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RESUMEN

El logro de la estabilidad macroeconémica y la sa&t@d de disponer
de politicas monetarias y cambiarias efectivas ppramover el

crecimiento y combatir choques externos, entre softr@zones, han
incentivado al Banco Central de Bolivia a explonaecanismos para
inducir a una reduccion en los altos y persistentégeles de

dolarizacién de la economia. La via regulatoriaesorecomendable
dadas las caracteristicas del proceso y el comportdo de las
expectativas de los agentes que tienen aversidiesgjo, quienes, aln
con la estabilidad macroecon6mica de los ultimosnap afos,

mantienen una expectativa de una alta depreciapéso problem)

Entonces, la alternativa que surge es la provigdéninstrumentos
financieros que incentive a los agentes a mantenerayor proporcion
de sus activos en moneda nacional. Puesto quees$iaicambiario
constituye, junto a la inercia del proceso, uno lde principales
determinantes de la dolarizacién, se recomiendacri@acion de
instrumentos de cobertura, tales como producto$valdws (futuros,

forwards y canjes de monedas), el mejoramiento de losunsntos

indexados y el requerimiento de cobertura por aogperes de
endeudamiento. La creacion de sinergias con laaB8lsliviana de

Valores, interesada en el crecimiento y diversdiéa del mercado de
valores, constituye una estrategia id6nea en el cgzm

Adicionalmente, son recomendables medidas de palftionetaria que
estimulen un margen a favor de las tasas de interésmoneda
nacional. En todo caso, las politicas de remoneiizadeben aplicarse
en bloque, a fin de evitar recomposiciones indeasah el portafolio
de los agentes economicos.

Clasificacion JEL: E41, E44, E52

Keywords: dolarizacion, instrumentos financier@snonetizacion
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1. REVISION DE LA LITERATURA
1.1 La Controversia: Dolarizacion versus Libre Flotacin

Existe consenso en torno a las bondades de laigatédn durante el
proceso de ajuste estructural y posterior estaddii@n que siguio a
la hiperinflacion registrada durante la primera aditde los afios
ochenta en Bolivia. Lora (1999) cita los siguiengfectos positivos
derivados de la eliminacién de las prohibicionesrapanantener
depdsitos y efectuar operaciones en moneda exteamje el sistema
financiero: 1) Remonetizacién de la economia; 2yeéReion de la
fuga de capitales y restablecimiento de los cand&etermediacion
asociados a la posibilidad de captacién y cologaaé recursos en
moneda extranjera; 3) Supresion de la indisciphnanetaria en un
entorno de pérdida de reputacién del Banco CenfeaBolivia como
principal agente en la lucha contra la inflacioh;Gbnvergencia de la
inflacién y tasas de interés; y 5) eliminacién dekgo cambiario.

Sin embargo, a medida que las reformas estructirdie primera
generacion dan resultados satisfactorios, con #&tab en los

precios macroeconémicos basicos y crecimiento bsahie de la

actividad econdémica, se ha incrementado el debatetoeno a la

conveniencia de mantener el esquema de dolariza&ista discusién
en torno a la eleccién del régimen de tipo de camiz se limita al

entorno boliviano. Como lo expresa Hausmann (196Bjiebate entre
partidarios de la libre flotacion y partidarios dedolarizacion se ha

polarizado, y refleja un mas amplio debate sobsedausas de las
crisis financieras recientes, que han afectado csipeente a Asia,
Latinoamérica y Rusia.

! Hausmann (1999) presenta los principales argurseiéouna y otra tendencia. Muchos
partidarios de la libre flotacion atribuyen lassigifinancieras a problemas de riesgo moral
entre los agentes econdémicos, derivados de la tamlude gobiernos e instituciones
internacionales de avalar financieramente a megecafnergentes en tiempos de crisis
financiera, lo cual hace a los inversionistas mer@egelosos a la hora de colocar sus fondos
en estas economias. Mientras tanto, los defensigesa dolarizacion atribuyen estos
problemas al “pecado original” compartido por lasnedas de casi todos los mercados
emergentes, por el cual, economias que ofrecenabuegrspectivas de crecimiento y son
relativamente abiertas, no pueden endeudarse énteexternamente en moneda local en el
largo plazo. Ello implica una “asimetria de monedas”, puestoe los proyectos locales,
financiados por moneda extranjera, producen ingresomoneda local, o una “asimetria de
maduracion” puesto que proyectos de retorno de lplago son financiados localmente con
préstamos de corto plazo. Como resultado, estasordas son susceptibles a posibles
depreciaciones del tipo de cambio y/o a vaivendgjdilez interna.
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De hecho, muchos autores encuentran argumentossgpertan la
dolarizacién por razones distintas a aquellas \ladas con el logro de
la estabilidad macroecondmica. Sachs y Larrain 9)98xplican
que la dolarizacion tiene sentido para aquellasnegpas: 1) que
estan altamente integradas con los Estados Unidagie, por ende,
experimentariarshockssimilares; 2) cuyos precios se establecen en
délares estadounidenses y donde la mayoria de Digreervicios se
transan en mercados internacionales; 3) que poakarflexibilidad
en el mercado laboral, lo cual les permite afrordhocksexternos
desfavorables con ajustes a la baja en salario$) gue poseen un
banco central que ha perdido reputacién en el noadejla politica
monetaria con fines anti-inflacionarios. Ninguna dstas razones
corresponde al caso boliviano.

Por otra parte, Hausmann (1999) respalda la idedaddolarizacion
como mecanismo principal para eliminar el “pecaddginal” que
representan fragiles monedas nacionales que pomempedigro la
estabilidad financiera, independientemente de tanéode manejo del
tipo de cambio. Un segundo conjunto de argumentadod entre
otros, por Balifio, Bennet y Borensztein (1999) y mismo
Hausmann (1999) explica que la dolarizacién permifepromover
la profundizacién e innovacién financiera localudgndo al influjo o
al mantenimiento de capitales en el pais; 2) failia integracién del
mercado local con el resto del mundo, lo cual ayadeeducir los
costos de transacciones financieras internaciongl&j incrementar
la credibilidad de las autoridades econémicas alentar el costo de
la indisciplina monetaria, lo cual conlleva a unymacompromiso
del gobierno con su politica fiscal. Frankel (199@yesenta
argumentos adicionales a favor de sistemas de dma@ambio fijo,
tales como: 1) reduccion del costo de cobertara negocios que
utilizan moneda extranjera; 2) estimulo a la ini@rspor reduccién
del premium sobre tasas locales de interés; 3) evitar burbujas
especulativas y 4) evitar apreciaciones y deprémi@s competitivas
(crecimiento por empobrecimiento del vecifio).

En el otro extremo, el principal argumento a fawde la libre
flotacion / remonetizacion se relaciona con laicefia de la politica

2 por supuesto, los sistemas de cambio fijo e inalusrency boardsno restan la posibilidad
extrema que el gobierno, en cassHeck deba recurrir a ldevaluacion del tipo de cambio o
eliminacién del arrency board La dolarizacion en estecaso, es mayor garantia del
mantenimiento del sistema cambiario, al menos eoréb y mediano plazo.
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monetaria en aquellos paises en los que la mongdlangera actla
como buen sustituto de la moneda lotaEsta es la conocida
“imposible trinidad” bajo la cual, en un ambientee ¢erfecta

movilidad de capital y tipo de cambio fijo (o altame dolarizado),
la politica monetaria pierde su capacidad de inmftugr al producto y
tasas de interés, y de contrarressocks externos o internos.

Sachs y Larrain (1999) presentan evidencia empfara Argentina
y Hong Kong, de efectos perniciosos dshocks externos en
economias dolarizadas, que debieron sufrir agudagracciones

del producto para restablecer los equilibrios intesry externos. En
contraposicién, presentan los casos de México yg&iar que,

teniendo sistemas de cambio flexible, pudieron dbmsolosshocks

mediante la depreciacibn de sus monedas, sin ofEgi

repercusiones importantes sobre el producto.

Argumentos adicionales a favor de la reduccién érgrado de
dolarizacion/libre flotacién han sido presentados muchos autores.
Por ejemplo, Balifieet. al. (1999) citan: 1) la disminucidén del riesgo
en la cartera bancaria y 2) la reduccion de pasi@ies de una crisis
financiera y cambiaria de grandes proporciones.hSag Larrain
(1999) afiaden que la politica monetaria de losdestdJnidos no es
necesariamente la mas conveniente para muchas méasno
dolarizadas, ademas de la inconveniencia de laridal@on para
paises en desarrollo en un entorno de caida epréxsos de materias
primas, junto con la dificultosa reversibilidad derto y mediano
plazo del proceso de dolarizacion (histéresis).

En el caso boliviano, Lora (1999) presenta un cotgude razones a
favor de la reduccion del grado de dolarizacidnl&reconomia: 1)
ganancias de sefioreaje; 2) mayor capacidad del B&sntral de
Bolivia (BCB) como prestamista de ultimo recursQ;@oporcionar
mayor autonomia al BCB en un entorno de crecieapaitacion anti-

3 Ortiz (1983) explica que la elasticidad de susiéim de moneda local por moneda externa
puede aumentar en periodos de flotacion. Este asgumento en contra de la flotacién en un
ambiente de sustitucion de moneda.

4 Ver por ejemplo Craves, Frankel y Jones (1998).Midelo Mundell-Fleming bajo
condiciones modernas en el mercado financieronat@nal permite evaluar directamente los
impactos de politica fiscal y monetaria, y los ictea deshocksexternos e internos en el
espacio producto-tasas de interés.
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inflacionaria de la instituciéf;4) mayor efectividad en la politica
monetaria, pues la remonetizacién proporciona magteza acerca
del grado de cumplimiento de los objetivos interiosd en la

medida que los agregados monetarios en moneda lemal mas

conocidos -y controlables- que los agregados moistaque

incluyen moneda extranjera; y 5) mayor efectividdel la politica

cambiaria para contrarrestsinocksadversos, externos e internos.

Los trade-offsinherentes a la adopcién de una u otra posiciévalh
la eleccién del régimen de tipo de cambio del camipda economia
positiva al campo de la economia normativa y swgiegue la
decision final depende de las caracteristicas aplie la economia
estudiada y de su entorno. En el caso bolivianojeeédicto parece
inclinarse abiertamente a favor de la reduccionasusal del nivel de
dolarizacion. Esta conclusién se desprende, no sdbm la
comparaciénvis-a-vis de elementos a favor y en contra de la
dolarizacion aplicados al escenario boliviano, sileola distincion de
la dolarizacién en sus roles de sustitucién de rdase (funcién de
medio de pago) y de sustitucion de activos (resedeavalor).
“Sustancial reduccién” de los niveles dolarizacggnifica propiciar
las condiciones para eliminar/reducir a un mininhodeseo de los
agentes de realizar transacciones en moneda eateagjde atenuar,
en menor grado, el deseo de mantener componentaSvaenente
liquidos en moneda extranjera.

Balifio et. al. (1999) expresan que la sustitucion de activos en
moneda local por aquellos en moneda extranjeracearer un
resultado natural de la apertura de los mercadwnéieros y que la
globalizacién de dichos mercados probablementelewalalgin nivel
de dolarizaciérf. No obstante, bajo el supuesto de existencia de
estabilidad macroeconémica y confianza entre losentgp
econdmicos (condicionesine qua nonpara la remonetizacion),
acciones tendentes a limitar el gradodidarizacion(sustitucion de

5 Ver Barro (1986) y Backus & Driffill (1985) parananalisis formal de los modelos de
reputacion y su contribucién a resolver la incdesisia dinamica de la politica monetaria de
baja inflacion.

6 Seglin Berg y Borensztein (2000) uno de los bebsfimmediatos de la eliminacién del
riesgo cambiario implicito en el mantenimiento dévas financieros seria la reduccion de la
prima de riesgo cambiario (no asi la de riesgorsmimd y la consecuente disminucion de las
tasas de interés. La reduccion en las tasas d&snyemayor estabilidad de los flujos de
capitales resultaria en una reduccién significadi®acosto del servicio de la deuda interna vy,
ceteris paribusen un mayor nivel de inversién y crecimiento &goito.
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monedas y, parcialmente, sustitucién de activogegen altamente
recomendables.

Un primer argumento que soporta esta idea se wmrlacicon la
volatilidad del tipo de cambio en un entorno detdusién de
moneda. Un mayor nivel de dolarizacién que abamadlo activos
financieros sino que llega a niveles mas liquidodaedefinicién de
dinero incrementa sensiblemente la varianza ded tle cambio.
Balifio et. al. (1999) sostienen que podrian ocurrir frecuentes e
inesperados cambios en el uso de moneda local yed@extranjera
con motivo transaccional y que, “puesto que las miosedas sirven
esencialmente para el mismo propdsito, el publiodrfa sustituirlas
entre si por un nimero de razones no dificilmedeniificables”.

En segundo lugar, en un entorno de mayor sustitud& monedas,
la demanda de moneda doméstica es mas sensiblmiaaen su
costo de oportunidad; es decir que los cambiosaedemanda de
dinero son proporcionalmente mayores con relaeidms cambios en
la tasa de interés. Esto es asi porque ademas deldeion entre
tasas de interés y la demanda de dinero, el compente moneda
doméstica de dicha demanda es afectado por losioardkl costo de
oportunidad relativo de la moneda extranjera.

La dolarizacion como sustitucion de activos no tfea las
definiciones restringidas de dinero, pero si loeéhan la medida en que
se consideran definiciones amplias de dinero, cdm®, restando
poder a la politica monetaria como resultado dermagor movilidad
de capitales vinculada al aumento en la elasticitlgdustitucién entre
activos locales y activos externos. De esta foqmaaece recomendable
el estimulo a la remonetizacidon, via recomposicida cartera,
reduciendo la proporcion de activos mantenidos enada extranjera.

7 Como ya se expreso, es posible que una economfmpezca dolarizada incluso mucho
después de haber logrado la estabilidad econorica.embargo, como resultado de la
histéresis, es posible que lafecisiones de portafolio de los agentes manteniggragéo de
dolarizacion por encima del nivel deseable de a@wmuex las condiciones del entorno
economico. Esto determinaria que medidas optimasndenetizacion son aquellas que limitan
la necesidaddel publico de mantener instrumentdmancieros denominados edolares
estadounidenses. Medidas restrictivas o punitivesigneventualmente conducir a resultados
indeseados.
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2. INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y DE POLITICA
MONETARIA PARA INCENTIVAR EL USO DE LA
MONEDA NACIONAL

Se parte del supuesto que el sistema econémic@ @monetizacion
se pretende inducir, ha logrado cierto nivel de alsitidad
macroecondmica, entendida ésta como el equilibstouetural de los
sectores externo e interno. Este escenario, jurito @aedibilidad en
las instituciones y coherencia de las reformas uettrales de
segunda generacién, son requisitos fundamentales pantener o
revertir el proceso de dolarizacion (Baliébal 1999).

Bajo este entorno, los agentes econdmicos mantieneneda y

activos en moneda extranjera con objetivos traneaates y de

reserva de valor, inducidos por factores como dbrr real

esperado de la inversién en doélares, la percepa@driesgo soberano
y cambiario propio de economias subdesarrollada®(gentes y en
transicion), la histéresis o fenémeno de no-revarsy los procesos
naturales de integracion financiera internacional lds economias
abiertas?

Basado en un modelo de portafolio desarrolladoTgamas (1985) y
presentado en el Anexo, pueden utilizarse las sigas medidas para
estimular la remonetizacion:

Medidas para estimular el aumento de las tenend@asdinero en
moneda nacional (reduccion de la sustitucion deadans):

- Aumento del rendimiento nominal de activos monerien
bolivianos, relativo al de aquellos en délaresateHstados Unidos.

- Reduccidn de los costos de realizar transacciondmbvianos y/o
aumentar el costo de realizar transacciones enefla

Medidas para estimular una mayor preferencia ptiveg financieros
en moneda local (reduccién de la sustitucion dvas}):

8 En economias que han atravesado por procesosnfiiggsionarios el objetivo de unidad de
cuenta y de racionalizacion de precios absolutoslativos desaparece con la vuelta a la
disciplina monetaria y estabilidad de precios.
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- Incremento del rendimiento real de activos finarasesn bolivianos,
relativo al de activos financieros en doélares.

- Disefio de mecanismos que permitan reducir el riesgabiario
implicito en las tenencias de activos financiemelivianos®

2.1 Partiendo de las causasRationale para Identificar
Mecanismos de Remonetizacion.

La identificacion de los determinantes del alto ergistente nivel de
dolarizacién reviste particular importancia a lardhalel disefio de
mecanismos efectivos para combatirla. En el casbviboo, las
causas o determinantes de la dolarizacion han adohbén el tiempo.
Inicialmente, se vincularon integramente a desdémudls
macroecondémicos que caracterizaron al pais dudarpeimera mitad
de la década de los ochenta y que desembocaram lepédrinflacion.
La dolarizacion aumenté durante el periodo posatEBzacion
gracias a la autorizacion oficial para realizar rgéones en moneda
extranjera (ME). Sin embargo, la vuelta al equibbr
macroecondmico no trajo consigo un proceso de retnoacion. Por
el contrario, se caracteriz6 por una profundizaci@ proceso de
dolarizacion, como consecuencia de: 1) la histérgsiadaptacion
financiera al desarrollo de nuevos instrumentos nade de un
importante componente de dolarizacion inercial;l@)existencia de
mayores rendimientos obtenidos en moneda extranjkasta
mediados de la década de los noventa y, posterittengosibles
asimetrias de informacion respecto a los diferdaside rendimiento
real entre moneda nacional (MN) y ME; y 3) el gradlwaversion y
percepcion de riesgo cambiario entre los agentesnduicos
(Orellana y Mollinedo[1999).

Antes de abordar el tema de los mecanismos de retizanion,
conviene profundizar en estas causas; especialnaentellas relativas
a los diferenciales de rendimiento real en monedaiomal vy
extranjera; trade-off entre riesgo y rendimiento de mantener
posiciones en bolivianos y délares; a la no-linkadi de las
expectativas de los agentes econémicos y a laalaa de la relacion
de dependencia de la dolarizacion y sus principd&srminantes.

9 Manteniendo, a nivel macro, politicas econémiai®®Entes que permitan reducir el riesgo-
pais.
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2.1.1 Riesgo y rendimiento real

En promedio, el diferencial real pasivo de MN-MEfédencial no
cubierto de tasas de interés) se mantuvo en nivedgativos durante
la década de los noventa y ligeramente positivo &iten variabilidad
desde 199%° Ese es un elemento que explica la dolarizaciémuren
entorno de aversidn al riesgo cambiario. Adiciomate, el costo
del crédito en moneda local se mantuvo en nivelagones al costo del
crédito en dolares desde mediados de 1992, lo caastituye un
incentivo a los agentes a endeudarse en monedangeta. Este
indicador no incorpora en modo alguno la percepciin riesgo
cambiario y riesgo soberano de los agentes ecormm@nic

La prima por riesgo soberano (o riesgo pais) coapsincipalmente
en la compensacién por riesgo defaulto incumplimiento (Frankel,
1999) y puede estimarse como la diferencia ensedaas de interés
pagadas por obligaciones del tesoro del gobierrmalJomenos las
tasas de interés pagadas por instrumentos comparanl economias
industrializadas estables (por lo general, Letrat Tesoro de los
Estados Unidos)* El riesgo cambiario consiste en la compensacién
por el riesgo percibido en el nivel y/o politica tipo de cambio.
Puede estimarse como la diferencia entre el remditni de
obligaciones del gobierno en moneda local menosedlimiento de
obligaciones del gobierno en moneda extranfér@tros autores
distinguen entre riesgo soberano y riesgo macro@woco. Dentro
del riesgo macroecondmico incluyen los riesgos damb e
inflacionario. En este caso, se incorpora la pdisiad de variaciones
del tipo de cambio real por diferencias en los lesede inflacion
entre distintas economias (Ize y Levy-Yey§ti99g)."

19 El promedio de este diferencial para el perioder@®0—junio 00 se ubicé en —1,1% para
depositos a plazo fijo (DPF). La comparacion MN MiN con Mantenimiento de Valor
(MVDOL) ofrece un diferencial promedio de rendintemle —0,4% para el mismo periodo.
Durante el periodo enero 95-junio 00 estos difesdes alcanzaron a 0,7% y 1,6%,
respectivamente.

11 Ejemplos: Caso de los Tesobonos mexicanos y BBremy argentinos. En muchos casos,
los agentes no perciben estos instrumentos contitutass perfectosyis a visletras del Tesoro
estadounidense, por lo quespreadpuede no ser totalmente representativo de la peitoep
riesgo pais.

12 Ejemplo: Rendimiento en bonos argentinos denonuimash pesos menos BonBsady
argentinos denominados en $us.

13 Uno de los principales atractivos de la complatarizacion es la expectativa de que a
través de la eliminacién del riesgo cambiario sleicen los costos transaccionales, ademas de
facilitar los flujos internacionales de capital (Bey Borensztein,[200Q). Con una
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Bolivia no dispone de instrumentos financieros, ikines a los
Tesobonos mexicanos o Bond&ady argentinos, negociables en
mercados internacionales, que permitan realizarimesiones
relativamente confiables acerca de la percepciomiekgo soberano
del pais. Sustitutos, aunque imperfectos, podriemlas Letras del
Tesoro (LT) denominadas en dolares, emitidas porgebierno
nacional** Puesto que el calculo de los rendimientos realesrpora
la depreciaciondx-pos} del tipo de cambio, la deduccion adicional
de los diferenciales de Letras del Tesoro en MN ¥ Modria
considerarse como una doble contabilizacion dedgoecambiario.
En el presente caso, estos diferenciales se utilczamo proxy del
valor esperado de la depreciacion promedio delwunj de agentes
en la economi&’

Para calcular los diferenciales de rendimientosveasy activos se
calcul6 la diferencia entre los rendimientos derastdel Tesoro en
moneda nacional (LTmn) menos Letras del Tesoro ewmeda
extranjera (LTme), y Letras del Tesoro en monedaagera menos
Letras del Tesoro de los Estados Unidos (T-bilishxiespor riesgo
cambiario y riesgo pais, respectivamente. El difieial ajustado de
rendimiento pasivo en moneda nacional vs. monedaaejera se
mantuvo consistentemente en niveles negativos tkir@inperiodo de

dolarizacion completa, desaparecerigpmiumsobre las tasas de interés aplicadas a
instrumentos locales. Sin embargo, este premioestdésas de interés derivado de la
percepcién de riesgo pais no desapareceria porletonp\lgunos autores cuestionan el
supuesto de que la prima de riesgo soberano y ilaapde riesgo cambiario son
independientes. Frankel (1999) sefiala que los &smbe devaluacidn afectan no sélo a la
prima de riesgo cambiario, sino también la prima riesgo pais, puesto que los
inversionistas pueden temer que las firmas y batom@des no sean capaces de servir sus
deudas en doélares, con un consecuente deteriosistiena financiero. Igualmente, Berg y
Borensztein (2000) refinan los calculos de riesgonlgiario y soberano al estimar
probabilidades condicionales de incumplimientdefaulten eventos de crisis cambiarias.
14 El hecho que la elasticidad de sustitucién desisatiel Tesoro en bolivianos por T-Bills sea
baja implica que el diferencial de rendimiento erambos instrumentos no es totalmente
representativo del riesgo pais.

15 Este supuesto puede considerarse muy temerarinbicimso, como resultado de las
asimetrias y heterogeneidad de percepcion de razsgbiario entre los individuos. Es dificil
medir la prima por riesgo cambiario, ya que cadensgmantiene, implicitamente, un valor
distinto de depreciacion esperada. Esta idea stepepresentar de la siguiente manera: Para
cada individuo “i” pueden existir uno o méas escimsavariables de depreciacion, Di, al cual
se atribuye una probabilidad de ocurrencia, Pinfsndo, por simplicidad, dos escenarios de
depreciacion representativos gelso problemel primero de baja depreciacion, DOi con alta
probabilidad Pi, y el segundo de una gran deprigia®1i con baja probabilidad (1-Pi). El
valor esperado de la depreciacion para cada ingdiviel(D)i, sera: E(D)i = Pi*DO0i + (1-
Pi)*D1i.
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estudio’® Por su parte, el diferencial promedio MN-ME de
rendimientos activos se mantuvo en niveles positiiurante el
periodo 1992-2000 (superior al 10%) con excepci@ adgunos
meses de finales de 1999, cuando el diferencial Ifgeramente
positivo pero siempre inferior a tres puntos potoates. Ello
refuerza el estimulo a la dolarizacién por el latld diferencial de
rendimientos reales activos y pasivos.

2.1.2 Aversidn al riesgo y no-linealidad en el cqmortamiento de
los agentes

Un segundo conjunto de argumentos se refiere ackitud de
aversion al riesgo mostrada por los agentes ecarggniOrellana y
Mollinedo (1999) citan una situacion conocida erifaratura como
el “peso problerh por el cual los agentes, sabedores del costo
derivado de importantes distorsiones econdmicad ¢@mo la
hiperinflacion de mediados de los ochenta), atrédsuycierta
probabilidad, aunque pequefia, a un cambio negatieo los
fundamentos de la economia. Esta situacion lleva farmacion de
expectativas que podrian explicar la inercia dddkrizacién, aln en
un entorno de estabilidad macroeconémica. En essecan los
esfuerzos por reducir la dolarizacién pareceriamogaen razén a: 1)
la baja sensibilidad de la dolarizacién a cambindos diferenciales
de rendimiento real y depreciacion esperada del dip cambio, 2) la
poca significacion mostrada por los cambios endhtipa de encajes;
y, 3) el largo periodo de ajuste en Istocksdeseados de moneda
extranjera lgalf-life process.

En efecto, pareceria que incrementos muy altososndiferenciales
de retorno real de moneda nacional sobre monedwmrgata sélo
determinan cambios pequefios en los niveles de idatadn. Similar
caso ocurre con las variaciones en la depreciagéperadd’
Adicionalmente, los cambios de encaje parecen pefectivos para

16 El promedio para el diferencial de rendimientddF de MN-ME ajustado pqroxiesde
riesgo cambiario y soberano durante el periodooed@ijunio 00 fue de —12,3% y de —6,3%
para el periodo enero 95-junio 00.

17 Un incremento en el diferencial de retorno realMf-ME de un punto porcentual (por
aumento en los retornos reales en MN y/o reduad&los retornos reales en ME) implica un
cambio de apenas un 0,1% en el nivel de dolarinad®@r su parte, una reduccién de la
depreciacion esperada en un punto porcentual rddwdm@arizacion corriente en 0,45%. Estos
cambios son un poco mayores en el mediano plazajwsée destocksdeseados, de acuerdo a
la importante accion de la variable dependientéadada (Orellana y Mollinedo, 1999).
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inducir una remonetizacion de importancia por la de creacion de
margenes a favor de las tasas locales de inter@sidb al importante
elemento inercial, en un entorno de cambios favemben los
fundamentos macroeconomicos, el ajuste débck deseado de
dolarizacion a la mitad de los niveles actuales%% 47% del total
de M’3) demorariageteris paribusaproximadamente 26 mesgs.

No obstante, las expectativas del publico y el feedo de
dolarizacibn no necesariamente responden de matiesal a
cambios en los fundamentos macroecondmicos basiErste un
limite (threshold)a partir del cual se registraria un cambio en la
percepcion de los agentes econdmicos que afectarmsiialmente a
los determinantes de la dolarizacion. Desequilibrimacro en
cualquier sentido (negativos, como resultado, p@melo, de un
fendmeno hiperinflacionario o positivos, asociadoperspectivas de
mejoramiento estructural en la balanza de pagostaiela decision
de los individuos de mantener monedas y activosotas palabras,
parametros o coeficientes estructurales de moddilosales de
estimacion de la dolarizacidon pueden cambiar aipdet determinado
nivel de percepcion de riesgo (incluyendo magnijusentido de la
inercia de dolarizacion).

Si esto es asi, es posible aplicar politicas efastde remonetizacion,
mediante la reduccidon o eliminacién del riesgo dentaner moneda
nacional. En otros términos, si la aversién al geexambiario es
determinante de la dolarizacion inercial y del bajpacto de otras
variables sobre las decisiones de mantenimientmaleeda y activos,
entonces, por medio de la aplicacion de medidasotepensacion de
riesgo cambiario (y soberano), puede ser posibléudin cierta
reversion del proceso y un cambio del nivel de t@eién de
variables explicativas de la dolarizacién, prindipante del

18 De acuerdo al modelo de Orellana y Mollinedo (19@P coeficiente de la variable
dependiente desfasada es igual a 0,9736, lo cydicamun ajuste periddico (mensual) del
stock deseado en 1-0,9736=0.0264 6 2,64%. Asumigue@| proceso de ajuste del stock es
continuo en el tiempo, el tiempo necesario paradaccion a la mitad en el stock deseado de
dolarizacion se obtendria con la férmula para dmaion deseada en el periodo “t” (DDt) en
funcién de la dolarizacién actual (DDo): DDt = Df* entonces, para

DDt =%2*DDo

¥%*DDo = DDo*d"; tomando logaritmos se obtiene:

t=-In(2) / r; esto es t = 0,693.../0,0264 = ZHAeses, el tiempo requerido para reducir
la dolarizacion a la mitad.
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diferencial entre el rendimiento real de mantengtivas en moneda
nacional sobre aquellos denominados en monedangatea

2.2 Instrumentos Financieros y de Politica Monetaa utiles
para Icentivar el uso de la Moneda Nacional

En general, pueden identificarse dos tipos o grupmpoliticas que,
en teoria, incentivarian el uso de la monedaaradi EI primer
grupo se refiere a la promociéon y desarrollo devosenstrumentos
financieros que contribuyen a reducir y/o diverxsifi el riesgo de
mantenimiento de ésta. El segundo a medidas deigalinonetaria
gue promueven un diferencial a favor de las tasasinderés en
moneda local y, por ende, a un aumento del diféaénde

rendimiento de activos en moneda nacional sobrev@ien moneda
extranjera.

2.2.1 Instrumentos de reduccion y diversificaciode riesgo

La teoria del riesgo plantea que el riesgo Unico ri@sgo no
sistematico)? que es distinto al riesgo de mercado puede resecir
por diversificacion del portafolio, en tanto losndemientos de los
activos que integran dicho portafolio estén negatignte
correlacionadog’ Asi, oportunidades de estimulo a la
remonetizacion ocurriran en la medida en que losntes
econémicos tengan la posibilidad de incorporar a psutafolio
instrumentos financieros en moneda local que peammihacer
cobertura lledging del riesgo no sistematico atribuido a la moneda
local. En teoria, los siguientes instrumentos puettantribuir a estos
fines:

- Acciones y bonos en MN de empresas privadas cugssltados
financieros mejoren en un entorno de devaluaciériadmoneda
local. Por ejemplo, empresas exportadoras de bigngsrvicios;
empresas que reciben ingresos financieros y deatagn moneda
extranjera (bajo la forma de intereses y dividendéiemas cuyas
fuentes principales de ingresos estan indexadasectdi o

19 Entendido como la varianza de los rendimientoaafi®os, generalmente con respecto a un
benchmalo referencia dado por el retorno del mercado.

20 En el caso extremo, si el coeficiente de corrétaeintre los rendimientos de dos activos a
y b es igual a -1, la varianza del portafolio seluce a cero, esto es, se elimina
completamente el riesgo.
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indirectamente a las variaciones de tipo de camdio aquellas
cuya estructura de costos depende de los movingerambiarios.

- Participacion en fondos mutuales de empresas guaveeezcan
por devaluacion del tipo de cambio; es decir unjwuio de
activos proveniente de los grupos arriba menciosado

- Instrumentos respaldados por activos protegidos traora
devaluacion.

- Instrumentos indexados a variaciones del tipo dmbéa u otra
variable intermedia relacionada con ésta.

- Productos financieros derivados: Opciones, instntoge a futuro,
instrumentos a plazddrwardg y canjes de activoswaps.

No obstante, con excepcién quizds de los instruosefihancieros
indexados directa o indirectamente a variaciondstije de cambio,
los mecanismos arriba sefialados pueden constitwistitstos
imperfectos a las tenencias de activos denominagiosmoneda
extranjera. Los costos transaccionales y de coberfiueden ser
altos, de manera que disminuyan la liquidez en adws financieros
incipientes (Balifioet al, 1999). Puede ocurrir también que la
sensibilidad de la demanda de activos en monedaargetra a
cambios en las tasas de interés sea baja, comeooascia de la
histéresiso de la existencia de mercados financieros impetote
donde los diferenciales de tasas de interés nejeafllas primas de
riesgo pais y riesgo cambiario percibido por losrggs econémicos.
Aln mas, existe un riesgo implicito de incumpliner(default)
especialmente en el caso de los productos derivddas adelante se
explicard un poco mas al respecto. Antes de eléopresenta un
breve analisis de las caracteristicas del mercadweatbres boliviano,
a fin de evaluar su capacidad para desarrollarrunsntos que
incentiven la remonetizacion.
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2.2.1.1 Bolsa Boliviana de Valores (BBV): ¢mercado
adecuado para transacciéon de instrumentos
financieros utiles para incentivar la remonetizacia?

El mercado de valores boliviano es, basicamente,maémcado de
dinero® Durante 1999, el 87% del valor total de instruroent
negociados correspondié a operaciones de repoitwlo& de renta
fija). Del 13% restante (operaciones con titulosrdeta variable y
otros de renta fija), casi 64% fue de operaciadesompra-venta de
DPF, y 27% de LT. Las negociaciones de otros bamwporativos y
acciones representaron menos de 6% del total nedocen la bolsa
neto de operaciones de reporto, y menos de 1%adal hegociado
en el ruedo. No existen instrumentos derivados. dier afios de
funcionamiento del mercado de valores, las trarisaes en renta
fijla nunca han dejado de representar menos del €88%volumen
total de operaciones. El restante 1% correspongtarsacciones con
acciones, que comenzaron a realizarse en 1994,

El mercado de valores es un mercado de corto plaeguln cifras de
la BBV, en sus diez afios de existencia las openesiode reporto
siempre han representado mas del 50% del total gphraciones.
Estas operaciones sélo pueden hacerse con insttasmde renta fija
y a plazos no superiores a 45 dias, lo cual explice alrededor del
96% de las operaciones en instrumentos de rerdatdijgan plazos
de vigencia inferiores a un afo. Fuera del ruedmefaciones extra-
bursatiles), s6lo pueden realizarse operacionesegerto, las cuales
representan mas del 55% del volumen total de opmmas.

El mercado de valores boliviano es todavia un nowcanuy

pequefio, que “aun no cumple su principal funciércdestituirse en
una opcion para acrecentar el ahorro financierdodenversionistas
a través de la canalizacion de recursos hacia mpresas y el
gobierno, quienes requieren financiamiento para remger

proyectos productivos y de desarrollo que generepleos y riqueza
para el pais” (BBV, 2000). Durante 1999, el voluntenoperaciones
anuales estuvo por debajo —en términos relativog-eaki todos los
paises latinoamericanos. Existen 42 emisores ittscan la BBV, de
los cuales 40 son privados y dos publicos. Al 31digembre de
1999, sb6lo 18 empresas cotizaban sus acciones BBV con una

2! “plan de Trabajo. Gestiones 2000 y 2001”, Bolshvigina de Valores S.A. Pégina 7.
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capitalizacién de mercado para esa fecha, de $us@B@nes. De
acuerdo a cifras de la BBV, en Bolivia existen nmdes 126.000
empresas legalmente constituidas, de las cualas wtds 1.000 son
sociedades ano6nimas y alrededor de 4.000 son sumieed de
responsabilidad limitad®. Segun cifras de la BBV, el nimero de
inversionistas particulares que participa, directandirectamente (a
través de inversionistas institucionales) en elaado de valores no
llega a los 500.000; comparado con los mas de 100@0 de
ahorristas en instituciones financieras (Bancos amwmles,
Sociedades financieras, Fondos mutuales y Coopasatie ahorro y
crédito). Pese a que la cifra de inversionistadipaares pareceria
interesante, conviene destacar que alrededor de0@85de este
medio millén de personas son inversionistas obligadel mercado
de valores, a través de las Administradoras de &k Pensiones
(AFP). Soélo el saldo realiza inversiones voluntarien la BBV o
Fondos Comunes de Valores revelando el desconogimide los
inversionistas sobre alternativas de inversion, dektino de sus
inversiones y sobre el riesgo implicito en sus apemes, en contra
de la hipotesis de mercado eficiente, incluso ervetsion débif?
Los principales tomadores y colocadores de recuespgl mercado
de valores boliviano son las instituciones finanase

Un elemento final que impone restricciones a lailptidad de
desarrollo del mercado de valores constituye ltafdk una adecuada
cobertura geogréafica de los servicios bursatileisbi®n la mayor
parte de las Agencias de Bolsa presta serviciolgeriudades de La
Paz, Cochabamba y Santa Cruz de la Sierra, todasrtisus oficinas
principales en La Paz. La mayor parte de los céisrge ubica en esta
ciudad, aunque una buena parte de las inversiomesluptivas
también se efectia en los departamentos de CoclmbamSanta
Cruz.

22 Ello puede explicar el reducido interés de lossenas en obtener financiamiento accionario
del capital, debido en parte a la carencia de reuffimanciera, y a su escasa disposicion a
proporcionar informacion sobre la naturaleza yesitin financiera de la empresa.

2 Existen tres niveles de hipétesis de mercadosaghitates eficientes: La versién débil
establece que ningun inversionista puede “vencereatado”; es decir obtener rendimientos
sostenidos por encima del rendimiento del mercaakado en informacion relevante del
pasado. Ello implica que los agentes procesan ittfidamacion pasada y la incorporan al
precio de mercado, de forma tal que ningun invaisia puede, a través de lo que se conoce
como “analisis técnico”, inferir informacion quegdermita obtener un rendimiento superior al
del mercado. Ver por ejemplo Bodie, Kane y Mardi#99) o Brealey y Myers (1993).
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Resumiendo. En la actualidad, el mercado bolivideovalores es un
mercado de dinero, pequefio, de corto plazo, madbz
principalmente por instituciones financieras (porbas lados, oferta
y demanda) y con un reducido niumero de inversianisg Ofrece un
mercado con esas caracteristicas, las posibilidatkesdesarrollar
instrumentos financieros que incentiven la remaaeion? La
respuesta, desde un punto de vista estéatico, eginag

No obstante, el crecimiento esperado y diversifitacdel mercado
boliviano de valores podria ofrecer perspectivasofables para
desarrollar preferencias de los agentes econdnpoosinstrumentos
financieros en moneda local, siempre que proposgioralguna
cobertura de riesgo cambiafib Ahi radica el interés de evaluar los
planes y perspectivas de mediano y largo plazo melrcado
boliviano de valores.

2.2.1.2 Plan estratégico para la Bolsa Boliviana déalores:
sinergia con el objetivo de remonetizacion

Actualmente se cuentan con los siguientes instrtmsefegales que
favorecen las perspectivas futuras del mercadcathres:

- Ley de Pensiones (1997) que reforma el sistema afesipnes,
pasando de un sistema de reparto a uno de capitdiz
individual, donde los aportes de los afiliados ganeahorro, el
cual puede ser invertido.

- Ley del Mercado de Valores (1998), que establecenarco legal
especifico para las actividades de este mercado. Leg
moderniza y amplia anteriores normas establecidasl €6digo
de Comercio.

- Ley de Participacion y Crédito Popular (1998), queea las
Acciones Populares negociables en Bolsa y congtiehy-ondo de

24 sin embargo, debe recordarse que el proceso dieaién de tenencias de activos
denominados en moneda extranjera es lento. Debilio hastéresis u otra forma de no-
reversibilidad del proceso de dolarizacion, (ver, @emplo, Guidotti y Rodriguez, 1992) el
cambio en las practicas transaccionales y de g@fede activos y monedas toman tiempo, aun
en un entorno de aumento en los beneficios obterpdo cambio de moneda (Baliéb al
1999). El modelo econométrico de Orellana y Metlia (1999) confirma esta percepcion para
el caso boliviano.
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Capitalizacion de Vivienda en lugar del Fondo devidida
Social, cuyos recursos deben ser invertidos a srale mercado
de valores.

- Ley de Seguros (1998), que reestructura el sectstgblece que
los recursos que administran deben ser invertidasaaés del
mercado de valores.

El Plan Estratégico de la BBV que pretende atraecreciente niUmero
de inversionistas, nacionales y extranjeros, premdyp fuentes
alternativas de financiamiento en condiciones addas de liquidez,
transparencia y rentabilidgd. La posibilidad de contar con un
conjunto diversificado de instrumentos financierpsede ofrecer
alternativas de cobertura de riesgo, favorablesa pas politicas de
remonetizacion. En particular, establece los sig@i® objetivos
principales relacionados con el tema:

- Establecer procesos transparentes de formacionreeiog, via
revision de mecanismos transaccionales y reducd@asimetrias
de informacién.

- Incrementar la liquidez en el mercado de valoresmedio de la
captacion de inversionistas nacionales (institugies vy
particulares) y extranjeros.

- Atraer nuevos emisores y promover el desarrolland&rumentos,
para lo cual se pretende: a) identificar las nezss de
financiamiento de las empresas nacionales; b) bkxtab
relaciones e intercambiar informacién con asociaesogremiales
del pais; c) capacitar al personal de la BBV earel de nuevos
instrumentos financieros; y, d) simplificar y agdr los
procedimientos para la emisién de valores.

— Contribuir a la transparencia del mercado proporai@o
informacion suficiente, confiable y oportuna.

— Educar al publico sobre los temas relacionados atcado de
valores y difundirlos en forma permanente.

25 plan de Trabajo: Gestiones 2000 y 2001”, BBV.
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En este sentido, es importante destacar algundesdstrumentos o
mecanismos que la BBV piensa utilizar para el cumiehto de estos
objetivos, y que se encuentran directamente vimmdacon la
posibilidad de favorecer exitosamente a la remaaeidn, via
creacion de instrumentos financieros:

— Creacion de una entidad de depdsito (Camara de €osagion o
“Clearing Hous® que permita reducir el riesgo de operaciones
bursatiles, especialmente de operaciones con ptoslgerivados.
Esta entidad también se encargard de la liquidacdan
operaciones y custodia temporal de valores, lo pualde reducir
los riesgos implicitos en la manipulacion fisicalds valores y
medios de pago.

— Introduccion, hasta el afio 2001 de un Sistema Hlexto de
Negociacion que permitird ampliar la cobertura devigios de la
Bolsa y de los agentes de Bolsa.

— Consultorias de evaluaciéon de posibilidades de rdeléa de
nuevos instrumentos en el mercado, principalmendga pla
implementacién de futuros de divisas.

— ldentificacion de necesidades de financiamientorgppesta de
instrumentos financieros Utiles para satisfacerlass primeros
estudios (afio 2000) corresponden a los sectoreandiaro,
industrial, construccién y minero.

— Educacion y difusién, por grupos y segmentos, alasnacional
de los conceptos, procesos operativos, alternatieamversion y
financiamiento, disponibles a través del mercadoaleres.

— Firma de acuerdos de integracién con otras bolsas/adores
extranjeras para atraer mayor cantidad de inveisias
extranjeros.

2.2.2 Instrumentos de politica monetaria

Bajo el supuesto de que las decisiones de portafmin sensibles a
cambios en precios relativos, la dolarizacion depdditos y
préstamos puede reducirse mediante una politicaetaga que
estimule un margen o diferencial en las tasas terés. Aun mas, la
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creacién de diferenciales a favor de tasas de ésteen MN
constituye una forma de reducir la dolarizacionples depositos en
moneda nacional son sustitutos mas cercanos a ép®sitos en
moneda extranjera que los depdsitos en el extedBalifio et. al,

1999).

Las medidas de politica monetaria que pueden imdactener un
diferencial a favor de las tasas de interés sobtiw@s denominados
en moneda nacional son:

— Introduccion o ampliacion de los diferenciales ems |
requerimientos de reservas (encaje legal). Es dagmento de la
tasa de encaje legal aplicada sobre depésitos eedacextranjera
y/o una reducciéon del encaje aplicado sobre dep®®Eh moneda
nacional.

— Reduccion del porcentaje de encaje remunerado enedao
extranjera y/o aumento del porcentaje de encajeumenado en
moneda nacional.

— Establecimiento de limites a la posicion de camliesla banca
comercial.

— En linea con el punto anterior, modificacién dee&iructura de la
deuda publica doméstica, incrementando la porciérdeluda en
moneda local respecto a la porciéon en moneda ggti@n

— Aumento del costo transaccional por conversion deedas.

— En conjuncién con la Superintendencia de Bancosngidgdes
Financieras (, el BCB podria requerir primas de ectlra de
riesgo cambiario por posiciones pasivas en monedeargera
del sistema financiero.

2.3 Evaluacion de Instrumentos Financieros y de Hitica
Monetaria

2.3.1 Acciones, bonos privados y participacion enofidos
mutuales

Como ya se menciond, existe un reducido numero chscges,
volumen de emisiones y de operaciones que restridgeliquidez,



52 LEONARDO GARRIDO M.

oportunidades de diversificacion de portafolio yluecién de riesgo.
Las decisiones de ampliacion del numero y volumeateemstrumentos
de renta variable, bonos corporativos y fondos miles basados en
estos instrumentos depende, exclusivamente, deldaisiones de los
duefios de las empresas en materia de estructuraagéal y
financiamiento. En este aspecto, la accion delgyoloi se restringe a la
tarea fundamental de mantener la estabilidad maorgamica y social,
y la provision de un marco regulador adecuado phlidre desempefio
de la empresa en condiciones competitivas que, teabnente,
conduzca a un crecimiento del mercado de valores.

2.3.2 Instrumentos financieros indexados en doélase

Estos instrumentos existen en Bolivia bajo la forde activos con
mantenimiento de valor. Toman la forma de Deposdok Vista,

Caja de Ahorros, Plazo Fijo, Certificados de Defu$siy otros. Esta
figura permite a los depositantes retirar sus diep®en bolivianos,
al tipo de cambio de la fecha de retiro, eliminandb riesgo

cambiario a la hora de asignar activos financieeotre diferentes
monedas. Sin embargo, la aplicacion de este ingtndon no ha
tenido éxito como incentivo a la tenencia de activen moneda
nacional. Hasta mayo de 1994, con la aprobaciéladesolucion de
Directorio (RD) No. 66/94 del BCB, que establecemas generales
para el sistema financiero sobre la posicion dehiasmen moneda
extranjera y moneda nacional con mantenimientoalerylos bancos
utilizaban este instrumento como mecanismo amsicobertura,

captando recursos con mantenimiento de valor y aZldolos en
posiciones largas en moneda extranf8raSin embargo, hasta
mediados de 1994, los depédsitos con mantenimiemtovalor no

alcanzaron siquiera el 9% del total de dep6sifod partir de

entonces, han declinado sostenidamente hasta esyiegs en la
actualidad, menos del 1% del total de depdsitos.

A fin de entender la falta de dinamismo y atractde los activos en
moneda nacional con mantenimiento de valor, delwerdarse que
los mismos actlan como sustitutos, no necesari@ngetfectos, de
activos comparables denominados en moneda exteanjerfin de
ganar atractivo los instrumentos en moneda naciaedlen ofrecer

% Mas detalles seran presentados al evaluar laiposie cambios del Sistema Financiero.
27 Junto a los depésitos en moneda nacional, n@septaron mas del 30% de la oferta
monetaria ampliada, M'3.
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algin beneficio extra, generalmente un diferendi@orable de

rendimiento real. Sin embargo, el rendimiento réallos depdsitos
con mantenimiento de valor se ha mantenido a la gearlos

rendimientos reales de depoésitos en moneda ext@nRopr ejemplo,
en un escenario de crisis, los agentes que poseER Don

mantenimiento de valor, tendran derecho a reclabmivianos (al

tipo de cambio de la fecha de vencimiento del DBEpacion menos
ventajosa que aquella en la cual los agentes tideeecho a reclamar
délares al vencimiento del DPF. El hecho que la onfay de los

paises dolarizados permitan el mantenimiento deiteaiseen moneda
local convertibles en moneda extranjera sugiere gluenecanismo
constituye una alternativa Gtil de protecciéon cantel riesgo

cambiario.

2.3.3 Productos financieros derivados

Muchos paises con altos niveles de dolarizaciémuyedos que han
logrado reducirla significativamente permiten neigoones de
instrumentos derivados como mecanismos de cobedaraiesgd’®

Sin embargo, las operaciones de contratos a fuguranje éwap$

de divisas son las méas populares entre los paisesnercados
incipientes de valores, debido a que dichos inseéntms no tienen
problemas de liquidez, esto es, no requieren delcexso de dos
agentes que a través del mercado de valores aaueptkzos,
cotizaciones y primas especificas de transacci@n.efemplo, estas
operaciones podrian realizarse a través del sistiegmaaciero entre
particulares y bancos comerciales, bajo la supgmisde la
Superintendencia de Bancos y Entidades FinancieEds.Banco

28 Técnica de cobertura: Considere una inversion i histéricamente muestra una alta
correlacién con el instrumento “Y” de acuerdo adkcién funcional: (Valor de X) = a+b

* (Valor de Y). El individuo puede minimizar el ggo de su inversiéon en una unidad
monetaria de X a través de la transaccion de “lidades monetarias de Y. Si el coeficiente
de “b” es positivo, entonces una posicién, por glemcorta en X se compensa con una
posicion largaen Y.

Notese que en el caso de instrumentos de cobemugeneral se habla de minimizacién, méas
no eliminacién de riesgo cambiario, puesto queléassiones se basan en relaciones histéricas
entre dos instrumentos que no necesariamente semla@n en el futuro (adn en el caso de
coeficientes histéricos de correlacion cercanasunidad. En el caso de productos derivados
(subconjunto de instrumentos de cobertura) talesoccontratos a futuro$orwards swaps
(canje) y opciones, se tiene la certeza de qualet de la inversion no excedera (posicién
larga) o caera por debajo de (posicién corta) @irhite. Esta mayor certeza (cobertura)
implica un costo, representado por el costo detratm (ejecitese o no). No implica, sin
embargo, la eliminacion total del riesgo dada lasiggencia de la posibilidad de
incumplimiento odefaultde una de las partes contratantes.
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Central podria participar en el mercado a travésoperaciones de
canje de divisas, tal como lo hizo entre marzogyeshinbre de 1996.

A fin de hacer estas operaciones atractivas al ipgibllas primas
(costos de transaccidon) deben moverse de acuerdolacdasa de
devaluacion. De hecho, una de las razones prirespaue pudo
explicar la falta de efectividad de la politica cenjes en Bolivia fue
el alto diferencial de prima de canjes cobrada gloBCB en exceso
de la tasa de depreciaciéon observada. Ello impécat alto costo de
cobertura en un entorno (para ese entonces) de depaeciacion
cambiaria.

Adicionalmente, y a pesar de lo incipiente del radic de valores de
Bolivia, es factible la instauracion de un mercatto divisas a plazo
(forward) a través de la Bolsa de Valores de Bolivia. Cos®
explico anteriormente, el plan estratégico de laVB&stablece la
creacion de una entidad de depdsito, que cumplauasiones de
resguardo temporal de valores, liquidacién de ogeres y camara
de compensacién de contratos a plazo. Ello contidb@normemente
a la reduccion del riesgo de potencial incumplimoefefault)de los

agentes econémicos y proveeria un mecanismo adictmcobertura
a grandes inversionistas y corporaciones.

2.3.4 Politica de encaje legal

El BCB ha intentado encarecer el costo del mantenmito de encaje
en moneda extranjera con respecto al costo de miamento de
encaje en moneda nacional a fin de crear un maegévor de las
tasas domésticas de interés (esto es, incremeamdatabas activas en
moneda extranjera con relacion a las tasas actemsmoneda
nacional y reducir las pasivas en moneda extrangerarelacion a
las pasivas en moneda local). Para ello, se elifam@muneracion a
excedentes de encaje legal, se suprimié la podddli de
compensacion de monedas para la constitucion debjen(RD
142/93 del BCB, del 23/11/93), y se elimind, tenwdorente, el
requerimiento de encaje adicional para dep0sitos nemneda
nacional®®

2 Resolucién del Directorio del BCB 065/94, del(b/94, vigente hasta el 23/12/97. A partir
de entonces, la Resolucion 180/97 establece dosilidades de encaje: en efectivo y
titulos, con tasas de 2% y 10%, respectivamente.
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Sin embargo, estas politicas han sido incapacemndarecer el costo
de mantener el encaje en moneda extranjera sobnedaolocal. La
propia estructura y dinamica de los depdsitos esmplieste

comportamiento: los agentes prefieren mantener dyom parte de
sus disponibilidades en ME en instrumentos a plageserva de
valor). Cuando mantienen en MN, optan por instruiogra la vista
(para la realizacién de transacciones corrient®)esto que una
escasa cantidad de los depdsitos a plazo estaesagos en MN, las
exenciones de encaje para depoésitos a plazo béaeficasi

integramente a depésitos en ME.

Dada la composicién de depdsitos en moneda nagiexalanjera y
moneda nacional con mantenimiento de valor (MVDOLgsulta

obvio concluir que a fin de inducir diferencialegl dnterés que
estimulen las captaciones y colocaciones en mometaonal, es
menester aplicar diferentes tasas de encaje papdsdes con
distintos niveles de liquidez. Esto se lograria,r pejemplo,

reduciendo la tasa de encaje sobre depdsitos sta y aumentando
la tasa sobre depdsitos a plazos; reduciendo alembaje de encaje
remunerado por depdésitos en moneda extranjera yhoeatando el
porcentaje remunerado de moneda nacidhal.

Ello supone que lospreadsfinancieros son sensibles a la politica de
encaje y que existe cierta elasticidad de depdsitlasvista, ahorro y
plazos a cambios en la estructura de la tasa @eésit Estos pueden
ser supuestos no realistas, dado el comportamiehigmpdlico del
sistema financiero boliviano y la existencia deaetwvariables mas
importantes que los diferenciales de rendimient@l seexplicativas
de la demanda de depdsitos en moneda nacionakrgrgeta®

30 Respetando requerimientos minimos que garantécsnivencia del sistema financiero.

31 Al observar la experiencia internacional, encantia casos exitosos de reduccién de la
dolarizacién inducidos por politicas de encajelle§ysi sucedié en Israel, donde los depésitos
indexados en moneda loqéPatzam”) eran cercanos sustitutos de los depoésitos en rmoned
extranjera(“Patam”). También encontramos experiencias fallidas, commitaragiense,
donde la dolarizacion aumentd durante el periodovidencia de politicas de encaje
antidolarizacién, y la salvadorefia, donde el ra@odélares a depdsitos apenas aumentd
durante el periodo de vigencia de politicas dejerecéavor de la dolarizacion.
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2.3.5 Posicién de cambios

El BCB, mediante RD 66/94 de 17/05/94, dicté6 norngeserales
sobre posicion de cambios en moneda extranjera ryedep nacional
con mantenimiento de valor. Esta norma estableo&lgs entidades
financieras no podian mantener una posicion solamedida en
moneda extranjera y moneda nacional con mantentmide valor,

permitiendo una posiciéon sobre—comprada en dichaseaas hasta
por el monto del patrimonio neto del valor de stiwax fijo.** Con

ello se pretendia contener el proceso de expardadla dolarizacion
via intermediacién financiera e inducir cierta pendia en las
posiciones del sistema financiero bajo el supuaoque en un
entorno de crisis cambiaria, el mantenimiento de pasicién sobre—
comprada reduce la posibilidad de incumplimiento qgre podria
incurrir el sistema.

Sin embargo, es importante destacar que bajo nmg@intunstancia
el mantener posiciones sobre—compradas constituyesaguro o
cobertura contra una eventual depreciacidon candid&n un entorno
de depreciacion, muchos deudores en dolares, edpesite aquellos
gue perciben ingresos en moneda local, no indexadmssitivamente
correlacionados con los movimientos de tipo de damkcon
posiciones abiertas (sin cobertura cambiaria) yasugstructuras de
costos estan vinculadas al doélar, pueden tornameapaces de
cumplir con sus obligaciones. Alli descansa ung@egotencial, no
s6lo para el prestatario, sino también para laetartle activos de la
institucién financiera.

En mayo de 1997, mediante RD 109/97, el BCB rell@énorma

sobre posicién de cambios del sistema financieermitiendo una
posicién sobre—comprada en moneda extranjera y deomacional

con mantenimiento de valor equivalente al 80% dsfipronio neto

del valor del activo fijo, y permitiendo una posini sobre—vendida
en las mismas monedas hasta por un 20% del patiomoeto del

valor de activo fijo. Ello pretendi6 estimular Igsosiciones en
moneda nacional y reducir el “descalce” de las giogsies en moneda
extranjera.

32 Una posicion sobre-comprada en una moneda “xihasposicion larga en dicha moneda,
donde el monto del activo denominado en “x” sobsapal monto del pasivo en esa misma
moneda. Posicion sobre-vendida en moneda “y” irptjice el monto del pasivo en “y”
sobrepasa el monto del activo en dicha monedadjpostorta).
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La RD 109/97 logr6 el objetivo de reducir el deseatle posiciones
en moneda extranjera y moneda nacional con manientm de

valor, pero no logré reducir la relacién entre ag$ y pasivos

denominados en moneda extranjera. A fin de cumgln la

Resolucién, las entidades del sistema financiexreimentaron sus
posiciones pasivas en moneda extranjera de forreaefjneto sobre—
comprado efectivamente se redujo, pero la partigpade activos y
pasivos en el balance de las instituciones se mantlevada, e
incluso aumenté. Esta persistencia en las posisiacévas y pasivas
en délares se vincula al hecho que las tasas actea@es en dolares
se mantuvieron por debajo de las tasas activas @meda nacional
(haciendo mas atractivo el endeudamiento en ddlares® que las
tasas pasivas en dolares (corregidas por factarasedgo cambiario
y soberano) se mantuvieron por encima de las tgssivas en
moneda nacional. AGn mas, el crecimiento del sistdinanciero

(medido por valor del activo) se logro a expenselscdecimiento en
activos y pasivos en délares, (como proporcién defivo total),

revelando una profundizacién en la dolarizacion wi@rmediacion

financiera.

2.3.6 Aumento del costo transaccional por conversidéde
moneda

Basado en un modelo intertemporal de formacion aleafolio entre

dos monedas, Thomas (1985) concluye que la decd@dlos agentes
en cuanto a la tenencia de monedas, depende dechaimientos
nominales ofrecidos en moneda nacional o extranjgrdel costo

marginal de obtener una unidad de moneda nacioeatranjera para
realizar transacciones. Este costo se compone datoc de

oportunidad por el tiempo destinado a la transatgidos costos de
la propia transaccién. Estos Ultimos estan reprases,

basicamente, por el diferencial compra—venta deadas.

Un aumento del costo transaccional de convertir edas podria, en
principio, estimular a los agentes a ajustar susisdenes de
portafolio entre monedas. El publico que percibes sagresos
mayoritariamente en bolivianos, al tomar en cueetacosto de
conversién, podria racionalizar mejor la proporcid® sus activos
que desean mantener como reserva de valor (en eddlay la
proporcién mantenida para motivos transaccionatasblivianos).



58 LEONARDO GARRIDO M.

Ello determinaria un incremento en las tenenciasmadio de
bolivianos por periodo de tiempo.

En el caso boliviano, el diferencial compra—venéansantuvo en un
centavo hasta finales de 1998. A partir de enerd @9, el mismo
se increment6 hasta dos centavos. En términosivetatestespread,
representa para junio de 2000, apenas el 0,3%alet transaccional
en bolivianos. ElI aumento del diferencial de cambi¢costo
transaccional) de bolivianos a dolares dispuestoep®CB, de uno a
dos centavos de boliviano a principios de 1999.,eparno haber
influido significativamente en el comportamiento des agentes
econémicos, quienes mantienen la mayor parte depssgiones a
plazos en ME y MVDOL, y realizan frecuentes convenes a MN
con fines transaccionales. Lamentablemente, elarde la aplicacion
de esta medida en un periodo particularmente oripiara el sector
externo boliviano (relacionado con la devaluaciate la moneda
brasilefia) obstaculiza mediciones precisas de itopde esta politica
sobre las tenencias de activos por monedas delquiBi

3. RECOMENDACIONES ESPECIFICAS PARA EL
DESARROLLO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y
DE POLITICA MONETARIA QUE INCENTIVEN EL
USO DE LA MONEDA NACIONAL

3.1 Consideraciones Generales

El escaso éxito de las politicas que se han aplidedta el presente
para inducir a una remonetizacion de la econondastado vinculado,
principalmente, a la aplicacion aislada de lasmmas. Ello ha

reducido su capacidad de impacto sobre las vadabiplicativas de la
dolarizacién y ha permitido que los agentes econdémse reacomoden
sus posiciones sin alterar la composicién de astiw@asivos por tipo

de monedas.

Puesto que la principal variable explicativa dedtdarizacion esta
constituida por la aversion al riesgo cambiario Xpectativas de
depreciacion de los agentepebéo problemy y dada la escasa

33 Estudios del BCB ilustran las dificultades de aistconométricamente el efecto de la
ampliaciéon delspread cambiario de aquel producido por la importanterel@pcion de la
moneda brasilefia en ener o de 1999.
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influencia de las otras variables explicativas as Hecisiones de
tenencia de activos por monedas, se concluye queneentorno de
mantenimiento de la percepcidn de riesgo cambidai® politicas de
remonetizacion serian poco efectivas. Esto sera ewédente si se
verifica la hipotesis de que cambios en la pera@pcile riesgo
cambiario inducen a cambios en el grado de afeGtacie otras
variables sobre las tenencias de activos por mandédalos agentes
economicos. Hasta el presente, y sin considergoléica de canje
de divisas aplicada durante el afio 1996, los agemtehan contado
con instrumentos financieros que permitan reduclr reesgo

cambiario. Tampoco han ocurrido cambios significasi en el

entorno econémico (a pesar de la estabilidad maomd@nica del

pais en los ultimos quince afios) que induzcan anodificacion de

las expectativas cambiarias 0 a una mejora estraictle la balanza
de pagos.

Estos elementos de juicio llevan a la conclusiénode politicas
efectivas de remonetizacién s6lo pueden ocurrisesiaplican bajo
los siguientes criterios: 1) si se implementan dmera conjunta, de
forma tal de evitar reacomodos indeseados en lagcipmes de los
agentes’y 2) si estan acompafiadas por medidas que induzcara
reduccion en la percepcion del riesgo cambiario.

Con base en estos criterios, es posible sugeritrumentos de
politica que podrian crear sinergias, potenciar efecto de
remonetizacion, alterar la percepcién de riesgobiano entre los
individuos, e impedir reacciones de los agentes mue&onduzcan a
cambios en sus balances de activos en moneda ragi@xtranjera.

3.2 Contratos Forward de Tipo de Cambio

El primer elemento que debe estar presente en gigaglgonjunto o
combinacion de politicas estd constituido por umsEntos
financieros de reduccion del riesgo cambiario. kavision de estos
instrumentos constituye una medida saludable alurle@vento de
gue los mismos no contribuyan significativamenteemonetizar la
economia, puesto que permiten mejorar la gestiornlodeagentes

34 Esto es, que reaccionen a cambios individualgmliiicas con decisiones que no impliquen
la re-monetizacion de su cartera de activos o aolones.
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financieros®™ Su creacién, ya sea a través del mercado de salore
BCB o sistema financiero, estaria acompafiada pguer@mientos de
cobertura del riesgo cambiario ante posicionesvpasde los agentes
que excedan determinados montbs.

En este marco, bien podrian crearse sinergias elatreneta de
remonetizacion del Banco Central y los objetivosddesrsificacion y
crecimiento del mercado boliviano de valores. EIBBE la SBEF,
podrian autorizar a los bancos comerciales a rmraliTansacciones
forward de tipos de cambios por cuenta propia y para tasce
personas, a fin de reducir el riesgo implicito as posiciones sobre—
compradas en moneda extranjera del sistema financye de las
posiciones abiertas pasivas de particulares comaleca comercial o
con terceros. Estas transacciones se realizartaavas de la Camara
de Compensacion a ser creada por la Bolsa BolividmaValores
durante el afio 2001, a fin de salvaguardar losrealmegociados y
reducir el riesgo de incumplimiento en estas operss. Se sugiere
que el BCB y la BBV unan esfuerzos para la realimaade estudios
pertinentes a la creacién de este mercado, la coafton de la
Entidad de Deposito, y el estimulo a los agentes pgae hagan uso
del mismo.

Alternativamente, el BCB y la SBEF podrian permitérconduccion
de operaciones de futuros de tipo de cambio a $rale la banca
comercial, otorgando libertad a dichas institucmnpara fijar
libremente las tasas de cambio aplicadas a lasdcamiones. Egipto
aplicé exitosamente este mecanismo y logré redsegtancialmente
sus niveles de dolarizacion (desde méas de 50% 6a hfista menos

35 En la préctica, dificultades de instrumentacigeden surgir por el hecho de que los agentes
requieren de instrumentos financieros derivadosar plazo para hacer un calce, cubrir

créditos con vencimientos similares. Para cubte segmento, por ejemplo, el BCB deberia

emitir instrumentos de largo plagswaps, forward)con lo cual estaria dando sefiales de su
percepcion de depreciacion a largo plazo e inqwitdeen algin riesgo cambiario. En este

sentido, las autoridades del BCB deben evaluacde®s potenciales de este tipo de medida
versus los beneficios potenciales producto denteonetizacion.

36 En caso de que el requerimiento (obligatoriedadatertura) se considere inconveniente,

podria intentarse persuadir a las personas nagwgleridicas mas importantes (principales

contribuyentes, empresas con mayores ventas, didlgemercados por segmentos u otro

criterio) acerca de la conveniencia de adopciéesties instrumentos de cobertura. El sistema
financiero, en principio, constituiria el principabjetivo de la politica de cobertura de riesgo

cambiario.
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del 25% en 1996). Adicionalmente, el BCB podritabkecer canjes
de divisas con la banca comercial como mecanisnmiciaal de
reduccion de riesgo en el sistema financiero. Adengarantizar su
atractivo, las primaswapsdeben encontrarse préximas a la tasa de
depreciacién.

3.3 Cobertura de Riesgo Cambiario

Un segundo grupo de politicas, estrechamente vagcull anterior,
constituye el disefio de mecanismos regulatoriosretiuccion del
riesgo cambiario. Se ha visto que las tasas deréstactivas en
moneda nacional se encuentran por encima de la&s tastivas en
moneda extranjera, alin descontando ciprtxy de riesgo cambiario
y soberano. Ello justificaria, en principio, unach&én racional de
los agentes a endeudarse en doélares, aln en pi@seacriesgo
cambiario.

En términos de politicas publicas, existe un protaede informacion
asimétrica omoral hazardentre los agentes que se endeudan en
délares y no realizan operaciones de cobertura.riesgo de
incumplimiento de estos agentes, y el riesgo, qusuavez ello
implica para la solvencia de cartera del sistemarfciero, obliga a
las autoridades a aplicar politicas regulatorias. stigiere que, a
través de la SBEF se establezcan regulaciones hadas a los
montos de endeudamiento de particulares con edmstfinanciero.
Especificamente, podria requerirse que las empmpsase endeuden
en moneda extranjera a partir de determinado mortompren
contratos de futuros u otra cobertdfaCon ello, las empresas
deudoras y el sistema financiero reducirian su sig)@n al riesgo
cambiario. ¢ Como contribuye esta politica a redlectolarizacion?

Si bien inicialmente busca reducir el riesgo cambiaen la medida
que las tasas reales activaasel costo implicito en los contratos de
cobertura se acercan a las tasas reales en morsdanal y los
agentes incrementan su conocimiento del costo ¢€ieao en

37 Por ejemplo, utilizando los balances de la ensprpeestataria, podrian permitirse

endeudamientos libres de requerimiento de cobettasta por un monto de “xX"% del
promedio de ingresos operacionales de los ultimbsfios, o del “y"% del valor del activo.

A partir de ese monto, las empresas deberian conspraratos de futuros. Excepciones
podrian hacerse para aquellas empresas exportadonagarte de sus ingresos denominados o
indexados al délar, etc.
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monedas alternativas, se produciria una reversiéfavar de la
moneda nacional. Esto es alin mas importante ermasd boliviano
puesto que, tradicionalmente, las fuentes de firramiento de capital
de las empresas privadas provienen fundamentalmeeltesistema
financiero.

3.4 Politicas de Encaje Legal y Posicion de Cambios

Como resultado de la estructura de depésitos ponedas, la
relacién entre encaje requerido y liquidez en manéacal se ha
mantenido por encima del mismo coeficiente paradepositos en
moneda extranjera, a pesar de las distintas pa$tiarientadas en
sentido contrario. Asi, en términos globales exisiemayor costo de
los encajes en MN, que constituye un factor quex are margen en
favor de la moneda extranjera.

Dada esta composicion de depositos, los mecanisnéss efectivos
para inducir a un encarecimiento relativo del ca¢omantenimiento
de depdsitos en moneda extranjera pueden ser laccgh del
diferencial de encaje requerido entre depdsitos eidta y depositos
en caja de ahorros y a plazos (reduciendo el poagerrequerido
sobre los primeros y/o aumentandolo sobre los sggginy la
reduccion del encaje remunerado en moneda extmar(@raumento
del encaje remunerado en moneda nacional). Este dip politica
pierde efectividad en tanto las tasas de inter@snsenos sensibles a
cambios en la politica de encajes. Igualmente ecarrel caso que la
banca comercial determina las tasas de interésestdbrbase de
encajes por segmento o tipo de depdsito y no par de monedas.

Paralelamente, el BCB podria establecer requeritogemas estrictos
de posicion de cambios del sistema financiero. Rangar que el

mayor calce se logre a expensas de una mayor datadin de las

colocaciones, se recomiendan medidas que desiveantin alza de
las tasas pasivas de interés en ME y MVDOL, y/ouceibn de las

tasas pasivas en MN. Estas Ultimas se inscriberelegrupo de

medidas para inducir a un diferencial o margenvarfale las tasas de
interés locales.
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3.5 Instrumentos Indexados

Se ha mencionado que, al menos durante la décadasdeoventa,
los rendimientos reales de los depésitos en MVD®Lmantuvieron
en niveles similares a los rendimientos reales afi@s por los
depoésitos en délares que se pretende sustituw. el constituy6 un
incentivo para la tenencia de moneda local con ardntiento de
valor (MVDOL), especialmente en periodos de inchnnbre
cambiaria. Por ejemplo, los agentes que colocantsnsncias en
depoésitos a plazo, recibiran bolivianos al térmuha contrato, lo
cual puede ser un gran desincentivo en épocas dertidumbre
cambiaria. Por esta razon, se sugiere que a finndementar el
atractivo de los instrumentos indexados en monedaamjera, la
politica monetaria se oriente a estimular mayoresdimientos
efectivos de estos instrumentos.

Otros mecanismos de indexacion, no necesariamen@ilados al
délar, también podrian ser aplicados. En el casoBdévia, el

sistema de tipo de cambio es del tgrawling peg.El tipo de cambio
nominal, determinado en &olsin, sigue una trayectoria vinculada
una canasta ponderada de monedas y precios (despeds mayor
participacion en el comercio internacional de B@)v En un
escenario de este tipo, muchos agentes podrianngacomas
apropiado mantener activos vinculados a dicha danasa variables
qgue estén alta y positivamente correlacionadasetaidlar o con la
referida canasta (por ejemplo, al indice de Preaib&€onsumidor).
Estos mecanismos, quizds méas apropiados para agagentes,
pueden implicar un mayor costo de aprendizaje yagake menor
simpatia entre los agentes con escasa culturadieesmn

3.6 Costo de Conversion de Monedas

El BCB podria también incrementar en mayor medidacesto
transaccional por cambio de doélares a boliviandfictades surgen
en el sentido que cambios muy pequefios del diféabrommpra—
venta pueden ser poco significativos para induaina modificaciéon
de las tenencias promedio de MN y ME por periodotiéenpo,
mientras que cambios sustanciales en el mismo atiféal pueden
inducir cambios en los mecanismos transaccionaté® endividuos:
esto es, aumentar en términos relativos la proporcde las
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transacciones corrientes realizadas en moneda igetea a fin de
evitar la necesidad de conversion de monedas.

3.7 Diferenciales de Tasas de Interés

Con respecto a la creacion de diferenciales destdsainterés reales
en favor de la moneda local, se recomienda evalarecanismo de
determinacion de tasas de interés por monedas, @enbién por
tipos de instrumentd En este caso se pueden identifiagoriori dos
problemas: 1) la estructura de los depdsitos goo tle instrumento
restringe el potencial de la politica de encajesentido de encarecer
el costo de los depédsitos en ME y MVDOL sobre alpseén MN; y
2) puesto que el mercado financiero boliviano es marcado
imperfecto, las tasas de interés pueden no respodelda manera
esperada a cambios en la politica monetaria.

4. CONCLUSIONES

Determinantes de la dolarizacién La identificacion de los
determinantes del alto y persistente nivel de dp&mion reviste
particular importancia a la hora del disefio de mexaos efectivos
para combatirla. En el caso boliviano, los print&sadeterminantes
de ese nivel de dolarizacién son los siguienteslalhistéresis y
adaptacioén financiera al desarrollo de nuevos umséntos, mas un
importante componente de dolarizacion inercial;l2)xistencia de
mayores rendimientos obtenidos en moneda extranjbhasta
mediados de la década de los noventa, y, posteeiotem posibles
asimetrias de informacion respecto a los diferdaside rendimiento
real entre moneda nacional y extranjera; y 3) eldgrde aversion y
percepcidn de riesgo cambiario entre los agentea@nicos.

Rendimiento pasivo en moneda nacional vs. moneda teanjera:
La diferencia entre el rendimiento real pasivo pedio ex-posten
moneda nacional y moneda extranjera se mantuvo ieeles
negativos durante la primera mitad de la décaddodenoventa y
ligeramente positivo, pero con alta variabilidadksdie 1995, lo cual
favorecié a una mayor dolarizaciéon. Si se incluya wariableproxy

3 Ello también se podria aplicar al rendimientdDOL con respecto a ME a fin de

promover una mayor preferencia por los primerodeQcordar que hasta el presente los
instrumentos con MVDOL han exhibido tasas muy sim# a los instrumentos en ME, lo
cual, de por si, no provee incentivos a los agemt@ntener los primeros.
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de riesgo soberano y cambiario, el diferencial yasMN-ME es
negativo en todo el periodo de estudio.

Rendimiento activo en moneda nacional vs moneda eanjera: El
costo del crédito en moneda local se ha mantenidonizeles
persistentemente mayores que el costo del créditddares desde
mediados de 1992, lo cual constituye un incentivios agentes a
endeudarse en moneda extranjera. Aun incorporalglmaproxy de
percepcidn de riesgo cambiario y riesgo soberaadasa activa real
efectiva en MN se mantiene por encima de su singilaME.

Hipoétesis de no linealidad de la aversion al riesgde los agentes

Si la dolarizacién respondiese linealmente a casikeio sus variables
explicativas, los esfuerzos por reducirla podriafeger vanos, en
razéon de: 1) la baja sensibilidad de la dolarizacddcambios en los
diferenciales de rendimiento real y depreciaciopeeada del tipo de
cambio; 2) la poca significacién mostrada por la@nbios en la
politica de encajes y 3) el largo periodo de ajusielos stocks

deseados de moneda extranjehal{-life proces¥ No obstante, las
expectativas del publico y el fenémeno de dolaii@acen si, no
necesariamente responden de manera lineal ante iesingm los

fundamentos macroecondmicos basicos. Existe urtdimipartir del

cual se registraria un cambio en la percepcién a® dgentes
economicos que afectaria sustancialmente a losrdietantes de la
dolarizacion. Si esto es asi, es posible aplicditipas efectivas de
remonetizacion, mediante la reduccion o eliminacdil riesgo de
mantener moneda nacional.

Instrumentos (tiles para incentivar la remonetizacdn en Bolivia:
Se han identificado: 1) Instrumentos de reducciédiversificacion
del riesgo cambiario: incluye futuros de tipos @enbio (a través del
sistema financiero),forwards de tipo de cambio (a través del
mercado de valores), canjes de monedas (entre BCBancos
comerciales), y requerimiento de cobertura de nesgor
endeudamiento en moneda extranjera; y 2) Medidaspalética
monetaria que promueven un diferencial a favorlake tasas de
interés en moneda local, incluyendo politicas decagn legal,
posicion de cambios del sistema financiero e ims&ntos con
mantenimiento de valor.
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Anexo 1
Modelo intertemporal de formacién de portafolio ente dos
monedas (tiempo continuo)

Considérense dos monedas: Extranjera (délar estadense) y local
(boliviano). Tenencias de dinero no reciben intgréso reducen los
costos transaccionales para la adquisicién de bideeconsumo (C).
El resto de los activos financieros se componen lamos

denominados en moneda local y extranjera que puesen
comprados (préstamo) y vendidos (endeudamiento)l@oragentes
econdémicos. La tasa de interés continua percibida pstos
instrumentos espi para bonos en moneda local epiara bonos en
moneda extranjera. El inversionista representatpmsee costos
transaccionales (T) que son una funcién del vatorsemido, C, y de
las tenencias realen moneda local My de moneda extranjera,/M

T=T (C, Mp, MF) T,(C)>O , -1 (MD)EtD>0, -T’ (MF)EtF>0

Donde T'(x) representa la derivada de la funcion cistos de
transaccion respecto al argumento x.

En este contexto,pty tr representan el ahorro marginal en costos
transaccionales derivado de mantener una unidacicadil de
moneda local y extranjera, respectivamente.

El modelo considera que los precios internos y rexte (tasa de

variacion por unidad de tiempo, &F GP:) evolucionan de manera
estocastica (probabilistica) alrededor de la inflaesperada:

GPy = (dRy / dt) By=Tp * dt + S * dZp

GP: = (dR:/dt)/ R=Te *dt + S * dZs

DonderD y 1F son las tasas esperadas de inflacion internaerre
SD y SF las desviaciones estandar de precios iogeyrexternos,
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respectivamente, yZy dZ: son procesos de Wien&rDe esta forma,
los rendimientos reales internos y externos podashide tiempo, Ry
Rr pueden obtenerse de acuerdo a:

(ib-Tp + S7)*dt- S+ dZp=Rp* dt - Sy« dZp
(ie-Te +S7)*dt— S+ dZe= Re* dt — S+ dZe

Igualmente, las monedas local y extranjera, que parciben
intereses, tienen un rendimiento real igual a:

(- + S°)*dt- S+ dZp= (Rp.ip) * dt - S+ dZp
(T + %) dt — S+ dZe= (Re-ig) *dt — S+ dZ¢

De forma tal que dado un nivel de riqueza iniciaftgp el individuo
V, que percibe ingresos laborales por periodo Ycahbio en la
misma por unidad de tiempo se obtiene como el pdimele los
rendimientos del dinero y de los activos financieren moneda
nacional y extranjera, ponderado por el peso quaamo de ellos
tiene en el portafolio del individuo.

dV =01* V * [ (Rp.ip) *dt - So« dZp] + 82 * V *[ (Re-ie) * dt — &
.dZ:]+03*V*[Rp*dt-Sp-dZp] + 04 *V *[Re*dt — S+
dZe]+[Y-C—T]*dt

Donde 6i (1...4) = Participacion de moneda local, moneda
extranjera, activos financieros en moneda locattvas financieros

en moneda extranjera, en el portafolio del indiddu

respectivamente.

De esta forma, las tenencias totales en moneda (doeero y activos

3% Un procesdieneres una simulacién para una ecuacion diferencidiailistica. Se define
de la forma: dW =u*dt + o*dX, con mediap (“drift coefficient) y desviacion estandas
(“diffusion coefficieri). X es una variable aleatoria que toma distiMalsres en el tiempo. De
esta forma, la variable W en funcién del tiempo)Wi¢lue un comportamiento aleatofiandom
walk) con mediqulHt y varianzas®dt.

El procesoWieneres apropiado en este contexto para estimar lobicaren precios: Los
agentes econémicos tienden a ser racionales enegimnion respecto a sus expectativas
inflacionariasri*dt errando en promedio en la varianza*3it debido al caracter aleatorio de la
evolucidn de precios.
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financieros) son iguales a Xd0% + 63, y las tenencias en moneda
extranjera son iguales a Xf 82 + 64. El modelo acepta decisiones
del individuo de mantener sus activos totales do sma moneda o
de poseer activos y pasivos en cada una de lasdaen&jemplo, Xf
=02 + 64 = 0 indica o que el individuo posee monedas yvast
solo en moneda nacional o que el monto de monedastiyos en
moneda extranjera se han obtenido a través degmést

El objetivo del agente representativo es seleccitam@omposicion de
su portafolio, dado Y, de forma tal de maximizawalor esperado la
utilidad derivada de su consumo en el tiempo (proita de decision
inter-temporal) sujeta a la restriccién de su rizpf@

La solucién del modelo produce las siguientes ctindes de primer
orden:

iD =1t
(1)
i|: = t|:
(2)
Xd = (- Sop) / [(S°—Sop) + (S°-SoR)] + (Ro- Re) 1 [A(V) * (S¢° + &
—2*Spe )] (3)

Siendo A(v) una medida relativa de aversion algoes

Los resultados de este modelo son simples, pertaites utiles y
poderosos en el disefio de politicas orientadasdacie el grado de
dolarizacién de la economia:

1. La decision en cuanto a la tenencia de monedwsional y
extranjera, depende exclusivamente de los rendimsen
nominales ofrecidos, en moneda nacional y extranjera,
respectivamente, y del costo marginal de obtener wmdad de
moneda, nacional y extranjera, respectivamentea paalizar
transacciones. Esto se desprende de las condic{dnes(2) del
modelo.

4% De acuerdo a una funcién de utilidad Von Neumisiungensten, esto es, que satisface las
caracteristicas de non-satiation (mas-es-mejorjiracm en todos sus puntos y estrictamente
creciente de forma monotonica, a tasas decrecig@tdasava en C).
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2. Sin embargo, de acuerdo a la condicién (3), la delaade
activos totales (monetarios y financieros) depergte,conjunto
de elementos reales (dado por el diferencigl RRr ) vy
especulativos (que dependen de componentes alestgridel
grado de aversion al riesgo de los individuos) fatena tal, que
los agentes optimizaran su portafolio y haran colrar(compra-
venta, inclusive endeudamiento) de forma de obtermegles de
rigueza que permitan financiar el patron de consume
maximiza su utilidad esperada en el tiempo.

Las decisiones de mantenimiento de monedas (comserva de
valor) nodependen, por ende, de los diferenciales de reedim
real que puedan surgir por diferenciales de inflaciy riesgo
cambiario y soberano de las economias. A su vezdégisiones de
portafolio no dependen de las tenencias de monéda hos costos
transaccionales para su adquisicion. La posibilidkd prestar /
endeudarse ayuda a recomponer_los portaf@itss niveles deseados

ey

mantenimiento de dineren una y otra moneda.



