PRESENTACION

La Revista de Andlisis del Banco Central de Bolivia tiene el propésito de
contribuir a la difusion y discusion de trabajos de investigacion, en
particular de aquellos relacionados con banca central. Este nimero
contiene dos articulos que abordan temas de gran importancia para el
Ente Emisor: la persistencia de la dolarizacion explicada a través del
fenémeno conocido como “histéresis de la dolarizacion” y los efectos de la
introduccion del nuevo sistema de subasta electronica interactiva de
valores que emplea el BCB para sus operaciones de mercado abierto.

El documento “Dollarization Hysteresis, Network Externalities and the
“Past Legacy Effect” The Case of Bolivia” presenta un marco formal para
analizar la persistencia de la dolarizacion basado en experiencias
similares en el mundo. La histéresis de la dolarizacion se explica por el
temor de los agentes econdmicos a la repeticion de un evento traumatico
ocurrido en el pasado (hiperinflacion, depreciacion abrupta, etc.), aspecto
conocido como el “efecto del legado pasado”. La histéresis también se
relaciona con la capacidad transaccional del dinero, que se incrementa en
la medida en que otros agentes econdémicos usan similar medio de pago.
Por lo tanto, si una economia se dolariza en respuesta a un evento como
los sefalados anteriormente, la capacidad transaccional de la moneda
nacional disminuye, la de la moneda extranjera aumenta y los incentivos
para revertir la dolarizacion se reducen. Este fendmeno se conoce como
“externalidades de red”. Para la aplicacién empirica del modelo al caso
boliviano, el autor utiliza una medida alternativa de dolarizacion basada en
una estimacion directa de los saldos monetarios en délares. Los
resultados del modelo econométrico sugieren que una politica de
apreciacion gradual del tipo de cambio podria contribuir a la
remonetizacion de la economia. Asimismo, se sefiala como un aspecto
muy importante para la reduccion del efecto del legado pasado la
continuidad de un entorno de baja inflacion, que a su vez contribuya a la
credibilidad de la autoridad monetaria y reduzca los temores de la
poblacién frente a potenciales eventos traumaticos.



6 PRESENTACION

El documento “Subasta Electrénica Interactiva y Subasta a Sobre
Cerrado: Un analisis Comparativo de los Resultados en Bolivia” estudia
los efectos del cambio de formato de la subasta de valores publicos que
se inici6 en agosto de 2005. El nuevo formato es electronico y
corresponde a una subasta inglesa abierta a precio discriminante: los
participantes se redinen en una sala virtual y pueden mejorar sus posturas
continuamente -hasta una hora limite- para adjudicarse los valores
ofertados. Los autores realizan un andlisis estadistico y econométrico de
los determinantes del precio promedio de adjudicacion en la subasta,
encontrando que la introduccion del formato interactivo habria permitido
mejorar las recaudaciones (reducir el costo de la deuda) del subastador
en las colocaciones en moneda nacional y moneda extranjera. Ello no
parece ocurrir con las colocaciones de valores en UFV, debido
probablemente a las caracteristicas cuasi oligopsonicas que se observan
en ese mercado y a la presencia del fendmeno de last minute bidding, el
cual consiste en una propension de los participantes a presentar sus
posturas en los ultimos segundos de la subasta, practica que restringe la
competencia en ésta.
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