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RESUMEN

Este trabajo hace un analisis de las modalidadesaivas de subastas para
titulos puablicos y evalla las ventajas y desvestd@ las modalidades mas
utilizadas en los mercados primarios: la modalidadprecio uniforme y la
modalidad de precio discriminante. A pesar deapigte evidencia tedrica de
gue la modalidad de precio uniforme es superiar didcriminante, muy pocos
paises del mundo hacen colocaciones de titulogcpalidajo este formato. En
Bolivia las subastas semanales de titulos cumpiepapel importante para el
control monetario y el financiamiento de la deudalipa por lo que es
deseable tener una modalidad de subasta queivecémtparticipacion y la
profundizacién del mercado de titulos publicos.
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1. INTRODUCCION

Las subastas de titulos publicos en Bolivia cumplempapel muy importante
en la conduccion de la politica monetaria y enrgrfciamiento de la deuda
publica. EIl Banco Central de Bolivia coloca miksnde dolares de deuda
cada semana en sus subastas de letras de tesonecithte tema de debate
en circulos académicos consiste en determinarssimiecanismos de subasta
que se utilizan son los mas adecuados o es nexesambiarlos. La
investigacion se centra en encontrar una modaligedesté lo menos posible
sujeta a manipulaciones de algun individuo o cartglie resulte en los mas
altos ingresos para la entidad emisor&ste debate se intensificé en casi
todo el mundo después de que Salomon Brothers,dentos operadores
primarios mas importantes, monopolizé el mercaddaieos a dos afios al
principio de la década de los afios 90. Esta adl@gal, ademas de hacer al
mercado menos liquido, dificulté las operacionesndgcado abierto de la
Reserva Federal de los Estados Unfdo€omo resultado de esta accion
muchos economistas, incluyendo Friedman, propusiasn cambio del
formato de la subasta de titulos publi¢os.

En el presente trabajo se investigan las ventagessyentajas de las distintas
modalidades de subastas para titulos publicostaBhjp se divide en cinco
partes. Luego de esta introduccién, en la seguralte pse presenta un
analisis tedrico sobre subastas, en la tercerae psgt documenta la
experiencia internacional al respecto, en la cusgtanaliza el caso boliviano
y, finalmente, la Ultima parte consigna las priat#&s conclusiones del
documento.

2. ANALISIS TEORICO

Para entender mejor los diferentes formatos dessabaxistentes, en las
siguientes secciones se describen las clases delosdddricos de subastas y
los formatos estandar. También se analizan lactafsticas principales de
subastas de titulos publicos haciendo un mayorsignfen las ventajas y
desventajas de éstas.

1 Para una subasta de titulos publicos el maxiniimgresos es equivalente a minimizar el

costo de la deuda del emisor.
2 U.S. Treasury Auctions, 1992.
3 Milton FriedmanThe Wall Street JournaRugust 28, 1991.
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2.1 Clases de Modelos Teoricos

Una subasta es un tipo de institucién de intercanguie comdnmente se
desarrolla cuando un agente, usualmente el vendewmesita crear un

mercado especial para vender uno o varios objetogled no existe un

mercado de salida para la venta. Las subastaaripnte se organizan para
mercancias que son inusuales; desde materialess \dej construccion hasta
objetos de arte find.

Las subastas cumplen diversos objetivos. En subastdlores y pescados,
que son bienes perecederos, la velocidad de lasaeidn es muy
importante. En otras instancias, por ejemplo enefaision de titulos
publicos, la prioridad es el costo de la deuda gxistencia de un mercado
competitivo. Una rica variedad de institucionesdssarrollé en respuesta a
las diferentes necesidades. Esta variedad ha rdotivama considerable
cantidad de investigacién tedrica y empirica.

El andlisis econémico de subastas cae en dos amgbses de modelos
tedricos que varian de acuerdo a la incertidumbreque los participantes
encaran el valor del objeto u objetos a subastas. modelos mas simples
son aquellos que se caracterizan por la incertideindel valor del objeto

para cada postulante. En mercados no desarrolthmwte se venden objetos
Unicos y especializados, el valor del objeto a staadifiere para cada
individuo. El valor privado que cada participaatigna al objeto no es de
conocimiento comun. Esta incertidumbre es relevgara la decision del
individuo porque la estimaciéon de los valores de tidros participantes

determina la maxima cantidad de dinero que cadécipante desea ofrecer.
Modelos que caen en esta clase se llaman modeladateprivado.

En otros casos, la incertidumbre relevante puedeaeresobre el valor del
objeto que es comun para los interesados. Pompieronsidere la subasta
de un derecho o licencia de explotacion petroldehvalor de esta licencia
depende de la cantidad de petrdleo a descubre;vedor es el mismo para
todos los participantes de la subasta, pero seodese antes de la

4 Existe una variedad enorme de subastas paraosbieh diversos como flores cortadas,

pescado, tabaco, ordenadores, automoviles y aBe. el pasado también se colocaban en
subastas esclavos y novias.
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adjudicacién de la licencia. Esta clase de modséoslenomina modelos de
valor comun.

2.1.1 Formatos estandar de objetos Unicos

Los formatos mas comunmente estudiados y utilizamolkws mercados para
la colocacion de objetos de oferta fija son: laast# inglesa, la subasta
holandesa, la subasta de pliego cerrado de primemiopy la subasta de
pliego cerrado de segundo precio. Estas operaisom subastas de objetos
no divisibles como una botella de vino, una licaré¢ explotaciéon petrolera
0 un cuadro de Picasso. Las subastas holandeggdesa son “a viva voz”
porque las posturas se hacen publicas duranteoceksw de subasta. Las
subastas de primer y segundo precio son subastplede cerrado, por lo
que la informacién sobre las posturas se haceqaibla vez que el objeto
en venta ya esta colocado. El cuadro que sigseribe cada una de estas
subastas.

Cuadro 1
Modalidad de Subasta Estandar de Objetos Unicos

Modalidad de

Subasta Proceso de Demanda Descripcion

Los compradores proponen  simulta-
neamente y gana el postulante que ofrece

Primer precio Ofertas de pliego cerrade®! precio mas alto, pagando el valor de|su
propia oferta.

Los compradores proponen  simulta-
neamente y gana el postulante que ofrecg el

Segundo precio  Ofertas de pliego cerradprecio mas alto y paga un precio igual g la
segunda oferta mas alta.

El precio declina de manera gradual halsta
que la venta se confirme por el primer

Holandesa Ofertas declinan comprador que indique la aceptacion del
precio.

El precio se aumenta de manera gradual
Inglesa Ofertas aumentan hasta que las ofertas paren y sélo quede un
postulante activo.
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Diferentes instituciones de intercambio (formatas slibastas) afectan el
comportamiento de los individuos. Por eso, pararelsor es importante
saber cOmo actuaran los participantes bajo losretifes formatos. Un
vendedor que encara el problema de escoger emtiata$ procedimientos
debe predecir como van a actuar los postulantesu &ez, cada postulante
en una subasta, tiene que predecir cOmo actuagmtios participantes.
Estas acciones dependen de cuanto el postulanteavel objeto que se
vende y de cuanto estima que los otros particisaratoran el propio objeto.
El valor que cada postulante asigna al objeto dipele la informacion que
tiene sobre el mismo. Una postura exitosa es eltae® de haber formado
expectativas correctas sobre lo que otros esperatase en la informacion
que uno tiene. Este problema se lo puede resolwerirsstrumentos de la
teoria de juegos rcooperativa.

Una estrategia describe la relacion entre lo quesate —la informacion del
participante y la historia (lo que se sabe quesohicieron al momento de
tomar una decision)— y lo que el agente racionalehdn equilibrio de
Nash es un conjunto de estrategias, una para cgdadr, de manera que,
dadas las estrategias de los otros, nadie prafeardiar su estrategia. En las
secciones que siguen se describen las estrategigsosturas Optimas o
equilibrio de Nash de los cuatro formatos de su@isasfue se explicaron
anteriormente.

2.1.2 Subastas con valores privados

En los modelos con valores privados la incertidwmieievante resulta de los
diferentes valores que los participantes asignarobggto en venta. Un
postulante de la realeza inglesa valoraria maswato de Lady Diana que
un postulante de la realeza espafiola.

Las subastas inglesa y de segundo precio son égtia@inente similares;
pues, cada postulante tiene la misma estrategiaindote de hacer una
postura que refleje el valor subjetivo que le asighobjeto. Por otro lado, el
equilibrio de Nash para la subasta de primer prezso una funcién

proporcional al valor subjetivo y depende del nlor@e participantes y de la
actitud de los postulantes hacia el riesgo.
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En la subasta inglesa, los compradores se manteméa subasta hasta que
el precio supere su propio valor. La puja conclayando la persona con la
segunda postura mas elevada se retira, por lo lgirigiduo que valora
mas el objeto se queda con éste y, por tantosidmacion es eficiente. Bajo
este formato, la oferta éptima es independientéadictitud hacia el riesgo
gue puedan tener los participantes y de las estimas de los valores de los
otros; es decir, la estrategia dominante es rewlaalor que uno asigna al
objeto.

De manera similar, la subasta de segundo precigeprincentivos para
hacer ofertas iguales a la valoracién subjetivaceidaina oferta menor a la
valoracion subjetiva del participante no aumentaisgresos porque si se le
adjudica no paga su propia postura, sino la meonstupa de otro. Por el
contrario, si la oferta es mayor al valor subjetivda segunda oferta mas
elevada es menor, entonces ofertar el valor propimo mayor llevara al
mismo resultado ya que el jugador paga la ofertatoe Sin embargo, si la
segunda oferta es mayor al valor subjetivo y memoia propia oferta,
entonces uno gana el objeto, pero pierde dinertonEes, ofrecer el valor
que uno asigna al objeto es una estrategia 6pbaldido a que en la subasta
de segundo precio la oferta de compra Optima eal iguvalor, ganara el
individuo que mas valora el objeto, haciendo gsta enodalidad de subasta
sea eficiente. Ademas, el ganador paga una carijdatia la segunda oferta
mas elevada, por lo que el precio que se paganekarsial de una subasta
inglesa. Por lo tanto, las subastas inglesa y dgunsi® precio son
equivalentes en términos de eficiencia y de ingdeseenta.

Una importante diferencia entre estas dos modagla® subasta es que la
inglesa es secuencial y los participantes apremagn rapidamente que es
mejor mantenerse en la subasta hasta que el pgcada el valor. Por su
naturaleza simultanea, en subastas de segundm mecnas dificil aprender
cual es la estrategia Optima. Si las diferentesiticfones funcionan en
mercados reales, es muy posible que los parti@pade la subasta de
segundo precio ofrezcan cantidades por debajo dealew. La evidencia
empirica de subastas de segundo precio muestrdoquagentes pueden
necesitar mucho tiempo y varias repeticiones pascubrir el valor de
oferta 6ptima para no ofrecer precios por debajsudealor.

En cambio, la subasta holandesa y la de primeigesn mas complicadas
ya que cada participante, para calcular su ofgstand, debe considerar su
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estimacion sobre los valores que pueden tener padgipantes ya que no
existe una estrategia dominante. Para determinamprecio 6ptimo, el
postulante no solo debe predecir las acciones d®s @&ino también sus
actitudes hacia el riesgo. Cuando se asume queokislantes son neutrales
hacia el riesgo, la postura 6ptima de un particga@m una subasta de primer
precio es proporcional a su valoracion y depende@®ero de participantes
en la subasta. Mientras mas participantes exid@npostura oOptima se
acercard maés al valor subjetiv€uando se asume aversion hacia el riesgo
de los participantes, la postura Optima tambiéredde del coeficiente de
aversion o de la concavidad de la funcién de waidlid

2.1.3 Subastas con valores comunes

En los modelos de subastas con valor comun, lartidambre relevante
recae sobre el valor (comuan) del objeto despuds dabasta. Puesto que el
objeto tiene valor incierto (recuerde el ejempldorsouna licencia de
exploracion petrolera), las ofertas estan basadas®&maciones imperfectas
sobre este valor. En general, el postulante qum Ik una estimaciéon mas
alta gana el objeto. Sin embargo, la estimacion aités puede ser una
sobre-estimacion por lo que el ganador de la subastaoseediria en
perdedor al pagar un precio mayor al valor de awwedel objeto
(especialmente en el caso de subasta de primdaopre& este fenémeno se
le llama “maldicién del ganad®r La maldicién del ganador es un fenémeno
bastante comdn en licitaciones por lo que, en génl&rs empresas estan
conscientes de este problema y tienden muchas sez= en lo que se llama
bid shading o disminucion exagerada de sus posturas.

Existen muchos trabajos experimentales donde seieltra la existencia de
la maldicion del ganador y también di&l shading.Algunas referencias se
pueden encontrar en Kagel (1991) y Cox, Robers8mith (1982). En las
siguientes secciones veremos la relevancia que lEemaldicion del ganador
en las subastas de titulos publicos.

5 La derivacién formal de la oferta 6ptima en unbasta de primer precio se puede encontrar
en cualquier libro que cubra la teoria de juedds.recomienda ver Fudenberg y Tirole, 1992.

6 Para explicar la relevancia y persistencia denkdicién del ganador, un consultor de
empresas petroleras indag6 lo que pas6 con empgesaganaron licitaciones de exploracion
en el extranjero. Todas las compafiias ganadordsajoa. (Holt y Davis, 1993).



SUBASTAS DE TITULOS PUBLICOS EN BOLIVIA 129

2.2 Subastas de Titulos Publicos

Las subastas de titulos publicos cumplen el papefimhnciar la deuda
publica. En casi todo el continente, las subatta®ién son importantes
como instrumentos de control monetario. Por ellnecesario analizar las
diferentes modalidades de subasta que funcionan pamplir los objetivos
del tesoro o del banco central de cada pais, ydale® modalidades pueden
tener efectos en el aumento o disminucion del ndrderparticipantes, en la
competitividad de estos mercados y en los mayorg®mores ingresos del
agente emisor (tesoro o banco central).

A diferencia de las subastas de objetos de artee-sqn subastas de valor
privado— las subastas de titulos de gobierno sbastas de valor comdn e
implican la venta de titulos cuyos valores, despdésla subasta, son
esencialmente los mismos para todos los partigisargl valor iguala al
precio de intercambio del titulo en el mercado sdato o en el mercado
forward. © Debido a que en una subasta de titulos pUblicealer del titulo
se lo determina después de su colocacion, es mEcepe antes de la
subasta, los agentes formen sus expectativas sbbralor que el objeto
tendrd después de la subasta. Por tanto, los psstfrentan un cierto
grado de incertidumbre. Es posible que un postgahma sobrestimacion
del valor del instrumento con respecto a los dgogedores. En tal caso, se
le adjudicaria el titulo, pero podria perder dinsr@! valor de reventa del
titulo es menor al precio de su adjudicacién y cd®resta manera en la
maldicion del ganador. En paises donde el mercadanslario estd poco
desarrollado, este problema se agudiza ya queeexistha incertidumbre
con respecto al valor del titulo.

Por otro lado, las subastas de titulos publicogerdii de las subastas
estdndar —las de primer precio, segundo precianbesa e inglesa— en
que estas Ultimas son subastas de un objeto sdamEén cambio, las
subastas de letras y bonos de tesoreria son de®bjwiltiples u objetos
divisibles. Es interesante recalcar que, a diféeerde la teoria sobre
subastas de objeto Unico como pinturas, antigiedate., las subastas de
objetos mdltiples u objetos divisibles no han si@dm bien estudiadas.

" En un mercaddorward una persona puede obtener un titulo (a ser caycadin precio
prefijado, antes de la colocacién.
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Algunas contribuciones importantes sobre este tegnpueden encontrar en
Smith (1967), Back y Zender (1993) y Nautz y Welfier (1997).

2.2.1 Subasta discriminante vs. subasta de precioitorme

La mayoria de las subastas de letras, bonos deri@sg otros titulos que se
utilizan para financiamiento puablico o control mtam@® pertenecen a una de
las siguientes dos clases: discriminantes o deopumiforme. Ambas subastas
son de pliego cerrado por lo que estos sistemagvaan informacién a los

postulantes durante el proceso mismo de las ssbdsiainformacion sobre

volumen y nivel de posturas no se revela sino hstase complete el proceso
de subasta.

En una subasta discriminante los agentes cuyata®fson aceptadas pagan
el precio ofrecido. En una subasta de precio umiolos ganadores pagan
un precio uniforme igual al precio que equilibraneércado. Dependiendo

del caso, el precio uniforme es igual al precidadeferta maxima rechazada

o de la oferta minima aceptatiaEl Cuadro 2 muestra los distintos formatos
de subastas de titulos publicos mas utilizados.

Cuadro 2
Tipos de Subastas de Titulos Publicos Mas Utilizad

. Proceso de L
Modalidad de Subasta Descripcion
postura
Discriminante Pliego Subasta de unidades muiltiples; los compradoresopesp
cerrado simultaneamente y los M individuos con ofertas mifass
ganan y pagan sus propios precios.
Subasta de unidades multiples; los compradoresopesp
Precio Uniforme o Pliego simultdneamente y los M individuos con ofertas riéss
Competitiva cerrado ganan y pagan un precio que es igual a la oferta b+
M)

8 En caso de que la oferta sea siempre mayor anmida, el precio uniforme es el precio de
corte determinado por el agente emisor. Por ejgngl Suiza, la subasta de titulos publicos
tiene formato uniforme. Los titulos se adjudicannaprecio uniforme igual al precio de corte

determinado por el emisor ya que la cantidad deofitque se ofrece es siempre mayor a la
cantidad demandada.
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Por ejemplo, supongamos que existen en mesa dos biehtesoro con valor
nominal de un ddlar cada uno para subastarse emateo participantes. Si
los precios ofrecidos son iguales a 0.97; 0.954 §.9.91, en una subasta
discriminante, los ganadores pagarian 0.97 y OB¥%.una subasta de precio
uniforme, los participantes pagarian 0.94 cada(dn®.95 en caso de que el
precio uniforme sea igual a la oferta minima aata Por lo general, el
pagar la postura minima aceptada en vez de la mmas@chazada tiene la
desventaja de motivar comportamiento colusivo. éibargo, cuando hay
muchos participantes (la funcibn de demanda esim@)t no existe
diferencia significativa entre estos dos posiblexips. La Figura 1 muestra
graficamente el ejemplo anterior.

Figura 1
Ejemplo de Precio en una Subasta Uniforme de Pikmgoado

0.98 - Oferta flja

0.97 4 Postura minima aceptada
0.96 -

0.95 - Postura maxima rechazada

0.94 +
0.93
0.92

0.91 +
0.90 -

0.89 T T T T T 1

® El término “discriminante” implica el cobrar presi distintos a diferentes postulantes.

Cuando se coloca un s6lo objeto, el sistema dégpdiscriminante es equivalente a la subasta
de primer precio. De similar manera, el sistemameio uniforme es equivalente a la subasta
de segundo precio cuando se coloca sélo un objé.subasta de primer precio y la de

segundo precio se las discutié anteriormente.
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En las siguientes secciones, se presentan lascanpnes de los
distintos formatos de subasta. Las implicacionésdéesdas son con
respecto a los siguientes puntos: ingresos paragehte emisor,
incentivos para favorecer el comportamiento no aitpo 0 mayor
participacion y costos de transaccion y decision.

2.2.2 Implicaciones: Ingresos para el agente emisor

En subastas de valor privado y objeto Unico y k#jsupuesto de que los
agentes son neutrales al riesgo, existe una eguial de ingresos para el
emisor. Es decir, los cuatro formatos que se resuem el Cuadro 1 deben
(en teoria) resultar en el mismo ingréSo.Por otra parte, en subastas de
valor comun y objeto Gnico con agentes de actiewtral hacia el riesgo, la
subasta de segundo precio es superior en térmaa¥gckso a la subasta de
primer precio porque este sistema reduce el gradmekrtidumbre acerca
del valor comdn del objetd. La posibilidad de que la valoracién de un
postulante resulte en una sobrestimacion del ddbiobjeto y de caer en la
maldicion del ganador son menores bajo una modhtiégprecio uniforme.

El ejemplo representado en la Figura 1 nos se@alarprimera vista, que un
formato discriminante es superior a un formato arnie con respecto a los
ingresos para el agente emisor. En realidad, edrpag precio comun igual
a 0.94 resulta en menos ingresos que pagar préei@mtiado de 0.97 y
0.95. La Figura 2 muestra la curva de demanda glas@stema de subasta de
precio discriminante. El area sombreada demuestrpéltdida de ingreso
bajo una subasta uniforme. Sin embargo, este endisora el efecto del
formato de subasta en el comportamiento de loscjpamtes y el rol que
juega la incertidumbre y el riesgo de caer en l&ician del ganador. Esta
claro que el comportamiento de una persona en upadhe esta ligado a la

10 Los detalles de la derivacién teérica se puedemrgrar en textos sobre teoria de juegos.
Sin embargo, es interesante recalcar que en exgeis) donde se observa el comportamiento
de la gente en entornos controlados, los formatosubasta de valor privado de primer precio
resultan en ofertas mas elevadas que los formaigiesi holandés y de segundo precio.
Ademés demuestran que tal variacion de resultadae puede explicar ni asumiendo aversion
al riesgo. Ver Coppinger, Smith, and Titus (1980).

11 En este contexto, la neutralidad hacia el rigsgmica que el agente sélo se preocupa del
rendimiento esperado de su inversion. Un agentersd al riesgo también se preocupa de la
dispersion de posibles rendimientos.
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modalidad del mercado. Es decir, el conjunto ddasegle intercambio
determina las acciones de los participaftes.

Figura 2
Curva de Demanda e Ingreso para el Emisor

P Oferta fija
12 - - ]

10 ~

Precio uniforme

0 T T T T T T T T T , )
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 Q

En subastas de valor comun, cuando el valor deolipstos se determina
después de su emisién, existe incertidumbre. Sipladicipantes de la
subasta proponen precios por arriba del consessposible que aquellos a
los que se les adjudica los objetos en venta pagéenpor el objeto que su
valor en el mercado, incurriendo en una pérdidabidie a esta posible
pérdida, los participantes tienden a rebajar swetad relativas a sus
estimaciones subjetivas del valor del titulo.

En una subasta discriminante esta tendencia esumids ya que los agentes
pagan de manera completa la sobrestimacién. Pacoefrario, en una
subasta de precio uniforme, los ganadores paggragio mayor o igual al
de la oferta perdedora mas alta, por lo que, en dasque la estimacién

12 v, Smith (1967) y C. Plott (1994), han realizagldensiva investigacién sobre los efectos
de las diferentes clases de instituciones en epod@amiento de los individuos y la eficiencia
de los mercados.
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subjetiva del valor del titulo por parte de un ggrante esté por encima del
de reventa, el costo de la sobrestimacion no ssume de manera completa.
Es posible que esta caracteristica motive un co@piEnto mas agresivo—

posturas con precios mayores— y aumente la patiip de aquellos a

quienes el grado de incertidumbre les afecta'hBs. asi que el agente que
emite los titulos publicos (tesoro o banco centpakiria conseguir mayores
ingresos (o disminuir el costo de su deuda) utiitauna subasta uniforme
en vez de una subasta de precio discriminante.

La Figura 3 muestra la curva de demanda para sistel® subasta de precio
discriminante y uniforme. Bajo un sistema de praaniforme, la curva de
demanda se desplaza hacia la derecha debido aZases sefialadas en el
parrafo anterior. El area negra en el cuadro reptasel beneficio derivado
de la subasta uniforme que implica un desplazamietg la curva de
demanda hacia la derecha. El area sombreada refaresiebeneficio por
adjudicar a diferentes precios. Una critica de astdisis es que no toma en
cuenta el efecto que tiene el sistema de preciomme sobre la elasticidad
de la curva de demanda. M&s adelante veremos qpesése que bajo el
formato de precio uniforme disminuya la elasticidizdla demanda, haciendo
gue ventajas de ingreso no sean tan claras y querdms de colusion sean
dificiles de romper.

Vale recalcar que la fuerza con que la maldicioh genador afecta el
comportamiento de los participantes depende dedogide incertidumbre

sobre el valor del titulo. Para disminuir la ingkrbre se debe tratar de
mantener una relacion de confianza con los paaitgs (por ejemplo,
bancos); publicando con la frecuencia adecuadanmcién relevante —
tasas de corto plazo, cantidad, adjudicaciones—agiehdo conocer al
publico en general (empresas y particulares) lagajes comparativas de la
inversion en titulos publicos. La informacion y [@ofundizacion del

mercado secundario se fortaleceran y daran masoaafal publico que, en
principio, podria aumentar su participacion en etaado primario.

13 Comportamiento mas agresivo bajo un formato umiéo es evidente en trabajos de

Bikhchandari y Huang (1989), y Chari y Weber (1992)
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Figura 3
Curvas de Demanda para Subastas de Precio Discrinainte y Uniforme
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2.2.3 Implicaciones: Comportamiento necompetitivo

Bajo la modalidad de precio discriminante, el cortgooiento no
competitivo se puede manifestar en un acuerdo dosrénteresados para
ofrecer precios bajos o tasas muy alfasSimilares acuerdos se podrian ver
en una subasta de precio uniforme. Sin embargangsrtante saber qué
tipo de instituciébn crea mayores incentivos pardaewn acuerdo colusivo.
Lamelgtablemente, en la literatura tedrica no exstasenso sobre este
tema.

Algunos piensan que la modalidad de subastas ddopwmiforme puede
llevar a una colusion implicita dificil de rompeBack y Zender, 1993).
Considere el caso de tres participantes en unastsubble precio uniforme.
Supongamos que el agente emisor considera la denttiulos con un valor

14 5j existen mercadofrward, el cartel podria ofrecer precios altos para asiiriconar” a
los inversionistas que vendieron los titulos emelcadoforward ya que éstos tendran que
comprar a precios altos o aceptar tasas bajas.

15 Evidencias empiricas de paises que han experidentan diferentes modalidades de
subastas se discutiran en el siguiente capitulo.
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de Bs1,000. Se espera que la tasa de rendimeespués de la
transaccion de mercado sea del 5% y todos losciparites estan de
acuerdo con esta tasa. Ahora, supongamos Ipse participantes
deciden que cada wuno haga dos ofertas, unaBp883 con un
rendimiento del 7%, y otra por Bs600 con un reneimo del 20%; con el
acuerdo de que se repartan en partes igualesgiaaasin, es decir que cada
uno reciba Bs333.33. Bajo una subasta de predforoe, el mercado se
equilibra al rendimiento de 20%, que es la tagboume. Este nivel es muy
costoso para el agente emisor y los postulantesitenun ingreso esperado

de Bs333.33x ¥ 95— ¥ 50 = 3970 cada uno.

Supongamos que uno de los miembros del cartelnoletdesviarse y ofrece
un rendimiento del 19.99% para Bs1,000, el postelganaria Bs334, pero
el rendimiento bajaria, por lo que el desertor beania con un ingreso

esperado menor de B$34x (¥ o5- Y 199 = 3953, por lo que no tendra

incentivos para desviarse del acuerdo del carted. Figura 4 muestra la
demanda y oferta para este ejemplo. La demandasesgada por lineas
cortadas es la demanda agregada cuando hay deserdi@ tasa de
rendimiento uniforme es de 19.99%.

Back y Zender (1993) y Nandi (1997), sostienenagionamiento anterior

basandose en la hipotesis de que el formato urgfommotiva a ofrecer

posturas (par de precio/cantidad o par rendimiecémtidad) que son mas
inelsticas que bajo el formato discriminante. lesstecidad de estas posturas
(demandas) determina el costo de desviacién dearelo/ el éxito de la

colusion. Mientras mas inelastica la demanda es faés$ mantener el

acuerdo no competitivo. En una subasta de predoridiinante, es mas
dificil sustentar una colusién ya que cada postelgmagaria su precio
(rendimiento). El ofrecer posturas (demandas) stields podria ser muy
costo;seo y el postulante terminaria pagando un @retio (rendimiento

bajo).

16 Un supuesto del modelo de Back y Zender es l#&raiielad hacia el riesgo, lo que implica
que el agente sdlo se preocupa del rendimientorapede su inversion. Un agente con
aversion al riesgo también se preocupa de la digpede posibles rendimientos. Wang y
Zender (1996) asumen aversion al riesgo y llegeanalusiones distintas.
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Figura 4
Colusion en Una Subasta de Precio Uniforme
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Sin embargo, vale destacar que el alcance del atampiento colusivo esta
limitado por el hecho de que éste es un mercadeqtemente contestable.
Si es que el comportamiento no competitivo impticandes rentas para los
miembros del cartel, seria muy atractivo para unpatidor potencial entrar
en la subasta y presentar una postura mayor odel leartel. Ademas, como
se sefald anteriormente, el sistema de precio ramgfo estimula la

participacion en la subasta, lo cual tiene un efertticolusivo. Finalmente,
esta colusion tendria que desarrollarse en un amtebde pliego cerrado, lo
que dificulta el control de las ofertas de los sfparticipantes del cartel.

2.2.4 Comunicacion entre participantes

Es posible que los participantes que actlan emitzdalidades de subasta
mantengan un cierto grado de comunicacion sin acouda estrategia, es
decir, sin tener un acuerdo colusivo antes deutteasta. Hasta hoy no hay
ningun modelo tedrico de subasta con estas caistztas. Auman (1994)
conjetura que en juegos en forma normal, la conagiéo sin obligacién
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previa al juego no tiene efecto en las decisionedod participantes. En
contraste con este resultado, experimentos delsaiwsl por Goswami, Noe
y Rebello (1996) sugieren que, sin comunicaciérsulaasta uniforme resulta
en ingresos mas altos para el emisor. Sin embargmdo a los sujetos del
experimento se les permite hablar sobre estratdgtasas, se aumenta el
comportamiento no competitivo en la subasta uniéorgenerando asi
menores ingresos que la subasta discriminante.

2.2.5 Implicaciones: Costos de transaccion

Como sefialé Milton Friedman, la simplicidad de kshastas de precio
uniforme puede reducir el costo de preparacion depyestas de los
participantes, aumentar su participacién en lagnassy prevenir contra un
comportamiento colusivo. Los costos de participagé reducen porque el
formato es simple y los participantes no necespagocuparse de las
acciones estratégicas de la competencia. Bajonestialidad, la estrategia
dominante consiste en ofrecer la valorizacion (#@asan estimaciones
subjetivas) que uno asigna al titulo. Chari y Wei®92) argumentan que el
formato de precio uniforme reduce el incentivo dgurir informacion
sobre las acciones de otros postulantes y sobestatlo de demanda del
mercado. Cuando el sistema hace que existan algagestes mas
informados, los menos informados son excluidos alesubasta. De esta
manera, el sistema uniforme facilita la particidacile agentes relativamente
menos informados. Por otra parte, el bajo costopaicipacion de los
participantes permite lograr un mercado perfectaeneontestable, donde
(al menos en teoria) el comportamiento no competiid es viable.

2.2.6 Implicaciones: Informacion y participacion

El formato discriminante de subasta crea grandesitivos para la adquisicion
de informacion sobre las acciones de otros paatitgs y sobre el estado de los
mercados. Estos incentivos serian mucho menoresusagistema de precio
uniforme. Para explicar esto, considere el casawlelamo de los postulantes
incurre en costos y adquiere informacion sobrevhlsres estimados de los
otros participantes. El adquirir esta informaci@té que el postulante revise
su estimacion inicial; si esta (ltima estaba deemtu con la estimacion
revisada, la nueva informacion no cambiara el vai@ el postulante le asigne
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al objeto, asumiendo que los otros participantegambian de estrategia. En
una subasta de precio uniforme esta nueva infoémai resulta en ganancias.

Queremos centrarnos en como el postulante cambiessategia (postura)
después de adquirir informacion acerca de las asitimes de los otros.
Recordemos que las posturas son funciones detiameisnes y aumentan con
los valores estimados. Cuando el postulante nce tieformacion de las
estimaciones de los otros, el postulante gana suablasta si su estimacion es la
mas alta. En una subasta de precio discriminanpostulante modificaria su
postura hacia abajo hasta estar un poco por erénla siguiente mas alta.
Entonces, cuando el postulante tiene el valor nli@s & adquisicion de
informacion en una subasta discriminante resultgamncia.

En situaciones en que el postulante podria pemteteper una estimacion mas
baja que otros, la cosa es mas compleja. Cuandpostllante adquiere
informacion ésta dispuesto a pagar una cantidawmmigual a su valoracion.
Si las posturas de los otros participantes son reaya la estimacion del
postulante, el postulante perderia sin informaciim embargo, como en
subastas de precio discriminante los participaritesirren con mayor
frecuencia en dbid shading existe una menor probabilidad de que las posturas
de los otros sean mayores a la estimacion dellpotugue bajo un sistema de
precio uniforme, de manera que las ganancias palesicde adquirir
informacién son mayores. Los sistemas que incamtia adquisicién de
informacion reducen el nimero de participantes ye tp existencia de
postulantes mejor informados hace que los menamniados salgan del
mercado. Esta reduccion en el nimero de parti@pase la puede prevenir
cambiando la modalidad de subasta. Sin embargdmiel y Mehra (1993)
argumentan que en mercados poco desarrollados)cehtivo de capturar
informacién puede ser (til al inicio del desarrall mercado.

2.3. Formatos Alternativos de Subastas

2.3.1 La Subasta inglesa a “viva voz”

Aunque las subastas de precio discriminante y mmédoson los Unicos
formatos que se utilizan para la colocacion delodfuexisten formatos
alternativos muy atractivos. Un caso especial eedh subasta inglesa “a viva
voz.” A diferencia de las subastas de precio disndnte y uniforme que son



140 C. MONICA CAPRA

subastas con pliego cerrado, la subasta inglesaivéa voz” deja que los
participantes sepan durante el proceso de subastgosturas de los otros.
Esta subasta funcionaria de la siguiente manerageite emisor propondria
una tasa efectiva (precio) por encima (debajo)ad&da (precio) de mercado.
Posteriormente, en cada ronda, el agente emisoiapdidminuir la tasa de una
manera gradual hasta que el volumen de demandaesgar que la oferta de
titulos. Los participantes que se quedan hasfititaa ronda conseguirian los
titulos a una tasa uniforme mas alta (la tasa geraltima ronda).

Este formato de subasta tiene la ventaja de serati@sto y permitir la

difusion de informacién entre los participantesju@endo los problemas de
incertidumbre y de la maldicion del ganador. Lapdigbilidad de mayor

informacion también motivaria a una mayor participa en las subastas,
haciendo que el mercado sea mas competitivo. Lesale participacion
disminuirian en comparacién a otros tipos de sabast

Sin embargo, es posible que las colusiones sealesfade organizar.

Consideremos el caso en que todos los participatesmiembros de un

cartel. Si sus ofertas de cantidad en cada rondansgy conservadoras,
entonces es posible que el mercado se equilibsas tmuy elevadas. Si
existe un desertor que ofrece una cantidad muyaaltatasa inicial alta, el

resto del cartel puede reaccionar aumentando ladednque demanda en
rondas subsiguientes hasta que la tasa sea myypksgjadicando al desertor.
Por lo tanto, anticipando una reaccion del reslocdeel, cada participante
mantendria la postura conservadora acordada ybkstuterminaria después
de muy pocas rondas a tasas elevadas.

Nandi (1997) sugiere que un banco central puedeepiela formacion de
carteles especificando un minimo de rondas antds asignacion final o una
cantidad minima que los participantes puedan pmpam las primeras
rondas. Puesto que este formato de subasta es,noevexiste mucha
informacion sobre experiencias con esta modalidada pevaluar sus
ventajas.’

17 En 1993, the Federal Communications Commissi@C{)Fde los Estados Unidos decidié
hacer la asignacion de bandas del espectro radioetéa través de subastas. Se consideraron
varias opciones y decidieron por una subasta coda multiples aunque con pliego sellado
para disminuir el chance de colusiones.
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2.3.2 Subasta necompetitiva

Bajo una modalidad de subasta—oompetitiva los agentes no proponen un
precio de adjudicacion sino solo el monto. El mred que los participantes
se adjudican un titulo es igual al precio promed@ adjudicacion en la
subasta competitiva. Por lo general se asigna urteptaje pequefio
(15%-25%) del total de la colocacion bajo la modalidaecompetitiva. Esta
modalidad tiene la ventaja de dar oportunidad a d@entes menos
informados para participar en las subastas sinlegpiafecte la maldicién del
ganador. Sin embargo, no afecta el comportamiergo aquellos que
participan en el 75% a 85% restante de la colooaqidr subasta
competitiva.

3. LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Como vimos en la parte anterior, la teoria no peedna clara superioridad de
un tipo de subasta sobre el otro. No existe unermassobre cual formato es
mas proclive a evitar el comportamiento no competitAdemas, los modelos
tedricos, aunque muy importantes, no represen@asttas complejidades de
las diferentes modalidades de colocacion de titoghas veces se tienen que
hacer supuestos que no son aplicables a la réapda ejemplo, el supuesto de
la actitud al riesgo de los participantes (Backender); el supuesto de que
existen muchos participantes (Nautz y Wolfstetten), que no existe
comunicacién previa entre los agentes, y el supudstque los participantes
ofrecen precios Unicos y no pares de precio/cahtiddor tanto, las
predicciones tedricas sobre la superioridad deotméto de subasta sobre otro
estan sujetas a critica, a menos que los supupstEan ser comprobados
empiricamente. En la seccidon que sigue se presente@sumen sobre las
evidencias empiricas en algunos paises.

3.1. Distintas Modalidades de Subastas

Los casos mas interesantes para estudiar son @gjdelhde el banco central
ha experimentado con distintos formatos la subdstaitulos de gobierno.
Existen dos casos importantes: el de los Estad@oby el de Méxicd®

18 Una diferencia importante entre las subastasiestidenses y mexicanas es que en México
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3.1.1 Subastas en los Estados Unidos

Durante 1973 y 1974 el Tesoro de los Estados Unidalizd seis subastas
de precio uniforme de bonos a largo plazo. El exmnto permitié al
Tesoro evaluar los ingresos durante el periodo ebgberimento y
compararlos con los ingresos bajo el sistema deigrdiscriminante.
Aungue no existieron aumentos significativos eningreso, experimentos
subsiguientes demuestran que el sistema unifornpdicata participacion del
publico en las subastas de bonos de tesoreriayde &fios y permitié evitar
acciones ilegales como las que Salomon Brothers éniz1992 (Bartolini y
Cottarelli, 1997). Ademas, como muestra de confiaam las subastas de
precio uniforme, en 1998 se establecié el cambifiniteo al sistema
uniforme para la colocacion de bonos del tesoaygol plazo.

3.1.2 Subastas en México

Por otra parte, Umlauf (1993) estudié la experizrmig México con subastas
de precio uniforme de letras de tesoro entre 199@98. Umlauf compara
los ingresos para el tesoro de estas subastasangresos de subastas de
precio discriminante entre 1986 y 1991. Sus redoflamuestran que se
obtuvieron mayores ingresos por el método uniformAdicionalmente,
Umlauf advierte la presencia de colusién entrenhagores participantes en
el periodo 19861991, ademas de importantes asimetrias de infoémaci
entre pequefios y grandes participaiifds que generaba grandes diferencias
de ingresos entre los participantes e impedia udm amplia participacion.
Segun el autor, existen indicios de que los pestes toman en cuenta la
maldicion del ganador y que los ingresos para ek@nse incrementan
cuando la dispersion de informacion aumenta. Bstzetsion de informacion
es mas evidente bajo el sistema de precio uniforme.

Para estudiar los efectos de los diferentes sisteamala colusion, Umlauf
utiliza el margen de utilidad de los postulantes. ddiculo de los margenes
de utilidad de los postulantes demuestra que ldislages se redujeron
después de la substitucion de la subasta discri@npor la de precio

los postulantes que ganan pagan un precio igumlp@dtura minima aceptada, mientras que en
Estados Unidos pagan un precio igual a la postérdama rechazada.

1% Fue interesante observar que los seis mas gravaiess mexicanos aceptaron abiertamente
su complicidad en el cartel ya que no existian éxibb leyes anticolusivas.
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uniforme. Esto se puede interpretar como resultdglana reduccién de la
colusion o diminucion del efecto de la maldicioh gknador.

3.1.3 Subastas en Suiza y otros paises

Heller y Lengwiller (1998) analizan las ventaja$ fbemato uniforme sobre
el formato discriminante utilizando datos de lastpmas en subastas de bonos
de tesoro a 365 dias en Suiza. Su investigaci@nnestivada por los cambios
del sistema de subastas en Europa. Por ejemplaoineipios de 1990 el
Bundesbank cambié su formato de uniforme a dispante para la
colocacién de reportos. Basandose en el modeloadézN1995), los autores
derivan una funcion Optima de postura para subastagorme y
discriminante y utilizan estas funciones para estifos ingresos esperados
del tesoro bajo ambos formatos de subasta. Lawesutoncluyen que es
mejor no cambiar del actual sistema (precio unirinajo el supuesto de
que existen muchos postulantes y no hay colusioBesEuropa del Este
también existe evidencia de subastas de créditdsadeo centrales usando
precios uniformes.

Tenorio (1993), por ejemplo, observa que los imggepromedio de la
subasta de moneda extranjera en Zambia entre 1988Y disminuyeron
después de que se cambid el formato de un sistenpaedio uniforme a un
sistema de precio discriminante y que el sistemoume implicé una mas
amplia participacion de postulantes. Ademas FeldmaReinhart (1995)
notan que las subastas de oro que realizé el Fbtuieetario Internacional
entre 1976 y 1980 tenian ambos formatos (discriméng uniforme). Los
autores concluyen que los ingresos para el Fondolade subastas
discriminantes fueron significativamente menordssaingresos de subastas
de precio uniforme.

3.1.4 Subastas en el resto del mundo

Asumiendo que existe suficiente evidencia paratacdp superioridad del

sistema uniforme, una pregunta natural es porquéalgoria de los paises no
adoptd este sistema. Bartolini y Cottarelli (19%Ralizan una muestra de
setenta y siete paises en 1994 para ver qué épsubastas utilizan en la
emision de titulos de gobierno. De este total, sdlarenta y dos efectuaban



144 C. MONICA CAPRA

subastas de letras de tesBt@e estos cuarenta y dos paises, Dinamarca y
Nigeria utilizaban el método uniforme, mientras qure Espafia se utilizaba
una mezcla de modalidad uniforme y discriminante,la que ofertas por
encima de la media pagaban un precio uniforme yupms aceptadas por
debajo de la media pagaban bajo la modalidad dis@inte. Los treinta y
nueve paises restantes utilizaban el método disairte.

4. SUBASTA DE TiTULOS PUBLICOS EN BOLIVIA

El Banco Central es la institucién responsableadmdilar y poner en practica

la politica monetaria. De acuerdo a la Ley No. 1@@0 Banco Central de

Bolivia, la formulacion de la politica monetariaplica el objetivo de procurar

la estabilidad del poder adquisitivo interno de ntoneda nacional. La

conduccion de la politica monetaria requiere deungentos para influir en el

nivel de liquidez de la economia e inducir cami@indas tasas de interés. La
formulacion y puesta en practica de la politica et@ma van juntas, es decir,
los objetivos y los instrumentos monetarios delmncensistentes. De manera
general, la puesta en practica de la politica napiaeimplica un ajuste en la

oferta de las reservas bancarias relacionadas aaterhanda para llegar a
mantener las condiciones financieras deseadas.

4.1 Antecedentes
4.1.1 Operaciones de Mercado Abierto (OMA)

Entre los instrumentos utilizados por el Banco €énde Bolivia (BCB),
ninguno es mas importante para el ajuste de ladkguque las Operaciones
de Mercado Abierto (OMA). Estas operaciones aunmewotalisminuyen la
liquidez del sistema financiero a través de la aangpventa de titulos valor
en el mercado abierto. Las operaciones de merdaido@realizadas por el
BCB son: a) colocacion de titulos en el mercadanario a través de
subastas semanales, b) operaciones diarias enska aeedinero de venta y
redencion anticipada (compra) de titulos, y c)rapienes de reporto. Otros
instrumentos monetarios también utilizados inclul@ncréditos de liquidez
y el encaje legal.

20 E| estudio se basa solamente en letras del tesootto plazo por ser las mas utilizadas en
el mundo.
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La colocacién de titulos publicos en el mercadanario constituye el
instrumento mas importante de las operaciones deade abierto que
realiza el BCB. El objetivo de estas colocacioee®l de afectar de manera
directa la base monetaria para asi influir en &tafde dinero y en las tasas
de interés en el mercado monet&fiGegun el BCB, la colocacién semanal
de titulos mediante subasta publica es el instrtonerincipal para controlar
la liquidez e influir en el nivel de tasas de id&rmen el sistema segun los
objetivos de politica monetaria. Asimismo, la caldién semanal de titulos
permite al Tesoro General de la Nacién (TGN) capaursos para atender
sus necesidades de liquidez y financiar la deubtigat*

En Bolivia, el BCB actlia como agente financiero @iesoro General de la
Nacion y realiza la colocacién de titulos publicoediante subastas en el
mercado primario. El BCB coloca Letras de Tesordki@) de corto y
mediano plazo (entre 91 y 714 dias) y Bonos de réeiso(BT) a 4 afios
plazo. Por lo general, la colocacion de titulosovallel Tesoro se hace
Unicamente para financiar los gastos publicos adliegno. Sin embargo,
desde Noviembre de 1995 el BCB inicid la colocadérietras del tesoro de
su propia cartera con fines monetarios en monedei®mal y extranjera. El
BCB subasta (LT) y Certificados de Depdsito (CDY¥a&semanas plazo de su
propia carterd’® Estos titulos se los emite en moneda nacional)(MMn
moneda extranjera (ME). En las siguientes seccisagwesentan los detalles
institucionales sobre la colocacion de titulos masl que realiza
semanalmente el BCB. El Cuadro 3 muestra los fitufrecidos en el
mercado primarié?

2L vale recalcar que las OMA en paises con mercatlndieros mas desarrollados son

estrictamente operaciones en el mercado secund#&idbanco central afecta la cantidad de

dinero de manera indirecta comprando y vendierdim$i previamente emitidos por el tesoro.

22 | as Operaciones de Mercado Abierto del Banco CéueeaBolivig Curso de Operaciones

de Mercado Abierto.

23 EI BCB hizo la dltima colocacién de CD a 28 déada semana nimero 28 de 1998.

24 No todos los titulos listados son ofrecidos caelmana. Dependiendo de los objetivos, en
una semana se pueden ofrecer titulos de disfifaass.
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Cuadro 3
Clase de titulos ofrecidos, moneda, y plazo
Titulos  disponibles Plazo
LT (MN) 91, 182, y 357 dias
LT (ME) 91, 182, 357, y 714 dias
BT (MN) y (ME) 4 afios
CD (MN) y (ME)* 28 dias

* ofrecidos hasta la semana No. 28 de 1998

4.1.2 Colocacion de titulos publicos

Objetivos

El mecanismo con el que el BCB pretende contradaevolucion de sus

objetivos monetarios, expansion o contraccion, @sparando en cada fecha
de emision, el monto de colocacion de titulos domanto a vencerse. Si en
una fecha determinada, el BCB coloca una cantiéatitulos mayor a los que
se van a vencer, la liquidez del sistema banca&i@ahtrae, o que puede
inducir a un alza en las tasas de interés de quemwo en el mercado

monetario. Lo contrario ocurriria si se coloca nmenor cantidad de titulos a
los que se van a vencer en esa fecha. En tal casmyecta liquidez al sistema
y las tasas tienden a bajar. La emision de titingdica un intercambio de

titulos publicos ofrecidos por el BCB a cambio dsdhmonetaria que al llegar
al banco central, disminuye las disponibilidadegféetivo del sector publico y

financiero con un efecto monetario contractivoBEIB realiza semanalmente
subastas de titulos de tesoreria los dias miércoles

Modalidad de subastas

En las subastas semanales de titulos publicosaftisipantes ofrecen pares de
precio/cantidad a plazos y en monedas de su pnefareéNo hay limite en el
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namero de las posturas que presentan en sobradosellEl BCB se reserva el
derecho de rechazar ofertas que no sean satigiactdodas las subastas que
realiza el BCB son competitivas y tienen el formdiscriminante. Bajo este
formato, los ganadores de la subasta —aquello®fgeeen precios (tasas) por
encima (por debajo) del corte— pagan el precioc@fe A pesar de que existe
la modalidad no-competitiva —donde los agentes mpgnen un precio de
adjudicacion sino sélo el monto de manera queedipral que se adjudicarian
seria el precio promedio de adjudicacion en la stabaompetitiva— hasta
ahora el BCB no ha utilizado esta opcion. La madali competitiva de la
subasta constituye practicamente el 100% de ldaofetal. Sin embargo, el
reglamento sefiala que hasta el 25% de la oferd pmtdria tener una
modalidad por adhesién o subastacwnpetitiva®

El BCB publica cada viernes las caracteristicalosl¢itulos a emitir, como ser
la moneda (nacional o extranjera), el plazo y dorvaominal. También se
publican detalles de las adjudicaciones de la $mbasterior, donde el
participante puede obtener informacién sobre kodo# adjudicados: moneda,
plazo, cantidad, tasas promedio ponderadas y pranitario promedio
ponderado por monto de adjudicacioNo se publican la tasa de corte ni la
identidad de las instituciones que se adjudican.

Participantes

El circulo de instituciones que pueden participatas subastas en el mercado
primario de titulos publicos esta restringido atitasiones financiera®.
Existen en Bolivia 15 instituciones (13 bancos gg&ncias de pensiones) que
tienen cuentas corrientes y 2 mutuales y 14 agerdgabolsa que pueden
acceder a una cuenta de acreedores diversos. Ror &L instituciones
financieras pueden acceder de manera directa @ad®iprimario de titulos.
Sin embargo, sélo ocho bancos, cuatro agenciasoba ly una AFP han
participado en las subastas desde enero hasta ap$999. Ademas, las 4
agencias participantes son todas agencias de &En€sas instituciones

%5 Formulario del Banco Central de Bolivia.

% Entidades no financieras y el publico pueden@era las subastas de titulos puablicos del
BCB a través de instituciones habilitadas (quedaanmuentas corrientes con el BCB).

27 Deben destacarse dos puntos con respecto aticigmnion de agencias en subastas: a) para
participar tienen que depositar en el BCB el 2%ndehto por el que postulan y b) no pueden
reportar directamente el titulo en la mesa de djreno a través de un banco.
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financieras no bancarias y particulares puedeiicjpat Gnicamente a través de
bancos.

El promedio de instituciones postulantes en lasasals semanales desde el
principio de este afio varia dependiendo del mesefemplo, en el mes de
enero el promedio fue de un participante por sabdsh el mes de julio
participaron un promedio de seis institucionesggsnana. Esta variacion en la
participacion responde a cambios en la liquidezsistema, resultante de la
estacionalidad en la cantidad de dinero. ElI Banentr@l hace proyecciones
diarias y semanales de la liquidez del sistema patarminar su politica
monetaria. Por ejemplo, asumiendo una politicaraelel BCB, mientras mas
liguidez exista en el sistema, mayor sera la demaid titulos publicos y
menores las tasas de oferta y de adjudicacion. Ganse menciond, el nivel
de los excedentes de liquidez afecta las tasagatés del mercado monetario.

Proceso administrativo

El proceso administrativo para la participaciori@subasta requiere de firmas
autorizadas de los interesados y de formularios aupias que deben ser
presentadas sin ningun error. Los participanteerdlenar los formularios

sefialados y pagar una tarifa que cubre los costibsinstrativos. Las

aplicaciones deben recibirse antes de las 10:45Larapertura publica de las
posturas se las hace a las 11:00 a.m. y el mismoséliinforma a los

interesados sobre las adjudicaciones.

Después de la apertura de los sobres, el Comit@péeaciones de Mercado
Abierto (COMA) se relne para determinar las adaclanes asi como el
precio/tasa de corte. Todas las posturas que psténcima de un precio (por
debajo de una tasa de descuento determinada G@MA) son aceptadas. En
caso de que haya mayor demanda que oferta pardulm determinado, el
precio/tasa de corte es aquél determinado por ddaofy la demanda. Sin
embargo, el COMA puede rechazar posturas que satifacen aunque exista
exceso de demanda. EI COMA adjudica las posturdisagp en orden
ascendente de tasa de descuento hasta agotartéa Bfe caso de empate en
tasas y de demanda superior a oferta, se proredtsaldo disponible. El
proceso es bastante sencillo y rapido. El Cuadsoedenta un resumen de las
caracteristicas principales de las subastas sessaf@litulos.
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Cuadro 4
Caracteristicas Principales del Mercado Primario deTitulos Publicos

Desde enero de1999

. Precio discriminante
Modalidad
100 %

Competitiva
0%

No—competitiva

8 bancos, 1 Mutual, 1 AFP,y 4
Participantes activos agencias de bolsa

1 en el mes de enero
Promedio de participantes/sem. 6 en el mes de julio

. Semanal
Frecuencia o
Cada miércoles

4.1.3 Operaciones de reporto

Objetivos

Los reportos son operaciones por las que el Baremr&l compra titulos
publicog® con clausula de reventa de los mismos a un plamminado (de 1
a 15 dias) y a un precio establecido en la fechmaglsaccior® Los acuerdos
de reporto son instrumentos monetarios muy agileslyntarios donde el
banco central retiene la iniciativa —a diferencia s operaciones de
descuento o créditos de liquidez del fondo RAL— mspecto al monto, plazo

2 De manera excepcional, para disminuir eventuaiteblemas de liquidez originados en la

transicién al afio 2000, el BCB abri6 la posibilidadas entidades participantes de efectuar
reportos con certificados de depdsitos a plazo dijpitidos por bancos del sistema. Esta
posibilidad sélo tuvo vigencia desde el 1ro. deedinbre hasta el 14 de enero de 2000.

29 Existen también operaciones de reporto reversoogmsisten en la venta de titulos con el
compromiso de recompra de los mismos a un plazerrdietado y a un precio establecido. El

BCB no realiza estas operaciones, aunque esteseergcuentra en estudio.
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y demas condiciones de tales operaciones. Enpscones de reporto, el
Banco Central ofrece comprar un monto determinadoiettos titulos a precio

vigentes en el mercado y pide a los bancos quediguen a qué precios
estarian dispuestos a recomprarlos en la fechaterednada. Tales precios
determinan la tasa de interés implicita en cadaaoji®. ElI Banco Central

selecciona las tasas més altas hasta que la sulas ageraciones individuales
asi elegidas alcancen al monto total preestablep@ta estas operaciones.
Finalmente, las tasas efectivas aplicables somdasada operacion ofrecida
(precios multiples). La tasa premio minima se d@itex de manera inmediata a
partir de los precios acordados en la transaccion.

Actualmente existe una subasta semanal de repodadias miércoles, en la
que se ofrece una cantidad determinada Unicameng¢ azo de 7 dias. Las
propuestas con tasas mas altas son adjudicadasalyattr la oferta disponible.
La subasta semanal de reportos permite determazarcdndiciones de las
operaciones diarias en Mesa de Dinero.

Las adjudicaciones de reportos diaria en Mesa derBise las realiza a través
de una minisubasta cuando hay exceso de demanda, o a unanitsigza
predeterminada por el COMA en base a la tasa dgerefia de la subasta
semanal. El publico recibe informacién sobre la taeemio minima, la tasa
efectiva anualizada y montos disponibles en monadmnal y extranjera.

Participantes

Unicamente aquellas instituciones financieras emen una cuenta corriente
en el BCB pueden reportar directamente. Las negualgencias, financieras y
cooperativas pueden participar en las operaciomegegorto a través de
bancos.

Proceso Administrativo de Reportos

El proceso administrativo para participar en lasragiones de reporto es un
poco méas complicado que el de la subasta. Para eptraciones diarias
(excepto los dias miércoles cuando se hacen ssbastnanales), los
participantes deben presentar un formulario canafr autorizadas sin ningin
error hasta las 12:30 p.m. para ser consideradms.fdrmularios se pueden
mandar por fax; sin embargo, para efectuar la a&#jomn, se necesitan los



SUBASTAS DE TITULOS PUBLICOS EN BOLIVIA 151

formularios originales y el titulo endosado. Cuareldste una demanda
superior a la oferta se prorratea el saldo dispanib

5. CONCLUSION

La adopcion de un tipo de subasta para la colotad® titulos publicos
requiere la evaluacidon de las ventajas y desventdga cada una de las
modalidades consideradas. La subasta uniformetimada participacion de los
interesados y aumenta los ingresos, atenuandceetoefle la maldicion del
ganador. No obstante que el sistema de precio ro@fquede motivar el
comportamiento colusivo y el incremento del poderndercado de algunos
participantes, el aumento en la participacion s modalidad hace que los
carteles sean dificiles de mantener.

A pesar de la aparente superioridad del format@rdeio uniforme sobre el
formato discriminante, la mayor parte de los pafsestiliza este sistema de
subasta de titulos publicos. Es posible que el rd#iea reciente de
instrumentos tedricos para entender mejor las @agae objetos mdltiples o
divisibles y los nuevos experimentos que algundsepahan realizado cambien
este panorama. Por el momento, parece ser que dsgspque si han
experimentado con ambos formatos, como Estadosobnyd México, han
notado una marcada ventaja del formato uniformeeseldiscriminante.

En Bolivia las subastas publicas son el instrumenés importante para el
control monetario. Asimismo, son un mecanismo ifgrde de financiamiento
de la deuda publica. Si bien se han logrado avasigsficativos en la
profundizacién del mercado a través de subastasodalidad discriminante, el
analisis presentado en este trabajo sugiere lasind, en la futura agenda de
investigacion, de un estudio para identificar nefas especificas que
permitirian continuar con la profundizacion de Io®rcados primario y
secundario de titulos publicos en Bolivia.
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