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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es explorar si la imfacion asimétrica
tiene alguna influencia en el crédito que los banmrgan al sector
privado y que en afos recientes ha registrado aitta ¢mportante en
Bolivia. Se propone una medida para aproximarrtbabilidad de
repago, la misma que parece tener un significgiwder explicativo

sobre el crédito que otorgan los bancos. Estadnflia tiene un
efecto en el corto plazo, mientras que en el lgnigao el principal

factor determinante del crédito es el nivel de d@ps. Entre los
determinantes de la probabilidad de repago se mudidentificar la

competitividad del tipo de cambio y la demanda groision que son
variables asociadas al desempefio de la econonhiaAsemismo, la

tasa libor parece tener influencia en la probahiidde repago.
Puesto que la existencia de informacion asimépmace restringir
el crédito, la solucion deberia también contempdaprovisién de

mayor informacién al sistema financiero para pddentificar mejor

el verdadero riesgo de los prestatarios.

Clasificacion JEL: E51, D82

Keywords: crédito, informacion asimétrica, sistdvaacario
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I. INTRODUCCION

En afios recientes el financiamiento otorgado paistéma bancario
boliviano ha registrado una caida importante. dclas causas que se
han propuesto para explicar este comportamientdnestl menor
flujo de recursos externos; el cambio en la regdiatinanciera y el
comportamiento mas cauto de bancos extranjeroslaebgue siguen
regulaciones mas estrictas emanadas de sus casaesa

Sin desestimar estas explicaciones, en este tradmjadopta otra
direccion de andlisis que no ha sido suficientemenplorada en el
caso de Bolivia, la misma que sugiere que el cotapoento de los
bancos esté influenciado por la existencia de méaién asimétrica.
Segun este argumento, los bancos no disponen deidma

informacién que los demandantes de crédito (emprgshogares).
En el caso de las empresas, éstas no revelan balaos toda la
informacion sobre sus estados financieros y sobsevkerdaderos
riesgos de sus planes de inversion.

Ante esta situacion, los bancos asumen que la rna@dma que esta
informacibn no es revelada es porque oculta un maigsgo
asociado a los demandantes de crédito del que redbeecon la
informacion disponible. Si bien esta actitud de ttemandantes de
crédito es racional pues les permite tener accescrédito, la
percepcion de mayor riesgo que tienen los bancedepuesultar en
una menor predisposicion de éstos a otorgar nuaeasgos.

El concepto de informacién asimétrica para analizamercados fue
introducido por Akerlof (1970) usando el ejempld deercado de
autos usados. Varios autores como Haffee y Rud€elB) y Stiglitz
y Weiss (1981) han extendido el analisis de infaigra imperfecta
al mercado de créditos. La presencia de inforrmaagimétrica causa
seleccidén adversa o riesgo moral. Algunas trablagmsenfatizado el
tema de la seleccion adversa, segun los cualesbi@sanen los
términos y caracteristicas del contrato de préstafhoyen en el tipo
de prestatarios que el banco atrae. Por ejemplaumento en la tasa
de interés puede atraer a clientes mas riesgd@3tyes trabajos ponen
énfasis en el riesgo moral, y sostienen que ladicimmes del
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contrato de crédito afectan el comportamiento debktatario. Asi,
una mayor tasa de interés, induce a los prestataiinvertir en
proyectos mas riesgosos. Una revision de estogctsp de
informacién y su efecto sobre la estructura finareise puede
encontrar en Gertler (1988),

El objetivo de este trabajo es explorar si la imfacion asimétrica
tiene alguna influencia sobre el nivel de créditee dos bancos
otorgan al sector privado. Esta linea de andlisize relevancia no
solamente porque puede permitir entender mejologlportamiento
de los bancos sino también porque los bancos tieamen gran
importancia en la transmisién de la politica monata la economia
real. Una presentacion de este analisis se puadentar en
Bernanke et al. (1995) y una discusion recientea par caso de
Bolivia, en Orellana et al. (2000).

En general, paises cuyos mercados de crédito setedaran por
informacion asimétrica, tienen mercados de capitalpoco

desarrollados. En efecto, en la medida que las esaprson poco
transparentes, no puede desarrollarse un mercadaloees porque
los potenciales compradores de acciones no tiengdicieste

informacion sobre la calidad de la empresa y ssheeperspectivas.
En estas condiciones, la principal, sino la Uniagenfe de

financiamiento APRA las empresas son las entidfidaacieras. De
esta manera, el escaso desarrollo de los mercadosapitales
agudiza la fragilidad de los mercados financierogype cuando las
entidades financieras tienden a racionar el créditno consecuencia
de la seleccién adversa, disminuye la principalinfeede crédito.
Esta situacion tiende a exacerbar la contraccionladectividad

econdmica en una coyuntura de desaceleracién delo ride

crecimiento. La restriccion de crédito no necesga total; lo mas
probable es que las restricciones sean parciatesnahera que los
prestatarios reciban solo parte de los montositalizs.

La seccion 2 de este trabajo esta dedicada a femecion de un
modelo tedrico sobre el efecto de la informacioimésica en el
comportamiento de los bancos. En la seccion 3 spope una
variableproxy de la probabilidad percibida de repago de un gnést
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que tienen los bancos. La seccién 4 presenta alelmeconométrico
simple para medir el efecto de esa probabilidad ekncrédito
otorgado por los bancos. La seccién 5 esta deglicadientificar
algunas variables que podrian influenciar la proiidl de pago
percibida por los bancos y la seccion 6 presengstienacién de un
modelo de los determinantes de esta probabilidédalmente en la
seccion 7 se presentan las conclusiones del trabajo

2. EL MODELO

Este modelo enfatiza el aspecto de seleccion aalyeesta basado en
Mankiw (1986), Sitglitz y Weiss (1981) y, bajo larfna que aqui se
presenta, pro Freixas y Rocher (1997) quienes lkizaron para
ilustrar la fragilidad de los sistemas financieros.

Una empresa invierte una unidad monetaria en uryepto que
puede resultar en dos eventos posibles. La pridedbide éxito del
proyecto es p, en cuyo caso el ingreso obtenidoXfgs La

probabilidad de fracaso del proyecto es (1-p) e @aso el ingreso
es 0. De esta manera, ingreso esperado por laesanmn este
proyecto es la esperanza matematica que, en esteasaigual a X.

Ingreso esperade p*X/p + (1-p)*0 = X

Si el proyecto es exitoso, el repago que el bamoibe es (1+n)
donde 1 e el pago principal y n la tasa de interés/a. Si el
proyecto fracasa el banco no recibe pago algunor Id°tanto el
repago esperado de este proyecto que tiene el bemcgual a
p*(1+n).

Repago esperado = p*(1+n) + (1-p)*0 = p*(1+n)

1 El simbolo * se utiliza como signo de multiplioci
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La utilidad esperada para la empresa que llevaaatiekl proyecto
es igual al ingreso esperado menos el repago espera

Utilidad esperada = X-p*(1+n)

Una empresa solicitara un préstamo solo si sudatlliesperada es
mayor a un nivel minimo Uo,

X-p*(1+n) > Uo

Es decir que los bancos recibirdn solicitudes distamos de los
proyectos cuyas probabilidades de éxito respetansitpiente
desigualdad:

P < (X-Uo)/(1+n)

Esta relacion indica que un mayor ingreso espenaelanite que las
empresas soliciten crédito para proyectos con unayom
probabilidad de éxito, mientras que una mayor tadéva induce a
que se presenten proyectos con menor probabilielaxitb.

Para el conjunto de las empresas la probabilidadedago P(n) es
igual a la esperanza de las probabilidades de éeittbs proyectos
individuales, condicionadas a que su utilidad seiper nivel minimo.

Puesto que, por seleccion adversa, a medida quensairta tasa de
interés, proyectos con menor probabilidad de éto presentados a
los bancos, la esperanza condicional (1) es uneidnirde creciente
den,

P(n)=E(p/p < xlxo (1)

La probabilidad de repago p(n), que se represemtao cuna linea
continua en el Gréafico 1, es una funcion céncava dapende
negativamente de la tasa activa n. La concavidagaia funcién
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implica que a medida que aumenta la tasa activardbabilidad de
repago disminuye mas que proporcionalmente.

La tasa de interés i en el mercado interbancagiresenta el costo
de recursos de un banco. Para un nivel dado ded&snterés i en
el mercado interbancario, se puede construir unaacde iso-

utilidad, donde a mayor probabilidad de repago IPbanco esta
dispuesto a cobrar una menor tasa de interés aatida que se
representa por la siguiente curva convexa:

P*(1+n) = 1+ 2)

En el Grafico (1) se muestran algunas curvas deutiBdad para
diferentes tasas de intergsii, i en el mercado interbancario.

Grifico It Curvas de iso-utilidad 3 probabilidad de repage

Cuando se considera de manera conjunta el comgerteonde los
bancos y de las empresas, la funcion P(n), defieidda ecuacion
(1), se reemplaza en la ecuacion (2) y se obtienesiguiente
relacion:

P()*(1+n) = 1+l 3)
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Una caracteristica de este modelo que se aprec# @nafico 1 es
que pueden existir varios puntos de equilibrio.r §emplo, cuando
la tasa de interés eg éxisten los posibles puntos de Equilibrio E y
N. Bajo condiciones de competencia entre los msotamente el
punto E es estable. El equilibrio N no es estaldejye un banco
podria reducir su tasa de interés activa e incre@anenarginalmente
su participacién en el mercado y, puesto que adaiérda del punto
N se tiene que P(n)*(1+n)>(1+),j el pago esperado es mayor que
el costo de sus recursos, este banco tendria urengja adicional.
Este comportamiento desplazaria gradualmente ébpieequilibrio
desde N hacia E.

El punto E es estable pues, debido a la competenitigin banco
podria incrementar su tasa activa sin perder et si alguno
decidiera reducirla tendria una pérdida pues adaierda de E el
repago esperado es inferior al costo de sus rexurso
P()*(1+n)<(1+ ).

Otra caracteristica interesante de este modeloifgeenplicr, bajo
ciertas condiciones, un eventual colapso del merdam@nciero. En
efecto, si se incrementara la tasa de interés emmeicado
interbancario, por ejemplo a, i no existiria un equilibrio y
posiblemente se daria una contraccién subita dditaré Cabe sin
embargo notar que, en condiciones normales, loscosamue
enfrentan caidas en la probabilidad de repago.etéd a ponerse
mas liquidos, lo que se reflejaria en una reducdénasas en el
mercado interbancario. Este comportamiento teaderdesplazar a
la izquierda la curva de iso-utilidad, evitando ela manera un
colapso en el mercado de crédito.

3. MEDICION DE LA PROBABILIDAD DE PAGO

La ecuacion (3) proporciona una medida para apmxirta
probabilidad de repago que esta dada por la relsadre la tasa de
interés en el mercado interbancario y la tasa actiNétese que
segun esta medida, para que aumente la probabdieladpago debe
aumentar la tasa de interés en el mercado intesbiargin que ello
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sea compensado por un aumento en la tasa de irdetiga. Si
aumentara la tasa de interés en el mercado intbany al mismo
tiempo se incrementara en mayor proporcion la tastiva, la
probabilidad de repago se reduciria.

El Grafico 2 muestra el comportamiento de estaatientre 1992 y
2001. En 1995 la variable muestra un notable imerdo, lo que
indica una alta probabilidad de repago, posiblemeebido al fuerte
apoyo que ese afo las autoridades financieras ndialosistema
financiero. Ese comportamiento aumenté la peréepaue las
autoridades financieras asumirian un papel actev@mstamista de
tltima instancia lo que determiné un incrementolaemprobabilidad
percibida de repago. De esta manera, mientra®@eh |4 tasa activa
descendia hasta cerca de 16%, la tasa en el mentadbancario
registraba un incremento desde un 10% a inicio49¥6 hasta casi
16% a fines de 1996.

Grifico 2 E'|'q;h:Lh__i_l_|g-.a|J. de Repago

4. PROBABILIDAD DE REPAGO Y EVOLUCION DE LA
CARTERA

El Grafico 3 muestra la tasa de crecimiento realadeartera desde
1991. En los primeros afios se observa un sigtif@cancremento
consistente con la profundizacion financiera depsédo. La fase
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expansiva de este ciclo comienza a desaceleramdandente en
1995 y el crédito se contrae durante 1996. Estapodamiento
coincide con los problemas de liquidez y solveni@aalgunos bancos
comerciales. A partir de 1997 se inicia otra fasgansiva del
crédito bancario que llega a su nivel maximo asfide 1998 y se
desacelera en 1999 para contraerse desde el afio 2@mbién en
este periodo las autoridades financieras intemgnieun banco
comercial.

Grifico 3. Tasa de Crecimiento Real de la Cartera (bolivianos)
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Para apreciar la importancia de la probabilidadep@go se propone
un modelo simple que expliqgue el comportamientocdétlito. Este
modelo incluye como variables explicativas el nigdeldepositos que
capta la banca y el crédito que el Banco Centraigat al sistema
financiero. Esta Ultima variable es particularreeimhportante para
explicar el comportamiento del crédito durantefel 4995 cuando el
Banco Central concedié financiamiento importantedbancos que
tenia deteriorada su situacion financiera. Todasvariables estan
expresadas en términos reales y en logaritmos.

Las variables explicativas depositos en el sistdraacario (Idp),
probabilidad de repago (Iprob), y crédito otorgauar el Banco
Central (Icrbcb) parecen causar, en el sentido dandger, a la
variable crédito otorgado por el sistema bancddd.( En sentido
contrario, no se puede rechazar la hipétesis invgue el crédito no
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causa a estas variables, lo que indica que nogavdstir una doble
causalidad (Cuadro 1).

CUADRO 1: TESTS DE CAUSALIDAD

Hipodtesis nula Estadistica F Probabilidad 1992.01 2000.12

meses de rezago
LDP no causa a LCR 6.21262 0.00284 2
LCR no causa a LDP 0.82640 0.44050 2
LCRBCB no causa LCR 4.19965 0.04293 2
LCR no causa LCRBCB 0.59031 0.44402 2
LPROB no causa LCR 4.84807 0.00978 1
LCR no causa LPROB 0.04488 0.95613 1

Para evaluar la influencia de los depésitos enistérsa bancario
y del crédito del Banco Central al sistema finam;iese estimd un
modelo en tasas de crecimiefto.

Alcry = c3,Aldp+BoAlcrbeh+Bsler.  +Baler o +Bsldpe-: + Bsduent+e

Como se muestra en el Anexo 2, las variables idatiien este
modelo parecen ser estacionarias al menos a unh dé/e&% de

significacion. Los resultados del modelo estimadgieren que las
variables retenidas son muy significativas en Iglieacion del

crédito otorgado por el sistema bancario. Comalesesperar, un
incremento en los depédsitos en el sistema bantarnen un efecto
positivo en la cartera de los bancos (Cuadro 22mbién el crédito
del Banco Central tiene un efecto positivo en ldeta. Asimismo,
se incluye una variabldgummy (duen) que toma el valor 1 en enero y
0 los otros meses para captar la contraccion esi@cte crédito en
el primer mes de cada afio. El estadistit@jRstado por los grados
de libertad tiene un nivel razonable, consideragde las variables
estan medidas en tasas de crecimiento.

2 En la notacién propuesta se trata de variaciateesogaritmos, donde el simbolbes el

operador de diferencias. La descripcién de lasbhas utilizadas se encuentra en el Anexo 1.
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CUADRO 2: VARIABLE DEPENDIENTE D(LCR)

Muestra: 1992:01 2000:12

Variable Coeficiente Error est. Estadistica t Prob.
C 0.135947 0.062207 2.185377 0.0312
D(LDP) 0.274709 0.060506 4.540215 0.0000
D(LCRBCB) 0.053173 0.017346 3.065383 0.0028
LCR(-1) 0.242479 0.082383 2.943321 0.0040
LCR(-2) -0.311913 0.073993 -4.215421 0.0001
LDP(-1) 0.062352 0.020267 3.076489 0.0027
DUEN -0.016430 0.003262 -5.036750 0.0000
R-2 0.598822 Estadistica F 25.12642
R-2 ajustado 0.574990 Prob(estadistica F) 0.000000
Durbin-Watson 2.040353

Con el proposito de medir la relevancia de la éeigroxy sobre la
probabilidad de repago, a la especificacion antese afiade la
variable (prob) que mide la probabilidad de reppgccibida por el
sistema bancario.

Aler= c+3,aldpetBoalerbeb+psler.+B4ler . Bsldpi-i+BsAcproh +Bsduentg

Los resultados (Cuadro 3) muestran que esta varia@gorta
informacién adicional al modelo anterior, tiene woeficiente
significativamente diferente de cero e increment®eajustado del
modelo. Lo anterior sugiere que la variable prdizta de repago
percibida por el sistema bancario tiene una inflieemmportante en
el nivel de crédito otorgado por éste.

CUADRO 3: VARIABLE DEPENDIENTE D(LCR)
Muestra: 1992:03 2000:12

Variable Coeficiente Error est. Estadistica t Prob.
C 0.149306 0.063202 2.362348 0.0201
D(LDP) 0.329719 0.060163 5.480404 0.0000
D(LCRBCB) 0.047621 0.016562 2.875230 0.0050
LCR(-1) 0.221628 0.081417 2.722128 0.0077
LCR(-2) -0.286384 0.072875 -3.929815 0.0002
LDP(-1) 0.056720 0.019567 2.898799 0.0046
D(PROB) 0.280494 0.085742 3.271375 0.0015
DUEN -0.010753 0.003471 -3.097649 0.0025
R-2 0.644697 Estadistica F 25.40302
R-2 ajustado 0.619318 Prob(estadistica F) 0.000000
Durbin-Watson 2.036547
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Una caracteristica de esta especificacion es que & crédito del
Banco Central como la probabilidad de repago neetieefecto en el
estado estacionafio En efecto, si en el estado estacionario las
variables se mantienen constantes, lo que se egpgeson un
asterisco, la Unica variable que determinaria \&lrde crédito en el
largo plazo seria el nivel de depoésitos en el migtbancario, como
se aprecia en la siguiente relacion:

- B
b3+Bs Pa3+pa

ler* =

Idp*

donde el coeficiente asociado a Idp* es la elakitide largo plazo
del crédito respecto a los depdsitos que, segunpbraimetros
estimados en el cuadro 3, toma el valor 0,88.

Una solucién por recurrencia de la ecuacion a elifeias de orden 2
de la ecuacion implicita en el modelo estimado germalcular el
efecto de un incremento de la variable prob eroeiportamiento del
crédito. Los multiplicadores que se presentan kerGrafico 4,
muestran que este efecto desaparece después dedbpe

Grafico 4. Multiplicador de un aumento permanente de la
probabilidad de repago

3 Una explicacién posible de este resultado esequad largo plazo los bancos incorporan esta
informacion en el nivel de depésitos que deseatacalel publico.
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5. LOS DETERMINANTES DE LA PROBABILIDAD DE
REPAGO

Puesto que la variable proxy sobre la probabilidadepago parece
tener un efecto en el crédito otorgado por los bsnccabe
preguntarse cuales son los determinantes de laalpiimad de
repago percibida por los bancos. Partiendo declem@on (3) se
puede escribir la ecuacion (4).

P(x1, X2,.-Xn) :11%'1 4)

Mientras la parte derecha de la ecuacion (4) poipoa una medida
de la probabilidad de repago, la funcién expresadala parte
izquierda P() es una funcibn de las variables xPara la
especificacion de la ecuacién (4) se debe tenecuemta que P()
toma un valor comprendido entre cero y uno puesrega de una
probabilidad. Para restringir el valor de P() énngervalo [0;1] se
puede estimar un modelo adoptando la transformaogistica.

oo 1
1+exp(xs)

Donde P estd definido por la ecuacion (4), x escanjunto de

variables explicativas f es el vector de pardmetros a ser estimados.

De manera equivalente después de efectuar algrarefarmaciones

simples se puede expresar esta misma relacionsiguiente forma,

|n[%] =xB'=a+ ﬁlxl + ﬁzXz +.... + ,ann ) (5)

donde las variables gon explicativas de la probabilidad de repago.
6. ESTIMACION DEL MODELO

Para la estimacién de la ecuacion (5) se consigerdiferentes
variables. Las variables que se retuvieron por cspacidad
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explicativa y por sus propiedades estadisticasuyed: el tipo de
cambio real (tcr), la tasa de crecimiento anuallademision real
(emiareal) y el crecimiento de la tasa libor a uasn{liborim).
Mientras el tipo de cambio real capta la fortaledal sector
exportador, el crecimiento de la demanda por emigigfleja el
dinamismo de la demanda interna. Por su part@sk libro traduce
el costo alternativo de recursos para las empigsasienen acceso a
mercados externos, o el costo de captacion de sexude los
bancos.

Se debe notar que no se puede incluir entre lasblas explicativas
ni la tasa de interés en el mercado interbancaria tasa de interés
activa pues ambas ya fueron utilizadas para caltaleariable prob.
Como se puede ver en el Anexo 2, estas variablescgra ser
estacionarias ente 1996 y 2000, aunque las vasidbtey eamiareal
pasan este test a un nivel de significacion de 10%.

El modelo a estimarse tiene la siguiente especifica

Inpy = Bitcr_p + Boemiareal_3 + Ba+liborim_, * Ut
Up = p-1+§.

Los residuosu; siguen un proceso auto-regresivo, mientras que los
residuos g son independientes de las variables explicativas d
modelo y no estan auto-correlacionados.

CUADRO 4: VARIABLE DEPENDIENTE LNP

Muestra: 1996:01 2000:12

Variable Coeficiente Error est. Estadistica t Prob.
TCR(-2) 0.026014 0.000896 29.02496 0.0000
EMIAREAL(-3) 0.014617 0.006408 2.281178 0.0264
D(LIBOR1M(-1)) 0.169638 0.087030 1.949186 0.0563
AR(1) 0.687899 0.079646 8.636911 0.0000
R-2 0.632778 Estadistica F 32.16547
R-2 ajustado 0.613106 | Prob(estadistica F) 0.000000
Durbin-Watson 1.929234

4 La descripcién de las variables utilizadas seienta en el Anexo |.
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La estimacion de esta misma ecuacion para un gergs largo no
cambia de manera importante el valor de los parésetstimados.
En este Ultimo caso se incluye una variahlenmy (du95) que toma
el valor 1 entre los meses de abril 1995 y ener@61@ando se
observa un salgo en la probabilidad de repago. Cygsnee indico,
este comportamiento corresponde al apoyo que ldsridades
financieras concedieron a bancos en problemas tduear periodo.

Las estimaciones del modelo, Cuadros 4 y 5, muesfige un
aumento en la competitividad tiene un efecto pasiten la
probabilidad de repago. En efecto, el coeficieageciado al tipo de
cambio real (tcr) tiene un coeficiente positivo ign#ficativamente
diferente de cero. También tiene un efecto pasigivincremento en
la demanda por emision medido por la tasa de ciecton de la
emisién real (emiareal), cuyo coeficiente es tamb#tamente
significativo. Estas variables captan respectivaémda vitalidad de
los mercados externos e internos en los que de$ampéas
empresas.

CUADRO 5: VARIABLE DEPENDIENTE LNP

Muestra (ajustada): 1992:03 2000:12

Variable Coeficiente Error est. Estadistica t Prob.
TCR(-2) 0.026759 0.000554 48.33919 0.0000
EMIAREAL(-3) 0.015011 0.003609 4.159598 0.0001
D(LIBOR1M(-1)) 0.245084 0.059457 4.122004 0.0001
DU95 0.929367 0.129883 7.155426 0.0000
AR(1) 0.589914 0.081150 7.269391 0.0000
R-2 0.855761 Estadistica F 149.8063
R-2 ajustado 0.850048 | Prob(estadistica F) 0.000000
Durbin-Watson 2.067752

El coeficiente positivo asociado a la tasa liboura mes podria
significar que un incremento de tasas de interéedoenmercados
externos, indica que hay menores recursos disgEmilein esos
mercados y algunas empresas que se financiaban emtegior,
empiezan a buscar financiamiento en bancos nae®nakl ingreso
de clientes con buenos proyectos en el mercadmontee traduciria
en un incremento en la probabilidad percibida gmge. El efecto
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de estas variables se manifiesta con un rezagotre ano y tres
meces. El proceso auto-regresivo de los residugiere que hay
una cierta inercia en la percepcién de la prolddalide repago.

7. CONCLUSIONES

El propésito de este trabajo era evaluar la impoitga de
imperfecciones de informacion sobre el desempefitbslenercados
de créditos.

En el trabajo se propone una medida para aproXenprobabilidad
de repago que toma en cuenta el costo de los oescaed sistema
bancario y la tasa de interés activa. Segun esthda, a mayor tasa
de interés activa, menor la probabilidad de repagaimismo, un
aumento en la tasa de interés en el mercado imiggiia que no esta
acompafiada de una mayor tasa activa resulta en mangor
probabilidad de repago. Se encuentra una eviderstadistica que
esta variable causa, en el sentido de Grangegmpartamiento del
crédito.

La probabilidad de repago tiene un significativadgro explicativo
sobre el otorgamiento de crédito por parte de lascbs. Esta
influencia, sin embargo, tiene un efecto en el ccoplazo y
desaparece en el largo plazo cuando el principaérméante
del crédito es el nivel de depositos.

Entre los determinantes de la probabilidad de mepse pudieron
identificar factores internos y externos. Entre Internos estan la
competitividad del tipo de cambio y la demanda porision que
reflejan mejores condiciones para el desempefa @éednomia real.
Mientras la competitividad del tipo de cambio capé mejor
capacidad de exportar o de competir con los proguabportados, la
mayor demanda por emision mostraria el dinamismtéad#emanda
interna. El factor externo es la tasa libor queepa captar un efecto
de sustitucion entre prestatarios que se finanerael exterior y en
bancos nacionales. El ingreso de clientes condsu@noyectos al
mercado interno aumentaria la probabilidad perailiel repago.
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La existencia de informacion imperfecta parece nenmor
consecuencia una restriccién del crédito, lo quplicaria que uno
de los componentes de la solucidon a la restricci@diticia es la
provision de mayor informacién al sistema finanzigrara poder
identificar mejor el verdadero riesgo de los presias. Esta
solucion sin embargo no es de facil aplicaciémraicipal problema
con la generacion de informacién por parte delasegtivado es lo
que se denomina el problema del “aprovechador adool (ree
rider), que consiste en que existe un incentivo paragyienes se
interesan en esta informacién, no la compren yemvigste costo
imitando el comportamiento de quienes la comprags maben que
estos Ultimos estan tomando una decision informésiaello ocurre,
deja de ser rentable la generacién privada denvgoion.

En Bolivia esta funcién la cumple parcialmente éatcal de riesgos
que incluye informacion recabada por cada bancoeportada
mensualmente a la Superintendencia de Bancos yddfies
Financieras. Cada banco tiene acceso a la infoadmade sus
prestatarios y, con el consentimiento expreso ukgrésado, puede
acceder a la informacion de un nuevo prestataréwa Rin banco
existe una presuncion que un prestatario que esté eentral de
riesgos es un cliente potencialmente riesgoso puesta en mora
con un banco, probablemente entrard& en mora com otSin
embargo esta solucién es solo parcial debido amues posible
inferir que un solicitante de crédito que no estdaecentral de riesgo
serd un buen cliente, pues no se tiene informagnfne sus planes de
inversion.

Otra medida posible es la adopcion de préacticascatdabilidad
internacionalmente aceptadas que garantice quemasesas generen
informacion veraz y comparable. Esta practica péfen también
fortalecer el mercado de valores pues esta fuelieenativa de
financiamiento estaria disponible a un mayor ndnerempresas.

Finalmente, la existencia de imperfecciones en rucados de
crédito permite entender porqué los mercados fieaoe son los que
tienen mayor regulacion. Esta regulacion tienegropdsito atenuar
los problemas derivados de informacion imperfectan mercados
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financieros poco desarrollados, donde no se harptado las
medidas tendientes a reducir los problemas reladim con la
informacion imperfecta o, cuando se las ha adoptao se las
respeta, los bancos tienden a compensar los prablata riesgo
moral o seleccion adversa requiriendo de los pabyscprestatarios
garantias a menuda excesivas.
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ANEXO 1
DESCRIPCION DE VARIABLES UTILIZADAS

n: tasa de interés activa, moneda extranjera, gulam
mensual, tasa efectiva anual.

i: tasa de interés interbancaria, moneda extranjasa
efectiva anualizada, promedio ponderado por plazo
y por monto,

cr: crédito bancario, real, total convertido a eube
nacional.

crbcb: crédito otorgado por el Banco Central atesha
financiero, real.

dp: depdsitos del sector privado en el sistemadréam
real, total convertido a moneda nacional.

duen: dummy que toma el valor 1 en enero y cero
los otros meses.

ter: tipo de cambio efectivo real.

emiareal: tasa de crecimiento anual de la emigéh r

Liborlm tasa libor a un mes.

Cuando algunas de estas variables son antecedidas petra “I

quiere decir que se ha tomado el logaritmo natleda misma.
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ANEXO 1 '
TESTST SOBRE EL GRADO DE INTEGRACION DE LAS
VARIABLES PROB, LCR y LDP

Test de raiz unitaria

1992-2000

Variable ADF PP
Ler -3,007 ** -4,165 ***
Idp -2,780 * -3,358 **
Icrbch -1,617 -1,758
prob -1,541 -2,403
log(prob) -1,535 -2,407
D(lcr) -2,384 -5,956 ***
D(ldp) -3,728 *x* -8,499 ***
D(lcrbchb) -4,356 *** -9,191 *+*
D(prob) -5,579 *x* -11,429 ***
D(logprob) -5,598 *** -11,415 ***
Valores criticos (con constante, sin tendencia) ***
1% *** -3,495 -3,492
5% ** -2,890 -2,888
10% * -2,582 -2,581

Test de raiz unitaria

1996-2000

Variable ADF PP
In(p) -4,640 *** -3,417 con constante
ter -2,708 * -2,592 con constante
emiareal -1,762 * -1,619 sin constante
liborlm -0,654 -2,592 con constante
D(liborim) -6,712 *** -3,542 con constante

Valor critico a 1% (***), 5% (**) y 10% (*)
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