtener errores independientes identicamente distribuidos 
(inovaciones que satisfacen la condici6n de variables aleatorias ). 

Como las pruebas de Dickey-Fuller estn diseradas para detectar la existencia 
de una raiz unitaria cuando el proceso que gener6 la serie observada es 
puramente autoregresivo, sera utilizada tambien el estadistico de Phillips-Perron 
que es mas general, en el sentido de que los residuos pueden tener una 
estructura ARIMA. 

A continuaci6n en el Cuadro 1 se presentan los valores de los tests de raiz 
unitaria 3 . 

CUADRO 1.TEST DE RAIZ UNITARIA: RENDIMIENTO EXCEDENTARIO 
(DEPOSITOS A PLAZO FIJO - CAJA DE AHORRO) 

estadisticoiecuacibn 27 28 29 
ADF -2.99 -4.63 -5,36 
Phillips-Perron -3 49 -4.69 -5.46 
valores crlticos (1%) -2 60 -3.51 -4.04 
(100 obs, ver Fuller, 1976) 

El nmero de rezagos fue escogido de tal forma que se encuentren residuos 
estacionarios en la regresi6n aumentada al nivel de 5 por ciento. Para rechazar 
la hip6tesis nula de existencia de raiz unilaria, es necesario que los estadisticos 
encontrados presenten un valor inferior al valor critico. 

SCalculados con el programna RATS, versibn 4 00. 
cr 
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En todos los casos se verifica el rechazo de Ho existencia de raiz unitaria al 
nivel de significancia de 1 por ciento, tanto por los estadisticos ADF, corno los 
de Phillips-Perron. 

5. ESTIMACION DE LOS MODELOS 4 

En esta secci6n se presentan los resultados. Se pretende determinar si existe 
una relaci6n positiva entre la prima de riesgo de las tasas de interes y medidas 
de riesgo total: varianza condicional y desviaci6n est6ndar. No obstante los 
modelos GARCH(p,q)-M abarcan varias estructuras dinamicas, estudios 
empiricos frecuentemente sugieren la estructura GARCH(1,1) como adecuada 
para modelar la varianza condicional. De tal manera que iniciaremos las 
estimaciones con la especificaci6n GARCH(1,1)-M. 

5.1. Varianza como Medida de Riesgo Total 

El modelo estimado es el siguiente: 

Yt = 1 + ()c2 ht + et 

= + (x4ht1 + tket.12ht X3 

donde et/l(t-1) es N(0,ht). 

Los resultados son: 

Yt = .18 + 2.89ht 
(3.76) (2.60) 

ht = 01 + .63ht 1 + .22e12 

(1.62) (4.13) (2.11) 

4 Las estimaciones fueron proporcionadas por el programa EZARCH versi6n 2.21. Los valores entre 
parentesis representan el estadlstico t. LM es el test de multiplicador de Lagrange y tiene una distribuci6n 
X2. LR es el test de raz6n de verosimilitud, tambi~n con una distribuci6n X2 "Skewness" es el tercer 
momento sobre el promedio, para una distribuci6n normal, el coeficiente es cero y su desviaci6n estandar 
es dada por (6/N) 1 /2 , donde N es el nCimero de observaciones (en este trabajo su valor es 0.27). 
"Kurtosis" representa el cuarto momento y tiene el valor 3 para datos de una distribuci6n normal, su 
desviaci6n est.ndar es dada por (24/N)1/2 = 0.55. Los tests de Ljung-Box determinan la existencia de 
correlaci6n serial de hasta decimo segundo orden en los residuos normalizados(et/ht 112 ) y los residuos 
normalizados al cuadrado (et2/ht). Este Oltimo test es para mostrar evidencias de autocorrelaci6n en las 
varianzas condicioiiales no captadas por el modelo GARCH. Los valores crlticos de X2 , para 1, 3 y 12 
grados de libertad, al nivel de 5% son respectivamente: 3 84, 7.81 y 21.02. 
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LM(1) adicionando et.2 2 en la ecuaci6n de varianza 2.70
 
LR(3) para H, promedio/varianza constante 42.84
 
Coeficiente de Skewness para residuos normalizados 0.08
 
Coeficiente de Kurtosis para residuos normalizados 2.76
 
Ljung-Box(12) para residuos normalizados 12.65
 
Ljung-Box(12) para residuos normalizados-cuadrado 13.05
 

Los resultados encontrados son bastante razonables. Prcticamente todos los 
coeficientes estimados son estadisticamente significativos al nivel de 5 por 
ciento, excepto el elemento constante de la ecuaci6n de la varianza condicional. 
En la ecuacion del promedio tanto el elemento constante como el coeficiente de 
la varianza condicional son estadisticamente significativos. El valor no nulo para 
el termino constante puede reflejar un resultado favorable al argumento del 
habitat preferido. La prima de riesgo es casi tres veces la varianza del exceso 
de rendimiento, indicando fuerte aversi6n relativa al riesgo. Las estimaciones de 
la ecuaci6n de varianza implican una razonable persistencia de "shocks" a la 
varianza. La funcion respuesta de volatilidad de "shocks" cae a una tasa muy 
baja medida por '44+,, o 0.85 al rues. En relaci6n a la especificacion del 
modelo, el test de Multiplicador de Lagrange (LM) para GARCH(1,2)-M es 
insignificante al nivel de 5 por ciento, favoreciendo la especificacion 
GARCH(1,1)-M. El supuesto de promedio/varianza constante es ampliamente 
rechazado por el test de raz6n de verosimilitud (LR) a cualquier nivel de 
significancia. El coeficiente de Skewness (0.08) queda a menos de una 
desviaci6n estandar de la distribuci6n normal y el de Kurtosis (2.76) tambi~n 
esta a menos de una desviaci6n estandar, no pudiendo ser rechazada la 
hipotesis de normalidad de los residuos normalizados. Finalmente, los 
estadisticos de Ljung-Box son inferiores al valor critico de 5 por ciento, 
rechazando los supuestos de residuos autocorrelacionados o auto-correlaci6n en 
las varianzas condicionales no captada por el modelo. 

El grafico 2 ilustra el comportamiento de la varianza condicional estimada. 
Puede ser verificado por el grafico, que los principales picos de la serie de la 
varianza condicional pueden ser relacionados a los siguientes hechos: post
estabilizacion coil elevadas tasas de interes, exceso de monetizaci6n en 
85(12)/86(01) que coloco en riesgo el plan de estabilizaci6n y la crisis del 
sistema financiero en 1987. Todos estos hechos de cierta forma aumentaron el 
riesgo de los inversores. 
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GRAFICO 2. VARIANZA CONDICIONAL 
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Por Oltimo, en el gr~fico 3 se muestra la prima de riesgo estimada por el modelo 

juntamente con el exceso de rendimiento observado. 

GRAFICO 3. PRIMAS ESTIMADA Y OBSERVADA 
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5.2. Desviaci6n Est6ndar como Medida de Riesgo Total 

El modelo a estimar es: 

1/2 +
Yt = + (x2hi e,L1 

ht= 	(IL 4ht1 + (,5et12
3 + (t

donde et/l(t-1) es N(0,h,). 

Se encontraron los siguientes resultados: 

i/2
=
Yt 	 .05 + 1.29ht
(.56) (2.99) 

ht = .01 + .59ht.1 + .25et 1
2 

(1.62) (3.50) (1.99) 

LM(1) adicionado e.2 en laecuaci6n de varianza 3.04
 
LR(3) para Ho promedio/varianza constante 42.06
 
Coeficiente de Skewness para residuos normalizados 0.04
 
Coeficiente de Kurtosis para residuos normalizados 2.73
 
Ljung-Box(12) para residuos normalizados 14.12
 

.jung-Box(I 2) para residuos normalizad-s-cuadrado 12.60
 

Los elementos constantes, tanto de la ecuacion de promedio como de la 
varianza no son estadisticarnente significativos. Todos los otros coeficientes son 
estadisticamente significativos. La prima de riesgo es 1.28 veces la desviaci6n 
estandar y las estirnaciones de la ecuaci6n de varianza implican nuevamente 
una persistencia razonable (0.84 al mes). En relaci6n a la especificacion del 
modelo los tests son tambien favorables. El LM favorece a la especificaci6n 
GARCH(1,1)-M. El LR muestra significativarnente que el promedio y varianza 
condicional son variables en el tiempo. Los coeficientes de Skewness y Kurtosis 
no rechazan la normalidad de los residuos normalizados y los de Ljung-Box no 
encuentran evidencia de autocorrelaci6n de los residuos o autocorrelaci6n de 
las varianzas condicionales no captada por el modelo. 

El gr~fico de la desviaci6n estandar estimada tiene un comportamiento bastante 
semejante al anterior de la varianza condicional y los resultados de la prima de 
riesgo estimada se ajustan razonablemente a los valores observados. (Ver 
graficos 4 y 5). 
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GRAFICO 4. DESVIACION ESTANDAR ESTIMADA 
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GRAFICO 5. PRIMAS OBSERVADA Y ESTIMADA 
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6. CONCLUSIONES 

En este trabajo se utiliz6 el modelo GARCH-M, donde la varianza condicional es 
determinante de [a prima de riesgo corriente, y asi entra en la ecuaci6n de los 
rendimientos financieros esperados. 

El modelo fue aplicado para la economia boliviana en el periodo de post 
estabilizaci6n con dos especificaciones. Una utilizando la varianza condicional y 
en la otra la desviacion estandar como medcidas de riesgo total. Los resultados 
son bastante razonables para la especificaci6n GARCH(1,1)-M. 

Las dos medidas de incertidumbre (varianza y desviaci6n estandar) se 
mostraron significativas en explicar los retornos esperados. Ademas cuando se 
utiliza la varianza como medida de riesgo total se encuentran evidencias a favor 
de la teoria del "habitat preferido" y cuando se usa la desviaci6n estndar esto 
no ocurre. 

Se encuentra tambien una razonable persistencia de los "shocks" en la ecuaci6n 
de la varianza condicional, implicando que medidas de politica econ6mica o
"shocks" que afecten el riesgo de los inversores perduren por un considerable 
periodo de tiempo. En este sentido seria conveniente el funcionamiento de 
reglas estables en el mercado financiero boliviano, para reducir los rendimientos 
rcq'ueridos por los inversores. 

Para concluir, la prima de riesgo no es invariable en el tiempo en la economia 
boliviana durante el periodo considerado, al contrario varia sistem6ticamente 
con la percepci6n que tienen los agentes sobre la incertidumbre de la economia. 

Naturalmente este trabajo tiene sus limitaciones. La mas importante tal vez sea 
no incorporar titulos en d6lares, que representan alrededor de 85 por ciento del 
mercado boliviano de activos financieros. Este problema es dejado para un 
trabajo futuro, donde se pretende utilizar el instrullmental ARCH en un modelo 
mas general de rendimiento y riesgo, el "Capital Asset Pricing Model" (CAPM) 
de Sharpe y Lintner, que sugiere que la prima de riesgo es funci6n del riesgo no 
diversificable, dependiendo asi de la covarianza del rendimiento del activo con 
el rendimiento del mercado como un todo. 
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