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VULNERABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO BOLIVIANO AL RIESGO
CAMBIARIO

Resumen

El sistema financiero boliviano ha experimentado una rapida desdolarizacion desde 2006
en virtud a la apreciacién nominal del tipo de cambio de 12,5% hasta 2011, durante estos
afios y entre otros factores, y hasta la actualidad Bolivia se encuentra bajo un régimen
cambiario reptante (Crawling Peg), manteniendo la paridad constante desde 2011. Sin
embargo, a partir de 2014 las condiciones economicas externa e interna han cambiado, lo
cual sugiere la posibilidad de una modificacién del tipo de cambio segun sus nuevos

fundamentos.

El presente trabajo cuantifica el riesgo de mercado respecto al tipo de cambio del sistema
financiero y sus subsistemas, enfatizando cambios en la liquidez, el balance de las
entidades financieras, los descalces de moneda, el patrimonio de la entidad, la cartera de
creditos, etc. El analisis tiene el proposito de identificar cual seria el impacto de una

devaluacién de la moneda sobre el sistema financiero.
Abstract

The Bolivian financial system has experienced a rapid de-dollarization since 2006, due to
the nominal appreciation of 12.5% up to 2011, during these years and until now Bolivia
is under a Crawling Peg exchange regime; the maintenance of parity since then. However,
as of 2014, external and internal economic conditions have changed, which suggests the

possibility of changing the exchange rate according to its new foundations.

This paper quantifies the market risk with respect to the exchange rate of the financial
system and its subsystems, emphasizing changes in liquidity, the balance sheet of financial
institutions, currency mismatches, the equity of the entity, the loan portfolio, etc. The
analysis has the purpose of identifying what would be the impact of a devaluation of the

exchange rate on the financial system.



CONTENIDO

IR 11 oo 18 o] o o ISR 2
Il Marco MetodOIOgICO ........coueiiiiiiiieieeee e 7
2.1. ldentificacion del tema de iNVeStigaCion...........ccccvevieie e 7
2.2. Delimitacion del tema .........cccooviieiiieees e 25
2.2.1. Delimitacion TemMPOral ........cccccooveiveieiiese e 25
2.2.2. Delimitacion ESPACIal ..........cccceeieiiiiieiiccieece e 26
2.2.3. DelimitaCion SUSTANTIVA .........cccerueiiriiiiiieieie e 26
2.2.4. Delimitacion de 1a MeNnCION ...........ccocviiiiiiiieiece e 26
2.2.5. Restriccion de Nivel de Categorias ECONOMICAS..........ccoveerereeeneieinenieeas 26
2.2.5.1. Categorias ECONOMICAS .........cceverieiieiieie et 26
2.2.5.2. Variables ECONOMICAS.........ccccveiiiieiieieiese et 26

2.3. Planteamiento del problema de INnvestigacion ............cccevveveevivevecieseese e 27
2.3.1. Identificacion de la Problematica.........c..ceoerereieiinnieseeeieese e 27
2.3.2. ldentificacion del Problema Central...........cccccooviiiiiiiiniiieeee e 28

2.4. Planteamiento del objetivo de investigacion ............cccoceveevieiicce e 28
2.4.1. ODJEtiVO GENEIAl ........eceeciieiee et 28
2.4.2. ODbjetivos €SPECITICOS......ccviiieiiic e e 28

2.5. Pregunta de iNVEStIGACION. .......c..eiviiieieieie et 29
2.6. Planteamiento de NIPOLESIS........cccveiiiieiecie et 29
2.7. JUSLITICACION el tEMA ... ..eveie et 29
2.8. Aplicacion MetodOIOGICA. ......ccveiveeiecie e 30
I AV =TT T I T T o USSR 32
3L INEFOUUCCION ..ottt b b 32
3.2. Caracteristicas del tipo de cambio, la banca y las crisis financieras.................... 32
3.2.1. Particularidades de l0s tipos de cambio .........ccccovviieviiie v 32
3.2.2. Las funciones de los bancos segun la teoria actual de la banca..................... 37

3.2.3. Caracteristicas de 1as CriSiS fINANCIEIAS .........oeeeeeeeeeeee e 39



3.3. Efectos adversos del riesgo cambiario sobre el sistema financiero..................... 40
3.3.1. El tipo de cambio crawling peg, como una solucion para economias

SUDAESAITOIATAS. ... et ere s 40
3.3.2. Riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario...........cccocevevveiiieiiesiieenn, 42
3.3.3. Retirada masiva de depdsitos como un efecto inmediato al riesgo cambiario
47
3.3.4. Fragilidad financiera en un régimen cambiario fijo........c.cccoviniincininienns 49
3.4, Pruebas de tBNSION........coiiiiiiiiie st 55
IV, IMAICO LEGAL......oeiiiiii et 58
4.1, ANTECEUBNTES ..ottt e et sbe st nbenreas 58
4.2. Autoridad de Supervision del Sistema FinancCiero ..........ccocooevvereinenenneneenn 59
4.3. Normativa INternacional...........ccccceieiiiiiiniiiee e 60
4.4, Gestion de RieSgOS BaNCANIOS .......cveuerieririiriiieieesie ettt 68
4.1.1. Gestion Integral de RIESYOS. .......cciveiieiierieiie e ese e 70
4.1.2. Politica de Gestion Integral de RIESH0S........ccoervrerererinire e 71
4.1.3. Estructura Operativa para la Gestion Integral de Riesgos...........ccccevvevvrienne. 72
4.1.4. Estructura Organizacional, Funciones y Responsabilidades en Relacién a la
Gestion Integral de RIESPOS ........viviieieieiie it 72
4.2. Gestion de RieSgo Cambiario........ccccvvivieiieeieieese e 75
4.2.1. ODbjetivos 8SPECITICOS......uiireiriieiei e 75
4.2.2. Politicas para la gestidn de riesgo cambiario .........c.cccccecvvvieiieve e, 75
4.2.3. Estructura organizacional, funciones y responsabilidades en la gestion de
=TT ol ox=T o ] o] F- Vg o TSP 79
4.2.4. Gestion de riesgo CambIario.........cooeiriieiieiiereeee s 80
4.2.4.1. ldentificacion del riesgo cambiario..........ccccceevevveieiicie e 80
4.2.4.2. Medicion del riesgo de tipo de cambio .........cccccereviiiiiiciiiieeee 81
4.2.4.3. Control del riesgo cambiario...........cccocvevviieiiesi e 82
4.2.4.4. Mitigacion del riesgo cambiario..........ccocooeriiiiinninciinc e 83
4.2.4.5. Monitoreo de los riesgos de tasa de interés y de tipo de cambio............ 83
4.2.4.6. Divulgacion de 10s riesgos cambiarios.........ccccooevvreniveiieienenese e 83

4.2.5. Sistemas de Informacion y Bases de Datos. ..........ccocvvvrvrinieinnenenenenienn 83



4.25.1. Sistemas de INFOIMACION ......oveeee et ee et e e e e e e e aaees 83

4.2.6. Reglamento para el control de la posicion cambiaria ...........cccccccevevveneennn 84

V. IMAICO PrACLICO......cciiiiieiicie et sreeereanes 87
5.1, EIMOGEIO ..o s 89
ST B - 101 TSR 89
5.3. Raiz Unitaria y CoiNtegraCiOn...........cccveveeieiiieiieie e s eie e sre e se e 93
5.4. Escenarios de SIMUIACION.........c.coviiiiiiiieie e 96
5.5. Pruebas e ESIIS......c.iiiiiiee et 97
5.5.1. EFECIO DITECIO ..ooviiiieciic sttt 98
5.5.2. EfECtO INAIECIO ....ccvveieee e 98

5.6. Resultados de 1as Pruebas de EStréS..........ccovcveiieieiieieeiece e 99
5.7. RIESFO de LIQUIRZ.......eiuiiiiiiiiieee et 101
5.8. Verificacion de 1a NIPOLESIS........cccvcvieiiiie i 107
V1. Conclusiones y consideraciones finales..........cccocvvveiiiiiiciiieiie e 109
6.1, CONCIUSIONES .....veiiiiiiie ettt e e ae e re e e e nreeanes 109
6.2. RECOMENUACIONES.....cvieivieeieeetie et cee ettt e et e te e s e b e e s e e nreesnneenreeanes 110
=] o] FT0T0 = T USSR 111

AANIEXOS e e ettt e 118



INDICE DE GRAFICOS

Gréafico 1: Contribucidn de servicios financieros al crecimiento economico ................... 2
Gréafico 2: Relacion entre la tasa de mora, depdsitos, tasa de inflacion, cartera de créditos
Y taSa de JEPIECIACION ......ecvieieieieie ettt et et e e e s e e sreenas 3
Gréafico 3: Relacion entre la dolarizacion de los depdsitos y la tasa de depreciacion
(o 1001 o1 LA T SRRSO 4
Grafico 4: Tasa de mora del sistema bancario ..........ccccvvvveeniciicieie s, 90
Gréfico 5: Crecimiento del Producto Interno Bruto...........ccccevvvviiineienienesese e 91
Grafico 6: Cartera y dePOSITOS.......ccuviiiieeie et saa e 92
Grafico 7: Tipo de cambio NOMINAL .........cocooiiiiiiie s 92
Gréafico 8: Riesgo de liquidez - Obligaciones con el publico a la vista ............c.cc........ 105
Gréafico 9: Riesgo de liquidez - Obligaciones con el publico por cuentas de ahorros ..105
Gréafico 10: Riesgo de liquidez - Depdsitos a plazo fijo hasta 30 dias..........c..ccceveeneee 106

INDICE DE TABLAS

Tabla 1: Comparacion entre tipos de cambio flexible y fijo bajo perfecta movilidad de

CAPITAIES ...ttt bbb 35
Tabla 2: Etapas de la prueba de teNSION .........cveiveiiiie i 55
Tabla 3: Ratios de solvencia y activos ponderados POr reSg0.........ccovrvreerierierereneniens 61
Tabla 4: Categorias de activos o de exposiciones fuera de balance..............c.cccccveveneen. 63
Tabla 5: Pruebas de raiz unitaria de las variables del modelo satelital ...............c.ccoeeene 93
Tabla 6: Orden de integracion de las variables del modelo satelital - Riesgo de crédito 94
Tabla 7: Criterios de informacion para la eleccion de rezagos optimos del sistema........ 95
Tabla 8: Test de cointegracion de JONANSEN............cooerririniinenee s 95
Tabla 9: Funciones impulso respuesta (FIR) de la tasa de devaluacién nominal para los
eSCenarios de deValUaCION ...........ccoeiiiiiiiieiee e 97
Tabla 10: Pruebas de estrés-Riesgo de tipo de cambio .........cccoeeieriieriennienicieiccieas 100
Tabla 11: Test de raiz unitaria para variables del modelo satelital - Riesgo de liquidez
........................................................................................................................................ 102

Tabla 12: Criterios de informacion para la eleccion de rezagos 6ptimos del sistema ...103
Tabla 13: Test de cointegracion de JONANSEN...........cccveueiiereiie e 103



INDICE DE FIGURAS

Figura 1: Geografia de acuerdos cambiarios 2015..........ccccviriiiinineninieneee e 8
Figura 2: Shocks monetarios y régimen cambiario............cccoceverenieieiisiieiesese e 36
Figura 3:Shocks de demanda agregada y régimen cambiario...........cccceecevvveveevesiesinenne. 37
Figura 4: Tipo de cambio flexible en una economia con perfecta movilidad de capitales
........................................................................................................................................ 118
Figura 5: Efecto de la politica fiscal eXpansiva ...........ccoceovrereinieneneise e, 120
Figura 6: Efecto de la politica monetaria eXpansiVa ...........ccccocveveieeieerierenenene e 121
Figura 7: Efecto de rebaja de aranCeles..........coooveieeieiieieeie e 122
Figura 8: Alza de la tasa de interés internacional. ............ccoceoviiieiniieneicicee e 123
Figura 9: Alza de la tasa de interés internacional. ...........ccccccovveveeie v 124
Figura 10: Politica monetaria eXPanSiVa ...........ccecverieriereeriesieseesieseesieeseeseesseeneesseenes 125
Figura 11: Politica fisCal eXPanSIVa .........ccccciiiieiieie e 126

INDICE DE ILUSTRACIONES

Ilustracion 1: Principales crisis financieras de 10s siglos XXy XXl ......ccccovviveiviinnenn, 14
llustracion 2: Secuencia de eventos en las crisis financieras de México, Asia oriental y
F N =101 T USROS 20
lustracion 3:Clasificacion de 10s regimenes cambiarios ...........coovvirerieierenenene s 32
llustracion 4: Secuencias de eventos en las Crisis finanCieras...........c.ooveveeireneisiencnenn 40
Ilustracion 5:Caracteristicas de la hipotesis del riesgo moral ..............ccccoveeeiieevrececennn, 52
lustracion 6: Origenes del pecado Original ...........cocooeiieieiiinenee e 53
llustracion 7: Los desajustes de moneda y vencimiento causados por el pecado original
.......................................................................................................................................... 53
llustracion 8: Intensidad de contratos de los mercados finanCieros............ccocveveeniennee 54
Ilustracion 9: Variacion maxima probable.............cccooco i 81

lustracion 10:Valor en riesgo del tipo de cambio ........cccoveiiirineiincieeeeee e 82






CAPITULO |

INTRODUCCION



I. Introduccion

El sistema financiero boliviano a lo largo del tiempo se ha transformado en un componente
fundamental para la economia boliviana, a razén de su contribucién al crecimiento
economico a través de la profundizacion financiera, cobertura y transacciones financieras
(Humérez & Yafiez, 2010). Debido a su paulatina he importante participacion que
desempefia en el crecimiento de la economia boliviana desde los afios hoventa es de interés
conocer cudl es el estado y salud del sistema financiero boliviano ante posibles shocks
(choques) que se generarian como resultado de fluctuaciones cambiarias.

Grafico 1: Contribucion de servicios financieros al crecimiento econémico
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del INE.

La actual coyuntura del pais ha generado un tema de discusion e incertidumbre para
muchos economistas como para agentes economicos, el cual se resume en la siguiente
pregunta: ¢Cul seria el impacto de una devaluacion de la moneda sobre el sistema
financiero? Esta pregunta surge debido a las consecuencias historicas que han generado
las fluctuaciones cambiarias sobre el sistema financiero boliviano, el ejemplo mas

importante se encuentra en la crisis de hiperinflacion de 1985. Donde a raiz del déficit, la
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inflacién y la devaluacion del tipo de cambio generados por un entorno econémico
desfavorable, la economia boliviana comenz6 su fase de dolarizacion tanto en bienes
duraderos como en el sistema financiero. Posteriormente la relevancia que tiene el tipo de
cambio sobre la economia boliviana y el sistema financiero se haria cada vez mas evidente
desde la década de los noventa hasta la década de los dos mil, esto respecto a su impacto

sobre la dolarizacién?.

Gréfico 2: Relacion entre la tasa de mora, depdsitos, tasa de inflacién, cartera de
créditos y tasa de depreciacion
(En miles de millones y porcentaje)
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El gréafico 2 permite apreciar como la relacion entre las fluctuaciones cambiarias y las
actividades de intermediacion financieras lograron adquirir mayor relevancia a partir de
la década los noventa, esto debido a que el bajo desempefio de la actividad econémica
acompafada de la depreciacion del tipo de cambio afectd la solvencia y liquidez de los

bancos. El pais se encontraba atravesando una crisis gemela (twin crisis)?.

1 Una de las caracteristicas mas importantes de las economias dolarizadas es que el tipo de cambio actiia
como el ancla nominal de las expectativas de los agentes econémicos (Orellana & Requena, 1999).

2 Bajo la definicion de Kaminsky & Reinhart (1999), las crisis gemelas son aquellas en las cuales las crisis
cambiarias van acompafiadas de crisis bancarias generando una considerable contraccion del crédito.

8 Ademas, el grafico 2 muestra la relacion que existe entre las fluctuaciones cambiarias y la inflacion.



Los escenarios adversos suscitados por devaluaciones cambiarias en el pais derivaron en:
situaciones de dolarizacion de depoésitos y préstamos, mayor seleccion adversa, deterioro
de la cartera de créditos y pérdida de solvencia (Escobar, 2004). En el grafico 3 puede
observarse que la dolarizacion de los depdsitos mantiene una relacion directa con la tasa

de depreciacién cambiaria, esto se demuestra con mayor claridad entre los periodos 1990-
1994 y 2004-2008.

Gréfico 3: Relacion entre la dolarizacion de los depositos y la tasa de depreciacion
cambiaria
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del BCB

Con mas del 90% de los depositos y créditos en délares para el afio 2004 se hacia evidente
que las decisiones de cartera de los agentes econdmicos dependian de dos factores: la
variabilidad que muestre el tipo de cambio y la inflacion. Esta situacion conllevo al inicio
del proceso de bolivianizacion de los depdsitos bancarios el afio 2004, lograndose que en
2010 los depdsitos en dolares disminuyan a 42,73% (Montero & del Rio, 2014).



La bolivianizacion fue posible debido a la baja volatilidad del tipo de cambio y las medidas
que favorecian el uso de la moneda nacional en el sistema financiero, a lo cual pareceria
que los formuladores de politicas (policy makers) siguieron las recomendaciones de
desdolarizacién de Garcia (2011). Sin embargo, pese a que en la actualidad el sistema
financiero se encuentra bolivianizado, Sheriff (2010) sefiala que las devaluaciones tienen
un efecto negativo sobre las actividades de intermediacion financiera, lo cual se define

como la memoria inflacionaria de los agentes econémicos.

La presente investigacion pretende dar una aproximacion del impacto que generaria un
movimiento del tipo de cambio sobre el sistema financiero, derivando en los riesgos de
credito y liquidez. De esta manera se procura ver en qué medida se deterioraria la cartera
de créditos y la composicién de depoésitos. Este trabajo se distribuye de la siguiente
manera: el segundo capitulo especifica las caracteristicas respecto a la metodologia de
investigacion que aborda la tesis, el tercero establece las bases teoricas, el cuarto capitulo
retne las bases legales sobre las que se desenvuelve el sistema financiero, el quinto
capitulo desarrolla el modelo de pruebas de estrés respecto al riesgo cambiario y el ultimo

capitulo se compone de las conclusiones y recomendaciones.



CAPITULO II

MARCO METODOLOGICO



I1. Marco Metodoldgico
2.1. ldentificacion del tema de investigacion

A través del tiempo las caracteristicas de desarrollo economico de los paises se apoyaron
sobre una participacion cada vez mas activa del comercio; cada transaccién implicaba la
participacion de un medio fisico de intercambio, el cual funciona como un medio de poder
adquisitivo, es por ello que estas actividades concibieron al dinero como medio de
intercambio, el cual fue evolucionando hasta alcanzar su forma de dinero fiduciario.
(Kiyotaki & Wright, 1989)

Para dar mas consistencia al desarrollo del dinero fiduciario y el comercio entre paises,
tanto el tipo de cambio y los bancos jugaron un rol fundamental. Mientras el tipo de
cambio se encargaba de facilitar las operaciones del comercio internacional, los bancos se

encargaban de la seguridad y eficiencia de los sistemas de pago®.

Sin embargo, la globalizacion de la banca ha conllevado a que las perturbaciones que
afectan a un banco o un pais en particular puedan afectar no solo a la economia local sino
también al sistema financiero y la economia otros paises. Un claro ejemplo se encuentra
en la crisis financiera de 2007-2009, la cual ha demostrado que el colapso del sistema
bancario de un pais puede afectar a su sistema financiero y al sistema financiero de paises
de la misma region a través de vinculos transfronterizos y finalmente a la economia a nivel
mundial. (Degryse, Ather, & Penas, 2013)

La controversia respecto a la eleccién de un régimen cambiario fijo. La eleccion del
régimen cambiario de un pais podria llevarnos a pensar que este se encuentra entre la
dicotomia de flotar o fijar. Sin embargo, los diversos contextos econémicos que ha
subsistido la politica cambiaria a nivel mundial desde el sistema de Breton Woods hicieron
que se crearan diversos regimenes cambiarios, con la finalidad de que cada uno se adapte

mejor a los diferentes entornos econdémicos.

4 En este proceso de desarrollo de la banca a través del tiempo debe considerarse que este sector ha
incorporado los servicios de asignacién de capital y gestion de riesgos.



Figura 1: Geografia de acuerdos cambiarios 2015
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El debate sobre tipos de cambio fijo versus tipos de cambio flexible tiene origen en el
articulo de Friedman (1953), “The case for the flexible change rates” (El caso de los tipos
de cambio flexibles) el autor afirma que la eliminacién de la inestabilidad cambiaria
mediante la rigidez del tipo de cambio no resuelve de ninguna manera las dificultades
subyacentes inherentes de una economia, sino mas bien ocasionan que los ajustes de esta
variable sean mas complicados en el futuro.® Friedman defiende los tipos de cambio
flexibles a partir de los siguientes argumentos: i) los tipos de cambio flexibles son
inestables, ii) generan escenarios de incertidumbre respecto a pagos e ingresos en moneda
nacional, iii) existen condiciones de especulacion desestabilizadora, y iv) generan mayor

incertidumbre econdmica.

Correspondiente a cada argumento Friedman sefiald: i) la rigidez de los tipos de cambio
fijo en comparacion a la variacion de los tipos de cambio flexible no es evidencia de que
los primeros produzcan mayor estabilidad, ii) los comerciantes pueden protegerse ante las

variaciones del tipo de cambio utilizando contratos de futuros, iii) la especulacion se

5 Murray (1999) afirma que las ventajas de un tipo de cambio fijo son en gran medida microecondmicas,
como la reduccion de los costos de transaccién asociados con la conversion y la cobertura de posiciones de
moneda, reduccion de la incertidumbre, mejora de toma de decisiones, mejora el funcionamiento del sistema
de precios e incrementa la utilidad del dinero como medio de cambio, unidad de cuanta y depdsito de valor.
Sin embargo, el costo macroeconémico ante un shock ocasiona problemas sobre otras variables.



estabiliza a través del tiempo y iv) Un entorno monetario favorable socava el miedo a la

inflacion.

Todo lo que Friedman plantea se apoya sobre la base de dos argumentos clave: el primero
asevera, que la discrecionalidad va en contra de los principios democraticos y para el
segundo asegura gque bajo un régimen discrecional las autoridades monetarias son mas

propensas a fallar.

La incertidumbre puede ser mas perturbadora bajo un sistema de tasas fijas. A lo largo de
la historia, las empresas y los comerciantes han sido capaces de enfrentarse a los precios
cambiantes de manera més factible y estratégica, que a los precios fijos del gobierno. Por
lo tanto, la incertidumbre resulta menos perturbadora para las empresas, los movimientos
de capital y los movimientos comerciales con un régimen cambiario flexible.
(Kindlenberger, 1969)

Por otro lado, Einzing (1970) en su obra “The Case Against Floating Exchanges” (El caso
contra los tipos de cambios flotantes) se opone rotundamente a las tasas de libre flotacion
del tipo de cambio, alegando que el tipo del cambio flexible se estableceria a merced de
los especuladores, que estan atentos a problemas politicos, externos, ambientales y
sociales. Cuando la especulacién ha alcanzado un numero considerable de agentes
econdmicos, la presion unilateral resultante sobre el tipo de cambio provoca la compra 'y
venta de divisas incremente, resultando un nuevo nivel de equilibrio, difiriendo del nivel

de equilibrio del comercio y los movimientos de capital.

Einzing asegura que los argumentos tedricos a favor de las tasas flexibles son
‘completamente falaces’. Sus afirmaciones contra los tipos de cambio flexibles descansan
sobre lo que el llamo ‘el mito del nivel de equilibrio de la tasa cambiaria’, argumentando
que quienes creen que las tasas flotantes pueden ajustarse automaticamente a su nivel de
equilibrio cuando los movimientos de comercio y capital estén equilibrados, eliminando
de esta forma las desviaciones especulativas, ignoran una variedad considerable de
actividades econdmicas que ante conflictos relacionados con la estabilidad cambiaria, son

susceptibles a desviar las tasas cambiarias de su nivel de equilibrio.



En esta misma linea, Murray (1999) en su trabajo para la economia canadiense indica
cuales son las ventajas y desventajas de los tipos de cambio flexible y fijo.

El tipo de cambio flexible brinda a un pais de dos ventajas. La primera es una politica
monetaria independiente, para la cual los “policy makers” (formuladores de politicas)
deberian enfocarse en perseguir objetivos de politica monetaria interna con el proposito
de mantener la estabilidad de los precios y la segunda ventaja se encuentra en las
fluctuaciones que esta medida presenta, debido a que estas pueden ayudar a compensar
algunos efectos provocados por shocks econémicos, facilitando la transicion a un nuevo

estado estacionario.

Por otra parte, el autor explica que las ventajas de un tipo de cambio fijo son mayormente
microecondmicas y se manifiestan en: la reduccion de los costos de transaccion asociados
con la conversion y cobertura de las divisas, mejoras en la eficiencia y bienestar como
resultado de disminuir la incertidumbre, un mejor ambiente para la toma de decisiones,
mejoras en los sistemas de precios y un incremento en las utilidades de dinero local como

medio de intercambio, unidad de cuenta y almacenamiento de valor.

Sin embargo, ante perturbaciones macroecondémicas serias y frecuentes; la falta de ajuste
de esta variable ocasiona que las presiones econémicas reincidan sobre otras variables
como los precios y salarios, los cuales afectan directamente a la produccién y al empleo,
resultando potencialmente nocivo para la economia. Entonces, Murray plantea la siguiente
pregunta: ;,Habra menos riesgo cambiario bajo la adopcion de un tipo de cambio fijo? La
respuesta es no, debido a que este no elimina por completo los efectos del riesgo
cambiario. En ambos sistemas cambiarios la incertidumbre se mantiene presente

manifestandose de diferentes maneras.

La incertidumbre provocada por la especulacion desestabilizadora cada 5 o 10 afios,
ocasionada por factores: como variaciones que afectan el comercio internacional, cambios
en las politicas monetarias y fiscales, elecciones y externalidades negativas, todas estas
aflicciones afectan ya sea a un tipo de cambio fijo, como a uno flexible. Pero la diferencia

es que ante un tipo de cambio flexible la incertidumbre se presenta con prontitud y la
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politica monetaria actia de manera gradual, llevando a los agentes econémicos a adaptarse
a este sin instar cambios abruptos en la economia. Mientras que para un tipo de cambio
fijo la incertidumbre se manifiesta de forma mas perturbadora, generado grandes cambios

en la economia.

Una caracteristica coman de los paises en desarrollo y economias en transicion es la
tenencia por parte de sus residentes de activos y pasivos en ddlares. Esto surge como
consecuencia de episodios inflacionarios severos, particularmente en paises de América

Latina como Argentina, Bolivia y Perd.

Andrew Berg y Eduardo Borensztein (2000) afirman que los paises deberian renunciar a
sus monedas y apoyarse en una moneda de curso legal que muestre signos de estabilidad,

generalmente el dolar. Con el propdsito de evitar crisis monetarias y de balanza de pagos.

Pero, qué condujo a esta conclusién a ambos autores, fueron los acontecimientos
monetarios que se vivieron en la década de los ochenta, donde la adopcién de un tipo de
cambio fijo por parte de paises en desarrollo tuvo sus consecuencias negativas en la década
de los noventa. Los sintomas que describian los paises bajo este régimen eran los

siguientes: disminucion de la inflacion y continuos ataques especulativos.

La liberalizacién financiera que vivieron los paises en desarrollo en la década de los
noventas, fue impulsada por el propdsito de avanzar hacia un sistema de mercado que
funcione apropiadamente. Entre este periodo los vinculos entre las monedas nacionales y
el délar se hicieron mas estrechos, cuando los las autoridades monetarias permitieron que
los bancos brinden servicios en moneda nacional y en moneda extranjera. En aquellos
paises donde se introdujo el acuerdo de doble moneda, la participacién de activos y

pasivos denominados en moneda extranjera se intensifico rapidamente.

Como resultado, muchos bancos experimentaron lo que se denomind “descalces de
moneda” ante la presencia de devaluaciones en el tipo de cambio, debido a que la mayoria
de los préstamos otorgados por los bancos se encontraban consumados en moneda

extranjera y los ingresos en moneda nacional no resultaban suficientes para hacer frente a
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las deudas provenientes del crédito. Sin embargo, resulta sorprendente que ninguno de los
paises que adoptaron este régimen dual en sus sistemas bancarios tuvieron una
participacion significativa en cuanto a competitividad. La dolarizacion en sus sistemas
bancarios simplemente es explicada por la preferencia de los agentes econdmicos y la

asignacion de cartera por parte de los intermediarios financieros.

Los periodos de inflacion que ha sufrido América Latina en la década de los noventa
muestran que, pese a los intentos por parte de las autoridades monetarias de desincentivar
el uso del ddlar, la histéresis es un componente que se mantiene en distintos niveles a
través del tiempo, y se evidencia en los depdsitos en dolares, aln existentes en economias
desdolarizadas. Esta prevencion es considerada como una represalia ante posibles

escenarios desfavorables que pueda ocasionar las variaciones del tipo de cambio en la

economia y el sistema financiero.

Segun Ghosh, Gulde y Wolf (2002) definen al sistema de tipo de cambio fijo como aquel
cuyo valor esta definido en términos de alguna moneda de referencia, este no varia y si lo
hace, varia solo dentro de limites predefinidos. La adopcién de este régimen implica
intervencion por parte del banco central, con el proposito de mantener la paridad mediante

la constante subordinacion de la politica monetaria.

Una garantia que respalda la efectividad de la politica cambiaria fija son las reservas
internaciones de divisas. Sin embargo, estas han presentado un serio inconveniente,
debido a que los datos estadisticos pueden diferir de la realidad®. Ante este hecho se ha
optado por apoyarse en el uso de instrumentos financieros. En los paises de bajos ingresos
se considera aun a las reservas internacionales como una variable proxi a la estabilidad
cambiaria, por lo que es necesario considerar los servicios de deuda externa y el
comportamiento del estado, debido a que estas tienen impacto significativo sobre las

reservas.

6 Para el ejemplo del caso boliviano la introduccion de los fondos para: la revolucion industrial productiva;
proteccion de ahorros; e inversion, exploracién y exportacion de hidrocarburos, y la creacion del bono
soberano de mil millones de dolares se hicieron para alterar la disminucion de las reservas internacionales.
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En un escenario donde una pequefia economia abierta decide adoptar una politica
cambiaria flexible ante sus socios comerciales, las fluctuaciones en el tipo de cambio
tienden a socavar la moneda nacional en el desempefio de sus funciones monetarias, la
sustitucion de monedas por parte de los agentes econdmicos incrementa a favor de la
moneda extranjera y la politica monetaria solo afecta a los precios de los bienes no
transables generando inflacion. De esta forma, se argumenta que los tipos de cambio fijos
son mas adecuados para economias pequefias, que generalmente son tomadoras precios

en los mercados mundiales. (Moosa, 2005)

El rol del sistema financiero en la economia, es un aspecto que ha cobrado relevancia
através del tiempo. Durante la época de la primera globalizacion econdmica (1870-1914)
la revolucion financiera a gran escala ya se expandia a la mayor parte del mundo. Desde
1850 la expansion bancaria en Europa y Norteamérica fue acelerada, acompariada
posteriormente de la creacion de bolsas de capitales formales, la creacion de mercados de
creditos y seguros. Entre 1860 a 1873 emergieron los bancos en América Latina y en
ciudades de Medio Oriente, Sudafrica, Australia, la India, Japon y los puertos libres de
China. De esta manera, el sistema financiero se convertiria en uno de los instrumentos y

componentes mas importantes de la economia a nivel mundial.

Baily y Elliott (2013), aseveran que el sistema financiero se encarga del impulso de la
actividad econdmica mediante créditos, provision de la liquidez y gestionar
adecuadamente los riesgos provocados por el continuo flujo de dinero implicito en las
diferentes transacciones que realizan los bancos. Estas tres caracteristicas del sistema

financiero hacen que este tenga su debida importancia en la economia.

No obstante, su importancia en la economia mundial empezaria a reflejar efectos adversos
con las siguientes crisis financieras: el colapso internacional de 1873, la Gran Depresion
de 1929, la crisis de las deudas externas de Latinoamérica 1982, la crisis financiera en el
Japdn 1989, la crisis Asiatical997, la crisis bursatil dot.com 2001 y el colapso de los

mercados financieros de New York y Londres 2008.
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Cabe resaltar que la ultima crisis financiera mundial, justifico el impacto que tiene el
sistema financiero sobre la economia, cuando en septiembre de 2008 se vivié una
contraccion del crédito a nivel mundial. Lo cual tuvo implicaciones econdmicas, politicas
y sociales al disminuir el empleo, las inversiones, la tasa de ganancia, la producciény el

comercio global. (Marichal, 2010)

llustracion 1: Principales crisis financieras de los siglos XX y XXI

El colapso del No hubo crisis

mercado bursatil en financieras pero

New York en octubre terming el —

desatd un periodo de sistema de C_HSIS .

desequilibrio paridad fija del Financiera

financiero ddlar-oro en Japon

internacional, panicos Crisis bursatil

bancarios entre 1931 v dot.com en EEUU

1933 vy la Gran

depresion

1929 1945 1971 1982 1989/1990 —— 1997/1998 2001 —— 2008

Recesion de 1945, Crisis de las Crisis Colapso de los
AL término de la deudas Asiaticas mercados financieros
Segunda Guerra externas de de New York v
Mundial se Latinoamérica Londres en septiembre
registraron fuertes v octubre de 2008,
recesiones en seguido por la recesion
varios paises mundial de 2008-2009

Fuente: Carlos Marichal, Nueva historia de Las Grandes Crisis Financieras (2010)

El sistema financiero se ha convertido de manera paulatina en un factor
determinante para el desarrollo de la economia boliviana. Los efectos provocados por
el incremento generalizado de los precios entre 1982 y 1985 derivo en resultados
negativos para la intermediacion financiera y la economia, promoviendo un nivel
considerable de dolarizacion, una estructura oligopdlica con control en las tasas de interés
e ineficiencia por parte de la banca comercial. Los perniciosos efectos de la crisis de la
década de los ochenta y sus posteriores efectos produjeron que el sistema financiero no
pueda desarrollarse de manera adecuada. Lo cual hizo que su participacion no sea muy

significativa en la economia. (Gutiérrez, Yujra, & Quelca, 2009)
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Entre 2004 y 2009 el sistema financiero empez6 a mostrar incrementos en cuanto a
profundizacion financiera, cobertura, intensidad de uso de servicios financieros y un
comportamiento prociclico entre la cartera bancaria y el indice General de Actividad
Economica (IGAE), factores que fueron sostenidos por la implacable participacion de los

Fondos Financieros Privados (FFPs). (Humérez & Yafez, 2010)

De acuerdo con las teorias modernas de crecimiento econémico, la inclusion financiera
esta asociada con la disminucion de la pobreza, disminucién en la desigualdad de ingresos
y mayor crecimiento econémico.” La inclusion financiera cuenta con cinco efectos
positivos sobre: ingreso y el consumo; la asignacion de recursos; el crecimiento

econdmico; la desigualdad y la pobreza; y la transmision de la politica monetaria.®

Es asi que la inclusion financiera ha llegado a considerarse como una opcion de politica

publica para combatir la pobreza®X.

A partir de 2009, el sistema financiero mostro un mayor nivel de evolucion en la
participacion economica, esto fue posible gracias al marco normativo de la actividad
financiera presentada a través de aspectos explicitos propuestos por la Constitucion
Politica del Estado (2009), la Ley de Servicios Financieros (2013), Plan Nacional de
Desarrollo (2016) y el Plan Estratégico Institucional del BCB (2016), los cuales

alcanzaron su objetivo de priorizar la inclusion financiera con el propdésito de lograr

" Informacioén correspondiente a “El acceso y uso de servicios bancarios en todos los paises” (Thorsten
Beck, Asli Demirguc-Kunt y Maria S. Martinez, 2007)

8 Informacion correspondiente a “Inclusion financiera en Colombia” (C. G. Cano, M. P. Esguerra, N. Garcia,
L. Rueday A. m. Velasco, 2014).

° La Alianza para Inclusion Financiera (AFI) creada el afio 2008 y compuesta por 87 paises se encarga de
crear politicas que fomenten la inclusidn financiera, como regular el sistema financiero, mejorar el acceso a
servicios financieros y fomentar la inclusién financiera a través de seminarios y conferencias (Estrada,
2013).

10 Sin embargo, los beneficios marginales sobre el crecimiento disminuyen a medida que la inclusién y la
profundizacién financiera aumentan. Ademas, el acceso al crédito conlleva mayores riesgos si la supervision
no es la adecuada. Por otro lado, el acceso a otro tipo de servicios financieros no afecta negativamente a la
estabilidad financiera (R. Sahay, M. Cihak, P. N’Diaye, A. Barajas, S. Mitra, A. Kyobe, Y. Nian Mooi, y S.
R. Youse , 2015).
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desarrollo econémico y social. De esta manera el Estado ha reconocido la importancia de

la inclusion financiera como una herramienta para reducir la pobreza.

El incremento del acceso a servicios financieros para areas rurales, la inclusion de
instituciones financieras de desarrollo (IFD) , la otorgacién de recursos para
financiamiento de actividades productivas mediante la banca publica de segundo piso, y
la promulgaciéon de la ley de servicios financieros (393) generaron: mayor cobertura de
servicios financieros, pasando de 25% en 2007 de todos los municipios a 47% en 2015;
incremento de los puntos de atencion financieros (PAF) de 1.412 PAF en 2007 a 3.964
PAF en 2015; la otorgacion de recursos para actividades productivas mediante la banca
publica de segundo piso ayudo a incrementar el nimero de prestatarios en comparacion
entre 2007 con 728.068 de prestatarios a 1.303.876 de prestatarios en 2015; y la proteccion
del consumidor incremento, lo cual se evidencio con la mayor confianza por parte de los
usuarios al observarse que el nUmero de cuentas de depdsitos se incrementé de 2.719.454
en 2007 a 8.668.983 en 2015. (Dias & Villegas, 2016)

La contribucién del sistema financiero canalizando el ahorro hacia la inversion ha
representado efectos sustanciales sobre la actividad econémica®’. Demostrandose su
aporte al PIB en 5,3% a 20182,

En 2019 la importancia del sistema financiero sobre la economia ha logrado incrementos
considerables en cuanto a Profundizacion Financiera en Cartera/PIB 61,3% Yy
Depdsitos/PIB 64%, cobertura con 6.677 PAF (sucursales y cajeros automaticos), el
nimero de cuentas de depoésito alcanzé 11.266.370 y un numero de prestatarios
equivalente a 1.584.012. De esta forma se demuestra que el sistema financiero es un

componente vital para el desarrollo de la actividad econdémica y el crecimiento del pais®®.

11 Boletin del BCB NO06.
12 Dato abstraido del Instituto Nacional de Estadistica.
13 Informacion Correspondiente al Reporte de Inclusion Financiera publicado por la ASFI a Marzo — 2019.
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La mayor movilidad financieray comercial ha constituido a los tipos de cambio como
un instrumento trascendental para el sistema financiero. En la década de los noventa
la perspectiva de que el sistema de mercado funcione adecuadamente dio paso a la
liberalizacion financiera. Como resultado de esta medida los vinculos con el ddlar se
hicieron méas estrechos respecto a la moneda nacional y la moneda de reserva
internacional. Ademas del uso de clavija de tipos de cambio rigidas que sirvieron de

soporte a los programas de estabilizacion.

La integracion financiera conllevo a la eliminacidn de las restricciones de la cuenta capital,
dando lugar a la intermediacion financiera tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera. Debido a que los residentes podian denominar y liquidar contratos nacionales
en cualquier moneda, asi como también arbitrar libremente entre cuentas nacionales como
cuentas extranjeras. La participacion de activos y pasivos denominados en moneda
extranjera en el sistema bancario incremento precipitadamente. Es asi que la dolarizacién

total surgié como una opcidn politica para muchos paises a fines de la década de 1990.

Como afirma De Nicolé (2003) los paises en desarrollo, mercados emergentes y
economias en transicion son generalmente mas proclives a sufrir de rapidos incrementos
en la dolarizacion. Si bien algunos paises han optado por desalentar activamente la
dolarizacion, el resultado de las distintas medidas aplicadas por parte de estos paises los
ha conllevado a acomodarse a las fuerzas del mercado, permitiendo que los depdsitos y
créditos que ofrecen los intermediarios financieros también se encuentren en moneda

extranjera.

El incremento en la dolarizacion se produce como respuesta a episodios identificados de
caos monetario, debilitando de esta forma la credibilidad de la moneda local. Un sistema
financiero dolarizado resulta en intermediarios méas propensos al riesgo (De Nicolo,
Honohan, & lze, 2003).

Para el caso boliviano, Orellana y Mollinedo (1999) aclaran que la estabilidad

macroecondémica que recupero Bolivia posterior a la crisis de 1985 mostraba falencias en
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el proceso de remonetizacion caracterizadas por: 1) la histéresis como un importante
componente de dolarizacion inercial, 2) dolarizacion del sistema financiero, 3) mayores
rendimientos que se percibian en moneda extranjera 'y 4) aversion al riesgo cambiario por

parte de los agentes econdémicos.

De esta manera, la controversia entre mantener un esquema de dolarizacién o apoyar a la
remonetizacion se incrementd. La autoridad cambiaria se inclind por la reduccién de los
niveles de dolarizacion en el sistema financiero. La consumacion de esta decision no solo
se baso en la comparacion de elementos a favor o en contra de la dolarizacién, sino
también en rol que desempefiaba la dolarizacion en cuanto a funcién medio de pago y

reserva de valor (Depositos del publico en el sistema financiero).

Con el fin de impulsar la remonetizacion se manipularon:

Instrumentos financieros indexados en ddlares (activos con mantenimiento de valor). Sin
embargo, estos instrumentos no tuvieron mucho éxito, debido a que los agentes que
poseian DPF con mantenimiento de valor tenian derecho a reclamar bolivianos al tipo de
cambio establecido a la fecha de vencimiento, estas medidas ocasionaron que estos
depdsitos pasasen de 9% en 1994 a menos del 1% a 2012. Los productos financieros
derivados significaban un alto costo de cobertura, ya que las primas de canjes que cobraba

el BCB eran bastante altas para la baja depreciacion que atravesaba el pais.

Las politicas de encaje legal aplicadas por parte del BCB lograron encarecer el costo de
mantenimiento de encaje en moneda extranjera con el prop6sito de instaurar un margen a
favor de las tasas de interés doméstica. Pese a ello los agentes prefirieron mantener la
mayor parte de sus depositos en moneda extranjera en instrumentos a plazos y la otra

proporcion de los agentes prefirio mantener sus depdsitos en instrumentos a la vista.'*

El riesgo cambiario sobre el sistema financiero conlleva considerables costos para la

economia. Los movimientos de las paridades cambiarias en paises que se encuentran

4 Resolucion del Directorio del BCB 065/94 vigente hasta 23/12/97.
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atravesando por momentos dificultosos, implica importantes costos para el sistema
financiero, ya que este provoca diversos escenarios adversos que conllevan a la
materializacion de perdidas. Un ejemplo para una mejor comprensién de ello fueron las
crisis de México (1994-1998), Asia Oriental (1997-1998) y Argentina (2001-2002). Por
parte de México y Asia Oriental los mercados financieros de ambos paises se vieron
liberados respecto a la regulacion, lo cual condujo a un gran nimero de préstamos
otorgados sin ningln criterio de imponer limites y controlar los créditos realizados

ocasionando que el balance general de los bancos se viera deteriorado.

Mientras que, en Argentina, pese a que la actividad bancaria se encontraba adecuadamente
supervisada fueron los problemas fiscales del gobierno entre 2001-2002 los que obligaron
a que los bancos absorban las pérdidas que el gobierno argentino atravesaba en ese
momento, provocando perdidas en los balances generales de los bancos.

En México, Tailandia y Argentina los ataques especulativos se incrementaron provocando
problemas internos en cada uno de los paises mencionados, presiondndolos a devaluar sus
monedas; el 20 de diciembre de 1994 en México, en Tailandia julio de 1997 y diciembre
de 2002 en Argentina. Impulsando de esta manera un aumento de la inflacion y la tasa de
interés del mercado, lo cual llevo a descalces de monedas en los balances bancarios con
potenciales perdidas al sector bancario. (Mishkin F. S., 2008)

19



llustracién 2: Secuencia de eventos en las crisis financieras de México, Asia oriental

y Argentina
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Fuente: Mishkin, 2008, pag 208.

La devaluacion repercute de forma directa en la inflacion produciendo efectos
negativos sobre el sistema financiero. La cronica de la inestabilidad politica de 1982
contemplada en el trabajo de Morales y Sach (1987) evidencia los problemas que el pais
fue acumulando, los cuales finalmente derivaron en los problemas de hiperinflacion; los
determinantes de este suceso fueron los prestamos extranjeros y la devaluacion del tipo

de cambio.

Es necesario recalcar cuatro aspectos de paises en vias desarrollo con un tipo de cambio
fijo: severas crisis econdémicas, devaluacion del tipo de cambio, inflacién y dolarizacion

financiera.
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Entre 1995-2004 este comportamiento se ha replicado en los depdsitos de moneda
extranjera para algunos paises de América Latina, como Bolivia (85%), Costa Rica (58%),
Ecuador (100%), El Salvador (100%), Nicaragua, (68%), Paraguay (47%), Peru (64%) y
Uruguay (83%). La persistencia de la dolarizacion es el resultado de los altos periodos de
inflacion y desconfianza en sus monedas de estos paises entre los afios 1980-1995. Bolivia
sufrio el efecto de caida libre'® entre 1984 -1985: variacion del tipo de cambio 13.943,2

%, tasa de interés pasiva 68% y tasa de interés activa 172%. (Rennhack & Nozaki, 2006)

¢Es viable la eliminacion del riesgo de devaluaciéon a través de la dolarizacion? Para ello,
debe considerarse cuales serian los efectos de la dolarizacion sobre la economia del pais
estudiado. Un claro ejemplo de ello se encuentra en el trabajo de Andrew Powell
“Dolarizacion: el vinculo entre devaluacion y el riesgo de incumplimiento” para el caso
de Argentina el autor respalda su punto de vista de una economia dolarizada al alegar que
los efectos de la devaluacion afectan al sector financiero generando mayor riesgo
crediticio y préstamos con mayor morosidad. Otro factor importante son los ataques
especulativos contra las monedas locales, originando problemas en la politica monetaria.
Sin embargo, para considerar la dolarizacion de una economia también debe considerarse

los desajustes de moneda en los sectores privado y publico. (Powell, 2000)

El riesgo cambiario ha sido un factor relevante para el sistema financiero boliviano.
El trabajo de Escobar (2004) demuestra el efecto de las devaluaciones sobre el sistema
financiero entre los periodos 1985-2005, cuya orientacion establecia tener un tipo de
cambio competitivo y flexible habrian sido causantes de importantes pérdidas para los
bancos, ya que estos traspasaban el riesgo cambiario a sus clientes a través de créditos
desembolsados en ddlares, lo cual incrementaba la mora debido a que devaluacion de la
moneda domeéstica incrementaba la deuda de los prestatarios, los cuales no podian hacer

frente a sus obligaciones porque sus ingresos se encontraban en bolivianos. Estas

5 Afos en los que la masa monetaria, los precios al consumidor o la depreciacion de la moneda es mayor
gue 1 000 por ciento, o en los que las tasas de interés activas o pasivas pueden exceder el 100 por ciento.
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devaluaciones también ocasionaron pérdidas para los bancos en cuanto al deterioro de la

cartera de créditos, incremento de la tasa de interés y riesgo de solvencia.

Los determinantes sobre del proceso de ‘“bolivianizacion” han servido para
conseguir la desdolarizacion del sistema financiero boliviano. El aporte de Cerezo,
Humérez y Cossio (2010) ayuda a comprender el impacto de la politica cambiaria sobre
la economia boliviana. Ex post de la crisis de hiperinflacion de 1985, que influy6 de forma
negativa sobre la falta de credibilidad de la moneda nacional debido a su pérdida de valor
adquisitivo. La reaccion por parte de los agentes econémicos se vio reflejada en la
sustitucion de bolivianos por ddélares, de esta forma se produjo también un efecto

sustitucion generalmente en precios de bienes durables.

El grado de sustitucion entre monedas que atravesaba la economia logro disminuirse
mediante la adopcion del régimen cambiario reptante (crawling peg) y sus posteriores
apreciaciones desde 2005 hasta 2008, pese a ello, la susceptibilidad por parte de los
agentes econdémicos persistia desde la crisis de 1985, generando expectativas a favor de
la devaluacion. Esto se reflejé cuando se presento la crisis financiera de 2008, ocasionando

que reaparezca un escenario de sustitucion de monedas.

Por otro lado, Montero y del Rio (2014), especifican cuales fueron las medidas

implementadas para alcanzar la desdolarizacion financiera.

La dolarizacion de los depositos en el sistema financiero boliviano se caracteriza por
cuatro etapas. La primera en 1973 con la autorizacion al sistema bancario de cuentas en
ddlares, la segunda en 1982 donde el gobierno obliga a una desdolarizacién forzosa a
través de una prohibicion formal de los depdsitos en moneda extranjera, la tercera etapa
en 1985 en la cual el plan de estabilizacion permite nuevamente los depésitos de moneda
extranjera y la cuarta etapa en 2004, afio en el cual los efectos anteriores de depositos en
moneda extranjera sobre el sistema financiero habian alcanzado altos niveles de

dolarizacion.

22



En 2002 la mayoria de los depdsitos del sistema bancario boliviano se encontraban
compuesto por dolares llegando a alcanzar un 93% del total de depdsitos del sistema
bancario boliviano. A partir de 2004 se inicia el proceso de la desdolarizacion de la
economia boliviana, el cual llegaria a denominarse el proceso de “bolivianizacion” de la
economia nacional. Consumando una serie de medidas de politicas tributaria, cambiaria 'y
monetaria encaminadas a la creacién de una serie de instrumentos con el objetivo de
incentivar un mayor uso de la moneda nacional, con lo cual se consiguid que mas del 90%
de los Depositos a Plazo Fijo (DPF) llegasen a ser en moneda nacional y en cuanto a los
depositos a la vista se logro que el 80% de estos se encuentre compuesto en moneda

nacional para el 2017.%

Otro aspecto que debe considerarse sobre la dolarizacién es que, la participacion de la
dolarizacion en los depositos no siempre ha sido igualada por la participacion de
préstamos en moneda extranjera. Como resultado, los bancos operaban con cierto grado
de desajuste monetario entre activos y pasivos. Ademas, del sorprendente incremento de
la dolarizacion, que habia surgido como resultado de las preferencias de los agentes y la
asignacion optima de la cartera por parte de los intermediarios. (Catdo & Terrones, 2000)

La falta de diversificacion del sistema financiero boliviano repercutiria perdidas
sustanciales para la economia. Una economia en la cual el sistema financiero
exclusivamente depende del sector bancario influye de manera negativa en la mitigacion
de perdidas ante circunstancias provocadas por fendmenos econémicos que afecten el
entorno de este sector, lo cual representaria perdidas sustanciales para el Estado y los
ahorristas. (Morales, 2000).

Como describe Friederich Mishkin en su libro “Moneda, Banca y Finanzas”, el desarrollo
de los mercados financieros es un factor clave para promover el crecimiento econémico
de forma mas acelerada, mientras que un mercado financiero deficiente ha sido una

caracteristica de muchos paises pobres en el mundo.

16 Informaciéon  correspondiente  al Banco Central de Bolivia, disponible en
https://www.bis.org/press/p160330.htm
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La importancia del tipo de cambio real y sus ajustes sobre la economia. La
importancia que el tipo de cambio real tiene sobre la economia boliviana, se ha demostrado
con su efectividad para contrarrestar shocks externos como la devaluacion brasilefia
(1999) y la crisis asiatica (1997) (Colque, 2012). Una de las caracteristicas mas
importantes de esta variable es la incidencia que tiene sobre las actividades transables y
no transables de acuerdo con el comportamiento de sus fundamentos establecidos
(Aguilar, 2003).

Sin embargo, a partir de 2015 la economia boliviana se ha caracterizado por apoyarse en
la demanda interna (sector no transable), debido a que el déficit de balanza comercial en
ese afio llego a 843 millones de ddlares alcanzando en 2018 una cifra de 936 millones de
ddlares’ (Yarfiez, 2017). Junto a ello, el sector de intermediacion financiera se ha visto
obligado a apoyar el sector no transable, como resultado de las politicas por parte del
gobierno para lograr la desdolarizacion financiera'®. En esta misma linea lze y Parrado
(2002) indican que la desdolarizacion de un pais que empieza a participar menudamente

en el comercio exterior es dafiina para su economia.

Actualmente el tipo de cambio en la economia boliviano se encontraria sobrevaluado,
respecto al Tipo de cambio real de equilibrio; para economias en desarrollo la devaluacion
vendria a ser la forma menos costosa de ajustar los desvios de esta variable. Sin embrago,
para economia en desarrollo con un tipo de cambio fijo los resultados serian perniciosos
para la economia, en cuanto al incremento de inflacion y los efectos negativos sobre el

sistema financiero.

Muchos paises han logrado disminuir la dolarizacion al mostrar cierta estabilidad
macroecondémica. No obstante, la dolarizacion se encuentra asociada a la vulnerabilidad
que el sistema financiero puede atravesar ante periodos de crisis. Su nivel de impacto se

medird en la medida en que los bancos dependan de los depoésitos del publico como

1" Informacion correspondiente al INE e IBSE.
18 Soberania Monetaria, Estabilidad Macroeconémica y Desarrollo Economico Social — Volumen 111
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suministro para los créditos. Para ello los bancos deben considerar: que no es segura la
via de transmitir el riesgo a los prestatarios mediante créditos en ddlares.

Una de las estrategias mas comunes por parte de los agentes econémicos es mantener sus
depdsitos en doélares, para responder adecuadamente a los efectos adversos del riesgo
cambiario. Sin embargo, las fluctuaciones del tipo de cambio real originan que los
depdsitos en dolares solo puedan mitigar el riesgo, sin lograr eliminarlo por completo
debido a que el depositante tiene inclinacion al consumo de bienes locales e importados
que se encuentran en moneda nacional. (Honohan & Shi, 2001)

La orientacion por parte de la autoridad cambiaria a controlar el riesgo cambiario
ha tenido efectos positivos en el sistema financiero. A finales de 2011, el BCB a través
de la politica cambiaria decide establecer una tasa de ajuste nula en un entorno de tipo de
cambio reptante (crawling peg), el cual se mantiene hasta la fecha de hoy con la finalidad
de disminuir amenazas inflacionarias externas y la sucesion de diferentes crisis que
puedan afectar la economia del pais. Esta politica cambiaria prevaleciente por mas de ocho
afios ha evitado que se manifiesten los efectos correspondientes al riesgo cambiario en el
sistema financiero.® Actualmente las instituciones financieras del pais se encuentran ante
un nuevo reto relacionado con los efectos adversos que ocurririan en el sistema financiero
si se devaluase el boliviano y que medidas, tacticas y procesos tomarian las instituciones

financieras para mitigar los efectos de una devaluacion.
2.2. Delimitacién del tema
2.2.1. Delimitacion Temporal

La presente investigacion se instituira entre los periodos 2000 y 2019, con el propésito de

arrojar resultados congruentes con el aporte del marco préactico.

19 Informacién correspondiente al Banco Central de Bolivia, disponible en el enlace
https://www.bis.org/press/p160330.htm

25



2.2.2. Delimitacion Espacial

La delimitacion espacial del tema abordara el pais de Bolivia, para analizar los efectos del

riesgo cambiario sobre el sistema financiero.
2.2.3. Delimitacion Sustantiva
Las &reas de conocimiento involucradas seran las siguientes:

e Macroeconomia
e Microeconomia
e Finanzas Corporativas

e Sistema bancario

e Econometria
2.2.4. Delimitacion de la Mencién

La presente investigacion se desenvuelve sobre la mencién de Economia Financiera.
Debido a que la informacion correspondiente en cuanto a evidencia empirica de gestion
de riesgo cambiario, herramientas de analisis para la medicion de escenarios adversos en
el sistema financiero y las variables a utilizar se relacionan de manera significativa con el

comportamiento del sistema financiero.
2.2.5. Restriccion de Nivel de Categorias Econdémicas
2.2.5.1. Categorias Econdmicas

¢ Riesgo cambiario

e Sistema financiero
2.2.5.2. Variables Economicas
Variables para el modelo de riesgo crediticio

* V.E.1.1. Mora
* V.E.1.2. Producto Interno Bruto (PIB)
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* V.E.1.3. Tipo de cambio
* V.E.1.4. Tasa de Interés Activa

Variables para el modelo de liquidez

* V.E.2.1. Depositos
* V.E.2.2. Tipo de cambio
* V.E.2.3. Tasa de interés pasiva

* V.E.2.4. Indice de precios al consumidor

* V.E.2.5. PIB de la construccion
2.3. Planteamiento del problema de investigacion

Actualmente los problemas derivados del riesgo cambiario para el sistema financiero han
dejado de ser un tema de preocupacion, tanto para bancos como para agentes econémicos,
debido a la fijacion del tipo de cambio. Sin embargo, los antecedentes relacionados a
periodos de devaluacién (riesgo cambiario) muestran que su impacto sobre el sistema
financiero repercute sobre el riesgo crediticio, riesgo de liquidez, las tasas de interés,

descalces de monedas y la solvencia bancaria.

Si bien, el sistema financiero se encuentra desdolarizado, el riesgo de crédito y de liquidez
provenientes del riesgo cambiario aun representan una inconveniente. Esto debido a la
susceptibilidad de los agentes econdmicos a fluctuaciones cambiarias respecto a la retirada
de depositos del banco y el impacto que se generaria de la cartera sobre el CAP, a razén

de aquellos prestamos denominados en moneda extranjera.
2.3.1. ldentificacion de la Problematica

Actualmente el sistema financiero boliviano ha dejado de lado el riesgo cambiario debido
a la politica cambiaria fija del pais, el impulso de la bolivianizacién (desdolarizacion) del

sistema financiero y la falta de metodologias para la medicion de este riesgo por parte de
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las autoridades de supervision financiera®®. Este comportamiento se ha ido acentuando
desde el afio 2011. Como consecuencia, los intermediarios financieros optaron por
declinar en el aspecto de gestionar el riesgo cambiario de manera periddica, sin considerar
los efectos perniciosos que una devaluaciéon produciria sobre el sistema financiero y

posteriormente sobre la economia.
2.3.2. ldentificacion del Problema Central

De acuerdo al analisis de los distintos articulos y documentos correspondientes al tema

que se abordara en la presente investigacion se plantea la siguiente problematica:

Los movimientos del tipo de cambio hasta finales de 2011 han exacerbado los riesgos en
el sistema financiero boliviano y su estabilidad desde finales de 2011 ha generado

certidumbre en los mercados financieros locales.
2.4. Planteamiento del objetivo de investigacion
2.4.1. Objetivo General

Analizar las vulnerabilidades del sistema financiero emergentes de los movimientos

cambiarios.
2.4.2. Objetivos especificos

La realizacion del objetivo general se lograra mediante el cumplimiento y seguimiento de
un conjunto de mecanismos y medidas. Para la realizacion de dicho objetivo es elemental

la realizacion de los siguientes objetivos secundarios:

¢ Analizar la composicion por moneda de la cartera de créditos del sistema financiero.
e Considerar los depdsitos y créditos en dolares de los bancos.

e Identificar qué &reas dentro de las entidades financieras serian afectadas.

20 |_a falta de metodologias para la medicion de riesgo cambiario en un escenario en el cual este no presenta
fluctuaciones es un componente que adn no ha sido considerado por la Guia para la Gestion de Riesgos
(2008). Lo cual incide negativamente sobre la gestién de riesgo cambiario.
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¢ Cuantificar las perdidas que asumiria el sistema financiero boliviano, respecto al riesgo
cambiario.

e Ponderar el impacto del acontecimiento sobre el producto interno bruto.

e Proponer estrategias y procedimientos para el sector financiero con el propoésito de
mitigar las perdidas.

2.5. Pregunta de investigacion

¢ Qué consecuencias produce el riesgo cambiario en el sistema financiero boliviano?
2.6. Planteamiento de hipdtesis

Hipotesis causal (Balestrini, 1997):

La devaluacion de moneda nacional repercutiria sobre la vulnerabilidad del sistema
financiero boliviano, generando escenarios adversos respecto al riesgo de crédito y

liquidez.
2.7. Justificacion del tema

Con la finalidad de reforzar el presente estudio realizado, se utilizaran modelos
econométricos e instrumentos econémicos y financieros de analisis. El diagnostico
previo de la investigacion hasta este momento se enfocd en los efectos del riesgo
cambiario sobre el sistema financiero boliviano y el sistema financiero externo, con el
propdsito de analizar desde el punto de vista econdmico, que impacto ha generado el

riesgo cambiario sobre el sistema financiero para diversas economias.

La importancia del estudio se fundamenta en profundizar las causas y efectos del
problema, para poder interpretar y describir de manera adecuada las consecuencias de un
shock de estas caracteristicas. Para ello se detallard y especificara las metodologias,
procesos y procedimientos que se tomaran en cuenta para evaluar, analizar, determinar y
cuantificar las consecuencias que generaria el riesgo cambiario sobre el sistema financiero
boliviano y subsiguientemente se especificara que efectos causaria el declive del sistema

financiero ante este impacto sobre la economia boliviana.
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2.8. Aplicacién metodolodgica

El razonamiento adoptado por el tema de investigacion conduce a una mejor
interpretacion del riesgo cambiario en el sistema financiero. La investigacion se
justificara sobre el enfoque cuantitativo, siendo este secuencial, para lo cual debe seguirse
un orden soélido. La idea principal para la presente investigacion “analizar el impacto de
una devaluacién sobre el sistema financiero boliviano” ayuda a formular los objetivos y
preguntas de investigacion, posteriormente se dara paso a la construccion del marco
tedrico. Acorde a las preguntas se establecen variables y se determina la hipdtesis. La
econometria desarrollard un papel fundamental para probar la hipotesis y analizar las
variables bajo los supuestos que se establezcan en la presente investigacion. (Sampieri,
Collado, & Baptista, 2010)
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CAPITULO I

MARCO TEORICO
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I11. Marco Teobrico
3.1. Introduccion

La finalidad de este capitulo pretende proporcionar respuestas tedricas a una pregunta
trascendental para el tema de investigacion ¢ Cudles serian los efectos de una devaluacion
del tipo de cambio sobre el sistema financiero? Para responder esté pregunta el presente
capitulo pretende dar una comprension adecuada del tema para justificar su respuesta de

manera tedrica.
3.2. Caracteristicas del tipo de cambio, la bancay las crisis financieras
3.2.1. Particularidades de los tipos de cambio

Para empezar, debe explicarse que objetivos macroeconémicos busca alcanzar un régimen
cambiario: (i) control y reduccion de la inflacion, (ii) independencia de la politica
monetaria, (iii) evitar corridas bancarias y crisis de monedas, (iv) capacidad de absorcién
de choques reales, (v) apoyar al comercio internacional e inversion extranjera, y (vi)

crecimiento econémico. (Lahura & Vega, 2013)

lustracién 3:Clasificacion de los regimenes cambiarios

REGIMENES CAMBIARIOS

FIJOS 4‘ FLOTANTES
' |
| | |

Abandono de Junta de Paridades fijas ‘ Flotacion administrada

moneda propia Convertibilidad convencionales

ajustadamente
Flotacion administrada

Dolarizacion ‘ Unién ‘

formal menetaria

Vis-a-vis con una Vis-a-vis con una Flotacion
sola moneda canasta independiente
{ INTERMEDIOS —‘

Bandas Paridad mavil Bandas
horizontales fluctuantes

Fuente: Lahuray Vega (2013), pég 105

sin senda
predeterminada




Para comprender mejor cada régimen cambiario se procedera a explicar las ventajas y
desventajas de cada uno a traves del modelo Mundell-Fleming bajo los supuestos de

perfecta movilidad de capitales.

Tipo de cambio flexible. Es aquel en el que la intervencion del estado es nula y el tipo de
cambio se establece en el mercado. Sin embargo, en la practica siempre hay algun grado
de intervencion en los regimenes de flotacion. Para la siguiente explicacion asumiremos
que no hay intervencion en la politica cambiaria y se considerara los siguientes supuestos
béasicos: i) Los precios de los bienes nacionales son iguales a los precios de los bienes

extranjeros (P = P* = 1). Por lo tanto, el tipo de cambio nominal sera igual al real e =

P* .. . . . .,
q= eP ; 11) No existe, ni se espera inflacion (m = ® = 0). Lo cual genera que la tasa de

interés nominal sea igual a la real (i = r); iii) Existe perfecta movilidad de capitales; iv)
Y el tipo de cambio se ajusta instantdneamente para mantener el equilibrio en el mercado

cambiario.?

Bajo el supuesto de perfecta movilidad de capitales, se tiene la siguiente paridad de tasas

de interés:

Ae
i=i"+ " 1)

Si Ae/e = 0, entonces, i = i*, resultado del ajuste instantaneo del tipo de cambio.
A partir de i = i* = r, puede describirse las ecuaciones del mercado de bienes y dinero.?

Y=CY-T) + I(i*) + G + XN(e,Y,Y") (3.2)

| 2

=L(i%Y) (3.3)

Donde la demanda agregada esta constituida por consumo (C) que depende del ingreso

menos los impuestos, es decir, del disponible (Y — T); inversion (1) que depende de la tasa

21 Ver anexo 1 para el desarrollo del modelo.
22 E| analisis grafico y de la politica fiscal y monetaria se encuentra en el anexo 1.
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de interés externa (i*), Gasto (G) y las exportaciones netas (XN) que dependen del tipo

de cambio, producto nacional y del producto internacional (e,Y,Y"). La demanda por
dinero (%) que es la base monetaria (M) sobre los precios P, esta constituida por L que es

una funcién creciente de Y, lo que significa que mientras mas actividad hay mas demanda

para transacciones.

Tipo de cambio fijo. Es aquel que se determina a través de la intervencién del estado,
puesto que este se encarga de comprar y vender todas las divisas necesarias para mantener
el valor fijado. En un régimen cambiario fijo el banco central debe intervenir

permanentemente en el mercado cambiario.

Para analizar mejor este régimen deben plantearse inicialmente dos supuestos: i) EIl banco
central debe contar con suficientes divisas para satisfacer la demanda del publico. Esto
para no abandonar la paridad cambiaria ante una elevada demanda de divisas; ii) La
politica cambiaria debe ser creible. Esto debido al impacto negativo de las expectativas
sobre la depreciacion del tipo de cambio que causan que i sea mayor que i*. Esto se conoce

como peso problem?,

Un efecto inmediato de la compra y ventas de divisas del banco central se refleja en la
base monetaria. ElI banco central compensa este efecto con la venta de bonos para

esterilizar el aumento de dinero.

El banco central puede crear dinero a través de las operaciones de cambio, que involucra
cambios en las reservas internacionales R*, o mediante la via de crédito interno, que
involucra el crédito directo, operaciones de mercado abierto (Cl). Asumiendo un

multiplicador monetario igual a 1, tenemos que la base monetaria seré igual al dinero.

M = H=R"+CI (3.4)

23 El concepto econdmico “peso problem” se refiere a una situacion en la que los agentes han formado sus
expectativas acerca de un salto o variacion discreta en los valores de alguna variable econdmica relevante.
Las expectativas pueden ser simplemente el reflejo de la baja credibilidad de las autoridades econémicas
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Bajo perfecta movilidad de capitales i = i*, y denotando por € el tipo de cambio fijo, el

modelo IS-LM queda de la siguiente forma:

Y =CY-T) + I(i*) + G + XN(E, Y, Y")

| =l

=L3G%Y) =

(3.5)

R* + CI

) (3.6)

Ahora se procedera a ver los efectos en términos de producto de las politicas monetaria y

fiscal. Luego se vera los efectos los efectos de un cambio en la tasa de interés

internacional, la politica comercial y de una devaluacion para ambos regimenes

cambiarios.

Tabla 1: Comparacion entre tipos de cambio flexible y fijo bajo perfecta movilidad
de capitales

Tipo de cambio flexible

Tipo de cambio fijo

Politica fiscal

Es inefectiva para cambiar el producto, ya
que un incremento en el gasto de gobierno
aprecia el tipo de cambio, lo cual
incrementa  las  importaciones y
disminuyendo las exportaciones.

Es efectiva para aumentar el producto
hasta que se restablezca el equilibrio
monetario. Ante un aumento del gasto de
gobierno, la entrada de capitales que se
genera obliga al banco central a comprar
divisas, lo que aumenta la cantidad de
dinero y el producto.

Politica monetaria

Es efectiva para alterar la demanda
agregada. Ante un incremento en la
cantidad de dinero por parte del banco
central el tipo de cambio se deprecia
incrementando las exportaciones y el
producto.

La politica monetaria del banco central se
ve estancada. Un incremento de la oferta
de dinero genera demanda de divisas, lo
cual reducira las reservas internacionales.
Si el banco central desea mantener el tipo
de cambio fijo debera renunciar al manejo
de la cantidad de dinero.

Politica comercial

Devaluacion

Genera una ganancia de competitividad. Si

el gobierno baja los aranceles,
incrementan las importaciones, para
compensar el incremento en las

importaciones el tipo de cambio se
deprecia y las exportaciones aumentan.

Un efecto primer efecto es el incremento
en las exportaciones y reduccién en las
importaciones. La demanda por dinero
aumenta, entran capitales, aumentan las
reservas, se expande la oferta de dinero y
aumenta el producto.

Fuente: elaboracion propia con base a informacién de (De Gregorio, 2007)
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Pero ¢qué régimen cambiario es mas conveniente? Para responder esta pregunta se
procederd a analizar por separado qué pasa cuando una economia es afectada por shocks
monetarios y por shocks de demanda. Para ello se procedera a utilizar el diagrama 1S*-

LM*, en el espacio (Y, e), bajo el supuesto de perfecta movilidad de capitales.

En un régimen cambiario fijo, un shock monetario positivo (+€), por ejemplo, un aumento
de la oferta, que desplaza la LM* a la derecha. El publico se inclinard por la moneda
extranjera a la tasa de interés internacional, reduciendo las reservas internacionales y

contrayendo la cantidad de dinero, lo que hace que la LM* retorne a su posicion original.

En un régimen cambiario flexible, el exeso de oferta de dinero precioné a la baja de la tasa
de interés, generando fuga de capitales, efecto que serd compensando con el incrmento de
las exportaciones y el producto. Esto como concecuencia de la depreciacion del tipo de

cambio.

Figura 2: Shocks monetarios y régimen cambiario

Flexible
i LM* € LM*e LM* LM*te

I[S%

—-—
—_—

|

Y Y Y Y,

Si el tipo de cambio es fijo, un aumento de la demanda agregada aumenta el producto,
ajustandose automaticamente la demanda por dinero a dicho cambio por la via de un
cambio de portafolio del pablico que liquida sus activos en moneda extranjera, generando

un incremento de las reservas internacionales.
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Si el tipo de cambio es flexible, un aumento de la demanda agregada presiona a un alza
en la tasa de interés generando una depreciacion del tipo de cambio para compensar este
aumento de la demanda agregada. Por lo tanto, en presencia de shocks de demanda

agregada la economia es estabilizada a través de movimientos cambiarios.

Figura 3:Shocks de demanda agregada y régimen cambiario

Fijo Flexible

I M* LM*
IS*-¢ 18%-¢

IS* IS*+e o IS*

RELE:

=

Y Y Y.

De lo cual puede concluirse, si los shocks son de origen monetario, un régimen cambiario
fijo es idoneo para aislar su efecto desestabilizador. Por otro lado, si los shocks son por el
lado de la demanda agregada un tipo de cambio flexible es mas conveniente. Sin embargo,
para el caso de pequefias economias con un tipo de cambio fijo, un shock externo severo

puede llevar a su sistema al colapso. (De Gregorio, 2007)
3.2.2. Las funciones de los bancos segun la teoria actual de la banca

Las funciones de los bancos segun la teoria actual de la banca se pueden clasificar en
cuatro categorias: facilitar el acceso a un sistema de pago, transformacion de activos,
gestidn de riesgo y proceso de informacién y supervision a los prestatarios. (Freixas, X.
y J-C. Rochet, 1997)
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La primera categoria consiste en facilitar el acceso a un sistema de pagos. Apoyada sobre
la base del dinero fiduciario®®. Esta se encarga de brindar servicios de pago,

comprendiendo la gestion de cuenta de los clientes como la irrevocabilidad de los pagos.

La segunda categoria se refiere a la transformacion de activos. Con el propdsito de lograr
ausencia de riesgo y mayor estabilidad bancaria, la transformacion de activos se divide en
tres tipos: 1) La conveniencia de la denominacion, que significa que el banco elige la
mejor combinacién entre préstamos y depdsitos que conviene a sus clientes. La
interrelacion existente entre los productos financieros que quieren emitir las empresas y
en los que desean participar los inversores es justificado por la participacion de los
intermediarios financieros. 2) La transformacion de calidades es el resultado de la emision
de un titulo propio por parte del banco, el cual ofrece una combinacién adecuada entre
riesgo y rendimiento; resultando ser menos riesgosa que vendiendo una cartera de
préstamos. 3) La transformacion de vencimientos consiste en la transformacion de titulos
de depdsitos de corto plazo a titulos de largo plazo con el propoésito de preservar la

liquides.

La tercera funcién de los bancos es la gestion de riesgos. La gestion bancaria observa los
siguientes tipos de riesgos: crediticio, liquides, operacional, cambiario y de interés. Con
el propdsito de mitigar dichos riesgos, los bancos realizan sus actividades conforme a la
complejidad de sus contratos, una estructura organizacional estable y la adecuacion a
normas de instituciones internacionales; el proposito es lograr que la gestion de riesgos

sea eficiente.

La cuarta funcidn esta comprendida por la supervision y el procesamiento de informacion.
La inversion en tecnologia informatica, ha permitido a los bancos conocer mejor las
diferentes demandas de préstamos que reciben y supervisar los proyectos con el propésito

de que los recursos no se desvien de su propdésito original.

24 |_os bancos se encargan de cambiar dinero de diferentes monedas emitidas por distintas instituciones.
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3.2.3. Caracteristicas de las Crisis financieras

Por conveniencia, primero debe darse la definicion de crisis economica, que se entiende
como un severo ajuste en las tendencias de crecimiento de una economia ya sea de corta
0 mediana duracion. En caso de prolongarse mas de un afio acomparfiada de una caida del
Producto Interno Bruto (PIB) considerable, es frecuente que se clasifique como recesion.
Si se extiende mas, se la considera como depresion. Estos desequilibrios aparte de
manifestarse de manera local pueden convertirse en un fendmeno internacional replicando

sus efectos en otros mercados y naciones.

Los primeros sintomas de las crisis econdmicas generalmente se observan en el sistema
financiero, debido al fundamental papel que desempefia el sistema de crédito en cualquier
economia moderna. La disminucion de confianza sobre los bancos por parte de los
inversores suele desembocar en una contraccion del crédito, esto puede ocasionar una
severa crisis econdmica, puesto que se considera que el crédito es el componente esencial

en las finanzas y en la economia de cualquier pais. (Marichal, 2010)

Una caracteristica fundamental de las crisis financieras es que estas se suscitan cuando el
sistema financiero presenta incrementos severos en los problemas de seleccion adversa y
riesgo moral, produciendo que no se pueda canalizar de manera eficiente los fondos de los
ahorradores hacia los inversionistas, conllevando a que la actividad econdémica se
contraiga agudamente. Las crisis financieras se desencadenan a traves de cinco factores:
incrementos en la tasa de interés, incrementos en la incertidumbre, efectos del mercado
de activos sobre los balances generales, problemas en el sector bancario y desequilibrios
fiscales en el gobierno. (Mishkin F. S., 2008)
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llustracién 4: Secuencias de eventos en las crisis financieras

Incrementos en las tasas
de interés

Incrementos en
la incertidumbre

Incrementan los Disminucion
problemas de enla

seleccion adversa concesion de
¥ riesgo moral prestamos

Efectos del mercado de
activos sobre los balances o
generales

Problemas en el
sector bancario Disminucion en la actividad

economica

Desequilibrios fiscales
del gobierno

Fuente: Elaboracion propia con base a informacién del libro “Moneda, banca y finanzas”,
Mishkin (2008).

3.3. Efectos adversos del riesgo cambiario sobre el sistema financiero

3.3.1. EIl tipo de cambio crawling peg, como una solucion para economias

subdesarrolladas

El “Miedo a flotar”, se genera en aquellos paises que funcionan bajo la etiqueta de un tipo
de cambio flotante, cuando por el contrario se encuentran en el contexto de un tipo de
cambio fijo, esto debido a las repercusiones que ocasionan las variaciones del tipo de
cambio sobre la dolarizacion de los pasivos, las expectativas que inciden en la volatilidad
de las tasas de interés y las reservas de divisas, la falta de credibilidad sobre el gobierno y

el efecto pass-through.

Un instrumento que ayuda a estabilizar las fluctuaciones del tipo de cambio son las tasas
de interés, que podrian variar de acuerdo a las caracteristicas que el tipo de cambio

presente. Pero la volatilidad sobre las tasas de interés también podrian ser el resultado de
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no anclar las expectativas sobre la inflacién futura y los cambios en el tipo de cambio.
Siendo estos sucesos una particularidad de las autoridades que carecen de credibilidad.

Con el proposito de disminuir la falta de credibilidad, las autoridades monetarias optan
por combinar una politica de tipo de cambio flotante con objetivos explicitos de inflacién.
Desde la década de los noventa esta combinacion se ha convertido en la alternativa mas
popular para fijar el tipo de cambio. El objetivo de una inflacién baja en el largo plazo, es
generar una cantidad de produccién adicional en el corto plazo, lo que genera una inflacion
sorpresa que funciona a través de la curva de Phillips®. Sin embargo, si el pais presenta
antecedentes de inflacion alta y variable, esto significaria que ha erosionado cualquier

compensacion significativa entre el desempleo y la inflacion sorpresa.

Otra manera de estabilizar el tipo de cambio, es decir, de convertir gradualmente una
politica cambiaria flexible a una fija, es a través de la compra y venta de las reservas de
divisas, que desempafian un rol fundamental para este proposito. En este aspecto, los
bancos centrales pueden pedir prestado en moneda extranjera o pueden realizar

transacciones de derivados. Ocultando el verdadero nivel y variacion de las reservas.

Los paises desarrollados generalmente establecen sus tasas de interés de acuerdo a las
condiciones internas. Por otro lado, en otros paises las autoridades establecen sus tasas de
interés internas ancladas a la estabilizacion del tipo de cambio, particularmente cuando

existen problemas de credibilidad o el efecto pass-through (traspaso).

Asimismo, el “Miedo a Flotar” parece ser precedido a crisis monetarias o episodios
caoticos de alta inflacion. Por lo tanto, las fluctuaciones sobre las tasas de interés
dependeran del nivel de credibilidad como de la funcion de reaccion de los policy makers
(formuladores de politicas). (Calvo & Reinhart, 2011)

25 Segin la teoria econdmica la curva de Philips establece una relacion inversa entre la inflacion y desempleo
de un pais. Los efectos de la curva en el corto y largo plazo son los siguientes: en el Corto plazo un
incremento de la masa monetaria incluiria un efecto beneficioso sobre la demanda agregada y la disminucion
del desempleo. En el largo plazo, la prevision de los agentes econdmicos respecto a la inflacion, significaria
que el desempleo se mantendra en su tasa natural.
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3.3.2. Riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario

Desde la era de Bretton Woods se ha denominado como “crisis duales” a aquellas crisis
monetarias que coinciden con las crisis bancarias; las crisis duales cuentan con cuatro
elementos en comun. Primero, el gobierno se encarga de ofrecer garantias implicitas para
acreedores bancarios nacionales y foraneos?®. Segundo, los bancos no cubren el riesgo
cambiario y después de una devaluacion estos tienden a quebrar. Tercero, existe un auge
crediticio antes de la crisis. Finalmente, el colapso monetario que coincide con la crisis
bancaria conlleva a un incremento en la tasa de interés activa y disminucion de la

produccién.

Los riesgos asociados a los efectos colaterales de la devaluacion de la moneda local, suelen
presentarse en las operaciones de préstamos demandados por parte de los bancos
nacionales a bancos extranjeros con el propdsito de invertirlos en préstamos en moneda
local. Por otro lado, la devaluacion puede estar asociada con un incremento en el nivel de

mora, debido a las obligaciones del prestatario en moneda nacional.

La presencia del gobierno con garantias gubernamentales desincentiva las estrategias de
cobertura del sistema bancario ante el riesgo de devaluacion. De esta manera el auge
econdmico que generan las garantias gubernamentales, ocasiona disminuciones de la tasa
de interés domeéstica, conduciendo a incrementos en la produccién, empleo, salario real y
el nimero de bancos; pero también conduciendo a un sistema financiero mas fragil con
consecuencias sobre el incremento de las tasas de interés y la caida de la actividad

econdémica. (Burnside, Eichenbaum & Rebelo, 1999)

El importante aporte de Alain Ize y Eduardo Levy-Yeyati (1998) se centr6 en considerar
el impacto que implica la dolarizacion de los depdsitos sobre los préstamos bancarios, que

ayudan a determinar el grado de dolarizacion en la economia. El nivel de dolarizacion en

26 Mishkin (1996) se refiere a una politica cambiaria fija como una red de seguridad del gobierno que puede
provocar panicos bancarios. Por otro lado, Obstfeld (1998) argumenta que el problema de riesgo moral
derivado de los tipos de cambio fijo implicaria que la garantia gubernamental del tipo de cambio fijo es
perjudicial. Por lo tanto, ambos autores afirman que una politica cambiaria fija puede ser interpretada como
una garantia gubernamental implicita.
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los préstamos toma en cuenta la exposicion de los bancos al riesgo crediticio, en caso de
una devaluaciéon. Asimismo, la dolarizacion implica restricciones sobre la politica

monetaria independiente y politica cambiaria.

Los intentos por desacelerar la dolarizacion financiera en un entorno de libre comercio y
globalizacion, pueden ser particularmente desaconsejados. Desde esta perspectiva, se
debe comparar los beneficios de disminuir la dolarizacién con los de mitigar las pérdidas

producidas por el riesgo cambiario. (I1ze & Levy-Yeyati, 1998).

Luis Catao y Marco Terrones (2000) profundizan ain mas en el tema de la dolarizacion
en los créditos. Afirmando que la dolarizacion de los depdsitos variaria de acuerdo al
comportamiento de la tasa de interés pasiva en moneda extranjera y el riesgo de
devaluacion. No obstante, la trayectoria y amplitud de tales variaciones dependeran del
grado de dolarizacién de la economia, el nivel de competencia en el mercado de préstamos
entre la moneda nacional y la extranjera, la estructura de costos de los bancos y las

garantias negociables.

La relacién entre la dolarizacion y las tasas de interés activa o pasiva en moneda extranjera
puede ser inversa y positiva. La relacion inversa se presenta en un entorno econémico en
que la dolarizacidn es baja, y los bancos aprovechan este contexto para obtener fondos del
exterior, pero dado que los prestamos externos se encuentran en moneda extranjera, los
bancos se inclinaran por prestar en moneda extranjera, con el deseo de protegerse contra
el riesgo de devaluacién; si, por otro lado, la economia se encuentra semi-dolarizada, con
una mayor participacion de préstamos en moneda extranjera y una cartera de préstamos
en moneda extranjera mas garantizada que su contraparte en moneda nacional, se obtendra
el mismo resultado que el anterior. Sin embargo, en un entorno econémico en cual la
dolarizacion es aproximadamente total, la relacion entre las tasas de interés externasy la

dolarizacion es positiva.

El incremento en la dolarizacion esta sujeto al incremento sobre el riesgo de devaluacion,
cuando el incumplimiento de los préstamos se encuentra en funcion de los shocks macro

idiosincraticos. Pero, si el incumplimiento de los prestamos es endégeno sera imposible
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para los bancos protegerse del riesgo de devaluacion reasignando su cartera de préstamos

a moneda extranjera.

Cuando los préstamos se encuentran en funcién del riesgo de tipo de cambio, el aumento
o disminucion en la dolarizacién dependera de la extensién de la garantia de los préstamos
en ddlares, el nivel de captacion de divisas por parte del sector privado no financiero y la
dolarizacion de la economia: si la dolarizacion es alta, el riesgo de devaluacion impulsara
mas a una dolarizacion de los préstamos, pero si es baja, estos disminuiran. Por otro lado,
las condiciones de “histéresis” podran determinar el grado y direccién de dolarizacion

ante un shock macroeconémico.

Si el entorno econdmico cuenta con una competitividad crediticia interna entre monedas
significativa, esto resultara en mayores niveles de dolarizacion. Una proporcidn
significativa de préstamos en ddlares, significa que los bancos intentan reducir su
exposicion al riesgo cambiario. Ademas, si existe un entorno de menor exposicion de la
cartera de préstamos en moneda extranjera que su contraparte moneda nacional, se

fomenta a la dolarizacion.

Los desajustes entre la dolarizacion de depositos y la dolarizacién de préstamos suelen
presentarse cuando se suscitan aumentos en la tasa de interés activa extranjera,
incrementos en los costos bancarios en moneda extranjera y cambios en la estructura del
mercado de crédito en moneda extranjera, estos factores contribuyen a una menor
dolarizacion en los préstamos, conduciendo a los bancos a buscar fondos en moneda

extranjera a través de los depositos.

Un comportamiento inmediato de los paises en desarrollo ante episodios de devaluacion
he alta inflacion es la dolarizacién del sector financiero, debido a que tanto bancos como
clientes intentan cubrirse de los efectos negativos de estos shocks, los bancos transfiriendo
momentaneamente su negocio a dolares y los clientes adquiriendo mas servicios

financieros en dolares (préstamos y depositos).
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Las doctrinas de Basilea adoptadas por paises subdesarrollados generan dificultades en la
supervision de sus sistemas financieros, debido a que estan adaptadas para sistemas
bancarios y financieros mas avanzados y complejos, ademas de contar con una supervision

mas perfeccionada.

Los sistemas financieros avanzados realizan la mayoria de sus operaciones conforme a la
moneda de su pais, lo cual significa que no consideran que el riesgo cambiario represente
una amenaza significativa. Por lo cual, tampoco consideran la interaccion entre riesgos
que podria suscitarse y sus efectos. Lo cual, para la presente investigacion, se considerara

el riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario.

Los agentes econdmicos de paises subdesarrollados generalmente mantienen cierto grado
de susceptibilidad hacia sus monedas, debido a consecuencias de periodos de alta inflacion
que han generado un impacto negativo sobre los depdsitos y los créditos. Obligando a los
agentes econémicos a depositar su confianza en el uso de divisas extranjeras,

particularmente el dolar.

Consecuentemente el riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario, es el resultado de
las pérdidas que generan las variaciones del tipo de cambio para los bancos. Esto ocurre
cuando el prestatario no puede cumplir con sus obligaciones de financiamiento que el
banco le otorgo, ya que su empresa se encuentra limitada a solo realizar operaciones
nacionales, tal exposicién se mitigaria a través del mercado foward de moneda extranjera;

situacién que para las pequefias empresas y personas no seria posible aplicar.

La teoria de paridad de tasa de interés, sugiere que las tasas de interés en moneda nacional
deberian ser mayores que las tasas de interés en moneda extranjera en un monto igual a la
depreciacion esperada, para un mercado competitivo y con ausencia de choques no
esperados. Los efectos de esta medida inicialmente mostraran que las cuotas en moneda
nacional son mayores a las cuotas en moneda extranjera. Sin embargo, al provocarse una
devaluacion las cuotas en moneda nacional se mantendrian, mientras que las cuotas en

moneda extranjera subirian hasta igualarlas y luego superarlas.
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Eventualmente, si la depreciacion resulta ser menor que la depreciacion esperada, el
crédito en moneda extranjera se hace mas barato que el crédito en moneda nacional ex
post motivando a que los bancos sobrestimen la capacidad de pago y que los consumidores
financieros demanden mas créditos en moneda extranjera. Sin embargo, si la depreciacion
resulta ser mayor a la depreciacion esperada, esto generara problemas crediticios tanto

para los deudores como para los acreedores.

En un sistema financiero no dolarizado la morosidad se encuentra altamente influenciada
por el nivel de actividad econdmica (PIB), debido a que el incremento de productividad
de las empresas de la economia tiene un efecto favorable sobre el flujo de caja de los
deudores. Donde, en caso de presentarse una devaluacion del tipo de cambio real, tanto el
sector transable como el PIB real se verian favorecidos, ya que se abaratan las
exportaciones y desalienta las importaciones.

Por otro lado, en un sistema financiero altamente dolarizado en los créditos en moneda
extranjera, una devaluacion del tipo de cambio real conduce a una pérdida de
competitividad de los deudores frente a su deuda dolarizada, debido a que deuda

incrementa de manera mas rapida que sus precios.

Conforme a los requerimientos del Comité de Basilea respecto al mantenimiento de
recursos propios suficientes para hacer frente a aquellas pérdidas inesperadas provenientes
de la exposicion al riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo operativo; no se
contempla el traslado de pérdidas por riesgos financieros hacia sus deudores con menor
capacidad y falta de conocimiento acerca de cobertura, lo cual causalmente genera mayor

riesgo crediticio para las instituciones financieras.

Desde el punto de vista de las empresas y bajo un enfoque contable, el cumplimiento de
sus creditos depende no solo de obtener méas beneficios, sino también de que el valor de
sus deudas vigentes no incremente. En caso de que el sobreendeudamiento no sea
recompensado con un mayor crecimiento sostenido de la economia, el problema se traduce
en mayor morosidad. Por lo que un sistema financiero desdolarizado resulta ser mas

saludable para la economia. (Jiménez, 2003)
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El trasladar el descalce cambiario de los bancos hacia los prestatarios, incrementan el
riesgo crediticio, ya que las empresas comprometen su capacidad de pago para cumplir
con sus obligaciones contractuales con los prestamistas, donde el verdadero problema que
enfrenta la empresa no es la vulnerabilidad de la deuda denominada en ddlares en si, sino

el descalce de monedas en sus activos y pasivos.

Posterior a una devaluacion cambiaria, genera un efecto ingreso riqueza negativo,
producto del incremento en el valor real de las obligaciones de los deudores respecto al
valor de sus activos. Como consecuencia, el riesgo de solvencia que generan sobre los
prestatarios se traduce en riesgo crediticio. Los efectos de este impacto se reflejan en la
disminucion del consumo, la inversion y el gasto, afectando a la actividad econdmica en

su conjunto.

Las economias dolarizadas son méas propensas a ser inestables, siendo los riesgos de

solvencia y liquidez las causas de fragilidad de estos sistemas.

El riesgo de solvencia proveniente del descalce de monedas que provoca una depreciacion,
afecta de manera negativa la calidad de los balances bancarios. Por otro lado, el riesgo de
liquidez proviene de la probabilidad de que se produzcan retiros masivos de depdsitos a
causa de una crisis de confianza sobre el sistema bancario, exigiendo a los bancos

mantener volimenes grandes de liquidez en moneda extranjera. (Azabache, 2005)
3.3.3. Retirada masiva de depdsitos como un efecto inmediato al riesgo cambiario

El riesgo cambiario puede conllevar a los agentes a retirar de forma masiva sus depositos
de los bancos, con el propdsito de proteger su efectivo cambiando de moneda nacional a
moneda extranjera. Esta accion derivaria en panicos bancarios, los cuales ocurren debido
a la falta de liquidez por parte de los bancos, ya que estos utilizan una proporcion de los

depdsitos para financiar préstamos o inversiones no liquidas o arriesgadas.

Si la retirada de depdsitos es superior a la demanda de liquidez, se produce una

externalidad negativa, produciendo que el banco que carece de liquidez pueda quebrar.
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Las retiradas masivas de depdsitos pueden tener un origen puramente especulativo o

pueden ser el resultado de la creencia de que los bancos obtendran malos resultados.

Como respuesta a estos shocks, el sistema bancario de reservas fraccionarias se encarga
de invertir los depdsitos en inversiones a largo plazo, mientras ofrece la posibilidad a los
depositantes de retirar sus depdsitos a la vista. Esto es posible, ya que este establece un
contrato de deposito que especifica las cantidades que pueden retirarse dentro de un
determinado periodo de tiempo y la oferta de contratos de depdsitos mas Optimos
generados por la competencia bancaria. Sin embargo, la conducta de los consumidores

también desarrollara un rol fundamental.

Pero, si las retiradas de depdsitos son prematuras por parte de los agentes econémicos el
sistema bancario de reservas fraccionarias es ineficiente, y el banco se vera obligado a
liquidar sus inversiones en el largo plazo, lo que originaria que los beneficios obtenidos

por el banco (valor total de activo) sean menores a sus pasivos (depésitos).

Un componente clave para resolver los problemas de inestabilidad, propuesta por la banca
restrictiva es exigir a los bancos un coeficiente de reserva. Este debe garantizar que la

estructura de vencimientos de los activos coincida con el vencimiento de los pasivos.

Otra solucion, es la propuesta del banco central como prestamista de Gltima instancia, que
tiene el objetivo de evitar que la retirada masiva de depdsitos se convierta en un panico
bancario. La intervencion del banco central se justifica, en determinadas condiciones, en
las que el sistema de mercado falla al proporcionar liquidez a los bancos comerciales, los
cuales recurren al banco central para obtener préstamos a corto plazo. Pero los bancos
deben cumplir con ciertos requisitos para acceder a este préstamo como ser solventes.
Donde, no esta permitido que las instituciones puedan utilizar este préstamo por parte del

banco central para financiar sus operaciones actuales de préstamos.

Empero, los bancos que recurren al prestamista de Ultima instancia cuentan con todas las

caracteristicas de insolvencia. No obstante, evitar el contagio financiero puede ser la razon
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por la cual interviene el banco central como prestamista de Ultima instancia. (Freixas, X.
y J-C. Rochet, 1997)

Las expectativas generadas de los agentes econdmicos respecto a las devaluaciones
inciden en la posicion cambiaria de las EIF, debido al impacto de estas sobre los saldos
liquidos, es decir, los shocks especulativos generados de la incertidumbre derivarian en
corridas bancarias, afectando a la posicion de tesoreria de las EIF. El impacto de dicho

shock afectaria de manera individual a todos los bancos. (Mostajo, 2018)
3.3.4. Fragilidad financiera en un régimen cambiario fijo

A través del tiempo la vulnerabilidad de las instituciones financieras a las crisis cambiarias
se ha convertido en un factor relevante. Con el propdsito de entender mejor este vinculo.
Changy Velazco (1999) realizaron su analisis de la banca respecto a las corridas bancarias
utilizando como base el modelo de Diamond y Dybvig (1987) y un modelo

macroecondmico de equilibrio general que puede operar bajo un tipo de cambio fijo.

El enfoque propuesto por los autores parte de los microfundamentos del sistema financiero
de un pais. Especificamente se considera a la banca comercial, las politicas del banco
central y un régimen cambiario fijo como mecanismo para implementar asignaciones
socialmente deseables en una economia con mercados financieros incompletos. EI marco

resultante permite analizar este régimen con y sin prestamista de Ultima instancia.

Considerando una economia pequefia y abierta que dura tres periodos (t = 0,1,2). En esta
economia solo habra un bien de consumo cuyo precio en el mercado mundial es fijo y
normalizado en una unidad de moneda extranjera (dolares). Este bien es negociable
libremente en todo momento; dando lugar a que no exista diferencia entre la referencia de
unidades de consumo o dolares.

La solucion que se denominara 6ptimo social, debe maximizar la utilidad esperada del

agente representativo Au(x) + (1 — Du[X (Eﬂ) + y] (con E, = 1) sujeto a la inversion
2

del banco comercial en activos de largo (K) y corto plazo (b):(k + b < e).
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Ax <b (3.7)

(1 -2y <Rk (3.8)
X(M)+y=>x (3.9)
v, x,M,k,b >0 (3.10)

Esta economia se encuentra poblada por un gran nimero de agentes ex ante idénticos,
cada uno dotado de e > 0 ddlares en t=0. La dotacion con que cuentan los agentes puede
invertirse en el mercado mundial, donde cada dolar invertido en t = 0 rinde 1 dolar en el
periodo 1 o en el periodo 2. Alternativamente, puede invertirse en una tecnologia de largo
plazo cuyo rendimiento por dolar invertido es r < 1 dolares (unidades de consumo) para

el periodo 1y R > 1 délares (unidades de consumo) en el periodo 2.

Para t = 1 los agentes se dividen en dos grupos. Con probabilidad A, seran agentes
impacientes que solo obtienen utilidad del consumo del periodo 1. Con probabilidad (1 -
A) serén agentes pacientes que obtienen utilidades de tener moneda nacional en el periodo

1y del consumo del periodo 2.

El consumo tipico del agente impaciente se representa por x (dolares). La cantidad de
pesos adquiridos en el periodo 1y el consumo en el periodo 2 para el agente paciente se
representan por M y y (ddlares). Por ultimo, sea E el precio de consumo en pesos en el

periodo t, que debe ser igual al tipo de cambio.

La funcion u(.) es suave, estrictamente creciente, estrictamente concava y satisface las
condiciones de Inada®’. Suponemos también que X(.) es suave, estrictamente concavo y
satisface X(0) =0, X' (0) =,y X'(m) = 0 para algunos m > 0. Esto se define (1)

como el nivel de saciedad?® de pesos.

27 En macroeconomia, las condiciones de Inada (llamadas asi por el economista japonés Ken-Ichi Inada)
son las hipétesis sobre la forma de una funcién de produccion que garantizan la ruta de estabilidad de un
crecimiento econdmico en el modelo de crecimiento neoclésico.

28 |a saciedad es la percepcion que tiene el cuerpo humano de no tener necesidad inmediata de ingesta de
alimentos, en este caso la percepcidn que tiene el cuerpo humano de no tener necesidad de dinero.
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A continuacion, se marca con una linea superior la ecuacion correspondiente a las corridas

bancarias y se tendra la conclusion para los dos marcos resultantes bajo esta ecuacion?:
X>b+rk (3.11)

Régimen con crédito del Banco Central, pero sin prestamista de Gltima instancia.
Cuando el banco central proporciona crédito a los bancos comerciales, pero no actiia como
prestamista de Ultima instancia, tiene un equilibrio que produce el 6ptimo social. Las crisis
monetarias no pueden ocurrir. Sin embargo, este régimen es propenso a corridas bancarias.
La intuicion es que, con tipos de cambio fijos, los pasivos de los bancos son,
implicitamente, obligaciones en moneda internacional. Por tanto, las corridas bancarias
son posibles en la medida en que los pasivos implicitos del sistema bancario superen sus

activos liquidos internacionalmente.

Régimen con crédito del Banco Central y con prestamista de Ultima instancia.
Cuando el banco central actia como prestamista de Gltima instancia, proporcionando
credito de emergencia a los bancos comerciales en caso de problemas, evitara el colapso
bancario solo mediante el uso de sus propias reservas internacionales; como resultado,
pueden producirse crisis de balanza de pagos de hecho, pueden ocurrir en las mismas
condiciones que hacen posibles las corridas bancarias en un régimen en el que el banco
central no es un prestamista de Gltima instancia. Por tanto, la crisis depende de la falta de
liquidez internacional subyacente de la economia; La politica de prestamista de ultima
instancia determina Unicamente si una crisis se materializa como una quiebra bancaria

generalizada o como un colapso del tipo de cambio fijo.

A continuacion, se procedera a distinguir tres visiones de la relacion entre el tipo de

cambio y la fragilidad financiera.

La hipotesis del riesgo moral. Enfatiza el riesgo moral y las consecuencias distorsionantes
de las garantias implicitas. Los tipos de cambio fijo son considerados una forma de

garantia implicita y, por tanto, una fuente de riesgo moral, esto debido a que promueven

29 E| desarrollo completo del modelo se encuentra en el anexo 1.
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el endeudamiento con pocos incentivos para la cobertura externa y en el largo plazo van

perdiendo su credibilidad.

lustracion 5:Caracteristicas de la hipdtesis del riesgo moral

Regulacion
Financiera:
Los malos resultados -Bien supervisada:
, son asumidos por los La expansion de los
- Apalancamiento depositantes y balances de los
- Responsabilidad Crean contribuyentes bancos esta limitada
o incentivos . :
limitada ) por su capital no por
Informacia [ para asuimi 1 sudisponibilidad de
- Informacion mayores fondos
asimétrica riesgos Los banqueros se
g embolsan los buenos

- Rescate financiero - -Débil supervision:
I os bancos pueden
expandir sus
balances tomando

prestado del exterior.

resultados

Fuente: Elaboracion propia con base a informacion del documento “Tipos de cambio y fragilidad
financiera” Eichengreen y Hausmann (1999).

La hipotesis del pecado original. Enfatiza la insuficiencia de los mercados financieros. En
esta situacion la moneda nacional no puede ser utilizada para préstamos del exterior o
prestamos de largo plazo en el pais. La fragilidad financiera es inevitable debido a que al
descalce cambiario que se generara en las inversiones nacionales, es decir, aquellos
proyectos que generan ingresos en moneda nacional deben ser financiados con moneda
extranjera y aquellos proyectos de largo plazo deben ser financiados con préstamos de
corto plazo.
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lustracion 6: Origenes del pecado original

Los inversores no estan dispuestos
Un historial de inflacion y a invertir en activos de largo plazo
depreciacion

—

Los inversores no estan dispuestos
ainvertir en activos en moneda
nacional

Origenes del pecado
original

Riesgo pais

Fuente: Elaboracion propia con base a informacion del documento “Tipos de cambio y fragilidad
financiera” Eichengreen y Hausmann (1999).

La fuente de estos desajustes se debe a que, un pais cuyos pasivos externos estan

denominados en moneda extranjera, por definicidn, es incapaz de protegerse.

Entonces, la solucion no se encuentra en los tipos de cambio flexibles ni fijos. Esto porque
en el primero los descalces cambiarios provocan quiebras. En cuanto al segundo, la
defensa de la paridad depende de la venta de reservas y en cambios en las tasas de interes.
Si se considera la dolarizacion de la economia, esta accion disolveria los descalces de
monedas, beneficiaria a los préstamos de largo plazo y mejoraria la profundizacion

financiera.

lustracion 7: Los desajustes de moneda y vencimiento causados por el pecado

original
Tipo de Incrementan las Los bancos contraen- Desajustes de #Corridas
cambio fijo tasas de interés sus carteras vencimientos autocumplidas
Los bancos y las El Banco Central Complicaciones
empresas se ven evita que el tipo de Tasas de en el desarrollo
Politica | Tipo de cambio . feICJ tados por los cambio se mueva inferés del mercado de
cambiaria | flexible P demasiado para (o bonos de largo
descalces de evitar bancarrotas volatiles L :
monedas ‘ plazo
ocasionadas por los
pasivos en dolares
* Elimina los descalces de moneda
y vencimiento Tasas de interés
Dolarizacion . e . . rolati
Se da una integracion mas profunda del sistema menos volailes

financiero nacional con el resto del mundo

Fuente: Elaboracién propia con base a informacién del documento “Tipos de cambio y fragilidad financiera”
Eichengreen y Hausmann (1999).
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La hipotesis del problema de compromiso. Enfatiza la debilidad de las instituciones que
abordan los problemas de compromiso. De esta manera, se puede comprender por qué los
mercados financieros son intensivos en contratos y por qué el volumen de sus

transacciones financieras es pequefio y los resultados son volatiles.

llustracién 8: Intensidad de contratos de los mercados financieros

La garantia vale mas _, El prestatario cumple

Incentivos ) que el préstamo con sus obligaciones
Compromiso
para los d i
; € garanllas ' 1 5 oarantia vale
prestatarios & Existe menos
menos que el .
préstamo compromiso por
Nivel parte del prestatario
Nacional
Desincentivos S
Tasas de interés Incrementa la
para los mas altas seleccion adversa
].?lOblE'lIILaS dfe prestatarios
mconsistencia
temporal
Mercados
Problemas .
inestables
. Buros de
Nivel Riesgo

Establecer sistemas credito
judiciales eficientes y
autonomos para la

ejecucion de contratos

internacional ~ soberano
Soluciones

Adopcion de normas
de contabilidad y
auditoria

Fuente: Elaboracion propia con base a informacion del documento “Tipos de cambio y fragilidad
financiera” Eichengreen y Hausmann (1999).

¢ Qué teoria se ajusta mejor a los hechos? La teoria que podria ajustarse mejor a la
realidad seria la del pecado original, ya que esta sugiere que una reversion repentina de
los flujos de capital puede precipitar serios problemas financieros, ya sea por descalces de
vencimientos, si se defiende el tipo de cambio o por desajustes de moneda, si no lo es. Sin
embargo, ninguna de las teorias por si sola puede explicar completamente los hechos
(Eichengreen & Hausmann, 1999).
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3.4. Pruebas de tension

El modelo satelital permite relacionar variables financieras con variables
macroecondmicas, con el propdésito de poder capturar el impacto de un shock en variables
macroecondémicas sobre las variables financieras. Este modelo estd constituido por una
variable dependiente, la cual debe ser una variable financiera, por ejemplo, la mora, y un

conjunto de variables macroeconomicas y financieras independientes. (Betti, 2018)

Tabla 2: Etapas de la prueba de tension

Etapas del test de ESTRES

Modelo macroecondmico | Modelo Satélite Generacion de escenarios
« Técnicas utilizadas: * Mide los riesgos financieros * Busca simular el
Modelos estructurales utilizando el modelo VAR comportamiento de pérdidas

bancarias frente a escenarios

Modelo de Vectores )
adversos pero posibles

Autorregresivos (VAR)

Fuente: Elaboracion propia con base al documento de Hernandez, Velazco y Dias (2007)

La formulacion de escenarios bajo los cuales se estableceran los supuestos debe considerar
que la eleccion de choques significativos o muy poco significativos pueden ocasionar que
el ejercicio pierda validez. El tamafio del choque puede determinarse de acuerdo a las
metodologias: 1) observaciones historicas; 2) De naturaleza probabilista; 3) Escenarios
hipotéticos; y 4) Establecer las pérdidas por encima de un umbral. (Hernandez, Valero y
Dias, 2007)

La transmision de los shocks macroeconomicos al sistema financiero puede expresarse a
través de dos enfoques: el enfoque bottom-up, que considera el impacto del shock para
cada banco de manera individual y el enfoque top-down, que tiene la misma funcion que
el anterior enfoque, solo que esta considera las cuentas agregadas del sistema bancario y

ya no su impacto de manera individual. (Cihak, 2007)
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Sin embargo, las limitaciones del uso de estos modelos se encuentran en el efecto
retroalimentacion, ya que no consideran el impacto de las variables bancarias en el ciclo

econdmico respecto al riesgo de crédito.
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CAPITULO IV

MARCO LEGAL
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IV. Marco Legal
4.1. Antecedentes

La regulaciéon financiera en Bolivia inicia desde la llegada de la mision Kemmerer al pais
en 1927. Durante el gobierno de Hernando Siles, la mision se encontraba presidida por el
experto en finanzas mundiales Edwin Kemmerer. La mision tenia como propésito realizar
la creacion de instituciones como el Banco Central de Bolivia (BCB), La Superintendencia

de Bancos, La Contraloria general y la oficina de Tesoro.

El 11 de julio de 1928, se establece la “Ley General de Bancos”, que tenia la funcion de
regular la competencia, evitar el contagio bancario e inspeccionar los balances bancarios.

Esta ley solo definia tres tipos de bancos: comerciales, hipotecarios y de ahorros.

En 1970 la Superintendencia de Bancos se incorpora al BCB. Un suceso relacionado al
cambio de la regulacion financiera con la aprobacion de la “Ley del Sistema Financiero
Nacional”. Sin embargo, la crisis que presencio al pais en 1985, hizo comprender a las
autoridades del BCB, que este no podia cumplir de manera eficiente las labores de ejercer
la supervision de forma congruente. EI 10 de julio de 1987, la superintendencia de Bancos
recupera su independencia, debido al D.S. N°21660 y al D.S. N°21889 de 8 de marzo de

1988, el cual confirmaba nuevamente su independencia.

El 16 de abril de 1993, nuevamente de modifico la regulacién financiera, pasando a ser
ahora “Ley de Bancos y Entidades Financieras”, la cual establece que el Estado ya no
asume el riesgo crediticio de manera directa. Es asi, que el Estado pudo priorizar la
supervision hacia las actividades de intermediacion financiera y renuncié a su

participacion en estas. (SBEF, 2003)

El 30 de agosto de 2013, se promulga la “Ley de Servicios Financieros”, la cual se crea
bajo parametros de instituciones financieras internacionales, con el propdsito de mitigar

los riesgos inherentes a las actividades del sistema financiero. (ASFI, 2013)
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4.2. Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

La ASFI es una institucion de derecho publico y de duracion indefinida, con personalidad
juridica, patrimonio propio y autonomia de gestion administrativa, financiera, legal y
técnica, con jurisdiccidon, competencia y estructura de alcance nacional, bajo tuicion del

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y sujeta a control social.

El objetivo de la ASFI es regular, controlar y supervisar los servicios financieros en el
marco de la Constitucion Politica del Estado, la Ley N° 393 de Servicios Financieros y
los Decretos Supremos reglamentarios, asi como la actividad del mercado de valores, los

intermediarios y sus entidades auxiliares.

Las actividades financieras y la presentacion de servicios financieros deben ser realizadas
Unicamente por entidades que tengan autorizacion de ASFI, segun los tipos de entidades
definidos en la Ley N° 393.

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero de acuerdo con la Ley de Servicios
Financieros tiene como objetivos de la regulacion y supervision financiera, de manera

indicativa y no limitativa, sus funciones son las siguientes:

a) Proteger los ahorros colocados en las entidades de intermediacion financiera

autorizadas, fortaleciendo la confianza del pablico en el sistema financiero boliviano.
b) Promover el acceso universal a los servicios financieros.

c) Asegurar que las entidades financieras proporcionen medios transaccionales
financieros eficientes y seguros, que faciliten la actividad econémica y satisfagan las

necesidades financieras del consumidor financiero.

d) Controlar el cumplimiento de las politicas y metas de financiamiento establecidas por

el Organo Ejecutivo del nivel central del Estado.

e) Proteger al consumidor financiero e investigar denuncias en el ambito de su

competencia.
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f) Controlar el financiamiento destinado a satisfacer las necesidades de vivienda de las
personas, principalmente la vivienda de interés social para la poblacion de menores

ingresos.

g) Promover mayor transparencia respecto a informacion que permita a los consumidores
financieros de las entidades supervisadas tener conocimiento sobre las tasas de interés,
comisiones, gastos y demas condiciones de contratacion de servicios financieros que

conlleve, a su vez, a una mejor toma de decisiones sobre una base méas informada.
h) Asegurar la prestacion de servicios financieros con atencién de calidad.
i) Preservar la estabilidad, solvencia y eficiencia del sistema financiero.
4.3. Normativa Internacional

El Banco de Pagos Internacional (BIS) se instituyd en el contexto del Plan Young, el 20
de enero de 1930 en la Conferencia de la Haya. Dicho Plan se establecio con el proposito
de resolver la liquidacion de los pagos de reparacién impuestos a Alemania por el Tratado
de Versalles (y en menor proporcién a otros paises) después de la Primera Guerra Mundial.
Ademas, el BIS contribuyo de apoyo a bancos centrales para alcanzar su estabilidad
financiera, ha demostrado que desempefia un papel importante para la economia. (Carrillo

& Navarrete)
Basilea |

Basilea | es el primero de los acuerdos emitido por el Comité de Basilea | y entro en vigor
en julio de 1988. Se basé en diversas recomendaciones y sugerencias de los paises del G-
10 y de autoridades de supervision de todo el mundo, con el objetivo de fijar un limite a
la emision de créditos que una entidad concede en funcién del capital que tiene. Se
establecio la adecuacion de capital minima para las instituciones financieras. La normativa
tenia el proposito de fortalecer la solidez y estabilidad del sistema bancario internacional
y disminuir las desigualdades competitivas entre bancos internacionales. Apoyado por un
conjunto de sdélidos principios, con el proposito de que se adapte adecuadamente a los
sistemas de supervision y contabilidad por los paises.
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El acuerdo se estructuro conforme a la evaluacion de capital con relacion al riesgo de
crédito, centrdndose en la importancia que tienen la calidad de los activos y el nivel de

provisiones para hacer a escenarios adversos.

El requerimiento del 8% se concretaba en lo que vino a denominarse el “ratio de
solvencia”, es un indice de solvencia bancaria recomendado por el Comité de Basilea
como parte de sus recomendaciones iniciales para garantizar un nivel minimo de capital,
a fin de garantizar la solidez financiera de los bancos. Ratio prudencial destinado a medir
la solvencia de los bancos.

Tabla 3: Ratios de solvencia y activos ponderados por riesgo

Ratio de solvencia = Capital total / Activos Ponderados por Riesgo

Ratio de solvencia = Capital regulatorio / (Riesgo de mercado + Riesgo de crédito)

Activos ponderados por riesgo = Riesgo ponderado en los activos del balance +

Riesgo ponderado fuera de los activos de balance

Fuente: Elaboracion propia

La recomendacion bancaria mas importante realizada fue la de limitar el apalancamiento
o el efecto multiplicativo de la inversion de las entidades financieras en 12,5 veces el valor
de los recursos propios en sus hojas de balance. Este limite era importante en aquel
momento, ya que las entidades financieras estaban histéricamente muy apalancadas,
captando fondos de la gente y concediendo créditos sin tener en cuenta parametros de

riesgo en caso de insolvencia de una persona o una empresa.

Se establecid la definicion de capital regulatorio dividido en dos categorias llamadas Tier
I 'y Tier Il, en funcién de si cumplian ciertos requisitos en cuanto a la capacidad de
absorber pérdidas, asi como su permanencia y proteccion ante una quiebra. El principal
elemento a tener en cuenta era el riesgo de crédito, se calculaba juntando las exposiciones
de riesgo en 5 divisiones diferentes y asignadndolas un porcentaje de riesgo a cada una de
ellas, por ejemplo, un 0%, 10%, 20%, etc. La suma de cada uno de los activos ponderados,

daba como resultado los activos de riesgo.
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La estructura del acuerdo de Convergencia Internacional de Medicion y Estandares de

Capital se divide en tres secciones:

1) Componentes del capital.

Los componentes del capital se dividen en:

a)

b)

Capital esencial
Respecto al capital esencial Basilea examina:
« (Capital bancario) El patrimonio de las entidades bancarias

* (Reservas divulgadas) Los depdsitos de monedas y dinero con los que cuanta el

banco para hacer frente a sus obligaciones
El capital es el capital genuino que aportan los accionistas
Capital Complementario
Basilea | indica que el capital complementario bajo las siguientes caracteristicas:

* En caso de que los bancos no den a conocer las reservas divulgadas, estas no seran

tomadas en cuenta en el patrimonio de la entidad bancaria.

* Respecto al rendimiento de los bancos se les exigird una actualizacion reflejando
el valor actual de la posicion financiera del banco en un momento especifico, como
al final del mes, trimestre o afio. La hoja de balance muestra los activos y pasivos,
creando una declaracion de lo que el negocio posee y debe.

* En cuanto a las provisiones generales, como su nombre lo indica, estas tienen el
proposito de proteger al banco al identificar un deterioro en la calidad de sus

activos.
Deducciones de deuda de capital

Es necesario que para el calculo del coeficiente basado en riesgo se deba partir de

estos dos aspectos:
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*Tier1

eInversiones subordinadas que realicen las actividades bancarias (que son titulos
valores de renta fija con rendimiento explicito emitidos normalmente por entidades

de crédito que ofrecen una rentabilidad mayor que otros activos)
2) Las ponderaciones de riesgo.

El Comité considera necesario un coeficiente de ponderacion de riesgo que relacione

el capital con las diferentes categorias de activos o de exposiciones fuera del balance.

Tabla 4: Categorias de activos o de exposiciones fuera de balance

i) Riesgo concluidas en la

estructura

ii) Riesgo de transferencias

entre paises

iii) Reclamos contra
gobiernos no centrales y
entidades del sector
publico (ESP)

iv) Garantias y colaterales

V) Préstamos garantizados
sobre propiedad

residencial

Se considera que la mayoria de los bancos confronta el riesgo crediticio.
Indicando que las autoridades de supervision tienen a su cautela la facultad
de incluir otros tipos de riesgo.

El riesgo de transferencia entre paises tiene significativa relevancia para
asegurar la realizacién de amplias distinciones en el crédito de los paises
industrializados y los no industrializados. Un enfoque local y extranjero
es un objetivo importante de la estructura de nivel de riesgos.

El Comité opt6 por permitir el uso de juicio a las autoridades de
supervision nacionales, para determinar los factores de ponderacion
apropiados para las ESP (Entidades del Sector Publico) en cada pais. Con
el objeto de preservar el grado de convergencia en la aplicacién de dicha
medida, el Comité acordd que las ponderaciones atribuidas en esa forma
deben ser del 0, 10, 20 0 50% para las ESP domeésticas.

La estructura reconoce la importancia de las colaterales para reducir los
riesgos crediticios, pero sélo hasta cierto limite. En vista de las practicas
tan variables entre los bancos de los diferentes paises al aceptar colaterales
y de las diferentes experiencias de la estabilidad del valor fisico o
financiero de las mismas, no ha sido posible desarrollar una base para el
reconocimiento general de los colaterales en el sistema de ponderacién.
Los préstamos totalmente asegurados con hipotecas sobre propiedades
residenciales ocupadas tienen un récord muy bajo de pérdidas en la
mayoria de paises. La estructura lo reconocera, asignando un nivel del

50% de seguridad a dichos préstamos asi asegurados.

Fuente: Elaboracion propia con base a informacion de la ASFI
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3) Relacion estandar de destino

Finalmente, el Comité establecio un estandar minimo de 8%, el cual se considera
consistente y asegura coeficientes solidos de capital para todos los bancos

internacionales.

Ecuacioén 4.1: Coeficiente de Adecuacion Patrimonial

Capital regulatorio o patrimonio neto
CAP = - - — > 8%
Activos ponderados por riesgo de crédito

Este acuerdo supuso un hito muy importante para la regulacion de los sistemas
bancarios. Fue adoptado por 120 paises, pero aun contenia algunas deficiencias en
cuanto a su formulacion, es por ello que en 2004 se propuso Basilea Il.

Basilea Il

En junio de 2004, el Comité publicé el documento establecié Basilea 11 (Convergencia
Internacional de medidas y normas de capital). Con el objetivo de construir una base solida
para la regulacion prudente de capital, la supervision y la disciplina de mercado, ademas

de perfeccionar la gestion de riesgo y estabilidad financiera. (BIS, 2004)

El nuevo acuerdo se estructura sobre la base de mayor conocimiento sobre el riesgo de
credito, estudio de las metodologias de riesgo aceptas y se considera el procedimiento que
se debe adoptar para los distintos riesgos de crédito, mercado y operativo. Su objetivo es
mejorar la estabilidad financiera e instar a que se adopten procesos de supervision mas

transparentes y predecibles.

Para que los el nuevo acuerdo funcione adecuadamente, Basilea 1l se basa en tres pilares
(Cosulich, Irusta, & Villegas, 2012):

1) Requerimientos Minimos de Capital. Este pilar propone cambios en la metodologia
para determinar los requisitos minimos de capital por riesgo de crédito, apoyados sobre

dos enfoques: el estdndar y el de calificaciones.
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El modelo estandar cuenta con las siguientes caracteristicas: similitud al del Acuerdo
de 1998 y mayor sensibilidad a los riesgos (debido a la incorporacion de calificaciones

externas).

El segundo enfoque se compone de los métodos basico o fundamental y el avanzado.
El método IRB basico, consiste en la estimacion de probabilidad de insolvencia por
parte de la entidad financiera para cada uno de sus deudores, traduciéndose en capital
necesario de acuerdo prestablecido. Por otro lado, el método IRB avanzado, la entidad
estima directamente el capital necesario de acuerdo a su propia metodologia,
asignandose mayor autonomia a costa de mayores controles de riesgos y transparencia

de informacion.

Respecto al Riesgo de Mercado, Basilea Il sigue manteniendo las alternativas de un

Modelo Estandar y de los Modelos Internos o Valor en Riesgo (VAR)

Se considera la importancia del Riesgo Operativo, definido como las carencias que
puede presentar una entidad en cuanto informacion asimétrica, errores humanos, fallos

en los sistemas o procedimiento y controles inadecuados.

Ecuacion 4.2: Requerimiento minimo de capital segun Basilea 11

Capital regulatorio o patrimonio neto
CAP = — - T — = 8%
Exposicion total a los riesgos de crédito, mercado y operativo

2) Revision Supervisora. Establece los siguientes objetivos:

¢ Alentar a mejorar las técnicas de gestion y control de las entidades, acorde a la mayor

complejidad de las actividades.

o Reforzar el primer pilar, debido a la diversidad de riesgos que puede presentar y su

falta de exigencias de capital o factores externos para estos.
e Verificar que los procesos internos de cada entidad sean confiables.

e Desarrollar un marco especifico de estandares de buena gestion en funcién a las

caracteristicas de la entidad.
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e Demonstrar que el perfil de riesgo y solvencia de la entidad son adecuados.

¢ Estimular el perfeccionamiento en los procesos de revisidn supervisora.

3) Diciplina de Mercado. El tercer pilar considera la importancia que desempefian los
inversores, depositantes, otros bancos, etc. Los cuales son considerados aliados de los
supervisores y al actuar bajo su propio interés, analizaran las condiciones de una

entidad y actuaran en consecuencia. Brindando de informacion al supervisor.
Basilea 11

Se refiere a un conjunto de propuestas de reforma de la regulacion bancaria, publicadas a
partir del 16 de diciembre de 2010. Basilea Ill es parte de una serie de iniciativas,
promovidas por el Foro de Estabilidad Financiera (FSB, Financial Stability Board por sus
siglas en inglés) y el G-20, para fortalecer el sistema financiero tras la crisis de las
hipotecas subprime. Se trata de la primera revision de Basilea Il (CRD 1) y se llevo a cabo

a lo largo de 2009, entrando en ejecucion a partir del 31 de diciembre de 2010.

La reforma de Basilea 11 viene motivada al observarse que la crisis financiera de 2008 se
explica en gran parte debido al crecimiento excesivo de los valores presentados en los
balances de los bancos (y también fuera de ellos, como en el caso de los productos
derivados), y la simultanea caida del nivel y la calidad de los fondos propios previstos
para riesgos. En efecto, muchas instituciones no contaban con reservas suficientes para

hacer frente a una crisis de liquidez.

En este contexto, el sistema bancario se mostré en un primer momento incapaz de absorber
las pérdidas que afectaban a los productos estructurados de titulizacion y tuvo que asumir,

por tanto, la reintermediacion de algunas de las exposiciones de fuera de balance.

En el peor momento de la crisis, las incertidumbres pesaban sobre la calidad de los
balances. La solvencia de los bancos estaba en cuestion y ello conllevaba problemas de
riesgo sistémico (la interdependencia existente podia provocar que la insolvencia de uno
provocara la del siguiente), lo cual generd una crisis de confianza y de efectivo

generalizada. Teniendo en cuenta el papel del sistema financiero en las finanzas y en la
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economia real, el carécter internacional de las instituciones financieras y las pérdidas que
asumen los Estados principalmente a través de los planes de rescate con fondos publicos,

se considerd legitima la intervencién coordinada de los reguladores internacionales.

A diferencia de Basilea | y Basilea Il, ambos centrados principalmente en el nivel de
reservas que los bancos deben mantener para pérdidas bancarias, Basilea Ill se centra
principalmente en el riesgo de "bank run" (panico bancario), exigiendo diferentes niveles
de capital para las distintas modalidades de depositos bancarios y otros préstamos. Basilea
I11 no sustituye, en su mayor parte, a las directrices ya conocidas como Basilea | y Basilea

I1; mas bien las complementa. (BIS, 2011)

Conforme a las caracteristicas descritas anteriormente Basilea Il modifica su marco

regulador de la siguiente forma:

1) Los requerimientos de capital. Se elimina el capital de nivel 3 (Tier 3) y se establecen
requerimientos minimos para el capital ordinario de nivel 1 (Common Equity Tier 1) y
el capital de nivel 1 (Tier 1). Elevando el requerimiento de capital a 4.5% de los activos
ponderados. Adicionalmente crea un limite minimo para el capital de primer nivel (Tier

1) de 6%. El requerimiento de capital total continla siendo de 8%.

2) Creacion de colchones de capital. Con el propoésito de controlar que los bancos no
comprometan su situacion con una cantidad de capital que dificilmente satisface el

minimo requerido.

Colchon de conservacion de capital se encarga de proteger a la entidad de situaciones
imprevistas, no asociadas con el ciclo econdmico. Posee una magnitud igual a 2.5% de
los activos ponderados por riesgo y su constitucion esta en funcidn al capital ordinario

de nivel 1.

Colchon contraciclico. Se caracteriza por soportar fluctuaciones ciclicas de la actividad
real y de la cartera, restringiendo el crecimiento de la cartera en la fase recesiva del

ciclo y amortiguando el crecimiento del crédito en la fase expansiva. Debe elaborarse
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con capital ordinario de primer nivel y su magnitud maxima de es de 2.5% de los

activos ponderados por riesgo

3) Ratio de apalancamiento. Es un indicador que no cuenta con errores de estimacion
en los modelos, siendo mas transparente que el requerimiento de capital de los activos

ponderados por riesgo.

Ecuacion 4.3: Ratio de apalancamiento

Capital contable
RA = - > 3%
Activo contable dentro y fuera de balance

4) Ratios de liquidez. Se encarga de asegurar una gestion adecuada sobre el riesgo de
liquidez, y funciona en base a dos indicadores: i) el coeficiente de cobertura de liquidez
(LCR) vy ii) coeficiente de financiacion estable neta (NSFR). El primero evalla la
capacidad de la entidad financiera ante un entorno de tension de un mes. El segundo,

puede evaluar la capacidad de soportar escenarios de tension mayores a un afio.

5) Aportes de Basilea Il para la gestion de riesgos. Basilea I11 propone afiadir principios
de supervision bancaria, pasando de 25 a 29, para asegurar la estabilidad financiera.
Este conjunto de nuevos principios va referidos especificamente a la gestién de riesgo
de liquidez. También, se crea un conjunto de principios enfocados a la realizacion y

supervision de pruebas de tension.
4.4. Gestion de Riesgos Bancarios

La importancia que desempefian el sistema de intermediacion financiera en la economia
se caracteriza por distribuir los ahorros de la poblacion hacia actividades de inversion.
Esto es posible, debido a que el pablico ha confiado en que la efectividad de este sistema
respondera con niveles apropiados de solidez y solvencia. No obstante, la ensefianza que
han dejado los fracasos financieros, fue el inadecuado manejo de los riesgos inherentes a
las actividades de intermediacion financiera. Consecuencia de ello, durante el transcurso
del tiempo la administracion de las entidades financieras le ha dado la debida importancia

a la gestion de riesgos.
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El éxito o fracaso para cualquier empresa del sector econémico depende de las actividades
de gestién o administracion, las cuales se encargan de identificar, medir, controlar y
mitigar todos los riesgos a los que se enfrenta en el transcurso de sus actividades. En el
caso de las EIF estas actividades adquieren mayor relevancia, debido a que una deficiente
gestion en estas entidades resultaria en perjuicios para los depositantes, lo cual podria
desencadenar en una situacion de crisis sistémica. Entonces, una buena gestion de estos
riesgos constituye la manera mas apropiada y efectiva de administrar a las entidades
financieras. Es por ello, que la mejora y perfeccionamiento de estos sistemas debe ser
constante, consintiendo en aplicar soluciones integrales y valorar de mejor manera el

dilema entre rentabilidad y riesgo.

En la década de los noventa, las instituciones financieras desarrollaron la gestién los
riesgos de manera méas adecuada, lo cual les permitié a muchas sobrevivir a las crisis

mexicana, asiatica, rusa y brasilefia.

EL papel que juega la incertidumbre sobre los riesgos dio a entender que una buena
administracion debe tratar de reducir o controlar la exposicion de sus operaciones

registradas dentro y fuera de balance, respecto a los diferentes tipos de riesgo.

Las instituciones financieras tienen el reto de fomentar el desarrollo de una verdadera
cultura de gestion de riesgos en su estructura organizacional. Empezando desde el
fundamental papel que deben desemperiar el Directorio y Alta Gerencia, en cuanto al
desarrollo de politicas, estrategias y procedimientos de gestion de riesgos, que permitan a
las EIF identificar, medir, monitorear, controlar y divulgar todos los riegos inherentes a

sus actividades.

Es asi que el afio 2008 la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF)
publica la “Guia para la gestion integral de riesgos”, siendo esta una guia practica para las
entidades de intermediacion financiera (EIF), ademas de auxiliar a las entidades en el
disefio, desarrollo e implementacion de un sistema de gestion integral de riesgos. El

objetivo de la guia es proporcionar a las EIF pautas para la gestion integral de riesgos,
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introducir definiciones y proporcionar criterios y lineamientos para la adopcion de
politicas y procedimientos relacionados con la gestion de riesgos.

Los objetivos especificos de la guia son:
e Promover un mayor grado de conciencia, para gestionar adecuadamente los riesgos.

e Establecer los lineamientos respecto a los mecanismos de identificacion, medicion,

mitigacion, monitorio, control y divulgacion para los diferentes tipos de riesgos.

e Conceder esquemas para la estructura organizacional de las EIF en relacion a las

funciones y responsabilidades de cada instancia de la EIF.

e Mejorar la estructura de los sistemas de informacién y la base de datos, para el desarrollo
de modelos de medicion de riesgos, a través de la proporcion de directrices.

eEstimular a las EIF a adoptar metodologias de medicion de gestion de riesgos
internacionales, mediante la proporcion de ejemplos.

¢ Brindar de lineamientos a las instancias de control y fiscalizacién en las EIF, para que

puedan evaluar que la gestion integral de riegos funcione de manera efectiva.
4.1.1. Gestion Integral de Riesgos

Se precisa a la gestion integral de riesgos como una amplia gama de elementos,
definiciones y la ejecucion de actividades por parte de la EIF. Su propdsito es afrontar los
diversos riesgos inherentes de sus actividades. El proceso debe ser estructurado,
consistente y continuo; finalmente debe implementarse para todas las areas de la

organizacion.

El disefio de metodologias apropiadas, se realiza de acuerdo a las actividades de la EIF.
Aqui la EIF se encarga de identificar sus fortalezas y debilidades, para implementar los
sistemas de identificacion, medicion, monitoreo, control, mitigacion y divulgacion de

todos los riesgos propios de sus actividades.
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El papel primordial que desempefia el gobierno corporativo determinara el alcance del
sistema integral de gestion de riesgos dentro de la estructura organizacional. La ejecucion
del sistema integral de riesgos dependera de la aprobacion del Directorio u 6rgano

equivalente.

La gestion integral de riesgos se encuentra compuesta por una amplia gama de principios
que se encargan de garantizar la efectividad de toda la estructura organizacional; y las
etapas de proceso que son realizadas operativamente para clasificar los diferentes segln
reconocimiento de sucesos, probabilidad de ocurrencia, estimacion de pérdidas, segin
nivel de impacto y adoptar acciones correctivas para aminorar la probabilidad de

ocurrencia de los riesgos.

Es asi que, la correcta elaboracion de los sistemas de informacion y bases de datos jugara

fundamental para la toma de decisiones por parte del Directorio u 6rgano equivalente.
4.1.2. Politica de Gestion Integral de Riesgos

Es estrictamente necesario que cada EIF cuente con politicas explicitas para la gestion
integral de riesgos, las cuales seran formalmente aprobadas por el Directorio u 6rgano
equivalente, las politicas seran establecidas conforme a la complejidad y volumen de
operaciones concerniente al modelo de negocios y al perfil de riesgos que asume cada
entidad

Las politicas definidas por la EIF deben establecer los niveles de exposicion aceptables
para cada tipo de riesgo. Debido a que los niveles pueden enunciarse de distinta manera,
estos se pueden expresar como la restriccion para determinadas actividades o puede

establecer limites de tolerancia.

Las politicas deben asignar roles y funciones especificos a la estructura organizacional de
la gestion integral de riesgos, prestando mayor atencion a aquellas politicas orientadas al

establecimiento de criterios, metodologias y cuantificacion de los riesgos.
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4.1.3. Estructura Operativa para la Gestion Integral de Riesgos

La estructura operativa para gestion integral de riesgos debe establecerse de acuerdo al
modelo de negocios y al perfil de riesgos de la EIF. La division de sus areas se relacionara
con la ejecucion de las estrategias, politicas y procedimientos para la gestion integral de

riesgos.

Todas las EIF cuentan con una estructura operativa que distingue los niveles de area de
negocios (front office); area de riesgos (middle office); y area de soporte (back office). Las
tres areas deben implementar y cumplir con las politicas, metodologias y procedimientos
definidos por la alta direccion de la EIF. La interrelacion entre las tres areas permite el
analisis de las operaciones y actividades en las que incurre la EIF basado en un enfoque
de gestion de riesgos, cumplimiento de objetivos, generar informacion y elaboracion de

informes de gestidn de riesgos para usuarios internos como externos.

4.1.4. Estructura Organizacional, Funciones y Responsabilidades en Relacion a la

Gestion Integral de Riesgos

La efectividad de la estructura organizacional de la EIF dependera de su segregacion, en
cuanto a delimitar obligaciones, funciones y responsabilidades correspondientes a cada
area, ademas de establecer sus niveles de dependencia e interrelacién. Asimismo, el
directorio debe encargarse de contemplar estos aspectos en los manuales de gestion de
riesgos y asegurar mecanismos adecuados que divulguen la cultura de gestion integral de

riesgos.

Se considera que el sistema de gestion integral de riesgos forma parte de la estrategia
institucional y del proceso de toma de decisiones. Esto establece que el més alto nivel
(Directorio u o6rgano equivalente) de la EIF efectGe un conjunto de funciones para

garantizar un optimo sistema de gestion integral de riesgos.

La aplicacion del marco estructural del sistema integral de riesgos aprobado por el

Directorio u 6rgano equivalente es garantizada por la tarea que desempefia la Alta
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Gerencia, el cual consecuentemente se empleara en productos nuevos y existentes,

actividades procesos y sistemas relevantes de la EIF.

La Alta Gerencia también se encarga de verificar el cumplimiento de politicas,
procedimientos y estrategias. Pudiendo también establecer acciones correctivas en caso

de incumplimiento ya sea de manera total, parcial o de incorrecta aplicacion.

La conformacion de un Comité de Riesgos por parte del Directorio u 6rgano equivalente,
para lo cual debera tomarse en cuenta la composicion y estructura que estara en funcion

del tamario de la EIF, volumen de negocios, complejidad de sus operaciones y otros.

El Comité cumple la funcion de disefar politicas, sistemas metodologias, modelos y
procedimiento para una eficiente gestion integral de los riesgos de crédito, mercado,
liquidez y operacional, estableciendo limites de exposicion para estos riesgos. La

estructura del Comité dependera del tamafio de la EIF.

Las actividades orientadas a identificar, medir, monitorear, controlar, mitigar y divulgar

todos los riegos que afectan a la EIF, seran realizadas por la Unidad de Gestion de Riesgos.

La Unidad de Gestién de Riesgos permitira identificar si las areas de negocio estan
realizando correctamente las politicas, estrategias, procesos y procedimientos. Esto
debido a su constante labor de monitorear los niveles de riesgos de crédito, mercado,

liquidez y operativo.

La efectividad de la Unidad de Gestion de Riesgos dependera de la independencia que
esta tenga y su dependencia directa con el Directorio u 6rgano equivalente de la EIF. Sus
actividades abarcaran todas las areas de la EIF correspondiente a los procesos de
identificacion, medicién, monitoreo, control, mitigacion y divulgacion de los riesgos que

enfrenta la EIF.

Se considera a la Unidad de Gestion de Riesgos un componente importante de la estructura

organizacional de la EIF, debido a su labor especifica al analizar los diferentes tipos de
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riesgos y brindar de informacion a través de las herramientas de analisis de estrés y

simulacion de escenarios.

Los examenes de auditoria interna con resultados ex-post correspondientes a la Unidad de
Auditoria Interna permiten evaluar si las areas de comerciales y de negocios, como la
Unidad de Gestion de Riesgos han ejecutado debidamente las politicas, estrategias,

procedimientos y procesos establecidos por el Directorio u 6rgano equivalente.

Riesgo de Crédito. Constituida como la principal actividad de las EIF, y estableciéndose
como el principal riesgo que debe gestionarse. En consecuencia, las EIF deben establecer
politicas, procedimientos y metodologias con el propdsito de identificar, medir,
monitorear, controlar, mitigar y divulgar los riesgos correspondientes a las actividades de
credito, con el objetivo de disminuir los niveles de exposicion y limitar las pérdidas
potenciales que podrian derivarse. Las EIF deben adoptar las herramientas y metodologias

gue mejor se adecuen a sus actividades.

Riesgo de Mercado. Las operaciones de transformacion de plazos, montos e instrumentos
que las EIF estructuran para brindar servicios a sus clientes y usuarios financieros,
significan exposiciones a los riesgos de mercado, entendidos como la posibilidad de
incurrir en pérdidas generadas por movimientos adversos en variables financieras (tasa de
interés) y macroeconomicas (tipo de cambio). Los resultados provenientes de estos
escenarios adversos pueden impactar de manera negativa sobre el margen financiero y

sobre el valor de patrimonio de las entidades.

Riesgo de liquidez. Un adecuado manejo de la liquidez garantiza que la entidad siga en
funcionamiento y la EIF pueda ampliar su mercado. Las operaciones de la EIF a su vez
dependen de los depositos del pablico y la posterior inversion de estos por parte de la EIF,
pero las EIF deben ser capaces de calcular la cuantia de sus recursos en efectivo para
cumplir con todas sus obligaciones financieras a tiempo. Si la EIF no administra
adecuadamente la liquidez esta podria incurrir en una situacion de insolvencia o el

deterioro de su imagen institucional.
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Riesgo Operativo. El avance en cuanto a la modernizacion financiera ha ocasionado que
las EIF se vean expuestas a nuevos riesgos generados antes de los riegos de créditos,
mercado Yy liquidez. Esto debido a fallas en los sistemas operativos de la EIF. (SBEF,
2008)

4.2. Gestion de Riesgo Cambiario
4.2.1. Objetivos especificos

La gestion de riesgos cambiario tiene como objetivos especificos: promover un mayor
grado de conciencia respecto a la importancia de gestionar adecuadamente el riesgo
cambiario; sugerir lineamientos que definan apropiadamente politicas y mecanismos que
se encargaran de las funciones de identificacion, medicion, monitoreo, control, mitigacion
y divulgacion del riesgo cambiario; suministrar esquemas correspondientes a las
funciones y responsabilidades de la estructura organizacional, acorde a la gestion de riesgo
cambiario; proporcionar normas para la estructuracion de sistemas de informacion y bases
de datos, con la finalidad de que faciliten la aplicacion y desarrollo de modelos de
medicion de riesgo cambiario; incitar al uso de alguna de las distintas metodologias de
medicion que existen, a través de la proporcion de ejemplos relacionados; y brindar de
lineamientos que se encarguen de garantizar la efectividad de las instancias de control y
fiscalizacion respecto al control interno de la gestion de riesgo cambiario.

4.2.2. Politicas para la gestion de riesgo cambiario

La entidad supervisada debe contar con politicas aprobadas por el Directorio u 6rgano
equivalente, estas politicas deben ser explicitas para operaciones dentro y fuera del
balance, y tienen que ser apropiadas a las caracteristicas del mercado objetivo y su Plan
Estratégico. Las politicas tienen el propoésito de preservar que la EIF no enfrente

situaciones adversas provocadas por las variaciones del tipo de cambio.

Las politicas deben definirse de acuerdo a la complejidad y volumen de operaciones que
caracterizan al modelo de negocios y al perfil de riesgo, con el objetivo de que se logre un
equilibrio entre riesgo y rentabilidad.
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Las politicas de gestion de riesgo cambiario deben considerar los siguientes aspectos:

¢ Definiciones. Las politicas deben facilitar la comprension de un conjunto de definiciones

y criterios que la EIF utiliza para la gestion de riesgo cambiario.

e Funciones y responsabilidades en la gestion de riesgo cambiario. Deben estar
establecerse de manera explicita en la seccién gestion de riesgo de mercado

perteneciente a la guia de gestion de riesgos de la entidad.

e Criterios de identificacion. Esta etapa debe identificar situaciones adversas que podrian
derivar en mayores niveles de riesgo y generar pérdidas. Aqui la entidad tiene la dificil
tarea de realizar politicas que aseguren en todo momento el proceso de identificacion del
riesgo cambiario, sefialando responsables, periodicidad y reportes a ser emitidos.

e Establecimiento de limites de exposicion. Los limites de exposicion deben tomar en
cuenta el perfil de riesgo de la entidad, las disposiciones normativas en vigencia y ser
aprobados por el Directorio u 6rgano equivalente.

El conocimiento y cumplimiento de las politicas relacionadas al establecimiento de
limites de exposicion es responsabilidad de la gerencia general y de las areas comerciales
0 de negocios. La aprobacion y conocimiento parte del Directorio, el cual es informado
a través de la propuesta de los limites internos de exposicion por parte del Comité de
Riesgos. Los limites son definidos por la Unidad de Gestion de Riesgos, la cual también
se encargara de realizar seguimientos permanentes al cumplimiento de los mismos,
ofreciendo especial atencion a operaciones de montos considerables que pudieran

generan exposicion en el riesgo cambiario.

En caso de existir incumplimiento de las politicas de gestion de riesgo cambiario, el
Comité de Riesgos se encargara de informar al Directorio u 6rgano equivalente y emitir

recomendaciones para su tratamiento.
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e Riesgo cambiario.® Probabilidad de que la EIF incurra en pérdidas en sus operaciones
activas, pasivas o fuera de balance, debido a variaciones en las cotizaciones de las divisas
0 unidad de cuenta.

e Ratios de sensibilidad al riesgo cambiario.®® La entidad debe establecer limites
internos de exposicion al riesgo cambiario, los cuales responden a las siguientes
descripciones: a) Ratio de Sensibilidad de Balance, b) Ratio de Sensibilidad de Cobertura

y ¢) Ratio de Exposicion al Riesgo Cambiario.

Los limites internos de los Ratios de Sensibilidad son elaborados por estudios realizados
por la Unidad de Gestion de Riesgos y posteriormente aprobados formalmente por el

Directorio u 6rgano equivalente.

¢ Tratamiento de excepciones a los limites de exposicion.
Debe designarse un acapite que especifique las excepciones a los limites de exposicion
establecidos internamente. Este debe contar con algunos procedimientos: i) solicitud
escrita a la Gerencia General o instancia que determine el Directorio u 6rgano
equivalente manifestando que se pretende llevar a cabo la operacion, planteando
estrategias, mecanismos que se aplicaran para ajustarse nuevamente a los limites y el
tiempo estimado; ii) un informe elaborado por la Unidad de Gestion de riesgos que

precisara el impacto de la operacion; iii) y la aprobacion escrita del gerente general.

e Medicion del riesgo cambiario. En primera instancia la medicion del riesgo cambiario
debe ser aprobada por el Directorio u 6rgano equivalente. Las politicas deben estar
compuestas por un conjunto metodologias, mecanismos, variables y otros aspectos

relacionados con la medicidn de riesgo cambiario. En el caso de la medicién del valor

3 Definicion acorde al Articulo 3° correspondiente al Capitulo | - Seccién 1: POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS PARA LA GESTION DEL RIESGO CAMBIARIO de la RECOPILACION DE
NORMAS PARA EL SERVICIO FINANCIERO (TITULO IV - RIESGO DE MERCADO).

31 Articulo 5° correspondiente al Capitulo | - Seccion 2: POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS PARA LA
GESTION DEL RIESGO CAMBIARIO de la RECOPILACION DE NORMAS PARA EL SERVICIO
FINANCIERO (TITULO IV — RIESGO DE MERCADO).
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enriesgo (VAR) la EIF debe determinar los pardmetros de confianza desde la perspectiva
de sus necesidades.

e Simulacion de escenarios de estrés. Las politicas sobre el riesgo cambiario deben
asegurar la realizacion periddica de anlisis de estrés, los cuales deben llevarse a cabo
por la Unidad de Gestion de Riesgos de la EIF. Posteriormente los resultados deben ser
puestos a conocimiento de las unidades de negocio, con la finalidad de aplicarlos en sus

decisiones comerciales.

e Mitigacion del riesgo cambiario
La entidad debe crear politicas que contengan mecanismos y estrategias que puedan
minimizar las pérdidas al maximo. Ademas de contar con politicas orientadas a elaborar

un plan de contingencias relacionados en base a los escenarios de estrés.

e Sistemas de informacion. Deben ser politicas y procedimientos orientados a generar
una adecuada recopilacion y procesamiento de informacion para gestionar el riesgo
cambiario. Las politicas aqui deben ser capaces de proteger la informacién al mismo

tiempo que conservan un nivel de transparencia aceptable.

e Inversiones en instrumentos financieros. Las politicas de inversién deben enfocarse
en buscar el mejor equilibrio entre riesgo y rentabilidad. Para este propésito deben
determinar los criterios de elegibilidad, pudiendo apoyarse en las calificadoras de riesgo.
Las politicas deben enfocarse en aquellos instrumentos financieros que permitan la
ejecucion normal. Evitando de esta manera aquellas operaciones que distorsionan los

precios o costos, correspondientes al riesgo cambiario.

e Reuniones del comité de riesgos. Es recomendable que las reuniones se realicen una
vez al mes, en estas se trataran asuntos relacionados con el riesgo cambiario como:
exposicion, verificacion de cumplimiento de limites, analisis de los ejercicios de estrés,
revision de los planes de contingencias y evaluacion de efectividad de Unidad de gestion

de Riesgos.
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e Desarrollo de procedimientos.® La entidad debe contar con procedimientos formales
para la gestion de riesgo cambiario, los cuales deben ser establecidos acorde a sus
estrategias y politicas. Por otro lado, las herramientas y metodologias son consideradas

como parte de los procedimientos.

4.2.3. Estructura organizacional, funciones y responsabilidades en la gestion de

riesgo cambiario

Una estructura organizacional apropiadamente segregada, que delimite claramente las
obligaciones, funciones, responsabilidades y los niveles de dependencia e interrelacion
entre areas garantiza un desempefio adecuado de la gestion integral de riesgo cambiario.

A continuacion, se presenta el rol que desempefia cada uno de los drganos involucrados

en la gestion de riesgo cambiario.

¢ El Directorio u 6rgano equivalente. se encarga de: i) revisa y actualizar, las politicas
y procedimientos para identificar, medir, monitorear, controlar, mitigar y divulgar los
riesgos que enfrenta la EIF; ii) aprobar metodologias de medicion, limites prudenciales,
planes de contingencia, manuales de organizacion, politicas de excepcion a los limites
de exposicion y la incursion en nuevas actividades; iii) conocer los principales riesgos
cambiarios y sus efectos; iiiv) asegurar el caracter de independencia entre las funciones
del Comité de Riesgos y la Unidad de Gestién de Riesgos; y v) comprometerse a
reaccionar de manera adecuada y preventiva ante la presencia adversa de riesgo

cambiario.

¢ Alta Gerencia. Se encarga de poner en préactica el marco estructural del sistema de
gestion de riesgo cambiario aprobado por el Directorio u érgano equivalente. Ademas

de vigilar que se cumpla con las politicas, estrategias y procedimientos.

32 Articulo 8° correspondiente al Capitulo | - Seccion 2: POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS PARA LA
GESTION DEL RIESGO CAMBIARIO de la RECOPILACION DE NORMAS PARA EL SERVICIO
FINANCIERO (TITULO IV — RIESGO DE MERCADO).
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e Comiteé de Riesgos. Debe estructuraste de acuerdo al volumen de negocios y tamafio de
la entidad y complejidad de sus operaciones de las EIF. El Comité de Riesgos se encarga
del disefio de politicas, sistemas, metodologias, modelos, procedimientos y los limites

de exposicion.

e Unidad de Gestién de Riesgos. Este drgano se encarga de: i) elaborar metodologias,
estrategias , periodicamente escenarios de simulacién y planes de contingencia, a
consideracion del Comité de Riesgos; ii) verificar el cumplimiento de los limites de
exposicion y de las politicas relacionada con operaciones afectadas por el riesgo
cambiario; iii) Analizar las exposiciones a los distintos tipos de riesgo cambiario y sus
efectos sobre el margen financiero y el valor patrimonial, las condiciones del entorno
econdmico y la materializacion de sus posibles situaciones adversas y la incursion de
nuevas actividades relacionadas al riesgo cambiario; iiiv) disefiar a consideracion del
Comité de Riesgos un sistema de informacion objetivo, estrategias alternativas y

mecanismos de divulgacion.

eUnidad de Auditoria Interna. Considerado de importancia fundamental exp-post,
debido a que se encarga de verificar que tanto las areas comerciales y de negocios, asi
como la Unidad de Gestion de Riesgos, hayan ejecutado adecuadamente las estrategias,
politicas y procedimientos correspondientes a la gestion de riesgo cambiario aprobados
por el Directorio u 6rgano equivalente. La Unidad de Auditoria Interna debe ser

independiente operativamente y mantener informado solo al Comité de Auditoria.
4.2.4. Gestion de riesgo cambiario
4.2.4.1. ldentificacion del riesgo cambiario

El riesgo cambiario se genera cuando las variaciones del tipo de cambio generan perdidas
en las brechas o posiciones netas abiertas entre pasivos y activos. La identificacion de este
consiste en determinar posibles fluctuaciones adversas que, relacionadas con los activos
y pasivos de la EIF, lo cual significaria un incremento del VAR y materializacion de

pérdidas.
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4.2.4.2. Medicion del riesgo de tipo de cambio
a) Variacion méaxima posible
El riesgo cambiario puede medirse como:

Ecuacion 4.4: Variacion maxima posible

Cambio en Monto o .,
Variacion
la brechaen L.
., = L X maxima
valoracién divisa
) i probable
portipo de extranjera

De acuerdo con esta metodologia, la estimacién de la variaciébn maxima probable siempre
ocurre dentro de un periodo determinado. Las variaciones correspondientes a los
diferentes plazos en los que se encuentran sus productos debe ser un factor a contemplar

por la entidad.

llustracién 9: Variacion maxima probable

Variacion Maxima Probable (por tipo de cambio): Posible variacion en el tipo
de cambio, con referencia a un periodo de tiempo determinado

La posible variacion esta relacionada con la volatilidad.
b) Valor en Riesgo (VAR)

La EIF precisa saber cudl sera el impacto sobre las posiciones cambiarias o sus productos
denominados en moneda extranjera, para ello es necesario estimar la variacion del tipo de
cambio, la cual segin la metodologia del VAR esta medida de variacién es sinbnimo de

volatilidad:

El céalculo de la volatilidad del tipo de cambio requiere: primero, calcular la serie de
cambios porcentuales de cotizacion de la divisa extranjera mediante el uso del logaritmo
natural de los cocientes de valores sucesivos del tipo de cambio. A continuacion, el caculo

de la desviacion estandar nos brinda de la serie de la volatilidad.
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Ecuacion 4.5: Volatilidad del tipo de cambio
V = DS[Ln(TC,/TC,_1)]

Esta ecuacidn permite trabajar con datos diarios hasta datos anuales. El grado de precision
proveniente de logaritmos de cocientes dependera del nivel de confianza adoptado por la
entidad para la aplicacion de los estimadores estadisticos. Generalmente se recomienda
un nivel de confianza del 99% que trabaja con un factor multiplicador de 2.33 segun la

distribucion normal.

El calculo del VAR nos permite conocer el impacto que ocasionara una fluctuacion

cambiaria sobre la EIF a través de la siguiente formula:

Ecuacion 4.6: Valor en riesgo
VAR = Monto X Z, X Volatilidad

En el contexto de tipo de cambio se considera la siguiente interpretacion para el VAR:

lustracion 10:Valor en riesgo del tipo de cambio

VAR(tipo de cambio): Posible impacto (cambio en valor) de una posicion en
divisa extranjera debido a movimientos adversos en el tipo de cambio

El VAR tiene el supuesto de que los cambios porcentuales siguen una distribucion normal
(Z,)- Donde la volatilidad (desviacion estdndar) del tipo de cambio se calcula a través de

los cambios porcentuales.

Los resultados que arroja el VAR permiten identificar el monto correspondiente al valor

de desvalorizacion de la cartera como consecuencia de fluctuaciones en el tipo de cambio.
4.2.4.3. Control del riesgo cambiario

El control de riesgo cambiario, tiene el propdésito de disminuir la probabilidad de incurrir
en pérdidas derivadas de movimientos adversos en el tipo de cambio. Los controles de
riesgo cambiario se manifiestan mediante la implementacién de limites de tolerancia y el

establecimiento de politicas.
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4.2.4.4. Mitigacion del riesgo cambiario

La mitigacion de riesgos de tipo de cambio esta conformada por mecanismos que puedan
atenuar al maximo las pérdidas incurridas de inevitables escenarios adversos
correspondientes al riesgo cambiario. Aqui los escenarios de simulacién juegan un rol
importante, ya que contribuyen a estructurar un sistema de mitigacion optimo (riesgo-
rentabilidad).

Plan de contingencia: Debe ser elaborado por la Unidad de Gestion de Riesgo, con el
propdsito de afrontar situaciones recurrentes de riesgo cambiario que incurra la EIF. Estas
situaciones adversas pueden ser producto de incumplimientos excesivos a los limites

internos de tolerancia.
4.2.4.5. Monitoreo de los riesgos de tasa de interés y de tipo de cambio

Consiste en evaluar las posiciones de riesgo asumidas por la EIF para detectar
tempranamente las deficiencias que pudieran presentarse en las politicas, aplicacion de

procesos y procedimientos.
4.2.4.6. Divulgacion de los riesgos cambiarios

Esta fase consiste en garantizar la efectividad en la distribucion de informacion apropiada
sobre el riesgo cambiario al Directorio, Gerencia, Personal y otros interesados (clientes,

accionistas y reguladores). Esta informacion puede ser externa como interna.
4.2.5. Sistemas de Informacion y Bases de Datos.

Los sistemas de informacion y bases de datos generados por e EIF tienen el propdsito de
mantener los niveles de exposicion al riesgo bajos y realizar seguimientos al riesgo

cambiario.
4.2.5.1. Sistemas de informacién
Un sistema de administracion de riesgos adecuado depende del papel que desempefia la

informacion. El sistema de informacion debe brindar toda la informacién necesaria para
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cumplir con todas las etapas de la gestion de riesgos: identificar, medir, monitorear,
controlar, mitigar y divulgar los riesgos de tipo de cambio. De esta manera la EIF debe
poder ser capaz de realizar calculos de manera automatica con el objetivo de minimizar

los errores en los datos.

Los datos y calculos que provenientes de sistemas de informacion deben presentar
condiciones Optimas. Por otro lado, los sistemas de informacion deben encargarse de
realizar reportes de exposicion al riesgo. Los sistemas de informacion deben almacenar
apropiadamente las bases de datos y los reportes generados, a través de mecanismos de

seguridad y niveles de acceso apropiados.

La complejidad de calculos y el volumen de operaciones podria generar errores, los cuales

deben ser corregidos mediante mecanismos de validacion.

Debe informase a la ASFI de forma semanal, respecto a la informacion generada en la
gestion de riesgo cambiario. En caso de presentarse una situacion extrema, que no haya
sido contemplada en su tratamiento de excepciones, la EIF tiene un plazo de 48 horas para
informar a la ASF1.%

4.2.6. Reglamento para el control de la posicion cambiaria

Este reglamento tiene el objetivo de controlar la posicién cambiaria de las entidades en
denominaciones distintas a moneda nacional, conforme al Reglamento de Posicién de

cambios para las EIF emitido por el BCB.

La EIF debe supervisar de manera diaria la base de saldos de cada denominacion
registrados en su sistema contable. La posicion cambiaria debe expresarse en moneda
nacional, siendo presentada de manera independiente para la moneda nacional con

mantenimiento de valor con relacion a la unidad de fomento de vivienda (MNUFV) y para

33 Articulo 3° y 3° correspondiente al Capitulo 1V: SISTEMAS DE INFORMACION PARA LA GESTION
DEL RIESGO CAMBIARIO (TITULO IV — RIESGO DE MERCADO).
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la suma de moneda extranjera (ME), moneda nacional con mantenimiento de valor
(MNDOL) y otras monedas extranjeras (OME)

Correspondiente al control diario de los célculos de posicion cambiaria, la EIF debe
elaborar un informe diario sobre ello, el cual debe estar firmado por el responsable de la

instancia definida para estar a disposicion de la ASFI.

El seguimiento con base en la informacion diaria de la posicién cambiaria suministrada
por la ASFI de las entidades supervisadas, es realizada por la Gerencia de Entidades

Financieras del Banco Central de Bolivia.
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CAPITULO V

MARCO PRACTICO
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V. Marco Practico

Este capitulo se desenvolvera sobre la base del modelo satelital tanto para el riesgo
crediticio como para el riesgo de liquidez, ambos derivados del riesgo cambiario, como se
explico previamente en la seccidn anterior este modelo servird para relacionar las variables
financieras con las variables econdmicas, efecto que sera capturado a través del modelo
de correccion de errores (VEC), para el cual se definira los rezagos éptimos mediante los
criterios de informacion generados a traves del modelo de vectores autorregresivos
(VAR). Posteriormente el test de Johansen especificara las ecuaciones de cointegracion a
encontrar para estimar el modelo VEC. Los resultados arrojados por el modelo VEC seran

analizados de acuerdo a los signos tedricos esperados y sus propiedades estadisticas.

En la presente seccion de la tesis se desarrolla la propuesta cuantitativa y econometrica
con la que se pretende estimar el riesgo al que estarian expuestas las Entidades de

Intermediacion Financiera (EIF) ante una devaluacion de la moneda en Bolivia.

Es importante mencionar que no se han realizados estudios publicados que hayan
actualizado las dltimas estimaciones de las pruebas de estrés financiero ante una
devaluacion, siendo que las Gltimas estimaciones datan de los afios 2012-2013. La razon
fundamental que explicaria la falta de pruebas de estrés financiero ante una devaluacién
seria el hecho que el tipo de cambio nominal en Bolivia se ha mantenido sin variaciones

desde noviembre de 2011.

La permanencia del tipo de cambio fijo complica el analisis de pruebas de estrés debido a
que estimar las relaciones existentes entre las variables macroecondémicas y financieras,
generalmente capturadas en vectores de correccion de error, siendo que una de ellas es fija
en el tiempo imposibilita el analisis econométrico, pues una variable que no varia no
reporta informacion relevante al modelo de interés y por lo tanto, el investigador correria

el riesgo de estimar un modelo poco informativo para el analisis.

Es asi que la presente investigacion debido a la ausencia de variaciones del tipo de cambio

desde noviembre de 2011, adopta la metodologia de observaciones historicas y escenarios
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hipotéticos. De esta manera se construyen pruebas de estrés ante una devaluacién del tipo
de cambio en Bolivia, a partir de las relaciones macroeconémicas y financieras vigentes
hasta la fecha en la que el tipo de cambio nominal experimentd variaciones por Gltima
vez. Una vez capturadas las relaciones entre estas variables, se asumira que este escenario
es relevante para entender la coyuntura actual y se realizaran pruebas de estrés ante una

devaluacion del tipo de cambio con datos del sistema financiero a diciembre de 2019.

Sin lugar a dudas, el supuesto levantado aqui puede ser muy cuestionable dados los
ultimos acontecimientos que ha vivido el pais. Por ejemplo, a partir de 2014 empiezan a
declinar el precio de los principales productos de exportacion y posteriormente desde 2015
en adelante las cuentas externas y fiscales cambian de superavit a déficits permanentes.
Sin embargo, pese a los shocks negativos que enfrentd la economia boliviana en afios
recientes, el comportamiento del sector financiero en general no ha mostrado grandes
retrocesos mas que algunos episodios de desaceleraciones en algunos indicadores. No

obstante, con un comportamiento similar al de afios anteriores.

El supuesto adoptado para la investigacion toma relevancia para el analisis empirico pues
consideramos que es una de las maneras mas ad-hoc de analizar los efectos de una

devaluacién sobre el sistema financiero.

El supuesto de realizar pruebas de estrés ante una devaluacion para datos del sistema
financiero a diciembre de 2019 con parametros estimados de los afios 1998-2012 es
superior, por ejemplo, a aquellas estimaciones que consideran al tipo de cambio nominal
para todo el periodo, cuando este se mantuvo constante. Al mismo tiempo, el supuesto de
analisis resulta ser una de las herramientas de analisis mas comunes en la préctica y con

interpretaciones sencillas y més directas.

Respecto a la formulacion de escenarios, la presente investigacion se planted, tres
escenarios hipotéticos adicionales, en base a los resultados obtenidos de las funciones
impulso respuesta (FIR) del tipo de cambio; cabe destacar que tanto las estimaciones del
riesgo crediticio y de liquidez derivados del riesgo cambiario son resultados encontrados

a partir de la FIR del tipo de cambio.
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A continuacidn, se describen el modelo y los datos empleados para estimar el modelo
satelital. Luego, en funcion a los resultados de la estimacién de este modelo se pasa a
describir los escenarios de tensién que se consideraran para realizar el analisis de la
respuesta del sistema financiero ante una devaluacién. Finalmente se realizan las pruebas

de tension y se analizan los resultados obtenidos.

Es necesario especificar que se adoptara el enfoque bottom-up (de abajo hacia arriba) para
estimar la incidencia del tipo de cambio sobre el riesgo crediticio. Y correspondiente al
efecto del riesgo cambiario sobre la liquidez se adoptara el enfoque top-down, con la
finalidad de ver si un escenario de corridas bancarias afectaria considerablemente al

sistema financiero.
5.1. EIl Modelo

Existen diferentes especificaciones propuestas y datos macroeconémicos y financieros a
considerar. En el presente documento de investigacion se propone un modelo similar al
de Garron y Aliaga (2012) y al modelo de largo plazo empleado por el Banco Central de
Bolivia (2012).

Ecuacién 5.1: Modelo satelital

mora

In ( )= Bo+ f1 *In (gPIB;) + B, * TCC; + B3 * In (Tasa;) + &

1—mora

Donde la mora o tasa de morosidad del sistema financiero (mora;) depende de la tasa de
crecimiento del producto interno bruto real (gPIB,), tasa de depreciacion del tipo de

cambio nominal de compra (TCC;) y de la tasa de interés activa nacional (Tasa;).
5.2. Datos

La periodicidad de los datos es trimestral y los mismos abarcan desde el periodo de 1998
hasta el 2012, por las razones expuestas anteriormente. Sin embargo, en la presente
seccion se presentan la evolucion de los datos relevantes hasta el afio 2019. La fuente de

estas variables son fuentes oficiales de registros administrativos, tales como el Instituto
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Nacional de Estadistica (INE), la Unidad De Andlisis de Politicas Econdmicas y Sociales
(UDAPE) y la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

La cartera en mora se define como la cartera vencida mas la cartera en ejecucion. A
continuacion, se presenta la evolucion de la tasa de mora de sistema bancario que se define
como la cartera en mora entre el total de la cartera. Se puede apreciar que la tasa de
morosidad ha disminuido considerablemente durante los ultimos 20 afios. Esta llego a su
punto mas alto el afio 2003, a partir de entonces la tasa de mora no ha dejado de descender
hasta el afio 2012. La disminucién de la mora se justifica a través de la mejora en el
contexto macroecondémico, la desdolarizacién del sistema financiero, regulaciones

financieras y mejoras de los ingresos de las empresas y personas prestatarias.

Grafico 4: Tasa de mora del sistema bancario
(En porcentaje)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)

Si observamos la evolucidn de la tasa de crecimiento de la economia medida por la tasa
de crecimiento del producto real es la tasa de crecimiento acumulada del PIB a precios
constantes (1990=100), se puede apreciar una mejoria justamente desde el afio 2003.
Ciertamente el comportamiento de la tasa de crecimiento del producto real ha sufrido
caidas en 2009 producto de la crisis financiera internacional y una desaceleracion

permanente a partir de 2014 con la caida en los precios del petroleo, minerales y materias
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primas en general. NoOtese que el afio 2019 muestra el peor desempefio de la economia
boliviana desde los afios 1998 y 1999, que fueron afios de la crisis Sudamericana y bajos
precios de materias primas. Sin embargo, el Gltimo afio la crisis politica sumada a los ya
bajos precios de las materias primas y a un escenario mundial de lento crecimiento podrian
explicar el bajo crecimiento nacional.

Grafico 5: Crecimiento del Producto Interno Bruto
(A precios constantes de 1990)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

Mas alla de los diferentes cambios suscitados en la actividad economica, el
comportamiento del sistema financiero se ha mostrado bastante sélido. En el gréfico 6 se
pudo apreciar que la tasa de mora se mantiene ain en niveles histéricamente bajos desde
las Gltimas dos décadas. De igual forma la cartera y los depdsitos el grafico 8 presentan
un comportamiento similar en cuanto a aumentos continuos. Sin embargo, notese que el
comportamiento de los depdsitos, medidos por las obligaciones con el publico, parecen

haberse estancado el ultimo afio.
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Gréfico 6: Carteray depdsitos
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)

Finalmente, nuestra variable de interés en los ejercicios de estrés financiero, es el tipo de
cambio nominal. El tipo de cambio guiado por el régimen de crawling-peg de mini
devaluaciones, subié continuamente hasta el afio 2005 llegando a 8,05 bolivianos por
ddlar, a partir de entonces el tipo de cambio presentd revaluaciones hasta situarse en 6,96
en noviembre de 2011 y permanecié en ese valor hasta la actualidad. Todo ello ha

configurado un régimen cambiario fijo hasta la actualidad.

Grafico 7: Tipo de cambio nominal
(En bolivianos por dolar)
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Fuente: Unidad de Analisis de Politicas Econdmicas y Sociales (UDAPE)
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5.3. Raiz Unitariay Cointegracion

El primer paso para avanzar en la constatacion del tipo de relaciones posibles existentes
entre estas variables macroecondmicas y financieras involucra a las pruebas de raiz
unitaria. A continuacion, se presentan los resultados de las pruebas de raiz unitaria para

todas las variables mencionadas.

Tabla 5: Pruebas de raiz unitaria de las variables del modelo satelital
Parametros y

Variable o Quant-Andrews Dickey-Fuller  Phillips-Perror
estadisticos
Estadistico-t -4.70 -1.79 -1.66 0.24
P-valor 0.16 0.70 0.76
In(mora) |Valor critico 5% -5.18 -3.49 -3.49 0.15
Incluye Intercepto y tendencia
Estadistico-t -4.30 -2.77 -2.94 0.49
P-valor 0.21 0.07 0.05
gpib Valor critico -4.86 -2.91 -2.91 0.46
Incluye Intercepto
Estadistico-t -3.69 -1.979 -1.158 0.237
P-valor 0.72 0.600 0.910
tc Valor critico 5% -5.18 -3.489 -3.488 0.146
Incluye Intercepto y tendencia
Estadistico-t -6.03 -3.53 -3.52 0.20
P-valor 0.01 0.05 0.05
In(tasa) |Valor critico 5% -5.18 -3.49 -3.49 0.15
Incluye Intercepto y tendencia

Fuente: Elaboracion propia

Considerando el estadistico-t y que el valor probabilidad de las variables es superior al
5%, para todos los casos, no es posible rechazar la hipotesis nula de que las series tienen

raiz unitaria.

Los resultados de la tabla 5 son importantes y novedosos en la presente tesis, puesto que

investigaciones pasadas similares como Garron y Aliaga (2013) o Ramos (2013), no
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consideran la presencia de quiebres en los tests (pruebas) de raiz unitaria y otras pruebas

adicionales de raiz unitaria.

Para indagar en el orden de integracion de las variables, es decir el nimero de veces que
estas deban ser diferenciadas para lograr estacionariedad, a continuacion, se presentan

resultados para las pruebas realizadas en la tabla 5.

Tabla 6: Orden de integracién de las variables del modelo satelital - Riesgo de crédito

Variable Veces diferenciada  Estadistico t P-value Conclusién
In(mora) 2 -8.97058 0,00 1(2)
] gpib 1 -7.327203 0,00 1)
Quant-Andrews tc 2 -9.381217 0,00 I2)
In(tasa) 0 -6.03 0,00 1(0)
In(mora) 2 -8.759672 0,00 1(2)
. gpib 1 -6.62393 0,00 1(2)
Dickey-Full
Ickey-ruller tc 2 -6.894118 0,00 I2)
In(tasa) 0 -3.530622 0,00 1(0)
In(mora) 1 -5.394281 0,00 1)
- gpib 1 -6.563317 0,00 1(1)
Phillips-P
ips-rerron tc 2 -6.874259 0,00 I2)
In(tasa) 1 -3.515223 0,05 (1)
In(mora) 0 0.235405 0,00 1(0)
gpib 0 0.49334 0,00 1(0)
KPSS tc 0 0.236952 0,00 1(0)
In(tasa) 0 0.199697 0,00 10)

Fuente: Elaboracion propia

Es posible observar que todas las variables presentan un orden de integracién entre 1y 2.
Dado gue se esta trabajando con variables no estacionarias, el siguiente paso en el analisis
es probar la existencia de relaciones de largo plazo entre las variables presentadas
mediante pruebas de cointegracion y posteriormente estimar un modelo de correccion de
error (VEC).

Antes de adentrarnos en la conintegracion es importante definir la estructura de rezagos
optimos a incluir en el modelo. Para ello se procede a estimar un modelo VAR entre las
variables definidas. A continuacion, se presentan los criterios de eleccion de rezagos

Optimos.
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Tabla 7: Criterios de informacion para la eleccion de rezagos 6ptimos del sistema

No. de rezagos LogL LR FPE AlC SC HQ
1 115.0043 557.7061 3.96E-07 -3.39301 -2.66967 | -3.112573
2 166.762 86.87905* 1.11e-07* -4.670072* | -3.368060% -4.165285*
3 182.4662 24.11708 1.15E-07 -4.659505 -2.778822 | -3.930368
4 192.8607 14.47805 1.47E-07 -4.459309 -1.999953| -3.505822
Fuente: Elaboracion propia

El consenso de los criterios de informacidn para la estructura de rezagos 6ptimos a incluir

en el modelo es de 2 de rezagos, es decir, dos trimestres en nuestra base datos. De aqui en

adelante las estimaciones consideran un nimero de rezagos igual a 2.

Para este fin a continuacion, se presenta el test de Johansen para una especificacion con

intercepto y sin tendencia en la ecuacion de cointegracion ni en el VAR3:

Tabla 8: Test de cointegracion de Johansen
Test traza

No. de ecuaciones de

cointegracion bajola Eigenvalor Estadisticotraza Valor critico al 0,05

hipdtesis
Ninguna* 0.73 11141 47.86 0.00
Al menos una* 0.29 3743 29.80 0.01
Al menos dos* 0.26 18.23 15.49 0.02
Al menos tres 0.02 1.22 3.84 0.27

Test rango

No. de ecuaciones de

Estadisticotraza  Valor criticoal 0,05

cointegracion bajola Eigenvalor

hipotesis
Ninguna* 0.73 73.98 27.58 0.00
Al menos una* 0.29 19.20 21.13 0.09
Al menos dos* 0.26 17.01 14.26 0.02
Al menos tres 0.02 1.22 3.84 0.27

Notas: Los P-values son de MacKinnon-Haug-Michelis (1999). En las pruebas de seguimiento
(test trace) y la prueba de valor propio maximo (maximum Eigenvalue) indican que existen como
maximo 3 ecuaciones de cointegracion.

Fuente: Elaboracion propia.

34 Se plantea esta especificacion en el test de Johansen basados en el criterio de informacion de Schwarz
comparando otras especificaciones competentes.
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El test de cointegracion de Johansen sugiere que es posible encontrar al menos tres
ecuaciones de cointegracion® entre las variables del modelo satelital. Es por esta razon

gue a continuacién se estima el modelo VEC, con los siguientes resultados:

Ecuacion 5.2: Vector de correccion de errores del modelo

mora
In (m) = By — 127 + gPIB, + 1.81 * TC + 1.21 * Tasa, + &

[9.29] [-8.52] [2.58]
Los resultados de la Ecuacion 5.2 muestran los signos tedricos esperados para varias
variables con respecto a su relacion la cartera en mora. El crecimiento del producto guarda
un signo negativo, lo cual se respalda por el hecho de que en un sistema financiero
desdolarizado se encuentra altamente influenciado por el nivel de actividad econémica
(P1B), debido a que a el incremento de productividad mejora la capacidad de pago de los
prestatarios. La devaluacion mantiene un signo positivo debido a que la devaluacion del
tipo de cambio puede generar un incremento en el nivel de mora, como consecuencia de
la disminucion de ingresos de los prestatarios en moneda nacional. La tasa activa reporta
un signo positivo ya que mientras mas alta sea la tasa a la que los prestatarios de los bancos

accedan al crédito mayores dificultades de cumplimiento del crédito tendran.

En cuanto a la significancia estadistica de las variables del VEC, todas las variables

resultaron significativas.
5.4. Escenarios de Simulacion

A continuacidn, se presentan las funciones impulso respuesta, las cuales son el producto
de introducir un shock de una desviacion estandar en la ecuacion de la tasa de devaluacion

nominal.

35 El nimero de vectores de cointegracion se define mediante el criterio de Schwarz, debido que es mas
parsimonioso en cuanto a la eleccion de parametros.
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Tabla 9: Funciones impulso respuesta (FIR) de la tasa de devaluacion nominal para
los escenarios de devaluacion

Repuesta Acumulada

Un afio Dos aiios Tres anos
31% 94% 176%
Valor del Tipo de Cambio (Bs/USD)
9.14 | 13.53 | 1923

Fuente: Elaboracion propia

Las funciones impulso respuesta acumuladas en uno afio sugieren una devaluacion de la

moneda de 31%, en dos afios de 94% Y en tres afios de 176 %.

Con esta informacién empirica sobre la posible devaluacion del tipo de cambio
correspondiente a la tabla 10. Dado un shock en el sistema que relaciona las variables
macroecondémicas y financieras, en la presente investigacion se plantean 3 escenarios de

simulacion para las pruebas de estrés ante una devaluacion:

Los escenarios planteados en las funciones impulso son la respuesta acumulada de la tasa

de devaluacién nominal.

El método presentado en la presente investigacion es similar al empleado en (Ramos C.
J., 2013) y consideramos que tiene la ventaja de, primero proveer escenarios de simulacion
a partir de las relaciones entre las variables macroeconémicas y financieras capturadas en
el VEC. En segundo lugar, nos da un mejor indicador de la dinamica temporal que podria
esperarse sobre los movimientos del tipo de cambio nominal a través de los afios y no

solamente escenarios puntuales estaticos.
5.5. Pruebas de Estrés

En la siguiente seccion se desarrollan las pruebas de estrés a las entidades de
intermediacion financiera ante una devaluacién del tipo de cambio. En la revision de la
literatura se discutio la relevancia del sector financiero, especificamente el sector
bancario, como un canal de transmision importante que puede sufrir cambios ante una

devaluacion del tipo de cambio nominal.
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5.5.1. Efecto Directo

Para las pruebas de estreés es importante recordar los efectos diversos que tendria una
devaluacion en el sistema bancario. En primer lugar, esta el efecto directo que una
devaluacion tiene que ver la posicion global del sistema bancario y su efecto en la
solvencia. Para ello, en el presente trabajo replicamos la metodologia de Cihak (2007) y
Hernandez, Valero y Dias (2007). El objetivo de fondo es llegar a una expresion que
aproxime de la mejor forma la variacion en el coeficiente de adecuacion patrimonial
(CAP) bancario ante una devaluacion del tipo de cambio. Asumiendo una transmision
lineal del tipo de cambio al CAP (supuesto razonable en paises con sistemas financieros
poco sofisticados), el cambio esperado en el CAP viene representado por la siguiente

expresion:

Ecuacioén 5.3: Variacion del CAP

L Ae  Fr Gy
Variacion CAP, = ——
er CrAcrye

Donde e; represente el tipo de cambio nominal, F; es la posicion global neta en moneda
extranjera del sistema bancario, C; es el capital de la banca y Ac g Son sus activos

ponderados por riesgo.
5.5.2. Efecto Indirecto

Dos efectos indirectos principales, podria sufrir la banca ante una devaluacién del tipo de
cambio. El primero es el relacionado con el aumento de la mora bancaria debido a un
deterioro en la capacidad de pago de los prestatarios. Esto igual afecta en ultima instancia
a la solvencia del sistema bancario (CAP). En segunda instancia podrian darse
movimientos en la liquidez de los bancos, dado que ahora podrian enfrentar una demanda
de dinero precautoria por parte del publico, dadas las expectativas de devaluacion

generadas ante una devaluacion inicial.
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5.6. Resultados de las Pruebas de Estrés

Inicialmente el ejercicio de estrés se realizara para el conjunto de la banca bajo el enfoque
bottom-up. Luego se consideraran algunos bancos especificos que por el tamafio de su

cartera podrian ser de interés.

Para calcular la posicion global del sistema bancario, se tomaron los datos consolidados
de los boletines estadisticos de la ASFI. EI método shorthand asigna igual ponderacion a
las monedas extranjeras y las agrega en un solo componente denominado “Moneda
Extranjera”. La banca habia mantenido una posicion larga en moneda extranjera hasta
febrero de 2011. Desde entonces la posicion de moneda extrajera ha sido consistentemente

corta.

Es por ello que en general, una devaluacién del tipo de cambio llevaria a una
descapitalizacion de la banca. Dado que una posicién corta en moneda extranjera implica
poseer mayores pasivos que activos en moneda extranjera. A continuacion, en el cuadro
11 se presentan los resultados para todo el sistema bancario y se utilizan los 3 escenarios
propuestos anteriormente para los célculos de los efectos directos e indirectos de una

devaluacién sobre el CAP bancario.

Para tal efecto, ademas de los escenarios de simulacion ya propuestos levantamos un
supuesto mas y al igual que en Garron y Aliaga (2013) se asume que la tasa de
aprovisionamiento de los nuevos créditos que entraran en mora debido a la devaluacién
del tipo de cambio es del 80%. Por ultimo, para estimar el porcentaje de la nueva cartera
que se convertira en cartera en mora utilizamos el pardmetro estimado del modelo VEC
de la elasticidad de la cartera en mora frente a la tasa de devaluacion nominal que es del
31%, resultado obtenido de las FIR de la tabla 10.

Ahora pasemos a analizar los resultados de la tabla 11. Al 31 de diciembre de 2019 la
posicion global del sistema bancario era corta reportando un saldo neto de 351 millones

de bolivianos. Dados los diferentes escenarios de simulacion propuestos para las pruebas
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de estrés de devaluacion del tipo de cambio, se registrarian pérdidas de patrimonio de
entre 109 a 618 millones de bolivianos.

Tabla 10: Pruebas de estrés-Riesgo de tipo de cambio

Escenarios

Pre shock al 31 de

Diciembre de 2019 2

EFECTO DIRECTO

Posicion global en Moneda Extranjera (millones de Bs) -350.77 -460.66 -681.84 -969.39

Variacion del tipo de cambio 31% 94% 176%

Variacion del patrimonio computable (millones de Bs) -109.90 -331.07 -618.63

Patrimonio computable (millones de Bs) 18288.92 18179.03  17957.85  17670.30

Variacion CAP (%) "o031% " -110% 7 -2.06%
CAP riesgo directo (%) 12.29% 11.92% 11.19% 10.23%

EFECTO INDIRECTO
Cartera en ME (millones de Bs.) 735.76

. . 9.82% 29.57% 55.25%
Porcentaje de la cartera convertida en cartera en mora (%)

Variacion de la cartera en mora (millones de bs.) 7222 217,57 406.54
(T;;a de aprovisionamiento de los nuevos créditos morosos 80% 80% 80%

Nuevas provisiones sobre los nuevos créditos en mora

7.7 174. 25.24
(millones de bs.) 57.18 06 325

Patrimonio computable (millones de bs.) 18288.92 1812125  17783.79  17345.06
Variacion del CAP (pp) -1.21% -3.63% -6.79%
CAP riesgo indirecto (%) 12.29% 11.08% 8.66% 5.50%
Variacion total del CAP (pp) -157% -4.74% -8.85%

Fuente: Elaboracion propia

También se puede observar que la mayor fuente de riesgo bancario proviene del riesgo
indirecto. Dada la posicion global corta de la banca una devaluacion de tipo de cambio
resultaria en mayores riesgos que los asociados a la cartera en moneda extranjera. En
primera instancia nétese la diferencia entre los patrimonios computables en los diferentes
escenarios para el riesgo directo e indirecto, donde claramente la pérdida es mayor en el

caculo del riesgo indirecto.

Luego esta el efecto en la variable de resultado que es el CAP bancario. Mismo que si bien
se ve afectado a lo largo de los diversos valores de la devaluacion nominal para el efecto
directo se observa que en ningun caso cae por debajo del limite regulatorio establecido en
la normativa de la ASFI ni del acuerdo Basilea. Sin embargo, para el riesgo indirecto se
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observa que los efectos de la devaluacion sobre el CAP llevarian a muchos bancos a la
quiebra. Observando el efecto total de la devaluacion en el CAP, al sumar los efectos
directos e indirectos se puede apreciar que Unicamente en el escenario que el escenario 2
y 3 pondrian en dificultades al sistema financiero, debido a que el CAP se encontraria por

debajo de los niveles establecidos por la ASFI de 10% y por Basilea de 8%.
5.7. Riesgo de Liquidez

Un tercer tipo de riesgo al que estarian expuestos los bancos del sistema financiero es el
riesgo de liquidez. El hecho de que el tipo de cambio nominal se devalle podria generar
ciertamente que las expectativas de los agentes econémicos se deterioren y dada la
evidencia de memoria inflacionaria en Bolivia (Sheriff, 2010), es razonable pensar que
los ciudadanos podrian recurrir a retirar su dinero de los bancos de una forma desenfrenada

(corridas bancarias).

Como se contempld en el Marco Tedrico, la literatura referida a corridas bancarias
establece que ante posibles riesgos de liquidez que pueda experimentar la banca y dado
un contexto macroecondmico deteriorado, los individuos podrian actuar profundizando
esta situacion si es que las sefiales que reciben por parte del sistema financiero es a la baja.
En esta seccion se realizaran las pruebas de estrés ante una devaluacion del tipo de cambio

concentrandonos en los efectos sobre la liquidez de los bancos.

Al igual que en el caso anterior en el que se analizo el riesgo sobre el CAP, el primer paso
para este ejercicio es contar con una relacion entre las variables macroeconémicas y
financieras relevantes mediante un modelo satelital. Este modelo, sin embargo, remplaza

a la mora del sistema financiero por la liquidez del mismo.

Nuestra medida agregada del nivel de liquidez del sistema financiero estara representada

por las obligaciones del sistema bancario con el pablico.

Ecuacion 5.3: Modelo satelital para la liquidez
log(depo,) = By + By *log (TCC) + B, * Tasa_p; + Bs * pib_const + &,
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Donde depo;, los depdsitos son el agregado de las obligaciones con el publico, TCC; es el tipo
de cambio de compra, Tasa_p, es la tasa de interés pasiva, IPC; es in indice de precio al
consumidor base 2007 y pib_const, es el PIB de la construccién en precios constantes de
1990. Este ultimo se lo incluy6 debido a ser un mejor predictor de los depositos en el sistema
bancario que el PIB total.

A continuacion, se presentan las pruebas de raiz unitaria para cada una de estas variables
definidas

Tabla 11: Test de raiz unitaria para variables del modelo satelital - Riesgo de

liquidez
Variable Paramfz tf°s y Quant-Andrews  Dickey-Fuller  Phillips-Perron
estadisticos
Estadistico-t -4.76 -0.59 -0.58 0.23
P-valor 0.14 0.98 0.98
log(dep) | Valor critico 5% -5.18 -3.49 -3.49 0.15
Incluye Intercepto y tendencia
Estadistico-t -3.73 -1.89 -1.16 0.91
P-valor 0.69 0.65 0.91
log(tc) Valor critico -5.18 -3.49 -3.49 0.46
Incluye Intercepto y tendencia
Estadistico-t -4.45 -1.301 -1.322 0.237
P-valor 0.26 0.624 0.614
int_pas Valor critico 5% -5.18 -2.912 -2.912 0.146
Incluye Intercepto
Estadistico-t -5.75 -4.45 -4.36 0.17
P-valor 0.01 0.00 0.00
pib_cons | Valor critico 5% -5.18 -1.95 -1.95 0.46
Incluye -

Fuente: Elaboracion propia

Considerando un nivel de significancia estadistica del 5%, en todos los casos no es posible

rechazar la hipotesis nula de que las series tienen raiz unitaria.

Sobre la estructura de rezagos optimos a incluir en la estimacion del VEC, se cuenta con

los siguientes criterios de informacion estadistica:
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Tabla 12: Criterios de informacion para la eleccion de rezagos 6ptimos del sistema

No. de rezagos  LogL LR FPE AIC SC HQ
1 476.8698 NA 8.36E-13 | -16.45963 | -15.88096 | -16.23528
2 522.9991 | 79.07894 | 2.87E-13 | -17.53568 | -16.37834* -17.08698
3 549.8453 | 42.18684 | 1.99E-13 | -17.92305| -16.18703| -17.25
4 581.665 | 45.45673* 1.17e-13*|-18.48804* -16.17335]-17.59064%

Fuente: Elaboracion propia

Seguiremos la informacién sugerida por FPE y AIC e incluiremos en el sistema VEC
cuatro trimestres de rezago, es decir un afio.

En seguida se presenta el test de cointegracion de Johansen para las variables del modelo
satelital de liquidez:

Tabla 13: Test de cointegracion de Johansen

Test traza

No. de
ecuaciones de
cointegracion

bajo la hipdtesis

Eigenvalor Estadistico traza Valor criticoal 0,05 P-value

Ninguna* 0.50 68.96 47.86 0.00
Al menos una* 0.32 31.94 29.80 0.03
Al menos dos 0.18 11.39 15.49 0.19
Al menos tres 0.01 0.70 3.84 0.40

Test rango

No. de
ecuaciones de
cointegracion

bajo la hipdtesis

Eigenvalor Estadistico traza Valor critico al 0,05 P-value

Ninguna* 0.50 37.02 27.58 0.00
Almenos una 0.32 20.55 21.13 0.06
Almenos dos 0.18 10.69 14.26 0.17
Almenos tres 0.01 0.70 3.84 0.40

Notas: Los valores de probabilidad son de MacKinnon-Haug-Michelis (1999). Y las pruebas de
seguimiento (test traza) y de valor propio maximo (eigenvalor) indican que existen como maximo 2
ecuaciones de cointegracion y 1 ecuacion de cointegracion.

Fuente: Elaboracidn propia
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Constatando la presencia de relaciones de cointegracion entra las variables del modelo satelital
de liquidez, es posible estimar el correspondiente vector de correccion del error VEC. Los

resultados de la estimacion son los siguientes:

Ecuacion 5.4: Vector de correccion de errores para la liquidez
log(depo;) = B, — 0.81 *log(gTCC,) — 0.71 * Tasa_p, + 1.97 = pib_const + &,

[2,55] [0,48] [-5,56]
Se puede observar que la variable la tasa de interés pasiva del modelo VEC resulta ser
estadisticamente no significativo. La elasticidad estimada de los depdsitos al tipo de
cambio es negativa de 0,81%, lo cual quiere decir que ante devaluaciones nominales del
tipo de cambio se esperaria que las personas retiren su dinero de los bancos tal y como
nos indica la teoria. Los demas signos de igual manera tienen relacién con la teoria
econdémica como se explicd en la seccion anterior. El nuevo signo del IPC no sorprende
pues ante mayores niveles de precios la tasa de interés real se deteriora lo que llevaria a
las personas a buscar rentabilidad en el coste de oportunidad inmediato que vienen a ser

las tasas pagadas por los bancos.

Para el ejercicio de la prueba de estrés de liquidez, se tomo la elasticidad negativa estimada
de 0.81%, para simular cuél seria el nivel de liquidez con el que contarian los bancos toda

vez que la gente decide retirar 0.81% de sus depdsitos por dia durante al menos 4 dias.

Consideramos tres tipos de depositos que, por su elevado grado de liquidez, pueden
resultar interesantes en el analisis del marco de corridas bancarias que se planeo en el
presente trabajo. El primero son las obligaciones con el pablico a la vista, el segundo son
las obligaciones con el publico por cuentas de ahorros y finalmente los depdsitos a plazo
fijo hasta 30 dias.

A continuacién, se presentan los resultados para los efectos de 4 dias de retiros

permanentes:
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Gréfico 8: Riesgo de liquidez - Obligaciones con el publico a la vista
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 9: Riesgo de liquidez - Obligaciones con el publico por cuentas de ahorros
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Gréfico 10: Riesgo de liquidez - Depdsitos a plazo fijo hasta 30 dias
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Fuente: Elaboracion propia

En los grafios es posible apreciar que, ante eventuales corridas bancarias suscitadas producto
de una devaluacion del tipo de cambio nominal en Bolivia, la mayoria de los bancos podrian
lograr soportar el retiro permanente de dinero durante 4 dias consecutivos. Este es el caso al
menos, de los bancos mas grandes del sistema bancario como el Banco Mercantil Santa Cruz,
el Banco Nacional de Bolivia, el Banco Unién y el Banco Bisa.

Es importante igualmente notar que el grado de exposicién de los bancos ante un eventual
riesgo de liquidez varia bastante banco a banco de acuerdo al instrumento en consideracion.
Por ejemplo, mientras el Banco Union presenta excelentes indicadores respecto a sus
obligaciones con el pablico por cuentas de ahorros, no es el caso para sus depositos a plazo
fijo hasta 30 dias.

Otra observacion un tanto alentadora, es que el banco mas grande del pais que es el Mercantil
Santa Cruz en ninguno de los escenarios sufriria problemas significativos de falta de liquidez
para hacer frente a las obligaciones del publico. Mostrando en todos los casos indicadores

siempre en la parte mas alta de las gréficas.
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5.8. Verificacion de la hipotesis

Tras observar los resultados de las pruebas de estres para el riesgo crediticio derivado del
riesgo cambiario, es posible concluir al menos dos cosas importantes. Primero, por el lado
del efecto directo el sistema financiero no se veria afectado, debido a que el CAP se
encontraria dentro de los niveles sugeridos por la ASFI. Segundo, los escenarios adversos
dada la desfavorable posicion corta en moneda extranjera del sistema bancario frente a
una devaluacion evidencian que una devaluacion del tipo de cambio tendria efectos
nocivos sobre el sistema financiero a traves del efecto indirecto, es decir, en un caso
extremo de una devaluacion del tipo de cambio de 176% el CAP de la banca seria de 5.5%,
encontrandose por debajo de los niveles sugeridos por la ASFI, esto generaria problemas

en el sistema financiero y quiebras bancarias.

Por otro lado, el ejercicio de riesgo de liquidez como producto del riesgo cambiario nos

muestra que la banca no sufriria las consecuencias de las corridas bancarias.

En comparacion a otros trabajos como el de Jiménez (2004) quien concluye que el riesgo
cambiario en las instituciones financieras esta sujeto a la debilidad de la moneda local
sobre las monedas extranjeras, lo que ocasiona que sea riesgoso para las instituciones
financieras y los prestatarios asumir obligaciones en moneda extranjera. Azabache (2005)
afirma que un choque de depreciacion deteriora la calidad de la cartera de créditos debido
al traspaso de riesgo cambiario de los bancos hacia sus prestatarios. Escobar (2004)
asevera que los efectos de depreciacion del tipo de cambio sobre el sistema financiero
producen descalcen estructurales en las operaciones de crédito. Finalmente, Garrén y
Aliga (2013) el cual fue considerado el trabajo base para la presente investigacion,
comprueban que ninguno de los bancos tiene problemas de liquidez al cabo de 4 dias
respecto a las corridas bancarias.

Por lo tanto, en este estudio se concluye que el impacto de una devaluacién del tipo de
cambio sobre el sistema financiero resulta nocivo para el riego crediticio derivado del

riesgo cambiario y es moderado para el riesgo de liquides (corridas bancarias).

107



CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
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V1. Conclusiones y consideraciones finales
6.1. Conclusiones

Los resultados obtenidos del modelo VEC proyectaron tres escenarios de estres generados
a través de las funciones impulso respuesta (FIR), en estos escenarios la moneda nacional
se devalta Bs 9.14, Bs 13.53 y Bs 19,23 respecto al modelo de riesgo crediticio derivados
del riesgo cambiario. En este primer modelo se encontré que bajo los supuestos
considerados y de acuerdo a los tres escenarios de estrés la disminucion total del CAP, es
decir, consecuencia del efecto directo e indirecto, seria de 10.72%, 7.55% y 3.44%. Lo
cual sugiere que entre el segundo Yy tercer escenario habria una crisis financiera en el pais
respecto al riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario. Por otro lado, para el riesgo de
liquides derivado del riesgo cambiario se encontré que los bancos no atravesarian

problemas relacionados con las corridas bancarias.

La evidencia encontrada en la presente investigacion sugiere que los efectos del riesgo
cambiario sobre el sector bancario conllevarian a escenarios adversos de riesgo crediticio
y riesgo de liquidez, con un impacto significativo para el riesgo crediticio y no muy
relevante sobre el riesgo de liquidez. Los resultados encontrados se encuentran

relacionados con otros estudios empiricos®.

Como conclusion, los resultados obtenidos en la presente investigacion permiten afirmar
que los escenarios adversos del riesgo cambiario reflejados en los préstamos bancarios
tendrian efectos nocivos para el sistema financiero boliviano, ya que el CAP de los bancos
disminuiria por debajo de los niveles establecidos por la ASFI. No obstante, si la
devaluacion resulta ser moderada los efectos de la devaluacion no afectarian de manera

sustancial al CAP del sector bancario.

Sin embargo, queda pendiente para trabajos futuros realizar otras metodologias

relacionadas a la medicion del riesgo cambiario en un escenario en el que el tipo de cambio

36 (Garron & Aliaga, 2013) y (Ramos C. , 2013)
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se mantiene fijo y considerar otras variables proxy para el desarrollo y andlisis del ejercicio

economeétrico.
6.2. Recomendaciones

La gestion de riesgos mercado respecto del riesgo cambiario debe considerar la
importancia que este riesgo merece, debido a la dependencia que los bancos mantienen

con los depdsitos del publico.

La normativa de supervision bancaria en relacion a las pautas adoptadas por el comité de
Basilea, deberia considerar adecuarse mas al contexto econémico de los bancos naciones,
siendo las normas de Basilea fueron realizadas bajo otro contexto econdémico diferente a
la de paises subdesarrollados, como lo es Bolivia. Esto debido a que el Comité de Basilea
no observa aquellos riesgos derivados de otros riesgos, lo cual genera cierto grado de

miopia para la supervision de bancos en paises subdesarrollados.

Las limitaciones de la investigacidn se encontraron en la elaboracion del Marco Practico,
ya que la caracteristica fija del tipo de cambio que significo una complicacion en cuanto
a los analisis de estrés, debido a que estimar las relaciones entre variables
macroecondmicas y financieras, aplicadas a un vector de correccion de errores, entorpecio
el analisis econométrico. No obstante, se logr6 corregir estas inconsistencias debido a que
las pruebas de estrés se construyeron en base a el ultimo afio de variacion del tipo de

cambio.
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Anexos

Anexo 1. Analisis del Modelo Mundell Fleming

Tipo de cambio flexible. Analisis del tipo de cambio flexible en un entorno con perfecta

movilidad de capitales.

Y=CY-T) + I(") + G + XNE Y,Y")

R* + (I

=L3GI%Y) = 5

0| =l

Figura 4: Tipo de cambio flexible en una economia con perfecta movilidad de
capitales
Presiones sobre la tasa de interés Impacto sobre el tipo de cambio

LM*

oF

La figura del lado izquierdo es una representacion tradicional de la IS-LM en el plano
(Y,1). Los equilibrios se encuentran solo en el segmento horizontal a nivel de i*, debido a

sk

i=1i.

En cuanto a la figura del lado derecho, es la representacion de la IS*-LM* para el sector

externo en el plano (Y, e). Debido a que el equilibrio del mercado monetario no depende
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del valor del tipo de cambio la LM es vertical. La pendiente positiva IS se explica por el

incremento en exportaciones y producto que genera una depreciacion del tipo de cambio.

Anélisis de los efectos de politicas macroecondémicas y shocks externos:

e Politica fiscal.

Ante un incremento del gasto de gobierno la curva IS e IS* se desplazan a la derecha,
ocasionando que hay un exceso de demanda por bienes. El desplazamiento de la IS
genera presiones al alza sobre la tasa de interés, para equilibrar el mercado monetario.
Sin embargo, la tasa de interés se mantiene sin cambios, debido a la perfecta movilidad
de capitales. Las presiones sobre la tasa de interés generan entrada de capitales, lo cual
apreciara el tipo de cambio hasta que la presion sobre la tasa de interés y el producto
desaparezca. La apreciacion del tipo de cambio incrementa las exportaciones y
disminuye las exportaciones, fendmeno que hace que la IS se desplace hacia la
izquierda de vuelta al punto inicial. En la figura de la izquierda no hay ningin cambio
en el equilibrio. Sin embargo, para la figura de la derecha se tiene que los efectos de la
politica sobre el producto son ausentes, mientras que si genera una apreciacion del tipo
de cambio. Por lo tanto, un mayor gasto del gobierno genera un efecto crowding out®’
de las exportaciones netas.

AG = —AXN

La conclusion es que la politica fiscal es inefectiva para cambiar el producto en una
economia con tipo de cambio flexible y perfecta movilidad de capitales. Por otro lado,

se tiene que una politica fiscal expansiva solo aprecia el tipo de cambio.

37 También conocido como efecto desplazamiento o efecto expulsidn, es aquella situacion en la que la
capacidad de inversion de las empresas se reduce debido a la deuda publica, es decir: la expulsion del
sector privado de la economia por parte del sector publico.

119



Figura 5: Efecto de la politica fiscal expansiva

Presiones sobre la tasa de interés Impacto sobre el tipo de cambio

LM*

e Politica monetaria

Suponiendo que el banco central aumenta la cantidad de dinero con el fin de
incrementar el producto. Tal aumento en M genera que la LM se desplace a la derecha
hasta LM’. Lo cual induce una disminucioén en la tasa de interés. La perfecta movilidad
de capitales ocasiona que la presion a la baja de la tasa de interés no llegue a
materializarse, debido a que podria repercutir en una fuga de capitales, lo que presiona
al tipo de cambio a una depreciacidon, que a su vez mueve la IS a la derecha hasta IS’,
incrementando las exportaciones y el producto hasta que la demanda por dinero suba

lo suficiente para absorber el aumento de la oferta sin cambios en la tasa de interés.

Entonces puede concluirse que la politica monetaria es la Gnica efectiva para alterar la
demanda agregada en un régimen de flexibilidad cambiaria y plena movilidad de

capitales.
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Figura 6: Efecto de la politica monetaria expansiva

Presiones sobre la tasa de interés Impacto sobre el tipo de cambio

LM* LM*’

oF

e Politica comercial

Suponiendo que el gobierno decide bajar los aranceles para aumentar la competitividad

de la economia. Consecuentemente las importaciones incrementan produciendo un

desplazamiento de la IS a IS’ acompanada de una presion a la baja de la tasa de interés,

lo que induce a la fuga de capitales y repercute en la depreciacion del tipo de cambio,

que cambia de e, a e,. Esto incrementa las exportaciones netas, desplazando la IS a su

posicion original. Para concluir, se observa que el producto y la tasa de interés se

mantienen inalterados, pero el tipo de cambio se ha depreciado.
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Figura 7: Efecto de rebaja de aranceles

Presiones sobre la tasa de interés Impacto sobre el tipo de cambio
7 it
LM [
3 g¥
1.":.-: } }_'* }

e Alza de tasa de interés internacional

Si la Reserva Federal de Estados Unidos decide contraer su politica monetaria y sube
latasa de interés de ij ai;. Esto genera una caida en la inversion, la demanda se traslada
del punto A al punto B. La caida de la demanda agregada presiona a la baja de la tasa
de interés, que deprecia el tipo de cambio a consecuencia de la salida de capitales,
desplazando la IS hacia la derecha hasta que se intercepte con la LM original en el

punto C. La LM se mantiene sin cambios, ya que M permanece constante.

Para concluir, el alza de la tasa de interés internacional genera una depreciacion del

tipo de cambio influyendo en los aumentos de la demanda y el producto.
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Figura 8: Alza de la tasa de interés internacional.

Presiones sobre la tasa de interés Impacto sobre el tipo de cambios

LM* LM*

Tipo de cambio fijo. Analisis del tipo de cambio fijo en un entorno con perfecta

movilidad de capitales.
¢ Politica fiscal expansiva

Si el gobierno aumenta su gasto, la IS se desplaza a la derecha hasta IS’ (IS* a IS*”).
Las presiones sobre la tasa de interés debido a la mayor produccion generan entrada de
capitales, que presionard al tipo de cambio a una depreciacion, para evitar ello el banco
central debera absorber la entrada de capitales comprando reservas. Esto causara la
expansion de la cantidad de dinero, hasta que las presiones sobre la tasa de interées
desaparezcan y se restablezca el equilibrio en el mercado monetario, desplazando LM
hasta LM’ (LM* a LM*’). El aumento del producto provoca la de manda de dinero

resultado del aumento del nivel de actividad.
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Figura 9: Alza de la tasa de interés internacional.

Presiones sobre la tasa de interés Impacto sobre el tipo de cambios

i e
LM* LM*’

Vi ¥
¢ Politica monetaria expansiva

El banco central decide incrementar la cantidad de dinero expandiendo mediante la
expansion del crédito interno. Se produce un exceso de oferta de dinero; dadoie Y, el
publico no querrda acumular mas dinero, de manera que el publico acudira a conseguir
moneda extranjera. La compra de divisas reducird las reservas internacionales
disolviendo la expansion del crédito con un movimiento igual en las reservas que
termina dejando M constante. Para mantener el tipo de cambio fijo el banco central
debe satisfacer la demanda de divisas del pablico, lo que lo obliga a perder el control
sobre de M.

En conclusion, la politica monetaria del banco central se verd estancada, la IS-LM se
mantendran en su posicion original y como se observa en la figura 3.1 no habra cambios
en Y, i y e. El crédito interno solo contribuira a un cambio en las reservas
internacionales. La politica monetaria es inefectiva bajo un régimen cambiario fijo. Si

el banco central desea mantener el tipo de cambio fijo debera renunciar al manejo de
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la cantidad de dinero, es decir, bajo un régimen de tipo de cambio fijo la politica

monetaria pierde control sobre la oferta de dinero.

Entonces, bajo perfecta movilidad de capitales el banco puede inclinarse por controlar
el tipo de cambio o por controlar la cantidad de dinero, pero no ambas a la vez. Esto se
conoce como la trinidad imposible.®

Figura 10: Politica monetaria expansiva

Presiones sobre la tasa de interés Impacto sobre el tipo de cambios
. { .
! LM* LM*
1 o
g
Ao i
. 2
Y

e Alza de tasa de interés internacional

Un incremento de i* es equivalente a una politica fiscal contractiva, debido a que el
efecto directo es una caida de la inversion. Con un tipo de cambio fijo la caida de la
demanda agregada no puede ser compensada por el lado de las exportaciones netas y
la menor demanda por dinero reduce las reservas. La IS y LM se desplazan a la

izquierda.

38 |a trinidad imposible indica que el banco central no puede tener el control monetario y
cambiario y tener perfecta movilidad de capitales al mismo tiempo.
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e Devaluacion

El primer efecto que se tiene es un aumento de las exportaciones y reducir las
importaciones, para aumentar el producto. IS se desplaza hacia la derecha, mientras
IS* se desplaza hacia arriba. La demanda por dinero aumenta, entran capitales,
aumentan las reservas y se expande la oferta de dinero. LM y LM* se desplazan hacia

la derecha, aumenta el producto.

Figura 11: Politica fiscal expansiva

Presiones sobre la tasa de interés Impacto sobre el tipo de cambios
“‘ . LM* LM*
] IS*
f_';] —————————— 7 —————
Eib--------- S
y

i ¥

Sin embargo, es necesario considerar el efecto de la valoracion determinara debido a
que esta determinara si los resultados de la devaluacion son expansivos. Como las
exportaciones son bienes domeésticos su precio sera P, mientras que el precio de las
importaciones sera eP*. Manteniendo la normalizacion P = P* = 1, se tiene que las

exportaciones netas en términos de bienes nacionales son:

XN = X(e,Y*) —eN(e, Y)
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El término N es interpretado como las importaciones para no confundirlo con el dinero.
Diferenciando la ecuaciéon anterior se demuestra que para que domine el efecto

expansivo debe cumplirse la siguiente condicién:
Xe—N—eN.>0

En el cual X, y N, son las derivadas parciales de X y N respecto del tipo de cambio
real (la suposicion de precios unitarios y constantes hace que el tipo de cambio real sea
igual al nominal). Evaluando esta condicion en torno a la balanza comercial N = X/e,

se tiene que:

e
XN

e
—Ng|>1

[

Donde, la elasticidad de las exportaciones mas la elasticidad de las importaciones
respecto del tipo de cambio debe ser mayor que 1. Esto de acuerdo con la condicion de
Marshall-Lerner®®. En la realidad la condicion se cumple, pero posiblemente con algin
rezago, ya que antes se efectla el efecto valoracién. De esta forma, la balanza comercial
y el producto mostrardn un comportamiento primeramente contractivo y luego

expansivo.

Sin embargo, para economia pequefias que exportan bienes que no se consumen
localmente de manera masiva y son tomadoras de precios, la devaluacion del tipo de
cambio subiria el valor de las exportaciones y las importaciones en proporciones
similares. En estos casos, la suma de las elasticidades deberia ser mayor o igual a cero

para que la devaluacion sea expansiva.

Cuando la balanza comercial no parte del equilibrio, las condiciones dejan de ser
relevantes, ya que, aunque estas se cumplan, es probable que la devaluacién sea
contractiva si inicialmente existe déficit comercial, debido a que las importaciones

pesan mas que las exportaciones

39 La condicidn Marshall-Lerner, nos dice que si no se cumple esta condicion los efectos de la devaluacion
seran contractivos, ya que prevalecera el efecto de encarecimiento de los bienes extranjeros.
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ANEX0 2. Desarrollo del modelo de Crisis de Liquidez en los Mercados emergentes:

Teoria y politica

A partir de los supuestos y desarrollo del modelo en la seccién 3.3.4. del Marco tedrico se
tiene que, al plantear el problema de planificacion social, donde se asumio que se pueden
proporcionar pesos sin costo para satisfacer las demandas de pesos de los tipos pacientes
y que el tipo de cambio en el periodo 2 es uno. Ambos supuestos resultan justificados, en

el sentido de que se puede implementar la asignacion resultante.

A continuacion, el 6ptimo social se marcara con una barra superior y se puede entender
intuitivamente de la siguiente manera. Primero, dado que la entrega de pesos es
efectivamente gratis, la asignacion optima asegura que la cantidad real de pesos sea el
nivel de saciedad.

X'(M) = X' (i) = 0

Donde, se tiene que la utilidad de dar pesos al agente paciente debe ser igual al costo
marginal de los pesos al banco, que es R — 1, e implica que (M) es menor que m. Dado

este resultado, las elecciones de x y y deben satisfacer la siguiente ecuacion, que se puede

considerar como una curva de transformacion.
RAx+(1-A)y=eR—(R-1)(A-)M

Pero dado que la economia se encuentra en un sistema de tipo de cambio fijo con una
provision optima de pesos, la economia “ahorra” (R — 1)(1 — A)M, que es el costo de
oportunidad de proporcionar pesos para que los tipos de pacientes los mantengan entre los

periodos 1y 2. Por lo tanto, la curva de transformacion sera:

RAZ + (1 — 1)y = eR
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Entonces, se tiene que la condicion final de optimalidad® que es que la curva de

indiferencia social sea tangente a la curva de transformacion anterior:
u'(x) = RU[X(M) + ]

que dice que la tasa de sustitucion marginal social debe ser igual a la pendiente de la curva

de transformacion. Las tres condiciones (4.4), (4.5) y (4.6) caracterizan el 6ptimo social.

Ahora demostraremos que la asignacion éptima se puede descentralizar en un sistema de
tipo de cambio fijo con crédito del Banco Central. Supongamos ahora que el banco
comercial actGa independientemente del Banco Central y maximiza el bienestar del
depositante representativo. Suponga también que los pesos se pueden cambiar por dolares
a un tipo de cambio unitario. Finalmente, suponga que el Banco Central ofrece prestar
pesos al banco comercial en el periodo 1, para ser reembolsados sin intereses en el periodo
2. El Principio de Revelacion se aplica una vez mas e implica que el problema del banco

es maximizar (2.1) la utilidad esperada del agente representativo Au(x) + (1 —

ADu[X (E%) + y], con E, = 1, sujeto a (3.1) la inversion del banco comercial en activos

de largoy cortoplazok +b < e,y

Ax+(Q—-A)M<b+h
1-Dy<{A—-AM+Rk—h
v, %x,M,k,b,h =0

ANexo 3. Propiedades econométricas.

En esta seccion se procedera a presentar una breve revision de los métodos empleados en

la presente investigacion.
Su punto de partida es el siguiente proceso estocastico:

Yo =pYeq tu, —1<p<1

40 La condicion de optimalidad es que la curva de indiferencia social sea tangente a la curva de
transformacion anterior.
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Donde u; es un término de error ruido blanco.

De aqui observamos que si p = 1, estamos ante un caso de raiz unitaria, en el cual la
ecuacion pasa a ser un modelo de caminata aleatoria sin deriva, que como se sabe es un
proceso no estacionario. En este tipo de situaciones no puede emplearse la prueba t o F,
por esta razon no podemos estimar la regresion por MCO y probar la hipdtesis de que p =

1. Entonces se procedera a diferenciar la variable independiente de la siguiente forma:
Yo —Yia=pY1 — Vi1 tu
AY, = (p = DYeq +ue
AY, = 8Y,_; +u,
Donde: § = (p — 1) y A, es el operador de primeras diferencias.

De esta manera el coeficiente de interés pasa a ser §. Y se procede a estimar la regresion
correspondiente al pardmetro §; en el cual debe probarse: la hipétesis nula de que 6 = 0,
es decir, se tiene raiz unitaria; contra la hipétesis alternativa de que § < 0, es decir, no se

tiene raiz unitaria.

Para probar si el coeficiente de Y;_; es 0 no cero se utiliza la prueba desarrollada por
Dickey y Fuller (DF). En base a esta prueba si se rechaza la hipdtesis nula de que 6 = 0,

la serie de tiempo es estacionaria, caso contrario la serie de tiempo no es estacionaria.

Debe resaltarse que ademas de la prueba DF los autores propusieron la prueba Dickey-
Fuller aumentada (DFA) la cual considera que el término de error esta correlacionado.
Esta prueba consiste en la adicion de valores rezagados de la variable dependiente con el

propdsito de obtener una estimacion insesgada de &. (Gujarati & Porter, 2010)

14
AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt—1 + z aiAYt_i + Et

i=1
La prueba de cointegracion se refiere a la relacion de largo plazo o de equilibrio que existe

entre las variables. En este caso si las series de tiempo de un modelo son sometidas de
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manera individual a u pruebas de raiz unitaria y ambas son | (1), es decir, no son
estacionarias, posiblemente las series tengan una tendencia similar, lo que conlleva a

pensar que la regresion de ambas no seria espuria.

Si la combinacion lineal de un vector ST | (0), estacionario y un vector Y | (1), no
estacionario resultan en una variable aleatoria | (0), estacionaria, se dice que existe una

combinacién lineal de ambas, donde el vector S sera el vector de cointegracion.

Los Vectores de correccion de error (VEC) se definen como un modelo Vectores
autorregresivos (VAR, que es un modelo de ecuaciones simultaneas formado por un
sistema de ecuaciones de forma reducida sin restringir) asociado a restricciones de
cointegracion agregados en la especificacion del modelo. EI VEC corrige la desviacion de

largo plazo gradualmente a través de ajustes en el corto plazo.

p—1
Ay =a+ BTV + ) plY_ g +&
t=1
De forma general:
p—1
AYt = —TTYt_l + A;AYt,'—l + Dt + Ut
t=1

Donde:

Y; = Vector de variables e el tiempo
U; = Vector de errores en el tiempo t, proceso ruido blanco

A]’-“ = Vector k * kde parametros; j=12,..,p—1

m=1-Y_14 y A =34 j=12,..,p-1

La matriz m representa las relaciones de largo plazo entre las variables. Dado que los
componentes de Y tienen el mismo orden de integracién, esto ocasiona que m tenga un

rango k, y de esta manera exista la inversa de la matriz, favoreciendo a que se pueda
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resolver como una combinacién lineal. Ademas,  debe tener un rango menor que k., Con

la siguiente descomposicion:
m=80xBT

Donde, las matrices tienen rango r. BT *Y,_;, son r combinaciones lineales que

garantizan que se cumpla la ecuacion de vectores de errores.

El método de Johansen se aplica cuando existen mas de dos variables en el sistema, con
el proposito de determinar el maximo nimero de vectores de cointegracion y obtener
estimadores de la matriz de cointegracion y parametros de ajuste. Este es un método de

maéaxima verosimilitud.

p—1
AYt = _T[th—l + A]*Ayvt_l + Dt + Ut
t=1
Con la siguiente restriccion;
T=0xpT

Al reemplazar esta restriccion en el método de Johansen se obtiene:
AY,+ 0 % BT x Y,y = AjAY,_y + -+ AjAY; iy + U,
De esta forma se obtiene los residuales:

RO,t = _9 * BT * Rl,t + Ut

Donde, R, es el vector de proceso estacionario y R, es el vector de proceso no
estacionario. Siendo BT = R; las combinaciones lineales que deben encontrarse para
mostrar las correlaciones con R,. Para obtener lo valores 6ptimos de 6 se puede aplicar

el método de minimos cuadrados ordinarios a B.

6(B) = —501B(BT5113)_1

Z(B) = 500 + 501B(BT511B)BT510
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Con, S;; = T~ X{_1 RijR], parai,j = 0,1
Al minimizar el determinante se obtiene el valor ptimo:
|Soo — So1B(BTS11B)"*BT Sy,

Resultado que el autor del test demostré que es equivalente a la solucién del siguiente

problema de eigenvalor:
|/1511 - 51050_01501| =0
Donde, 4; son los valores de los eigenvalores.

A partir de lo anterior es posible trabajar con los contrastes traza y test de méaxima
verosimilitud.
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