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RESUMEN

El trabajo establece una relacién importante entre las variaciones
cambiarias y las actividades de intermediacién financiera de Bolivia en el
periodo 1990-2003. El alto grado de dolarizacion de activos y pasivos
financieros determina que una mayor depreciacion del tipo de cambio
disminuya la capacidad de pago de los deudores de las entidades
financieras que mayoritariamente perciben ingresos en bolivianos,
manifestandose esta situacion en el deterioro de la cartera de créditos de
éstas. La relacion ha sido particularmente relevante desde 1999, ya que
junto con el bajo desempefio de la economia a partir de este afio, una
mayor depreciacion del tipo de cambio disminuyé la capacidad de pago de
los prestatarios del sistema financiero y consiguientemente la calidad de
los créditos.

Se analiza también la relacion entre el tipo de cambio y las distintas tasas
de interés del mercado de créditos, de depdsitos y monetario, y el impacto
directo de las variaciones de la cotizacion del dolar estadounidense en el
balance de las instituciones de intermediacion financiera, con el fin de
complementar el trabajo en los aspectos que se consideran mas
importantes del vinculo entre el tipo de cambio y las actividades de las
entidades financieras.

Clasificacion JEL : E43, E44, E51

Palabras Clave: Fragilidad financiera, Tipo de cambio, Tasas de interés,
Bolivia.

Correo electrénico: fescobar@mail.bch.gov.bo
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1. INTRODUCCION

Una de las caracteristicas mas sobresalientes del sistema financiero
boliviano es el alto grado de dolarizacion en sus actividades de
intermediacion financiera. Mas de 90% de los depdsitos del publico y un
porcentaje ain mayor de los créditos otorgados son realizados en la
moneda estadounidense. Puede existir, por tanto, un vinculo estrecho
entre la evolucion del tipo de cambio y el desempefio de las operaciones
activas y pasivas de las entidades financieras.

El trabajo describe la relacion entre las variaciones cambiarias y las
actividades de intermediacion financiera en Bolivia para el periodo 1990-
2003. Se postula que uno de los principales efectos de la depreciacion del
tipo de cambio es un deterioro de la cartera de créditos de las entidades
financieras debido a la menor capacidad de pago que produce en los
deudores que mayoritariamente perciben sus ingresos en bolivianos. Se
considera que la relacion ha sido particularmente importante a partir de
1999 ya que junto con el bajo desempefio de la economia desde este afio,
una mayor depreciacion del tipo de cambio disminuy6 la capacidad de
pago de los prestatarios y redujo la calidad de la cartera de créditos
otorgados.

Adicionalmente al andlisis anterior, el documento busca establecer si
existe relacién o no entre el comportamiento del tipo de cambio y las tasas
de interés nominales de los mercados de depdsitos, de créditos vy
monetario. Asimismo se describe el impacto directo que una depreciacion
tiene sobre el balance de las entidades financieras. En el primer caso, si
bien solamente se encuentra cierta asociacion entre el tipo de cambio y
las tasas de interés del mercado interbancario en moneda nacional —mas
bien débil-, esta relacion no se ve tan importante como la encontrada
entre la depreciacién y la calidad de cartera. Al parecer, la evolucion de la
tasa interbancaria seguiria mas de cerca lo que sucede con su
contraparte en moneda extranjera. En el segundo caso, tampoco resulta
muy relevante el impacto directo de una variacion del tipo de cambio
sobre el balance de las entidades financieras.

Los aspectos considerados tratan de cumplir con el objetivo del trabajo
que es establecer los vinculos entre el comportamiento del tipo de cambio
y las variables que afectan el desempefio de las entidades financieras. No
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es una lista exhaustiva, pero se considera que cubre los puntos de mayor
importancia.

En la segunda seccion del trabajo se ilustra el alto grado de dolarizacién
de la intermediacién de recursos financieros en Bolivia partiendo de una
breve descripcién de la relacion encontrada entre dolarizacion y fragilidad
financiera a nivel internacional, las dificultades adicionales que impone
este tema y el papel que ha jugado en crisis recientes. La dolarizacion en
Bolivia es sinénimo de grandes volimenes de operaciones en moneda
extranjera, mucho mas importantes que los correspondientes en moneda
nacional, lo que hace que los efectos de la depreciacién sobre las
actividades del sistema financiero boliviano sean distintos -y
posiblemente mucho mas importantes— respecto a una economia no
dolarizada.

En la tercera seccion, se analizan las consecuencias de la depreciacién
sobre las tasas de interés reales de los préstamos, y sobre el capital
adeudado por los prestatarios. Luego, con base en la evolucién del
crecimiento de la economia, de las variaciones en el diferencial entre
depreciacién e inflacion y los cambios en las tasas de interés nominales
para créditos en moneda extranjera, en el periodo 1990-2003 -en
frecuencia trimestral—, se construye un modelo donde las variaciones en
la calidad de los créditos se explican por estas variables. Se halla una
relacion negativa entre el deterioro de la cartera y el crecimiento del
producto y positiva de esta primer variable tanto con las variaciones del
diferencial entre depreciacién e inflacion como con los cambios en la tasa
de interés nominal de préstamos en moneda extranjera. La relacion
encontrada con las variaciones de la diferencial entre depreciacion e
inflacién implica que una aceleracién de la depreciacién real tiene efectos
negativos sobre la calidad de la cartera de préstamos. Adicionalmente, se
estiman algunos modelos alternativos utilizando datos con frecuencia
trimestral y mensual, los cuales refuerzan y complementan los resultados
obtenidos.

La cuarta seccion esta dedicada a analizar los aspectos que explican
complementariamente la relacion entre el tipo de cambio y las actividades
del sistema financiero: la asociacion entre las tasas de interés nominales
y la depreciacion asi como el efecto directo de esta Ultima variable sobre
el balance de las entidades financieras.
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La quinta seccion presenta las principales conclusiones del documento.

Conviene advertir que el presente trabajo se concentra en analizar los
efectos mas importantes de la depreciacion del tipo de cambio sobre el
sistema financiero, dejando de lado las relaciones de la depreciacién con
otras variables de la economia, las cuales podrian tener efectos indirectos
sobre las actividades de intermediacion financiera, formando este analisis
parte de una tarea pendiente de la investigacion.

2. DOLARIZACION DE ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS , DOLARIZACION
REAL PARCIAL Y FRAGILIDAD FINANCIERAEN BOLIVIA

En un trabajo reciente, De Nicélo et al. (2003) sefialan que la dolarizacién
financiera juega un papel importante en las recientes crisis financieras (de
Asia, Latinoamérica, y Europa del Este). En Latinoamérica, los ejemplos
de México en 1982 y Argentina en 2002 ilustran como los sistemas
financieros se vuelven mas fragiles cuando un elevado porcentaje de los
activos y pasivos bancarios se encuentran denominados en délares.

La fragilidad de estos sistemas, segln explican estos autores, provendria
de los riesgos adicionales de solvencia y liquidez a los que se enfrentan
los bancos. Los de solvencia tienen su origen en la existencia de un
descalce de monedas: la calidad del balance bancario —en particular la
cartera de créditos— se ve minada, directa o indirectamente por este
descalce al producirse una depreciacion importante del tipo de cambio.
Los de liquidez, provienen de la posibilidad de que se produzcan retiros
masivos de depdsitos frente a una crisis de confianza en el sistema que
requiera que los bancos mantengan volimenes importantes de liquidez en
moneda extranjera.

La explicacién para los riesgos adicionales de solvencia es la siguiente:
para balancear sus pasivos en dolares (sobre todo depdésitos y créditos
del exterior) los bancos buscan otorgar préstamos en moneda extranjera
dentro de la economia o intentan crear activos en el exterior. En el primer
caso, los intermediarios financieros transfieren los riesgos de las
variaciones de tipo de cambio a los prestatarios del sistema. Sin embargo,
dado que la mayoria de éstos genera sus ingresos en moneda nacional
(la dolarizacion real no esta tan extendida) se produce un aumento del
riesgo de crédito dentro de las entidades financieras, que se manifiesta
cuando una depreciacion importante del tipo de cambio reduce
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considerablemente la capacidad de pago de los deudores. Es decir, las
entidades financieras al dolarizar el crédito, si bien eliminan el riesgo
cambiario, aumentan el riesgo de crédito de sus operaciones de
préstamo. El efecto negativo del descalce de monedas es mayor cuanto
mas grande sea: i) la brecha entre la dolarizacién financiera y la
dolarizacion real, ii) la apertura de la cuenta capital iii) el volumen de
depdésitos domésticos en moneda extranjera respecto a los mantenidos en
el exterior.

La anterior situacion no se limita al sector privado. Un descalce de monedas
entre ingresos y gastos del gobierno seguido por una depreciacion
importante del tipo de cambio dificulta la capacidad de pago del Tesoro,
fenédmeno que afecta a los bancos en la medida que éstos tengan titulos
publicos denominados en moneda extranjera.

Los problemas anteriores agudizan los que pudiera tener el sector real de la
economia, una vez que las entidades financieras llegan a contraer el
mercado de créditos por el deterioro de la cartera y de las variables
macroeconémicas. De esta manera, estos autores plantean que las
depreciaciones importantes pueden tener considerables efectos en el
sistema financiero y en el producto a consecuencia del deterioro de la
situacion financiera de los bancos.

Sin embargo, caben dos puntualizaciones a las apreciaciones de De Nicolo
et al. (2003). La primera tiene que ver con el énfasis atribuido a los efectos
nocivos de grandes depreciaciones, apoyandose en cierta evidencia
internacional. No hay una referencia a situaciones en las cuales la
depreciacidon no es tan pronunciada sino mas bien continua. La segunda
tiene que ver con el papel que desempefian en épocas de crisis otras
variables como el producto y las tasas de interés. La menor capacidad de
pago de los prestatarios también esta asociada a la caida del nivel de
actividad o a las alzas de las tasas de interés de los préstamos. Asimismo,
otros factores podrian influir en el deterioro de la cartera de créditos del
sistema financiero.

Otros autores también enfatizan el papel que los descalces de monedas y
las depreciaciones del tipo de cambio juegan en las crisis financieras.
Tornell et al. (2002) caracterizan una serie de factores que determinan la
fragilidad del sistema financiero, entre los que se destaca el descalce de
monedas (principalmente del sector de bienes no comerciables o sector no
transable). Los hechos que anteceden a una crisis financiera son los
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siguientes: la liberalizacion financiera produce fuertes expansiones de
crédito acompafiadas de apreciaciones del tipo de cambio. En la mayoria de
los paises estas expansiones terminan en un aterrizaje suave. Sin embargo,
en otros paises, al ocurrir algin tipo de shock negativo que afecta a la
economia, se producen depreciaciones reales importantes que generan
crisis cambiarias que van unidas a crisis bancarias, denominadas “twin
crises”, pasando por una fuerte contraccién del crédito, denominada credit
crunch, que persiste incluso una vez que el crecimiento agregado de la
economia se ha reanudado. El credit crunch golpea principalmente a las
pequefias firmas (y familias) y a los sectores no transables (el producto del
sector no transable declina con relacion al producto de los transables,
incluso afios después de la crisis). Previamente a ésta, el sector no
transable generalmente registra un crecimiento mayor que el transable. El
ratio crédito a depdsitos declina. Estos co-movimientos son explicados por
estos autores por dos caracteristicas propias de los paises estudiados: por
asimetrias en las oportunidades de financiamiento y por un descalce
riesgoso de monedas. Los bancos otorgan financiamiento en moneda
extranjera a sectores no transables ya que tienen sus obligaciones
principalmente en dicha denominacién. La denominacidon riesgosa
(depésitos en délares o créditos en esta moneda) se puede explicar por
garantias contra riesgos sistémicos (seguros de depésitos explicitos o
implicitos) mientras que las restricciones al crédito son explicadas por las
asimetrias de informacion.

En sintesis, cuando una crisis golpea ocurre una maxi-devaluaciéon. Dado
que muchos prestatarios, especialmente en el sector no transable, han
denominado sus deudas en moneda extranjera en los afios del boom
crediticio, la depreciacion tiene efectos dramaticos en sus balances. Muchos
agentes ven el valor de sus deudas crecer considerablemente mientras que
sus ingresos permanecen inalterados. Como resultado, su habilidad para
pagar sus deudas se reduce y su patrimonio cae en picada. Deviene una
recesion profunda en el sector no transable y no tanto en el transable. El
crédito cae mientras que el producto puede recuperarse rapidamente.

Allen et al. (2002) plantean una estructura analitica para entender las crisis
en paises emergentes basada en el examen de los balances de los
principales sectores de la economia, dentro de los cuales el sector
financiero es uno de los considerados. Su trabajo identifica cuatro riesgos
principales en el sistema financiero: el de plazos, el de monedas, el de la
estructura de capital y el de solvencia. Los riesgos de plazos y de monedas
crean una exposicion a algunas clases particulares de riesgo de mercado
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como cambios en las tasas de interés o en la cotizacion del tipo de cambio.
El riesgo de la estructura de capital reduce la habilidad del pais de afrontar
los riesgos (un mayor apalancamiento implica mayor riesgo de solvencia).
Estos tres riesgos y otros mas incrementan la probabilidad de una crisis de
solvencia. La combinacion de estos riesgos puede ser fatal.

En el caso especifico del riesgo de monedas, éste se produce porque los
residentes de un pais no tienen la capacidad de obtener financiamiento en
moneda nacional y recurren al financiamiento en délares. De esta manera,
un cambio brusco en la cotizacién de la moneda puede provocar pérdidas
importantes. Los bancos tratan infructuosamente de cubrir el riesgo
cambiario traspasando a otros sectores el descalce (prestan en dolares
reflejando en sus libros una disminucion aparente de los riesgos). Pero eso
incrementa el riesgo de crédito del sector real de la economia. A menos que
los prestatarios sean exportadores, esto incrementara el riesgo de impago
de este sector a los bancos. Al darse una depreciacion del tipo de cambio,
se produce un efecto ingreso y riqgueza negativo, tan pronto como el tamafo
real de las obligaciones de los deudores se incrementa con relacién a sus
activos.

Segln sefialan estos autores, casi todas los episodios de crisis fueron
provocados por un problema de descalce, ya sea a nivel del gobierno
(México, Brasil, Turquia, Argentina y Rusia) o en el sistema bancario (Corea,
Tailandia, Indonesia, Turquia y probablemente Uruguay).

Estos tipos de riesgos estan intimamente relacionados y elevan el riesgo de
que un deudor no pueda pagar sus deudas. En realidad, el riesgo de
solvencia para el deudor es el riesgo de crédito para sus acreedores. De
esta manera, dificultades de pago en un sector pueden tener el potencial de
expandirse rapidamente en la economia como un todo (sobre todo si esta
de por medio el sector financiero).

Uno de los aspectos enfatizados por estos autores es que el mantenimiento
de regimenes cambiarios no muy flexibles contribuye a que se originen los
grandes descalces de moneda mencionados, los cuales no se manifiestan
mientras no se produce un shock negativo inicial (en los términos de
intercambio, crecimiento, etc.), el cual provoca una reversién de flujos de
capital, que pone mayor presion sobre el tipo de cambio y acelera su
depreciacion poniendo en dificultades a otros sectores que tienen deudas
denominadas en délares. De esta manera, el problema se amplifica. El
efecto rigueza negativo disminuye el consumo y la inversion, lo cual unido al
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credit crunch produce una caida fuerte del gasto, pese a las mejoras en
competitividad asociadas a las depreciaciones.

Ize et al. (1998), en la misma linea de razonamiento, sostienen que el grado
de dolarizacién determina la exposicion del sistema financiero a riesgos de
crédito sistémico en el caso de grandes devaluaciones, ilustrando, al igual
que los demas autores mencionados, los problemas originados por el
descalce de monedas.

Sin embargo, las crisis bancarias no podrian estar asociadas Unicamente a
lo que pasa con el tipo de cambio. Hardy et al. (1998) y Kaminsky et al.
(1996) identifican un conjunto de variables cuyo comportamiento antes de
las crisis es sistematicamente distinto al existente durante periodos
tranquilos: recesién, declinacion en términos de intercambio, desplome del
mercado de acciones, apreciaciones reales del tipo de cambio
(principalmente para paises latinoamericanos), booms de crédito,
incrementos en las tasas de interés reales, etc. Los hallazgos mas
importantes de estos autores son que los problemas bancarios estan
asociados con caidas importantes en el crecimiento del producto, expansion
excesiva del crédito, entradas de capital, ciclos de la inflacién, aumentos de
las tasas de interés reales, caidas en el tipo de cambio real, shocks de
términos de intercambio, factores microeconémicos y sectoriales asi como
institucionales. Ciertas caracteristicas de la banca -transformadora de
plazos y la asimetria de informacion en el negocio- hacen que ésta sea mas
vulnerable a estos tipos de shocks.

En resumen, la discusion anterior asociada a la evidencia internacional
pone en relieve la importancia del comportamiento del tipo de cambio en
una economia cuyo sistema financiero esta dolarizado y su dolarizacién
real es parcial (es decir, donde subsiste un problema de descalce de
monedas), y que ademas registra diferentes tipos de shocks,
caracteristicas muy propias de la economia boliviana en general, y del
sistema financiero boliviano, en particular, desde la década de los
noventa, y a partir de 1999 especialmente.’

En Bolivia, el balance de los bancos y de otras entidades de
intermediacion financiera esta dolarizado en méas de 90%. A noviembre de
2003, los depositos en dolares constituyeron 91,47% de los depdsitos

! Aungue el problema de la dolarizacién en Bolivia viene desde hace mucho tiempo atras. Ver Morales
(2003) para una descripcion al respecto.



82 FERNANDO ESCOBAR PATINO

totales, en tanto que los préstamos en esta moneda alcanzaron a 97,50%
de la cartera total de créditos. Esto, en un sistema caracterizado ademas
por un escaso desarrollo del mercado de capitales, significa que las
operaciones de los mercados de intermediacion financiera se efectlan y
se han venido desarrollando desde antes de los noventa, esencialmente
en délares estadounidenses.”

A mayores plazos, la dolarizacién de pasivos es mayor. Un 98,82% de los
depésitos con plazos mayores a 90 dias estaba, a fines de noviembre de
2003, denominado en délares (Gréfico 1). En el caso de los depdsitos a
menores plazos, se da cierta importancia a la moneda nacional. Los
depositos en cuenta corriente en bolivianos alcanzaron a 20,95% del total,
mientras que los depdsitos en caja de ahorro y a plazo menores a 90 dias
en moneda nacional representaron -en la fecha mencionada- el 6,48% vy el
3,21%, respectivamente.

La existencia de depésitos en moneda nacional de corto plazo (y para
motivos transaccionales principalmente), ha permitido el funcionamiento
de un mercado interbancario en bolivianos junto al denominado en
dolares. Durante 2003, 26,7% de las operaciones interbancarias se
realizaron en bolivianos de un total transado de aproximadamente 1.103
millones de ddlares estadounidenses.

En el mercado de créditos, la dolarizaciéon registrada es mayor. Si bien
aproximadamente 2,50% del volumen de préstamos del sistema financiero
se habia pactado en moneda nacional a noviembre de 2003, este
porcentaje corresponde a créditos de corto plazo que no son facilmente
dolarizables y/o que responden a actividades complementarias de la
actividad crediticia.’

Por otra parte, si bien existe una dolarizacion financiera casi total, la
dolarizacion real no esta muy extendida. Algunas estimaciones no
oficiales muestran que el crédito bancario esta destinado en dos tercios
hacia sectores no transables de la economia. Los salarios e impuestos en
la mayoria de los casos son fijados en bolivianos y el pass-through habria
ido disminuyendo a lo largo de los noventa, después de alcanzar niveles
cercanos a 1 luego de la hiperinflacion de 1985 (Boletin Informativo del

2 Cabe sefialar que la legislacion boliviana, en su Ley de Bancos y Entidades Financieras 1488 de
abril de 1993, permite operaciones financieras tanto en moneda nacional como en moneda extranjera.
3 En adelantos en cuenta corriente y operaciones con tarjetas de crédito.
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Banco Central de Bolivia-agosto 2003). Por otra parte, incluso en sectores
no transables que fijan los precios de sus bienes o servicios en délares,
se habrian producido caidas de la demanda o de los precios de los
mismos al verse reducidos los ingresos de la mayoria de los individuos
que fueron afectados por los shocks adversos por los que fue transitando
la economia, particularmente desde 1999.

Gréfico 1
Dolarizacion de depositos y créditos del sistema ba  ncario boliviano
(En porcentajes)

Depﬂsitos Créditos Depositos a Hoviembre de 2003
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

Jemio (2000) muestra que muchas de las caracteristicas de la economia
boliviana y su sistema financiero luego y antes de 1999 contienen
elementos comunes a los de las crisis internacionales con relacion a los
flujos de capital, los shocks en la economia, el comportamiento del
sistema financiero y del tipo de cambio. Desde 1999, se produce en
Bolivia una caida del crecimiento del producto; los depositos y la cartera
del sistema financiero disminuyen mientras que la mora crediticia aumenta
considerablemente. Las causas se asocian a las crisis internacionales que
llegan a Bolivia desde ese afio a través de un menor flujo de capitales,
menores flujos comerciales y a politicas seguidas por los demas paises
de la regién (depreciaciones en Brasil y Argentina, principalmente.) La
contraccion de la demanda internacional redujo los precios de los
principales productos de exportacion de Bolivia, mientras que se produjo
la reversion de flujos de capitales, principalmente a través del sistema
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financiero (ocasionando la contraccién de la oferta monetaria). Los
bancos reaccionaron mediante el racionamiento del crédito. Ello explica
las caidas de la cartera, de los depdsitos, la acumulacién de liquidez de
los bancos y la ampliacion de spreads, principalmente a través de la
reduccion de las tasas de interés pasivas. EI comportamiento del tipo de
cambio no fue ajeno a los problemas. La reversion de flujos de capital, de
flujos comerciales y el entorno regional adverso, si bien no produjeron una
maxi-devaluacién como muestra la experiencia internacional en paises
que sufrieron de los mismos problemas, aceleraron las tasas de
depreciacién del boliviano frente al dolar debilitando la posicion del
sistema financiero -como se muestra en el tercer punto-

Las caracteristicas previas a la crisis de 1999 habian favorecido un flujo
de capitales positivo hacia Latinoamérica y, en particular, hacia Bolivia.
Bajas tasas de interés internacionales, inversion de agentes
institucionales de paises desarrollados en paises de la region producto de
la globalizacién, politicas de apertura y reformas estructurales, mejores
perspectivas econdmicas, desregulacion de mercados financieros y
eliminacién de controles de capital son algunas de ellas. Sin embargo,
estos flujos generaron problemas macroeconémicos en la region:
excesivo crecimiento del crédito, presiones inflacionarias, apreciacion
cambiaria y pérdida de competitividad, mayores problemas de riesgo
moral, seleccion adversa en la intermediacion financiera, entre otros.

3. BFECTOS DE LAS DEPRECIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO SOBRE LAS
OPERACIONES DE CREDITO

El aspecto mas importante de la discusion anterior muestra que la evolucion
del tipo de cambio es fundamental en una economia cuyo sistema financiero
estd dolarizado y donde la dolarizacion real es parcial. Una fuerte
depreciacion tendra un efecto negativo importante sobre el sistema
financiero. Menos claro es el efecto que pueden tener depreciaciones
pequefias y continuas, caracteristicas del régimen cambiario de tipo
deslizante, crawling peg, actualmente vigente en Bolivia. En este contexto, a
continuacién se describe un esquema sencillo para entender y verificar el
canal mediante el cual una depreciacién del tipo de cambio en la economia
boliviana afecta a las operaciones de crédito del sistema financiero.

Al producirse una mayor depreciacion del tipo de cambio, los deudores del
sistema financiero, en particular los del sector no transable, ven
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incrementarse tanto las tasas de interés reales de sus préstamos como el
capital adeudado de los mismos:

La tasa de interés real: Los prestatarios que tienen ingresos en bolivianos
enfrentan una tasa de interés real de sus créditos en moneda extranjera
que es creciente con la depreciacion real del tipo de cambio. Est4 tasa se
define por la ecuacién (1):

(1+ rte) :M (1)

(1+77)
donde:
rte: Es la tasa anual de interés real ex — ante, esperada en t, para el
periodo entre ty t+1.
it . Eslatasa anual de interés nominal en moneda extranjera fijada
ent, entre ty t+1.

dte: Es la tasa anual de depreciacion esperada en t, entre t y t+1.

the: Es la tasa anual de inflacion esperada en t, entre ty t+1.

La tasa real, después de algunas consideraciones, puede ser
aproximada mediante la siguiente ecuaci6n:*

re=i +d -7z @)
donde se expresa la tasa real como agregacion de dos componentes: la
tasa de interés nominal en moneda extranjera y el diferencial entre la tasa
de depreciacion del tipo de cambio y la inflaciéon. En esta ecuacion se ve

claramente como una mayor depreciacion real aumenta la tasa de interés
real, con efectos negativos sobre la capacidad de pago de los prestatarios

4 Suponiendo que los mejores predictores de la inflacion y la depreciacién esperadas en t para el
periodo entre ty t+1, son las tasas observadas en t, entre t-1 y t ( n.yd, respectivamente), la

ecuacion (1) se convierte en:

@+ipa+d)

A+r%) =
GrO="

Tomando logaritmos a la anterior expresién, obtenemos:

Ln@+r%) = Ln@+i,) + Ln@+d,) - Ln(L+ 77)

Aplicando la siguiente propiedad:

Si x=0> Ln(1+X):'~X

Se tiene que,

=i +d -7
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del sistema, pues éstos deben destinar una mayor proporcién de sus
ingresos al pago de su deuda. La tasa real también se incrementa cuando
aumenta la tasa de interés nominal y disminuye cuando la inflacion es
mas alta que la depreciacion nominal.

e El capital adeudado de los créditos: El capital adeudado por un
prestatario se incrementa en términos reales con el aumento del
diferencial entre depreciacion del tipo de cambio e inflacion tal como lo
establece la ecuacion (3):

G = dt -7 (3)
donde C, es el crecimiento en términos reales del capital adeudado por
un prestatario originado por un aumento del diferencial entre
depreciacion e inflacion. Cabe sefalar que el aumento de rtey C,no

sélo afecta negativamente a las condiciones de los créditos existentes
sino también a las de los nuevos.

El Grafico 2 muestra la evolucién trimestral de las tasas de interés reales,
asi como el comportamiento de las tasas nominales y de los diferenciales
entre depreciacion del tipo de cambio e inflacion desde el primer trimestre
de 1990 hasta el cuarto trimestre de 2003. En todo este periodo, la tasa
nominal registré una caida sistematica. En cambio, la diferencial entre
depreciacioén e inflacion presentd mayor volatilidad con tendencias cortas
crecientes y decrecientes hasta fines de 1998.

A partir de 1999 destacan las altas tasas de interés reales (por encima de
15%) explicadas por diferenciales entre la depreciacion y la inflacién
sistematicamente mayores a cero con tendencia creciente hasta
aproximadamente el tercer semestre de 2002. La evolucién decreciente
de la tasa nominal no permitid, sin embargo, que las tasas reales se
elevaran demasiado.

La subida de la tasa real desde 1998 se explica a partir del incremento de
la tasa de depreciacién y la caida de la inflacion (Gréafico 3). Por esta
misma razén, también se elevd, en términos reales, el capital adeudado

. e -
por los prestatarios. De esta manera, los aumentos de "y C,, hicieron

disminuir la capacidad de pago de la mayoria de los deudores del sistema
financiero sin dejar de mencionar que también jugé un papel fundamental
el bajo desempefio de la economia a partir de 1999 (Grafico 4).
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Gréfico 2
Tasas de interés en moneda extranjera y diferencial entre
depreciacion e inflacion 1990-2003
(En porcentajes)

-12

Depreciacion-Inflacion |

Fuente: Banco Central de Bolivia.

Gréfico 3
Depreciacion del tipo de cambio e inflacion
(En porcentajes)

Depreciacion — N flacion ‘

Fuente: Banco Central de Bolivia.



88 FERNANDO ESCOBAR PATINO

Como se muestra formalmente méas adelante, la disminucién de la
capacidad de pago de los prestatarios fue transmitida al sistema financiero a
través del deterioro de su cartera de créditos. Cuando en el segundo
quinquenio de los ochenta y principio de los noventa los recursos a
disposicion de los bancos aumentaron a través de la captacion de depositos
en doélares, las entidades financieras elevaron el crédito en délares a fin de
evitar el riesgo cambiario que hubieran enfrentado si los depésitos recibidos
se hubieran colocado en moneda nacional. En este esquema, los problemas
de repago o riesgo de crédito (incluidos aquellos asociados al descalce de
monedas del prestatario) fueron enfocados a través de una politica
conservadora de constitucion de garantias; principalmente bienes
inmuebles, que si bien se valoran en délares sus precios son sensibles al
comportamiento del sector no transable. Sin embargo, esta estrategia no fue
exitosa luego de 1999 debido a que en los hechos simplemente se habia
trasladado el riesgo cambiario al riesgo de crédito, que no pudo ser
contenido en base a la politica adoptada de garantias reales.

Gréfico 4
Evolucién del crecimiento del producto ( gt ) y deterioro
de cartera ( DC‘)
a. Crecimiento del producto
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b. Deterioro de cartera de créditos

38583
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Fuente: Banco Central de Bolivia-Instituto Nacional de Estadistica.
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El Gréafico 4 muestra el deterioro de la cartera de créditos a partir de 1999.
Si hasta 1998 el indicador Dct5 se habia mantenido por debajo de 15%,

luego de este afio, muestra un crecimiento importante.

® Elindicador de deterioro de cartera se mide a través de:

DC = CA +CV, +CE, 100 ()
CVI, +CA +CV, +CE,

donde:
DCt = Indicador de deterioro de cartera en el periodo t.

CA = Cartera con atraso a 30 dias en el periodo t.
(jVt = Cartera vencida en el periodo t.

(_‘,EI Cartera en ejecucion en el periodo t.

CVI - Cartera vigente en el periodo t.

Los datos corresponden al sistema bancario que incluye bancos en liquidacion. Por la imposibilidad
de desagregar los datos obtenidos antes de marzo de 2001, no se utiliza el indicador pesadez de
cartera que excluye del numerador la cartera con atraso hasta 30 dias. Por esto, el término utilizado
para denominar la calidad de cartera es deterioro de cartera, D(_‘,l .

Sin embargo, debido a que desde diciembre de 2002 la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras incluye dentro de la cartera vigente a la cartera con atraso a 30 dias, se excluye a esta
Ultima variable de la definicion del indicador a partir de dicha fecha.
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Adicionalmente, el grafico incluye el crecimiento de la economia, g,

variable que junto a rte y C, , podrian explicar la tendencia seguida por el
deterioro de la cartera del sistema financiero. Al igual que DG, la serie

correspondiente al producto parece sufrir un cambio estructural a partir de
1999.° El crecimiento de la economia muestra niveles muy bajos desde
este afio. Asimismo, las tasas de interés reales luego de reducirse en el
periodo 1990-1998 crecen desde 1999. Sin embargo, ni la caida de la
tasa de crecimiento de la economia ni el aumento de la tasa de interés

real (y/lo C,) parecen explicar totalmente el importante deterioro
observado en la cartera.’

Para encontrar una relacion que vincule el deterioro de la cartera con el
diferencial entre tipo de cambio e inflacion, el desempefio del producto y
las tasas de interés nominales, se estimaron varios modelos con
frecuencias trimestrales y mensuales. Distintas especificaciones fueron
estimadas; a continuacion se presentan solamente los resultados mas
importantes.

En un primer modelo con frecuencia trimestral (Modelo 1), una vez
verificado el orden de integracion de las variables —todas ellas integradas
de orden 1 a excepcion del crecimiento del producto que resultdé ser
estacionaria—, se explican las variaciones de la calidad de cartera en
funcién de los cambios de la tasa de interés nominal y del diferencial entre
tipo de cambio e inflacion, asi como del crecimiento de la economia.® Es
decir, una relacion del tipo:

ADC, = f(A(d, — n,),Di,,9,,4,) (5)

 El mismo quiebre se observa en el caso del diferencial entre depreciacién del tipo de cambio e
inflacion.

" En este sentido, el indicador del deterioro de cartera merece especial atencion. Este también se
increment6 por la tendencia decreciente de la cartera (que es el denominador de la ecuacién (4)) y
que a su vez podria depender del deterioro observado de la misma).

5 El Anexo 1 presenta las pruebas formales de estacionariedad. Una posibilidad estudiada
detenidamente es que la aparente no estacionariedad de las series pueda deberse a un cambio
estructural que en 1999 podrian haber sufrido las variables. Para descartar esta posibilidad se
realizaron pruebas de raiz unitaria que consideran este aspecto. Los resultados muestran que las
series son no estacionarias —a excepcion del crecimiento del producto— por lo que al final se decidié
estimar un modelo en primeras diferencias que evita los problemas de regresion espurea al utilizar
series no estacionarias.
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donde se espera una asociacion positiva de la variable dependiente con
las variaciones del diferencial entre depreciacion e inflacion, A(d, — 7z;),

y con los cambios de la tasa de interés activa nominal en moneda
extranjera Ait , Y negativa con la tasa de crecimiento de la economia, g, ;

M, es la perturbacion estocastica del modelo. La regresion lineal se
plantea en la ecuacion (6):

(6)

4 4 4 4
ADG, =a, +a,D, +a,D, +a;D, +Zﬁ,A(d - +25|Ait—| +ZV, 9 +ZAJADC1—j e
j=0 j=0 j=0 =1

donde ademas se incluyen las variables D; (j=1,2,3), que toman el valor de
1 en el trimestre j y 0 en otro caso y permiten controlar el patrén estacional
de la variable dependiente.

La estimacion final partiendo de (6) y utilizando minimos cuadrados
ordinarios se presenta en el Cuadro 1.° Empleando series trimestrales
para el periodo 1990-2003, se concluye de la estimacién que las
variaciones de la brecha entre depreciacién e inflacion, el crecimiento de
la economia y los cambios de la tasa de interés nominal en moneda
extranjera explican las variaciones en la calidad de la cartera de créditos
del sistema financiero boliviano.'® Incrementos en la tasa de interés o en
el diferencial entre depreciacion e inflacion producen un deterioro de la
cartera de créditos; en cambio, un mayor crecimiento del producto permite
una mejora. En un segundo modelo (Modelo Il), también con frecuencia
trimestral, se reemplaza el crecimiento del producto por su primera
diferencia. Los resultados son similares pero con un coeficiente estimado
menor para la nueva variable (en valor absoluto). El tercer y cuarto
modelo (Modelo Il y IV) se parecen a los dos anteriores pero utilizan
como variable dependiente las variaciones del crecimiento de la cartera
no vigente —numerador de la ecuacion (4)—, ACCt“, e introducen

variables dummy para el tercer trimestre de 1995 (D95) y primero y tercero

9 La especificacion de la ecuacion (6) parte de una representacion general con cuatro rezagos. Sin
embargo, la estimacién del Cuadro 1 fue escogida al haberse ido eliminando los rezagos innecesarios
de estimaciones preliminares.

1 En el Cuadro 1 se presenta el p-value asociado a la hipétesis nula de que el coeficiente estimado
respectivo (o la suma de los coeficientes estimados) es igual a cero.

! Se utiliza esta nueva variable para evitar el efecto que tiene la caida de la cartera sobre la calidad
de cartera medida por DC .



92

FERNANDO ESCOBAR PATINO

de 1996 (D96) para captar un deterioro importante de la cartera durante
1995 y una mejora de la misma en 1996, producto del proceso de
liquidacién de dos bancos y la transferencia de cartera deteriorada de
algunos bancos en funcionamiento al Fondo de Desarrollo del Sistema
Financiero y de Apoyo al Sector Productivo (FONDESIF)."”? En estas
nuevas especificaciones, el coeficiente asociado al diferencial entre
depreciacién e inflaciéon no es significativo en ninguno de los modelos, en
tanto que los del crecimiento del producto y de la variacion de la tasa de
interés nominal si lo son.

Cuadro 1

Estimaciones Realizadas: Modelos I-IV
Observaciones trimestrales: 1990-2003

Iiadeln I [ 11 i [ IV
Vaiable ADCt AcCt
dependiente
Iluestra 1990.2-2003 2 1990.2-2003 2
Nﬁmeru:f de 53 5
oheetvaciones
Coef. p-value |Coef. pvalue | Coef. p-valus | Coef.  p-value
C 131 0 |-203 000 | eas 01 220 007
ADC 0oo 087 |00s 0581 -- -
ADCy g 035 000 [040 000 - --
Afd-a 012 006 |014 004 |-0D11 086 | 040 046
O 017 002 - 143 002 -
Fits -- 008 022 - -1.99 000
Qi 00 001 063 01 466 002 [ 516 000
A - - 010 0Z4 (020 002
D95 - - 4607 000 4085 000
D5 — |-4421 000 |-4813 000
01 392 000 (413 000 -- --
0z 181 000 |15 000 - --
K] 320 000 (329 000 -- ---
R-ajust. 0.52 0.81 0.66 0.71

2 En el Anexo 2 se presentan las pruebas rutinarias aplicadas sobre las estimaciones del Cuadro 1,
las cuales muestran que los resultados encontrados son robustos.
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Las estimaciones anteriores podrian ser inconsistentes si existe un
problema de simultaneidad entre las variables explicativas y la variable
dependiente de los modelos.” La utilizacién del estimador de variables
instrumentales solucionaria dicho problema. Alternativamente, se podrian
estimar los modelos mediante minimos cuadrados ordinarios utilizando
solamente rezagos de las variables explicativas. En el primer caso, en una
primera instancia se utilizaron como instrumentos variables rezagadas
obteniéndose estimaciones consistentes. Sin embargo, en muchos casos
los coeficientes de las variables resultaron ser no significativos e
influenciados por los instrumentos elegidos. Luego, partiendo de la hipétesis
que las variables relacionadas al producto (la tasa de crecimiento y la
primera diferencia de esta variable) son las variables que generan los
problemas de simultaneidad, se utilizaron como instrumentos algunos de los
componentes de esta variable y aplicando el estimador de variables
instrumentales generalizado se obtuvieron estimadores muy similares a los
obtenidos utilizando minimos cuadrados ordinarios™.

Adicionalmente, se decidi6é tomar el camino de correr regresiones utilizando
minimos cuadrados ordinarios, incorporando Unicamente rezagos de las
variables explicativas, a fin de eliminar los problemas de simultaneidad
mencionados. Para contar con mayores grados de libertad, se construyeron
variaciones anuales con series mensuales. Lamentablemente, en esta
frecuencia no se cuenta con datos del producto por lo que no fue
considerada esta variable. Como otra variable explicativa se utiliz6 la
depreciacion del tipo de cambio real de los 8 principales socios comerciales
de Bolivia, DPR, . Después de llevar a cabo las pruebas de estacionariedad

—todas integradas de orden 1-'° fueron estimados dos modelos adicionales

3 sin embargo, deben considerarse algunos argumentos para descartar el problema de la
simultaneidad. El comportamiento del tipo de cambio, en particular a partir de 1999, habria sido
influenciado més por la necesidad de mantener un tipo de cambio real estable frente a las importantes
devaluaciones de Brasil y Argentina. En el caso del producto, tal como lo sostienen Tornell et al.
(2000), el credit crunch —y sus consecuencias— subsisten incluso una vez que el producto se ha
recuperado, de esta manera se establece que la produccién podria evolucionar de distinta manera
que las variables relacionadas al sistema financiero. Finalmente, el comportamiento de la tasa de
interés parece responder durante los noventa mas que todo al comportamiento decreciente de las
tasas internacionales.

 El Anexo 3 presenta los resultados obtenidos aplicando el estimador de variables instrumentales
generalizado. Se presentan dos pruebas de hip6tesis que muestran la similitud entre las estimaciones
de minimos cuadrados ordinarios y las de variables instrumentales, con lo que se verifica la robustez
de los resultados obtenidos utilizando el primero de estos estimadores.

'3 Ver Anexo 1.
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en diferencias. Los modelos mas satisfactorios fueron aquellos que
utilizaron como variable dependiente las variaciones del crecimiento de la
cartera no vigente, ACC, . El Modelo V utiliz el periodo 1990.05-2003.10,

en tanto que en el Modelo VI se restringié el tamafio de la muestra al
periodo 1999.1-2003.11. En este Ultimo, se esperaria que el diferencial entre
el tipo de cambio e inflacion juegue un papel méas importante como variable
explicativa, dada la aceleracion del tipo de cambio y la tendencia
decreciente de la inflacion en este periodo. Adicionalmente, se agregaron
algunas variables dummy para controlar la existencia de algunos puntos
atipicos dentro de la muestra. Los resultados de las estimaciones se
presentan en el Cuadro 2'°. Las pruebas de significancia individual
muestran que en algunos rezagos las variables explicativas incluidas en la
regresion son significativas, al 10% de nivel de significancia. Las pruebas de
gue la suma de los coeficientes de cada una de las variables es igual a cero,
revelan que solamente la variacion de la tasa de interés nominal es
significativa en el modelo V, mientras que en el modelo VI también lo es la
que corresponde al diferencial entre depreciacion e inflacion; al 7 y 5% de
nivel de significancia, respectivamente. Asimismo, las estimaciones sugieren
que el impacto del diferencial entre depreciacién del tipo de cambio e
inflacion es mayor a partir de 1999.

Resumiendo lo encontrado en las regresiones presentadas, se tiene que
existe evidencia de que tanto el producto, como la diferencial entre
depreciacion del tipo de cambio e inflacién asi como las tasas de interés
nominales han sido determinantes importantes en el comportamiento de la
calidad de la cartera del sistema bancario en Bolivia. En especial, a partir de
1999, cuando la caida en el crecimiento de la economia y el mayor
diferencial observado entre depreciacién e inflacién deterioraron la cartera
del sistema financiero, aunque dicha tendencia fue atenuada por la
evolucion decreciente de la tasa de interés nominal.

% En el Anexo 2 se incluyen pruebas similares a las realizadas para el primer conjunto de
estimaciones.
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Cuadro 2
Estimaciones Realizadas: Modelos V-VI
Observaciones mensuales: 1990-2003

Tindelo W 1 V1
Van'al.Jle ACCt
dependiefnte
Iluestra 1990 5-2003.10 1599 01-2003 .11
olil::r?coiofe = 162 52
Coef. p-value Coefl p-valiee
< 1.13 0.0 0.29 0.51
Pt 0.03 062 0.15 0.28
PN 0.09 016 0.07 0.61
Pl o -0.01 0.56 -0.11 0.45
Afd-mq 0.49 0.35 -0.03 0.98
Ald-mh.z -0.30 0.60 -0.38 0.61
Ald-mhs 0.94 o.09 1.96 0.00
ADOPR)- -0.17 0.35 0.42 0.14
ADOPR)2 0.03 0.84 0.37 0.18
ADOPR)a 0.11 0.35 -0.64 0.01
Pty q 2.10 o.09 0.57 0.50
Fan i 2.49 0.06 221 0.01
PP 0.89 0.45 0.13 0.85
ECC 0.12 0.33 0.11 0.60
Z=hjd-ml 1.13 0.1z 1.85 0.05
ZAIDPR)S -0.03 0.94 0.15 0.73
pNLT 5.49 0.04 2.91 0.07
RZ-ajust. 0.44 0.37

La implicacion de las variaciones cambiarias sobre la calidad de la cartera
del sistema financiero es clara: una aceleracion de la depreciacion real tiene
efectos negativos sobre la calidad de la cartera de las entidades de
intermediacién financiera.’” Empero, ello no significa que sea aconsejable
adoptar un esquema de tipo de cambio fijo, en la medida que una
depreciacion significativa en el momento en que tenga que ser reajustada la
paridad al producirse presiones sobre el tipo de cambio, podria tener efectos
nocivos sobre el sistema financiero, tal como la evidencia internacional
sefala.

7 Sin embargo, este efecto debe ser comparado con las ganancias de competitividad que se pueden
lograr con una mayor depreciacion real. En este sentido, una de las limitaciones de la investigacion es
la falta de informacion que permita comparar los costos analizados anteriormente con las ganancias
para los deudores del sistema financiero en el sector transable de la economia. En efecto, una
depreciacion real puede contribuir a acrecentar la importancia del sector transable en relacion al no
transable.
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Las relaciones encontradas anteriormente permitirian explicar lo que ha
sucedido con los balances bancarios a partir de 1999. El descalce entre
ingresos y pagos de los prestatarios junto al desempefio de la economia
al ocasionar el deterioro de la cartera obligé a las entidades financieras a
realizar mayores previsiones por posible incobrabilidad de la cartera®®.
Adicionalmente, con cada prevision realizada se redujo el activo respecto
al pasivo en moneda extranjera llevando a las entidades hacia posiciones
de descalce de monedas reflejadas en sus balances™.

El Cuadro 3 presenta la evolucion, entre 1998 y 2003, de la situacién
patrimonial de los bancos en funcionamiento a noviembre de 2003. La
disminucién de la cartera respondié tanto al mayor volumen de
previsiones realizadas por las entidades como a la contraccién del
mercado de créditos producto del deterioro de cartera y del descenso del
crecimiento de la economia. Ademas, los balances bancarios sufrieron un
cambio de composicion: mayores niveles de inversiones temporarias y
permanentes sustituyeron a la cartera mientras que los bienes realizables
—bienes en garantia cedidos por los prestarios y adjudicados para la
recuperacion de créditos— se incrementaron como resultado I6gico de una
mayor incobrabilidad. La reduccion de activos estuvo acompafiada de una
caida de los depésitos del puablico y de las obligaciones con entidades
financieras, principalmente del exterior.

8 gl reglamento de previsiones para el sistema financiero boliviano establece que al disminuir la
calidad de la cartera, los bancos deben realizar previsiones que en el registro contable se traducen en
una disminucion de la cartera y un cargo por incobrabilidad (pérdida).

' El incremento de las previsiones también se debi6 a un nuevo régimen, vigente a partir de 2002, el
cual requeria una reduccion de los déficit de previsiones que en la mayoria de las entidades existian y
que en el caso de muchas tuvo un efecto importante.
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Sistema Bancario: Estado de situacion patrimonial

Cuadro 3

(En millones de doélares estadounidenses)

Deialle dic-98 dic-99 dic-00 dic-01 dic-02 nov-03

Activa 53406 5,567 .2 50387 46122 40203 37415
Disponiblidades 2883 333.4 3303 3772 3434 258.4
Inversiones temporarias 5985 77T 7320 8783 T06.7 6333
Cartera 39713 39776 34348 27856 2,400.1 22791
Otras cuentas por cobrar 382 633 352 X34 438 411
Eienes realizables 545 667 928 1542 176.5 152.5
Inversiones temporarias 172.4 1726 160.0 1688 236 6 2016
Bienes de uso 1329 1427 1446 1354 1270 1219
Otros activos 4.5 382 54.0 424 413 539
Pasivo v patrithonio 5,340 6 55672 50387 46122 40803 3745
Obligaciones con el publico 33365 33879 3,507 .4 3,2530.4 22186 26487
Obligaciones fiscales 71 93 124 512 26.4 11.5
Ohbligaciones con Entidades Fi ieras 1,3159 12517 B26.2 6226 5505 430.9
Otras cuentas por pagar 1738 1391 1337 100.3 838 o35
Otros pasivos 6.7 T5.4 70.0 1132 1082 957
Patrimonio 4426 503.9 4259 4z5.4 4239 4624
Coeficiente de Adecuacidn Patrimondal 120 122 1335 146 16.1 151

Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras. Con informacion de los
bancos activos a noviembre de 2003. El dato del Coeficiente de Adecuacion Patrimonial
de dic-98 corresponde a jun-99.

La reduccién del patrimonio del agregado bancario, producto del mayor
nivel de previsiones, fue menor debido al incremento del capital social y
de las reservas. La solvencia del sistema, medida por el indicador
patrimonio sobre activo aumenté en vez de disminuir, producto de una
mayor reduccién de activos respecto a la producida en el patrimonio y por
los aumentos del capital social y de reservas mencionados.

4. EFECTOS ADICIONALES DE LA DEPRECIACION DEL T1PO DE CAMBIO
SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO

Los dos puntos anteriores se concentraron en analizar el impacto de la
depreciacion del tipo de cambio en el mercado crediticio en una economia
donde la dolarizacion financiera es casi completa. Sin embargo, se
considera importante complementar dicho andlisis en dos direcciones (dado
que el trabajo es un intento de medir el efecto de las variaciones del tipo de
cambio sobre las actividades financieras). La primera de ellas establece la
relacion entre el tipo de cambio y las tasas de interés nominales del
mercado de depositos, crediticio y monetario. La segunda direccion
cuantifica la magnitud de los efectos directos de una depreciacién del tipo
de cambio sobre el balance de las entidades financieras, dada la estructura
del mismo.
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4.1 EFECTOS SOBRE LASTASAS DEINTERES NOMINALES

La dolarizacioén financiera, analizada previamente, implica que las tasas de
interés en el mercado de captaciones y créditos estén expresadas,
fundamentalmente, con relacion al délar estadounidense. Sin embargo, si
bien esto quiere decir que las tasas de interés en moneda nacional no son
muy influyentes en estos mercados, si lo son en el mercado interbancario
donde, como se verd mas adelante, los volimenes de operacion en
bolivianos son importantes. De estos argumentos surgen dos interrogantes:
la primera es si existe alguna relacién entre las tasas de interés en délares
de los mercados de colocacion y captacion y la depreciacion del tipo de
cambio. La segunda es si la hay entre ésta Ultima variable y las tasas del
mercado interbancario.

Como respuesta a estas interrogantes, Morales (2003) muestra evidencia
a favor de que las tasas de interés nominales en moneda extranjera del
mercado de créditos -y también del interbancario— responden
positivamente a aumentos en la tasa de depreciacion, particularmente en
momentos en los que el sistema financiero pasa por dificultades. Este
autor halla que, a partir de mediados de 2001, la depreciacién causa, en
el sentido de Granger, a las tasas en doélares de estos dos mercados. Sin
embargo, en un andlisis similar para el mercado de captaciones y para las
tasas en moneda nacional de estos mercados no encuentra asociacion.
La explicacion para la relacion encontrada es que un aumento de la
depreciacién es interpretado por los intermediarios financieros como un
cambio en el riesgo cambiario que les induciria a incrementar las tasas
activas por percepcién de mayores riesgos. Este argumento podria ser
interpretado como otra consecuencia o manifestacion del problema de
descalce de monedas mencionado anteriormente y, segun el modelo de
Ize et. al (1998), refleja una mayor compensacion por incrementos de
riesgo en la inversion en estos activos.

Sin embargo, si bien podria existir una relacién positiva entre la depreciacion
y la tasa de interés nominal en délares del mercado de créditos —y del
interbancario—, el comportamiento opuesto de estas variables a partir de
1999, sefiala que el efecto de la caida de las tasas de interés
internacionales o el de la estabilidad macroeconémica de los Ultimos afios
en Bolivia podrian ser los que predominaron sobre la evolucién de esta tasa
y llevaron a un descenso sistematico de la misma. Asimismo, hay que
considerar que la percepcion de mayores riesgos en las operaciones
crediticias, que lleva a un incremento en las tasas de interés, no debiera ser
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Unicamente atribuido al aumento de la depreciacion sino también a la caida
del crecimiento de la economia a partir de 1999 y al mal desempefio de la
cartera desde este afio.

Para analizar la relacion entre la depreciacion del tipo de cambio y las tasas
de interés en moneda nacional del mercado interbancario en esta
denominacion, donde existen voliumenes importantes de operaciones,
diversos autores utilizan como premisa la relacion conocida como paridad
descubierta. Segun ésta, la tasa de interés nominal para operaciones en
moneda nacional no excedera ni sera inferior a la suma de la tasa de interés
nominal en moneda extranjera mas la depreciacion esperada de la moneda
domeéstica, tal como se presenta en la ecuacién (7):%°

e

s *int +int tCt+l _tct

I [P 7
t t tc, )

donde:

i*int
t
domésticas en moneda nacional fijada en t, para el periodo entre t y
t+1.

itint Tasa de interés anual nominal interbancaria para operaciones

Tasa de interés anual nominal interbancaria para operaciones

domésticas en moneda extranjera fijada en t, para el periodo entre ty
t+1.

tqe+1 Tipo de cambio esperado en t, para t+1.

tc, Es el tipo de cambio observado en t.

De acuerdo con la ecuacion (7), una mayor depreciacion esperada del tipo
de cambio es compatible con una mayor tasa de interés en moneda
nacional, manteniendo constante la tasa para operaciones en moneda
extranjera. Esta Ultima tasa, manteniendo la depreciacién esperada
constante, también tiene una relacién directa con la tasa en moneda
nacional.

En teoria, bajo un régimen de tipo de cambio flexible, la variacion del precio
de la divisa es la variable que ajusta la relacion: si la tasa en moneda

2 Cuando se comparan las operaciones domésticas con operaciones en moneda extranjera
realizadas en el exterior se agrega un premio por riesgo pais al término derecho de la ecuacion (7).
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nacional fuera menor al término de la derecha de la ecuacién (7), se
produciria una depreciacion del tipo de cambio porque al ser menores los
rendimientos que genera una inversion en bolivianos los agentes
demandarian divisas para adquirir inversiones mas rentables en moneda
extranjera. La depreciacién llegaria rapidamente hasta el punto donde los
rendimientos se igualan.** En un régimen de tipo de cambio fijo, las reservas
internacionales del banco central son las que mantienen el equilibrio en la
relacién. En el ejercicio anterior, para evitar la depreciacion del tipo de
cambio el banco central venderia reservas, contrayendo la cantidad de
dinero y elevando las tasas de interés en moneda nacional hasta igualar los
rendimientos en ambas monedas. De esta manera, dependiendo del
régimen cambiario, el ajuste se daria en la tasa de interés en moneda
nacional o en el tipo de cambio. En regimenes intermedios, se irian
ajustando las dos variables®. Otro factor que influiria en el proceso de
ajuste es el grado de sustitucién entre estos activos.

La paridad descubierta supone un mercado importante para operaciones
en moneda nacional, que como se observd no es el caso general del
sistema financiero boliviano. La excepcién es el mercado interbancario
donde las operaciones en bolivianos son una fracciéon importante del
mercado (Cuadro 4) y donde se esperaria probar una relacién tal como la
expresada en la ecuacion (7).

2 Notese que al depreciarse el tipo de cambio, el segundo término del lado derecho de la ecuacion
(7) va disminuyendo, es decir, el rendimiento de las inversiones en délares va cayendo (suponiendo
que las expectativas sobre el tipo de cambio no varian.)

2 podria especularse que en Bolivia, dado el régimen crawling peg para el tipo de cambio, mas cerca
del tipo de cambio fijo que del flexible, el ajuste se daria mas via tasas de interés que a través de la
cotizacion del dolar. Esto implica que existiria cierto ajuste en el precio de la divisa que influenciaria el
movimiento de la tasa de interés en moneda nacional, que disminuiria la volatilidad de esta ultima
variable.
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Cuadro 4
Participacién por monedas
en el mercado interbancario

Gestiin ME . MN . Total
En potcertajes (En millones de §1U)
1008 fi6.2 32 Ll
1999 fid.2 53 1733
2000 Y] 144 21438
2001 BlIF: 492 1979.2
2002 7559 1 17089
4003 733 267 L1025

Fuente: Banco Central de Bolivia.

En el Grafico 6 se observa como la tasa interbancaria en moneda
extranjera estd muy relacionada con la tasa de interés interbancaria en
moneda nacional. Las dos evolucionan en estrecha relacién y en algunos
periodos la primera de ellas parece adelantar los cambios que se
produciran en la segunda, pero en general éstos ocurren
simultdneamente. Otro hecho importante es que la tasa en moneda
nacional esta por encima de la tasa en moneda extranjera, consistente
con la ecuacion (7) donde a esta Ultima se debe sumar la tasa de
depreciacién esperada del tipo de cambio para obtener la tasa equivalente
en moneda nacional, que a la vez seria coherente con una economia
como la boliviana donde los agentes generalmente esperan una mayor
cotizacién para el ddlar en el futuro.

La relacion entre la tasa en moneda nacional y la depreciacion observada
se puede deducir de la ecuacion (7). Parece que la relacién negativa
observada obedece a las tendencias contrapuestas que cada una de las
variables ha tenido. Mientras se observa un incremento de las tasas de
depreciacién —por la politica adoptada de mantener estable el tipo de
cambio real, dado el contexto de una baja inflacién—, las tasas de interés
presentan una tendencia negativa, posiblemente asociada a la caida de
las tasas de interés internacionales. Sin embargo, el vinculo es
consistente con la ecuacion (7) donde al aumentar el tipo de cambio,
manteniendo constantes las otras variables, la tasa de interés en moneda
nacional debe caer para mantener la relacion.
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Gréfico 6
Tasa de interés interbancaria en moneda nacional, e
extranjera y depreciacion del tipo de cambio
(En porcentajes)
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Gréfico 7
Depreciacion y depreciacién esperada
(En porcentajes)

12

oct00| .

ene99 ... )
ene-00| . ...t

T T 1 T '\_'\\\\\\ m T
1888988880868 85:80888898¢
5828583285832858328582858328

Depreciacion ~  --e--e- Depreciacion esperada

Fuente: Banco Central de Bolivia




EFECTOS DE LAS VARIACIONES DE TIPO DE CAMBIO SOBRE LAS ACTIVIDADES DE ...103

La asociacion positiva entre la tasa de interés en moneda nacional y la
depreciacién esperada es un poco mas dificil de diagnosticar dado que
esta ultima variable no es observable. Sin embargo, el esquema de tipo de
cambio deslizante —crawling peg— que existe en Bolivia llevaria a pensar
que un buen predictor de la depreciacion esperada para el periodo
siguiente es la depreciacion observada en el periodo actual.

Construida la serie de la depreciacion esperada implicita a partir de la
ecuacion (7) como la diferencial entre la tasa interbancaria en moneda
nacional y la tasa interbancaria en moneda extranjera, se obtuvo que la
depreciacién observada se acerca, aunque no muy bien, a la depreciacion
esperada por los agentes, definida de esta forma. Como se ve en el
Gréfico 7, el incremento de la depreciacién a partir de mayo de 2001
parece haber sido seguida por incrementos en las diferenciales de tasas;
también la caida desde enero de 2003. Sin embargo, una prueba formal
de causalidad de Granger, determiné que la hip6tesis nula de que la
depreciacién no causa el indicador de depreciacion esperada, no puede
ser rechazada. El estadistico F de la prueba de Granger fue igual a 1.64
con un p-value asociado de 18.96% por lo que no se rechazo la hip6tesis
nula de no causalidad.?® Este resultado impide evaluar la relacién entre
las tasas de interés en moneda nacional y la depreciacién esperada
utilizando como variable proxy la depreciacion observada.

Sin embargo, siguiendo a Bodskov(2000) se puede evaluar la ecuacion
(7) utilizando variables observables estimando una regresion donde la
depreciacién es una funcién del diferencial rezagado de tasas de interés
del mercado interbancario®. Esta estrategia supone que si la diferencia

% Una explicacion razonable al no rechazo de la hipétesis nula es que los movimientos de tasas no
s6lo se deben a los rendimientos de una u otra inversion sino que también responden al riesgo y al
estado de la liquidez de los mercados.

24 Nétese que esta estimacion es una transformacion de la ecuacion (7), donde se afiade a cada lado
la depreciacion observada del tipo de cambio, se realizan algunas operaciones algebraicas y donde
resulta que el término de error es la diferencia entre la depreciacion y la depreciacion esperada. Sea
la ecuacion (7) en tasas anuales, en la frecuencia mensual:

A N

it e 18 T i R donde depilz es la depreciacion anual esperada.

Il - Il + - Iz + depnlz
tc,

Agregando a cada lado la depreciacién anual observada:

F¥int — ;int e
i)™ +dep,,y, =" +depg, +dep.,

despejando la depreciacion observada y rezagando 12 periodos la expresion, se obtiene la ecuacion
estimada.

it 7 int it 7 int

- e —
dep, =iy, =i, +dep, —depy =i, =15, + &
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entre la depreciacion observada (ex-post) y la depreciacién esperada (ex-
ante) no diverge sistematicamente sino aleatoriamente entonces existe
evidencia a favor de la paridad descubierta. En términos estadisticos esto
significara que si la paridad descubierta es vdlida los residuos estimados
en la regresién no tendran problemas de autocorrelacion y seran
estacionarios. Las estimaciones, presentadas en el Cuadro 5, muestran
serios problemas de autocorrelacién revelados por el estadistico de
Durbin-Watson que invalidan la hipo6tesis nula de la ecuacion (7). El
Anexo 4 presenta los residuos estimados de la ecuacion y las pruebas de
cointegracién de Johansen realizadas donde se concluye que los residuos
no son estacionarios. Estos resultados son coherentes con los obtenidos
por Morales (2003) para el mercado de depdsitos, quién asocia el rechazo
de la paridad descubierta a la existencia de un peso problem y a no
linealidades que dificultan la estimacién econométrica.

Cuadro 5
Regresion estimada: Paridad descubierta
en el mercado interbancario

Vatiable dependiente di
Muestra 1993 2.2003.11
Muimero de oheervaciones
mensuales 130
Detalle Coef p-value
C 6.52 0.00
" 127412 003 0.30
Dathity Watson 0.047

De esta manera, los resultados presentados en este punto, muestran
evidencia no muy robusta de un vinculo entre las distintas tasas de interés
nominales y el tipo de cambio.

4.2 EFECTO DIRECTO DE LA DEPRECIACION SOBRE EL BALANCE DE LAS
ENTIDADES FINANCIERAS

Un punto de partida para responder como afectan directamente las
variaciones del tipo de cambio al balance de las entidades financieras es
considerar que en Bolivia, aunque existe un sistema financiero dolarizado,
las operacione se pueden realizar en distintas monedas: moneda nacional
(MN), moneda extranjera (ME) —dolares estadounidenses—, moneda
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nacional indexada a la variacién del délar (MVDOL) y moneda nacional
indexada a la inflacion (MNUFV)®. Luego, se debe tomar en cuenta que
los activos y pasivos de las mismas se pueden clasificar en monetarios y
no monetarios. En este sentido, la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras de Bolivia identifica, en su manual de cuentas, dos
tipos de rubros no monetarios: activos y pasivos no expresados en
moneda nacional (incluidos los activos y pasivos en MNUFV) y aquellos
expresados en moneda nacional que mantienen su valor intrinseco frente
a la variacion del precio del délar (Por ejemplo, un bien inmueble cuyo
valor es registrado contablemente en bolivianos pero que en el mercado
es cotizado en ddlares). Estos comparten la caracteristica de que su valor
se actualiza, dependiendo del caso, en funcién a la variacion de la
cotizacién de la moneda estadounidense o de la UFV®. La anterior
estructura determina que al depreciarse el tipo de cambio, solamente los
activos y pasivos monetarios en MN y no monetarios en MNUFV
disminuyan de valor al ser convertidos a délares.*’

El Cuadro 6 muestra la composicion de los activos y pasivos del sistema
bancario. Se destaca que a noviembre de 2003 la suma de los activos
monetarios en MN y en MNUFV, por una parte, y de los pasivos monetarios
en MN y en MNUFV, por otra, estuvieron en torno a los $us290 millones de
manera que en esta fecha no se hubieran producido disminuciones
significativas en el valor de los activos netos (expresados en dodlares
estadounidenses) frente a una variacién del tipo de cambio.?® De hecho,

%Cabe hacer notar que los activos y pasivos en MNUFV representaron una pequefia parte del total de
activos y pasivos (0.0052% del activo y 0.26% del pasivo bancario a fines de noviembre de 2003); de
similar magnitud son las operaciones en MVDOL. Esto implica que el efecto en los mismos, de las
relaciones analizadas posteriormente, no sea muy significativo.

% La UFV es una unidad monetaria cuyo valor, expresado en bolivianos, se ajusta en funcion a las
variaciones de la inflacion medida por el indice de Precios al Consumidor (IPC).

2" En este ultimo caso, si es que la depreciacion es mayor que la inflacion.

% para el calculo de la posicion en activos monetarios en MN y en MNUFV se consideran los
siguientes activos en dichas monedas: Disponibilidades, inversiones temporarias y permanentes,
cartera, otras cuentas por cobrar y otros activos. Se excluyen lo bienes de uso y los realizables. En
este Ultimo caso debido a que, pese a que las normas de la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras no actualizan el valor de estos en funcién al délar, se considera que éstos podrian ser
vendidos en un mercado de bienes durables dolarizado. Tomando el criterio conservador de la
Superintendencia de Bancos, los activos en MN y MNUFV serian mayores, lo cual se esperaria sea
compensado por las mayores diferenciales de tasas en moneda nacional. Los pasivos monetarios en
MN y en MNUFV estan compuestos por los siguientes pasivos en dichas monedas: Obligaciones con
el publico, obligaciones con instituciones fiscales, obligaciones con entidades financieras, otras
cuentas por pagar y previsiones.
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habria existido un pequefio saldo a favor de los bancos, producto de la
depreciacién. *

Cuadro 6

Composicién de activos y pasivos del sistema bancar io:

Afines de noviembre de 2003

(En millones de ddlares estadounidenses)

ACTIVO PASIVO
ACTIVOS MONETARIOS EN MN ¥ NO 2845 PASIVOS MONETARIOS EN MN Y NO
MONETARIOS EN MNUFY ’ MONETARIOS EN MNUFY 2933
RESTO ACTIVOS 3,456.9 RESTO PASIVOS 2,899.7
DISPONIBILIDADES 256 4 OBLIGACIONES CON EL PUBLICO 25487
ME ¥ MYDOL 2004 ME ¥ MvDOL 24227
MM Y MNUFY 58.0 M Y MHUFY %0
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES
INVERSIONES TEMPORARIAS Y PERMANENTES 847 | FiSCALES e
ME ¥ MvDOL 7198 ME ¥ MWDOL 0o
MM Y MNUFY 1149 M Y MHUFY 115
OBLIGACIONES CON BANCOS Y
CARTERA NETA 22791 ENTIDAES FINANCIERAS 4303
ME ¥ MvDOL 22238 ME ¥ MWDOL 4158
MN ¥ MNUFY 55.2 M Y MHUFY 151
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 411 OTRAS CUENTAS POR PAGAR ms
ME ¥ MvDOL 173 ME ¥ MWDOL 538
MN ¥ MNUFY 23.7 M Y MHUFY ®E
BIENES REALIZABLES Y DE USO 744 PREVISIONES .
MM Y MNUFY 744 ME ¥ MWDOL 74
OTROS ACTIVOS 539 M ¥ MHUFY 21
ME ¥ MvDOL 211 OBLIGACIONES SUBORDINADAS BE.1
MWN Y MNUFY 328 ME ¥ MWDOL BE.1
PATRIMONIO 4524
M Y MHUFY 452.4
TOTAL ACTIVO 37415 TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 3,7415

Fuente: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

2 por ejemplo, utilizando la variacién cambiaria anual de 2003 (4,55%), el activo neto en ddlares

habria aumentado en un afio en aproximadamente 0,01%.
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De esta manera, en la medida que los activos monetarios en MN (y en
MNUFV) estén calzados con los pasivos monetarios en MN (y en MNUFV),
las variaciones cambiarias no tendran efectos negativos sobre los activos
netos del balance de las entidades financieras.*® Claro esta que este
aparente equilibrio de activos y pasivos monetarios es marginal respecto a
los problemas de calce crediticio que han tenido que afrontar las entidades
por el deterioro de la cartera (tal como fue descrito ampliamente en el punto
3).

En efecto, el deterioro de la cartera, producto del descalce entre ingresos y
pagos de los deudores, tuvo consecuencias mucho mayores sobre el
balance de las entidades financieras. Manteniendo constantes otros
factores, provocaron la disminucion del valor de la cartera de las entidades
financieras, llevando a éstas hacia un menor nivel de activos en moneda
extranjera respecto a sus pasivos en dolares.

5. CONCLUSIONES Y COMENTARIOS FINALES

Las operaciones de intermediacion financiera de Bolivia estan dolarizadas,
lo que hace que la depreciacion del tipo de cambio tenga impactos distintos
sobre éstas, respecto a un sistema financiero donde el uso de la moneda
nacional es predominante.

El andlisis realizado muestra que, en el caso boliviano, el efecto mas
importante de la depreciacion del tipo de cambio sobre el sistema financiero
se produce en las operaciones de crédito en moneda extranjera que realizan
las entidades con prestatarios que sufren de un descalce estructural: tienen
ingresos en bolivianos y deudas en dolares. Producto de este descalce, la
diferencial entre depreciacion del tipo de cambio e inflacién aumenta la tasa
de interés real y el saldo en términos reales del crédito de los prestatarios,
disminuyendo su capacidad de pago.

Esta disminucion en la capacidad de pago se ha traducido en un deterioro
de la cartera de créditos de las entidades financieras de Bolivia en el
periodo 1990-2003, en particular a partir de 1999, sin descartarse que

% si una entidad decide mantener activos monetarios netos positivos en MN y/o en MNUFV la
disminucion del valor de los activos netos producida por una depreciacion, expresada en délares,
deberia ser compensada con una diferencial de tasa de interés positiva para las operaciones en
moneda nacional (MN o MNUFV), respecto a las realizadas en moneda extranjera (ME o MVDOL).
Histéricamente las tasas activas en MN o MNUFV han sido mayores que las tasas en moneda
extranjera (ME o MVDOL), de tal manera que existiria dicha compensacion.
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también el bajo crecimiento de la economia observado desde este afio haya
jugado un papel muy importante. Sin embargo, la caida de la tasa de interés
nominal activa en délares logré atenuar el efecto negativo sobre la cartera.

Este deterioro tuvo dos consecuencias sobre el balance de las entidades
financieras: provoco pérdidas en las entidades financieras al realizarse un
mayor volumen de previsiones y, producto del incremento de éstas, generd
un problema de calce al reducir los activos netos en moneda extranjera de
los bancos.

Sin embargo, seria erréneo interpretar que una politica de tipo de cambio fijo
solucionaria el problema de descalce mencionado. La evidencia
internacional muestra que paises que mantuvieron fijo su tipo de cambio
presentaron lo que Tornell et al.(2000) han sefialado como twin crises,
donde la economia, en un momento dado, no sélo presenta una crisis
bancaria sino que ésta viene acompafiada por una crisis cambiaria. En este
sentido, el régimen de crawling peg vigente ha contribuido a que el descalce
bancario ni se haga demasiado pronunciado produciendo problemas de
solvencia ni haya generado expectativas negativas que, por ejemplo,
podrian haber llevado a problemas agudos de liquidez en el sistema
financiero. Es decir, ha permitido que los desequilibrios no sean muy fuertes
ni interna ni externamente. Sin embargo, desde el punto de vista de los
resultados obtenidos, también seria equivocado no tomar en cuenta que una
depreciacion continua del tipo de cambio tiene efectos no deseables sobre
el sistema financiero.

Una norma que privilegie las operaciones en moneda nacional y reconozca
los riesgos de operar y tener una economia dolarizada seria recomendada.
Por ejemplo, se ha sugerido un régimen de previsiones diferenciado por
monedas o la revision de la norma de posicién de cambios actualmente
vigente en el pais.

Sobre los efectos adicionales que el tipo de cambio podria tener sobre el
sistema financiero, se encontré que éstos no son tan significativos. En el
mercado interbancario, donde existe un volumen importante de
transacciones en bolivianos, la evidencia de un vinculo entre las tasas de
interés y la depreciacion es débil, posiblemente debido a que los agentes no
s6lo toman en cuenta la rentabilidad al escoger sus activos sino también el
riesgo y la liquidez. En los mercados en moneda extranjera, los resultados
muestran que en el periodo considerado la depreciacién no explica la



EFECTOS DE LAS VARIACIONES DE TIPO DE CAMBIO SOBRE LAS ACTIVIDADES DE ...109

evolucién de las tasas de interés y su evolucion podria asociarse mas al
comportamiento de las tasas internacionales.

En el caso de los balances de las entidades financieras se tiene que si los
activos y pasivos monetarios en moneda nacional -ademas de los indexados
a la inflacion- estan calzados, la depreciacién no disminuira (ni aumentara)
el valor expresado en dolares de los activos netos de las instituciones
financieras por lo que el riesgo cambiario en los balances de las entidades
financieras no sera tan importante como el riesgo crediticio que se genera
por el descalce de los prestatarios. El ejercicio presentado muestra que
actualmente éste es el caso del sistema bancario.

Una tarea pendiente dentro de la investigacion es incorporar la evidencia
anterior dentro de un modelo méas general donde los efectos beneficiosos de
la depreciacién del tipo de cambio, via comercio internacional, por ejemplo
(un tema no abordado en el trabajo), sean comparados con los efectos
descritos sobre los deudores del sistema financiero. Esto requiere contar
con mayor informacién a la que no tenia acceso este trabajo. También se
podria extender la investigacion al medir el efecto sobre los sectores que
especificamente sufren del descalce de monedas mencionado. Sin
embargo, cabe sefialar que no existe una fuente oficial que permita clasificar
los deudores del sistema en funcién a la transabilidad de sus actividades
econdmicas.
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ANEXO 1
SERIES TRIMESTRALES

1. PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD

Se realizaron las pruebas de estacionariedad de Dickey-Fuller y Phillips-
Perron sobre las variables en niveles y en primeras diferencias. Los
resultados de estas pruebas muestran que casi todas ellas estan integradas
de orden 1 a excepcion del crecimiento del producto que en niveles resultd
ser no estacionaria utilizando la prueba de Dickey-Fuller y estacionaria
usando la prueba de Phillips-Perron (y Dickey-Fuller-GLS) (Cuadro A1.1).

Cuadro Al.1
Series trimestrales: pruebas de raiz unitaria
SERIES EN NIVELES
FaTADISTICO | ¥ ALOR CRITICO | CONSTANTE| TENDENCIA
| 1% | 5% |
DICKEY FULLER AUMENTADO
DC -1.05 -3.56 292 x
co 243 356 202 x
g 293 3.56 292 x
an -2.00 3.56 292 x
i 246 414 -3.50 x x
FPHILLIFS-FERRON
DC 043 -3.56 292 x
oo 274 356 202 x
g 518 3.56 292 x
an 235 3.56 292 x
i -2.54 -4.13 3.49 x x
SERIES EN PRIMERAS DIFERENCIAS
FaTADISTICO | ¥ ALOR CRITICO | CONSTANTE| TENDENCIA
1% | 5%
DICKEY FULLER AUMENTADO
ADC 215 261 185
ACC 648 261 185
Ag 1238 261 185
Ald-7) 6.58 261 195
A 493 -3.56 202 x
PHILLIFS - FERRON
ADC 1272 261 195
ACC -6.50 261 195
Ag -12.10 261 195
Ald-7) 6.58 261 195
A 048 -3.56 203 x

Los rezagos fieron elegidos enbase al criterio de Sclearar=. Los componentes deterministicos en fimeidn a s
significaciém estadistica. Los resultados anteriores se confirmaron adicionalmente utilizanda la preba DF-GLE.
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2. PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA CON CAMBIO ESTRUCTURAL

El hallazgo de raices unitarias en las series en niveles puede deberse a la
existencia de un cambio estructural en las mismas debido a que las pruebas
de raiz unitaria tienden a no rechazar la hip6tesis nula cuando existen
cambios estructurales. Enders (1995) plantea una prueba de raiz unitaria
sencilla tomando en cuenta cambios estructurales, procedimiento que
consta de dos pasos. El primero consiste en correr una regresion donde la
variable de la prueba de raiz unitaria se explica en funcion a una tendencia
deterministica y una variable dummy de nivel, que toma el valor de O antes
del cambio estructural y de 1 a partir de éste. En el segundo paso se toman
los residuos estimados de la anterior regresion y se prueba la existencia de
raiz unitaria utilizando el estadistico Dickey-Fuller aumentado, comparando
éste con los valores criticos especialmente tabulados por Perron para este
tipo de prueba. Los resultados se presentan en el Cuadro Al.2, donde se
confirma la no estacionariedad de las series a excepcion del crecimiento del
producto que resulté ser una serie estacionaria. El valor critico calculado por
Perron es de —3,76, para un A =05, que representa la proporcion de la
muestra existente previo al cambio estructural que en el caso de los datos
de la muestra utilizada es aproximadamente igual a 0,64. Con esta salvedad
y suponiendo que el cambio estructural ocurre a partir de 1999 la
interpretacion de los resultados es tal como en la prueba de Dickey-Fuller.

Cuadro Al1.2
Pruebas de raiz unitaria con cambio estructural
(Valor critico: -3.76)

SERIES EN MIVELES
ESTADLSTICO
D -200
cc -2.55
g =744
d-m -342
i -2.39

Los rezagos faeron elegidos conbase en el criterio de
Schwrarz, Las priebas fiaeron realizadas sin
componentes deterministicos.

SERIES M ENSUALES
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1. PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD

Al igual que en las series trimestrales, se llevaron a cabo las pruebas
rutinarias. Los resultados muestran que las series son integradas de orden
1.

Cuadro A1.3
Series mensuales: pruebas de raiz unitaria
SERIES FN NIVELES
ESTADISTICO TALOR CRITICO CONSTANTE| TENDENCIA
1% | 5%
DICKEY FULLER AUMENTADC
D 218 347 258 b
co 166 347 288 %
DFR 260 347 288 %
dm 215 347 288 %
i 199 -4.01 344 b b
FHILLIFS-FERRON
D 005 347 288 x
oo 164 347 288 %
DFR 264 347 248 %
dn 196 347 248 %
i 177 -4.01 544 b b
SERIES EN PRIMERAS DIFERENCIAS
ESTADISTICO VALOR CRITICO CONSTANTE| TENDENCLA
1% | 5%
DICKEY FULLER AUMENTADO
ADC 156 358 -1.94
filels: 745 258 -1.94
ADFR -1417 258 -1.94
) 076 258 -1.94
Ad -12.39 348 288 x
PHILLIPS - PERRCH
ADC 1702 258 -1.94
filely: -15.33 258 -1.94
ADPR -1420 258 -1.94
Ad-m) 875 258 -1.94
Ad -12.32 548 288 b

Los remagos fueron elegidos conbase en el eritenio de Schewars. Los componentes deterrmnisticos en fiuncidn a su
significancidn estadistica. Los remltados anteriores 52 confinmaran adicionalmente utilizands la pracha DF-GLE.
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ANEXO 2
TEST ESTADISTICOS RUTINARIOS

Modelo I Modelo IT
2 2
2] 2
] /\ f\ /\ ]
AU VAR AV /\ﬂr . ﬂf\ {\A /\ﬂr
\/ I W‘J VAR v\( ¥ 7
4 4
-2 AT .
1990 1992 1994 1006 1998 2000 zooZz 1990' 1'992' 1'994' 1‘996 1IQQEE 2'000' 2'002'
-
Estadistico pvalue Rezagos Estadistico pvalue Rezagos
LM-Test 4601 0.594 4 LM-Test 4050 0670 4
Q-Test 3724 0714 4 Q-Test 3270 0775 4
Arch-Test 3460 0749 4 Arch-Test 6320 0388 4
(-Test-sg-Test 3027 0805 [ (-Test-sg-Test 6803 0.33% [
White-Test 15.087 0.302 White-Test 11889 0.537
Tatue Bera-Test 0.463 0.793 Tateuae Bera-Test 0776 0678
RESET-Test 0.105 0.748 RESET-Test 0190 0665
Modelo ITT Modelo IV
20 a0
204 204
e AL
10 4
DV/\/\UAAH Muﬂh.u\ K ,\ A
Al /\ h A
o f
A0 V V \/ \l \“/ \I V v ' V U W
20 10
=0 NS B R B e o anas mae T 20 S - T T
1992 1994 1006 1998 2000 2002 1992 19004 1996 1992 2000 2002
Estadistico p-value Rezagos Estadistico p-value Rezagos
LMI-Test 43898 0.557 4 LM-Test 7.550 0273 4
Q-Test 3483 0.744 4 Q-Test 5620 0.467 4
Arch-Test 3.580 0732 4 Arch-Test 2080 0912 4
()-Test-sg-Test 4177 0453 i} ()-Test-sg-Test 2016 0918 i}
White-Test 9.155 0.517 White-Test 11.238 0339
Tarque Bera-Test 0.003 0008 Tarque Bera-Test 2656 0.265
REZET-Test 0.288 0.592 RESET-Test 0.010 0.920
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Modelo V
ariahle Coef. Estadistico-t  pwalue
[ 1.13 1.90 0.05
Afd-mh 0.49 0.88 0.38
Ald-mhe -0.30 -0.52 0.60
Ald-mhs 0.94 1.72 0.o9
A[DPR}-4 -0.17 -0.94 0.35
A[DPRk.z 0.03 0.20 0.84
ADPR).s on 072 0.47
20 iy 210 173 0.09
1go0 199z 1904 1048 1808 2000 =00 Adpa 249 1.89 0.06
A 0.89 071 0.48
De2_12 -27.04 -3.89 0.00
09s_1 -31.08 -4.33 0.00
095 12 2769 3.82 0.00
Estadistice p-ralue Rezagos 09s_01 -44.50 -6.08 0.00
LM-Test 35320 0008 12 0o9s_07 -31.94 -4.52 0.00
Q-Test 28.181 0033 12 Doo_0z2 -8.55 -1.24 0z2
Arch-Test 35640 0008 12 Doo_0& -12.84 -1.86 0.06
Q-Test-sg-Test 61.570 0000 13 Do1_09 -9.54 -1.40 017
White-Test 30,090 0.563 ACC 0.03 0.50 062
Jarque Bera-Test 43.090 0000 AT 0.09 1.40 0.16
RESET-Test 2.205 0138 ACCrs -0.01 -0.17 0.86
Modelo VI
“ariable Coef Estadistico-t  p-value
12 C 0 386 0672 0505
gl Al -0.034 -0.053 0.958
Afd-m.2 -0.331 -0.518 0.606
4 JI\ /'\ h At 1.961 3.379 0.002
. Al T )\,‘ ) ADPRRs | 0.420 1511 0.138
' I
W \/VV VV ADPRR; | 0.389 1.379 0178
-4 A[DPR)2 0642 -2.830 0.005
ad Ay 0.567 0.655 0.4597
Al 221 2.838 0.007
. 2000 ' 2001 ' 2002 2003 S 0134 0.138 0.852
poo_oz2 -10.541 -4.603 0.000
DO0_0E | -12985 -6.031 0.000
Do1_09 -9.360 -7.416 0.000
Estadistico p-valus Rezagos

LM-Test 13.810 0.741 12

J-Test 2900 0.950 18

Arch-Test 9.590 0.944 12

(Q-Test-sg-Test 2070 0977 18
White Test 17220 0.907 ACT 0.153 1.102 0.277
Jargque Bera-Test 9300 0010 ACC g 0.070 0.509 0613
REZET-Test 0022 0283 ACTC, 0112 -0.762 0.451
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ANEXO 3
PRUEBAS DE EXOGENEIDAD Y CONTRASTE DE VALIDEZ DE |NSTRUMENTOS

Una de las opciones disponibles para resolver problemas de
simultaneidad en los modelos presentados es el uso del estimador de
variables instrumentales generalizado. Este método permite generar
estimadores consistentes cuando el término de error esta correlacionado
con alguna(s) de las variables explicativas del modelo.

En los modelos estimados, se sugiri6 la existencia de problemas de
simultaneidad generados por las variables relacionadas al producto.
Utilizando como variables instrumentales el crecimiento de las
exportaciones, del consumo privado, del consumo del sector piblico y las
primeras diferencias de estas variables, dependiendo del modelo, se
estimé el modelo mediante el método de variables instrumentales
generalizado, encontrandose que los resultados son bastante similares a
los obtenidos usando minimos cuadrados ordinarios (Cuadro A3.1).

Cuadro A3.1
Estimaciones Realizadas: Modelos I-IV
Utilizando el Estimador de Variables Instrumentales
Observaciones trimestrales: 1990-2003

Wodslo I | i 11 | v
Vatiable ADCH AcCt
dependiente
Liuestra 1990.2-2003.2 1990.2-2003.2
Ntimerq de 53 5
ohservaciones
Coef. p-value |Coef. p-value | Coef.  p-value | Coef.  p-value
C 470 034 |-203 000 | 853 024 | 220 007
ADCyy 005 0B4 |003 058D — - -
ADC e 033 000 |04 0.0 -- -- --
Ald-m) 011 003 |04 004 |06 080 | 0N 0.50
o 031 004 -- -- -1.82 036 -- --
Agy -- -- -0.10 037 -- 204 021
fuly 057 00Z |0B2 002 | 444 004 | 516 000
AT -- -- -- -- 010 023 | 020 009
1= -- -- -- -- 45.08 000 4052 000
D55 -- -- -- - |-4410 000 |-4821 000
[l 367 000 |47 000 - - -
02 1.8 000 |18 000 - - -
03 J.07 000 |323 0.00 - - -
Rz—ajust. 0.51 0.50 .66 0.71
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Para verificar la similitud de los resultados y de ahi la consistencia de los
estimadores obtenidos por minimos cuadrados ordinarios, Novales(1997)
presenta el contraste de exogeneidad de Hausman y Wu, que consiste en
descomponer las variables explicativas en aquéllas que estan
correlacionadas con el término de error (las del producto) y las demas
cuya ortogonalidad no se discute (las otras variables explicativas de los
modelos presentados). Luego se corre una regresion donde la variable
correlacionada con el término de error se especifica en funcién de los
instrumentos. Obtenidos los valores previstos de la variable explicada de
esta Ultima regresion, se corre una regresion del modelo original donde se
reemplaza la variable endégena por su valor previsto, obteniéndose el
estimador de variables instrumentales, J,. Luego, sobre la base a los

resultados anteriores se calcula el estadistico:

F= (BMCO - IB\/I )'b/al’(ﬁ\,, ) _Var(BMco)]_l(BMCO - B\n )

donde g, es el estimador de los parametros de minimos cuadrados

ordinarios. Bajo la hip6tesis nula de que todas las variables explicativas
del modelo original son exdgenas, este estadistico tiene una distribucion
chi-cuadrado con grados de libertad igual al nUmero de variables que son
consideradas enddgenas. Un valor elevado del estadistico rebatiria tal
supuesto. La logica de la prueba es encontrar si los dos estimadores
anteriores son estadisticamente diferentes. Si no lo son, ambos son
consistentes. Los resultados de este contraste muestran que no se
rechaza la hipétesis nula en ninguno de los modelos estimados (Cuadro
A3.2).

Cuadro A3.2
Contraste de exogeneidad de Hausman y Yu
IModeln I | 11 i} | v
Variable ADCi ACCt
dependiente
Falor Falor Falor Falor

Coef. Crifice |Coef. Crifico | Coef  Crifico | Coef.  Crifico
F 1.24 663 |00 BE3 0.06 6.63 0. 6.63
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Finalmente, para verificar la validez de los instrumentos se utiliza el
contraste de Sargan. Bajo la hipétesis nula de que las variables
instrumentales son vélidas, el estadistico:

S= % A WOWW) W g,

donde W es la matriz que contiene los instrumentos utilizados v, 05 y

ﬂVI

estimado utilizando el método de variables instrumentales, sigue una
distribucion chi-cuadrado con grados de libertad igual al namero de
instrumentos menos los regresores del modelo original. Si se rechaza la
hip6tesis nula debe aceptarse que el modelo estd mal especificado o que
no todos los instrumentos utilizados son validos o algunos de ellos estan
correlacionados con el término de error. Los resultados del contraste
muestran que no se puede rechazar la hip6tesis nula en ninguno de los
modelos estimados (Cuadro A3.3).

corresponden, respectivamente, a la varianza y al vector de errores

Cuadro A3.3
Contraste de validez de instrumentos de Sargan
Madelo I | 11 111 | Iy
Vatiable ADCH ACCt
dependiente
Valor Falor Falor Valor
Coef. Crifice | Coef Crifico | Coef  Crifico | Coef  Crifice
= 100 1130 |034 1130 | 177 1130 ) 261 1130
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ANEXO 4
PRUEBAS DE COINTEGRACION

1. RESIDUOSESTIMADOS

El Gréafico A4.1 muestra los residuos estimados del modelo presentado
en el Cuadro 5. Estos exhiben un comportamiento no estacionario.

Grafico Ad.1
Residuos estimados del modelo de paridad descubiert — a
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|

|—Residuos estimados

2. PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD

El Cuadro A4.1 presenta las pruebas formales de estacionariedad
donde se verifica que las series incluidas en la regresion son integradas
de orden 1.
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Cuadro A4.1
Pruebas de estacionariedad

SERIES EN NIVELES
ESTADISTICO | VALOR CRITICO [CONSTANTE] TENDENCIA
| 1% | 5%
DICKEY FULLER AUMENTADO
Depr 177 .47 238 x
T S P 261 548 238 x
FHILLIFS - FERRON
Drepe 193 547 288 x
A OE G Y 268 3.8 288
SERIES EN PRIMERAS DIFERENCIAS
ESTADISTICD | v ALOR CRITICO [COMSTANTE] TENMDENCIA
| 1% | B3
DICKEY FULLER &UMENT &D0
ADepy XTI 258 194
AT gy 1208 _2.58 194
FHILLIFS - FERRON
ADepe 1116 258 104
AT o g 1487 _2.58 194

Los remagos fueron elegidos conbase en el criterio de Sclwrars. Los componentes deterministicos en fiuneidn a s
significancidn estadistica. Los remltados anteriores se oo dicicnalmente utilizando la pracha DF-GLE.

3. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Finalmente, fue realizada la prueba de cointegracién de Johansen
(Cuadro A4.2). Mediante los estadisticos traza y Max-Eigen, se
concluye que no existe cointegracion entre las variables, sobre la base
del modelo planteado en la ecuacion (7).

Cuadro A4.2
Pruebas de cointegracion de Johansen
: ESTADISTICO VALOR CRITICO
HIP OTESIS

TRAZA 504 1%
Mo cointegracidn 19.41 19.94 2464
A 1o més 1 vector Ta7 024 1297
: ESTADISTICO VALOR CRITICO
HIPOTESIS MAX-FIGEN 504 1 %0
Mo cointegracidn 11.93 1567 2020
A lomds 1 vector TaT 024 12.97




