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Introduccion

Los bonos bancarios bursétiles son instrumentos de deuda emitidos por
instituciones bancarias y listados en la bolsa boliviana de valores para ser
comprados y vendidos por inversores. Estos bonos son una forma de
financiamiento para los bancos, ya que les permiten captar fondos del

publico y de otros inversores.

Absolutamente, los bonos bancarios bursatiles, como cualquier otro
instrumento de inversion, llevan consigo ciertos riesgos. En el presente
trabajo mostramos los riesgos asociados a los bonos bancarios bursatiles

que se toma en cuenta en la investigacion:

El riesgo de interés tiene un impacto directo en el valor de los bonos
bancarios bursatiles. Los inversores deben estar conscientes de este riesgo
y considerar como los cambios en las tasas de interés pueden afectar sus
inversiones en bonos. Diversificar la cartera y entender la duraciéon y la

estructura de los bonos pueden ayudar a mitigar este riesgo.

El riesgo de liquidez puede afectar la emision de bonos bancarios bursatiles
al influir en los términos y condiciones de la emision, asi como en la
demanda de los inversores, pueden enfrentar desafios adicionales al emitir
bonos y pueden tener que ofrecer incentivos adicionales para atraer

inversores.

En el presente trabado de investigacion utilizamos el Valor en Riesgo
(VaR) ya que es una medida utilizada para evaluar el riesgo financiero
asociado con la variabilidad de los precios de los activos o instrumentos

financieros. Aplicamos al riesgo de tasa de interés y el riesgo de liquidez.

Es importante que los inversores que mantienen Bonos Bancarios
Bursatiles en sus carteras deben estar preparados para posibles
fluctuaciones en el valor de estos bonos cuando las tasas de interés varien
y deben tener en cuenta estas diferencias al tomar decisiones de inversion
y gestionar su cartera, y que se debe considerar los factores

macroeconomicos y del mercado que pueden afectar a ambos activos.
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CAPITULO1

MARCO REFERENCIAL



1  CAPITULO I-MARCO METODOLOGICO
1.1 Identificacion del tema de investigacion

La Bolsa es un lugar de intercambio, donde se compra y vende de activos
financieros que estan inscritos en ella. Estos activos son cominmente acciones
de bancos, bonos, certificados de participacion de fondos de inversion,
certificados de depositos, etc. La Bolsa contribuye a la capitalizacion del pais,
puesto que facilitan la colocacion de los valores mediante los cuales los bancos

reciben recursos para realizar sus inversiones. (BBV, 2023)

Los bancos que son parte la BBV ingresan a un circuito de financiamiento
adicional (distinto al bancario) que suele ser ventajoso en materia de costos
financieros y flexibilidad de plazos; también se le otorga cierto prestigio como
empresa, la exposicion del banco en Bolsa permite que el mercado este
constantemente fijadndole un precio, lo cual ayuda al banco a conocer si viene

realizando una buena o mala gestion. (BBV, 2023)

En ese sentido y para efectos de la investigacion se ha definido que los bancos
que seran objeto de estudio son los bancos que emiten bonos bancarios bursatiles

que son parte de la BBV y los bancos que emiten DPF.



GraficoN° 1

Empresas emisoras de Bonos parte de la BBV (mil$)
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Fuente: Bolsa Bolivia de Valores S.A. Memorias 2020
Elaboracion: propia

En la grafica # 1 observamos las operaciones realizadas en la Bolsa durante
el afio, representa el 94% del total operado en la BBV.

Es una representacion de las empresas emisoras en el mercado primario ya
que se negocian valores que son emitidos y transados por primera vez en
el mercado de valores; representa el financiamiento que cada empresa
emisora obtiene de la colocacion de sus valores, la venta de sus valores a
los inversionistas compradores a través de los mecanismos de negociacion

de la Bolsa Boliviana de Valores.

Como podemos observar en el grafico los Bonos Bancarios Bursatiles
(BBB) son parte de las operaciones ya que son bonos emitidos por bancos
con el proposito de fondearse a largo plazo. Poseen una rentabilidad
preestablecida y conceden a su tenedor el derecho de recibir una suma

pagadera al vencimiento.

El ano 2020 el monto negociado en mercado primario fue mayor al

registrado en la gestién pasada en un 53,8%, alcanzando los $os 1.084,7
3

N
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millones, demostrando que el mercado de valores es una alternativa de
financiamiento para el sector empresarial. Se realizaron colocaciones en
mercado primario de treinta y nueve (39) emisores de los cuales: veinte
(20) son empresas del sector empresarial del pais (industriales,
agroindustriales, comerciales, de construccion, electricidad, mineria y de
servicios); siete (7) corresponden a bancos; cinco (5) son patrimonios
auténomos; cuatro (4) empresas de servicios financieros y tres (3) son

fondos de inversion cerrados. (BBV, Memorias de la BBV, 2020)

Las operaciones en la Bolsa Boliviana de Valores con valores emitidos por
el sector privado financiero (bonos bancarios y DPF), representan la mayor
participacion dentro de las negociaciones realizadas durante el afio con el

82,5%.

Durante la gestion 2020, se realizaron once (11) emisiones de bonos
bancarios bursatiles. El monto total emitido alcanza la suma de $os 307,96
millones, con plazos que van desde cinco (5) hasta diez (10) afios. El monto
emitido representa el 18,71% del total de emisiones inscritas durante este
afio y todas estas fueron realizadas con garantia quirografaria. Las
emisiones con mayor participacion respecto al total de Bonos Bancarios
Bursatiles inscritos estan representadas por los valores de Banco Ganadero
S.A. y Banco Fassil S.A., ambas emisiones suman un total de $os 115,31

millones. (BBV, Memorias de la BBV, 2020)

Las doce (12) instituciones que tienen emisiones en bonos bancarios
bursatiles por un monto equivalente a $us 901,5 millones, 22,1% mas con
relacion al 2019. El monto registrado en valores de titularizacion (20
patrimonios autdbnomos), asciende a $us 224,9 millones, 1,5% menos que
el monto vigente registrado el afio pasado. Seis (6) empresas mantienen
pagarés bursatiles vigentes por $us 73,7 millones, 64,5% mas que el monto

registrado el afio pasado. (BBV, Memorias de la BBV, 2020)



1.2 Delimitacion del trabajo de investigacion
1.2.1 Delimitacion temporal

Los datos que seran considerados para realizar el trabajo de investigacion seran

dentro del periodo 2010-2020.
1.2.2 Delimitacion sectorial

El presente trabajo de investigacion esta dirigido a los servicios financieros, los
bancos emisores de Bonos Bancarios Bursatiles (BBB) que se encuentran
participando legalmente en la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) como medio de

financiamiento.
1.2.3 Delimitacion social

Los bancos emisores de BBB legalmente constituidas en la BBV, el volumen de
operaciones en la BBV ha tenido importante y sostenido crecimiento en los ultimos
10 anos, siendo un mecanismo importante de negociacion de titulos valores vy,
sobre todo, de obtencion de liquidez por parte de los participantes del mercado de
valores, cuyos mas relevantes participantes son los bancos que han invertido

mayor liquidez a medida que sus captaciones.

1.3 Delimitacion de variables y categorias del tema de investigacion.
1.3.1 Variable independiente
V.I.1. Tasa de Interés (Bonos Bancarios Bursatiles- Depositos a plazo fijo)

V.1.2. Liquidez (Bonos Bancarios Bursatiles- Depositos a plazo fijo)



1.3.2 Variable dependiente
V.D.1.Volumen de las operaciones de (BBB-DPF)
1.4 Planteamiento del objeto de investigacion

El objeto de la investigacion es medir el riesgo de la emision de bonos bancarios
bursatiles como alternativa de financiamiento en empresas bolivianas 2010-

2020.
1.5 Pregunta de la Investigacion

(Cual es el riesgo de los bonos bancarios bursatiles como alternativa de

financiamiento en empresas bolivianas 2010-2020?
1.6 Planteamiento del problema
1.6.1 Problematizacion

Los bonos son el instrumento preferido por los bancos mas grandes de Bolivia,
todos estos bancos que trabajan en el sector financiero para acceder a un
financiamiento consideran como alternativa la emision de bonos: debido a un
menor costo de financiamiento y por la posibilidad de contar con un mayor plazo
de repago y generar beneficios mayores en comparacion con la alternativa de

adquirir por ejemplo un deposito a plazo a fijo (DPF).

Es asi que los bonos pueden ser aparentemente una gran herramienta para generar
ingresos que sean considerados como una herramienta de inversion segura,
especialmente si se comparan con los DPF. Sin embargo, los inversores deben ser
conscientes de algunas de las posibles dificultades y sobre todo riesgos que se

tienen cuando se coloca bonos en el mercado.

Es por ello que uno de los principales riesgos que se considera importantes en la

investigacion es el riesgo de tasa de interés y el riesgo de liquidez.

Por lo tanto, los bonos pueden generar un flujo de ingresos para los inversores y,

dependiendo del tema, también pueden ayudar a mitigar el riesgo global de la



cartera. No obstante, es importante tener en cuenta los riesgos de inversion de
bonos antes de pasar a la accion. En ese sentido ahora es importante identificar el

problema central de investigacion.
1.6.2 Identificacion del problema de investigacion de forma afirmativa

Una mayor fluctuacién en las tasas de interés tiende a que los activos sean mas
sensibles en las operaciones de BBB lo cual genera una mayor sensibilidad al
riesgo de tasa de interés y cuando la liquidez del mercado cambia se puede
experimentar en DPF un mayor impacto en su valor generando una mayor
sensibilidad al riesgo de liquidez como alternativa de financiamiento en empresas

bolivianas 2010-2020
1.7 Justificacion

La presente investigacion se justifica considerando que la emisiéon de bonos
puede ser una alternativa de financiamiento debido a un menor costo de
financiamiento como la tasa de interés y por la posibilidad de contar con un
mayor plazo de repago. Ambas razones generan beneficios mayores en

comparacion con la alternativa de adquirir una deuda bancaria.

En la emision de bonos, los inversionistas adquieren obligaciones de deuda del
banco, convirtiéndose en acreedores de la firma. A diferencia de lo que ocurre en
la adquisicion de acciones, operacion donde los inversionistas adquieren

derechos de propiedad de la compaiiia.

Todo inversionista quiere conocer cudles son los riesgos que estdn asumiendo
con su inversion. Las inversiones del mercado, como todas las inversiones,
tienen riesgos. Los riesgos dependen del tipo de inversion que realice el

inversionista.

Al invertir en un bono en nuestro mercado un inversionista incurre en distintos
riesgos, entre los mas importantes esta el riesgo de liquidez y el riesgo de tasa de

interés.



» El riesgo de tipos de interés: Este se define como la posible pérdida o
ganancia de valor que puede sufrir un instrumento, provocado por las
variaciones de las tasas de interés. Cuando los tipos de interés suben, los
flujos futuros de una cartera se descuentan a una tasa de interés mayor, por
lo cual el precio baja, en el caso de que los tipos de interés bajen, los flujos
futuros se descuentan a una tasa menor, entonces el valor actual aumenta,
es decir el precio sube. A este riesgo se le suele llamar efecto precio.

(Vision-Riesgo de Tasas de Interes y Reinversion , 2017)

* El riesgo liquidez: Este riesgo surge de la posibilidad de que un inversor,
cuando desee operar con un bono en particular, se puede encontrar un
mercado que no sea suficiente liquido para asegurar la ejecucion inmediata

de la orden a precios adecuados. (IHDOL, 2020)

El riesgo de liquidez aumenta cuanta mas pequefia es la emision y es

generalmente inexistente (en condiciones normales de mercado).
1.7.1 Justificacion de mencion

En la mencion de Economia financiera se comprende el estudio de la medicion de
riesgo de la tasa de interés y la valoracién de bonos ya que emitir bonos implica
costos que no cualquier banco puede realizar, por lo tanto esta investigacion
comprende demostrar con evidencia empirica el analisis del riesgo de emision de
bonos, mostrando aportes académicos relevantes debido a la aplicacion de
conocimiento, principios y supuestos aprendidos en la mencion de economia

financiera en la carrera de economia.
1.7.2 Justificacion economica

Se puede decir que el Mercado de Valores en Bolivia, es un mercado
principalmente de Bonos. Los Bonos son el instrumento preferido por los bancos
mas grandes en Bolivia para acceder a financiamiento. Esta alternativa de
financiamiento objeto de estudio representa una parte proporcional del préstamo
colectivo de un banco emisor, la cual requiere de andlisis en cuanto a las

condiciones del entorno econdémico, del banco emisor y de los mercados en los



que opera el banco, sus efectos en sus niveles de riesgo, asi como las pérdidas
potenciales en las que podria incurrir ante estos eventos. Estas emisiones se han
convertido en una alternativa de financiamiento complementaria al financiamiento

tradicional de los bancos por ejemplo (DPF).
1.8 Planteamiento de objetivos de investigacion
1.8.1 Objetivo general

Analizar el riesgo de la emision de bonos como alternativa de financiamiento en

empresas bolivianas 2010-2020.
1.8.2 Objetivos especificos

1. Describir teéricamente el mercado de valores como una alternativa de
financiamiento para el sector empresarial haciendo énfasis en los bonos

bancarios bursatiles desde su emision hasta su control.

2. Analizar el mercado financiero por medio de la recoleccién de datos e
informacion de los bonos bancarios bursatiles y DPF que son emitidos por

bancos objeto de estudio.

3. Realizar un andlisis estadistico descriptivo VAR valor en riesgo”
considerando el riesgo de liquidez y de tasa de interés estimando sus

valores probabilisticos, para las alternativas de financiamiento.
1.9 Planteamiento de hipdtesis de trabajo

“’El riesgo de bonos bancarios bursatiles como alternativa de financiamiento
en empresas bolivianas 2010-2020, son el riesgo de liquidez y riesgo de tasa de

interés’’



1.9.1 Operacionalizacion de las variables

Tabla N° 1

VARIABLE TIPO DE DEFINICION CONCEPTUAL INDICADORES | INSTRUMENTO
VARIABLE
La tasa de interés es el tipo de interés es el precio del v Analisis
dinero porque si ta vas a pedir dinero, por ejemplo, con | v' Rentabilidad documentario
un préstamo, tienes que pagar un precio por ese dinero, | v Endeudamiento | v/ Estados
Tasa de como por cualquier otro producto o servicio. Ese precio | v' Liquidez financieros
Interés Independiente | es el interés. Y como lo que estds comprando es dinero v Base de datos
y t a la vez pagas ese dinero con dinero, puedes medir del BC
el precio en un porcentaje, que es lo que llamamos el v' ASFI
tipo de interés. (Lopez, 2020)
El volumen de operaciones o negociacion en bolsa es el v’ Analisis
Volumen de numero de acciones objeto de compraventa durante un | v DPF documentario
operaciones | Dependiente determinado periodo de tiempo, o dicho de otra forma | v BBB v' Estados
el naimero de acciones que han cambiado de manos a lo financieros
largo de dicho periodo de tiempo. (Estrategias de v' BBV

inversion , s.f.)




1.10 Metodologia de investigacion
Segtn el autor Roberto Hernandez Sampieri:

“La investigacion se define como “un conjunto de procesos sistematicos y
empiricos que se aplica al estudio de un fendmeno, durante el siglo XX, dos
enfoques emergieron para realizar investigacion: el enfoque cuantitativo y el
enfoque cualitativo. Los dos enfoques emplean procesos cuidadosos,
sistematicos y empiricos para generar conocimiento. La definicion de
investigacion es valida tanto para el enfoque cuantitativo como para el
cualitativo. Los dos enfoques constituyen un proceso que, a su vez, integra

diversos procesos.” (Sampieri, 2010)
1.10.1 Método de la investigacion

El alcance de la investigacion que se emplea es el estudio correlacional este tipo
de estudio tiene como finalidad conocer la relacion o grado de asociacion que
exista entre dos o mdas conceptos, categorias o variables en un contexto en

particular.

La utilidad principal de los estudios correlacionales es saber como se puede
comportar un concepto o una variable al conocer el comportamiento de otras
variables vinculadas. Es decir, intentar predecir el valor aproximado que tendrd un
grupo de individuos o casos en una variable, a partir del valor que poseen en la o

las variables relacionadas. (Sampieri, 2010)
1.10.2 Fuentes de informacion

Para el presente trabajo de investigacion para la recopilacion de informacion

documentario se consulto a las siguientes instituciones:
e Andlisis documentario del banco objeto de estudio.
e Base de datos del Banco central (BCB)

e Base de datos de la Bolsa de valores (BBV)



e Base de datos de la Autoridad de supervision del sistema financiero (ASFI)
1.10.3 Procesamiento de la Informacion

En el presente trabajo se realizara la metodologia de medicion de la exposicion al
riesgo, con el apoyo de un modelo econométrico se realizara la comprobacion de
la hipdtesis planteada. Partiendo de una recoleccion de datos y su posterior
organizacion, se procedera al procesamiento y explotacion de la informacion con
miras a lograr una Optima base de datos, se utilizard fuentes primarias y
secundarias de informacion, recurriendo tanto a los bancos objeto de estudio y a
otros actores importantes publicos y privados, para recabar la informacion

necesaria.
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2  CAPITULO II1 MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

2.1 Fundamentos tedricos de la investigacion
Los bonos estan centrados principalmente en bancos aquellas que operan este
instrumento financiero como alternativa de financiamiento dentro de los

antecedentes registrados podemos mencionar

2.2 Enfoque teorico Keynesiano:

La teoria relacionada con el tema de esta investigacion es el modelo Keynesiano
ya que habla del mercado de dinero en la macroeconomia keynesiana se observa

la oferta de dinero y la demanda de dinero:

2.2.1 La oferta de Dinero

En el modelo keynesiano la oferta total de dinero se encuentra bajo el control de
la autoridad monetaria. La oferta total de dinero se refiere simplemente a la

cantidad total de este recurso que el publico posee en cada momento en el tiempo.

El dinero que crea directamente y de manera exclusiva el banco central. Este es el
dinero conocido como de curso legal, cuya aceptacion depende de la sancion del
Estado, y su monto total se conoce habitualmente como la base monetaria que esta
compuesto por tres rubros: el efectivo en poder del publico efectivo en poder de

los bancos, E'y depositos de los bancos en el banco central.

Aqui ya mencionamos lo que es los bonos ya que los manuales de moneda y banca
nos ensefian que el banco central emite segun la base monetaria cuando realiza
cualquiera de tres operaciones que le son caracteristicas: compra de divisas en el
mercado cambiario, compra de bonos de la deuda publica en el mercado
secundario de bonos y otorgamiento de préstamos a los bancos comerciales. Si el
banco central realiza las operaciones contrarias (venta de divisas, venta de bonos,
cobro de préstamos a los bancos) estara recibiendo de vuelta porciones de la base
monetaria que entonces dejan de existir. (Guia de estudio para teoria

macroeconomica III-Modelo neoclasico )



2.2.1.1 Demanda de Dinero

Pero en el caso keynesiano hay una diferencia fundamental en cuanto a los usos
que puede tener el dinero. Aqui el dinero, ademés de ser requerido como medio de
cambio es demandado también como uno entre diversos activos que sirven para
guardar los ahorros acumulados, es decir la riqueza de los actores econdmicos, y
mantenerla asi a través del tiempo. Por ello en el caso keynesiano, ademas de la
demanda de dinero para transacciones, aparece la demanda de dinero como un
activo, es decir como un vehiculo en el que se puede mantener indefinidamente una

parte o la totalidad del patrimonio de una persona o de una empresa. (Triunfo, 2003)

En el caso keynesiano la demanda de dinero para transacciones se relaciona con el
flujo de ingresos y gastos que cada hogar, empresa o dependencia gubernamental
espera ejercer de manera regular en funcion del nivel de sus actividades. En ello
influyen factores como el presupuesto con el que se cuenta, la periodicidad de la
percepcion de ingresos o asignaciones, las formas imperantes de crédito existentes,
el tamano y la periodicidad de los compromisos de pagos derivados de los gastos
ordinarios y de las deudas acumuladas, etc. En el caso keynesiano, la demanda de
dinero para transacciones la podemos hacer extensiva ademas a la necesidad de
mantener balances de dinero como prevencion de situaciones imprevistas o ante el
simple hecho de que para muchos actores econdmicos la periodicidad de sus

percepciones no es regular ni enteramente predecible.

La demanda de dinero como activo, llamada por Keynes demanda generada por el
motivo especulacion, surge, de la necesidad de decidir de qué manera se van a
guardar los ahorros que al acumularse vienen a conformar el patrimonio o la riqueza
de una persona o de una empresa que no decide aun realizar nuevas compras de
bienes de capital. También obedece, de manera importante, a aquellas actividades
que tienen por objeto comprar activos cuando se considera que su precio es bajo
para venderlos después, cuando su precio suba, generando una ganancia. Dos
opciones relacionadas estrechamente entre si son el dinero liquido y los activos

financieros. (Guia de estudio para teoria macroeconomica III-Modelo neoclasico )



La posesion de dinero como parte del patrimonio acumulado resulta muy
conveniente debido a su atributo fundamental que es la liquidez, pero a cambio nos
proporciona un servicio o nos permite obtener un rendimiento financiero. El
problema con estos activos es su grado, diferente en cada caso, de falta de liquidez.
Para recuperar la capacidad de compra hay que venderlos, lo cual a veces no
representa ningin problema ya que existen mercados organizados en los que se

comercializan. (Guia de estudio para teoria macroeconomica III-Modelo neoclasico )

Por otro lado, también ocurre que en el caso de ciertos tipos de activos se pueden
presentar dificultades de diverso grado para su venta. Ademas, en algunas
situaciones, como ocurre con los titulos de deuda, su emisor puede incumplir con el
pago. Pero mas all4 de todo esto, lo que hay que considerar es que la venta de un
activo puede implicar una pérdida, derivada de la reduccion de su precio de
mercado, puede implicar la recuperacion de menos dinero del que se pagd
inicialmente por su adquisicion. También desde luego se puede obtener una
ganancia si el precio de mercado se coloca por encima de lo que se pagd inicialmente

por el activo en cuestion.

El analisis de la decision entre tener dinero o tener otros activos, existe la costumbre
de abordar Uinicamente la alternativa mas cercana al dinero liquido, representada por
los titulos de deuda. La decision que se tome al respecto se encuentra estrechamente
relacionada con la tasa de rendimiento de estos tltimos. Optar por adquirir titulos
de deuda, a los que genéricamente llamaremos “bonos”, implica cambiar dinero por
activos alternativos que ofrecen pagos por concepto de interés estipulados
contractualmente, ademas de la redencidn del valor original del bono en la fecha de

vencimiento. (Guia de estudio para teoria macroeconomica III-Modelo neoclasico )

Existen diferentes tipos de bonos, que pueden ser emitidos tanto por empresas
privadas como por el gobierno. El caso prototipico es el de un documento o contrato
que compromete al emisor a pagar como interés, de manera periddica, una cierta
cantidad durante algin tiempo convenido, ademas de un pago final de amortizacién
del valor del bono en la fecha de su vencimiento. Naturalmente que las cantidades

estipuladas que se pagan de manera periddica establecen la tasa de interés que rinde



cada bono en particular. (Guia de estudio para teoria macroeconomica III-Modelo

neoclasico )

Los bonos son aceptados entre las empresas, en gran escala, porque tienen una
caracteristica fundamental: quién los posee no tiene que quedarse con ellos hasta la
fecha de su vencimiento. De no ser asi las operaciones de financiamiento se verian
restringidas a cubrir solamente periodos cortos. En todas las economias capitalistas
existe un mercado organizado, llamado secundario, en donde se comercian bonos
previamente emitidos con distintos plazos de vencimiento. Ello permite, entre otras
cosas, emitir y colocar bonos por montos variables y con fechas de vencimiento a
mediano y largo plazos. Pero existiendo este mercado en donde los bonos se pueden
vender, hay algo que sus participantes deben tomar en cuenta: el precio de venta de
un bono previamente emitido, que es su precio de mercado, no tiene por qué
coincidir con su valor original en el momento en el que se adquirio. (Guia de estudio

para teoria macroeconomica III-Modelo neoclasico )

Si alguien que adquiere un bono hoy requiere o anticipa venderlo en el futuro, antes
de la fecha de su vencimiento, se encuentra en la siguiente situacion: si la tasa de
interés prevaleciente en aquel momento posterior fuera mayor que la tasa
representada por los pagos originalmente estipulados de dicho bono, el precio de
mercado sera menor al valor original que se pag6 por €l. Al contrario, si la tasa de
interés prevaleciente fuera menor que la representada por los pagos del bono, su
precio de mercado se habra incrementado. Es decir, en un momento cualquiera se
produce una relacion inversa entre el precio de mercado de los bonos (incluyendo
aquellos previamente emitidos) y la tasa de interés vigente. En estas condiciones
quién vende un bono emitido con anterioridad puede tener una pérdida, una
ganancia o quedar igual. (Guia de estudio para teoria macroeconomica III-Modelo

neoclasico )

Si combinamos los pagos por concepto de intereses de un bono con el cambio en su
valor al venderlo antes de su vencimiento, obtenemos el rendimiento total de ese
bono. Ejemplo; Los célculos que se presentan corresponden en realidad a un bono a

perpetuidad, pero sirven como una aproximacion que en realidad puede variar con



el plazo al cual fue suscrito el bono. Pero el sentido de los movimientos es correcto:

el precio de los bonos varia en sentido inverso a los cambios en la tasa de interés.

La macroeconomia keynesiana establece que la demanda de dinero como activo
estara relacionada inversamente con la tasa de interés, si una persona anticipa la
posibilidad de vender un bono antes de su vencimiento, lo cual es el caso normal de
los bonos a mediano y largo plazo, resulta fundamental comparar la tasa de interés
vigente con lo que se espera que ocurra con la tasa de interés en el futuro. De esta
manera quién anticipa que la tasa de interés va a subir (y por lo tanto que el precio
de los bonos va a bajar), preferira no comprar bonos y en su lugar mantener dinero,
sobre todo si el alza anticipada propicia una pérdida de capital mayor al interés
recibido. Por el contrario, quién piense que la tasa de interés va a bajar comprara
bonos ya que ademas de recibir el interés estipulado anticipa que va a tener una

ganancia de capital debido a la apreciacion del bono. (Benetti, 2000)

En un momento dado las expectativas sobre el futuro de la tasa de interés podran ser
diferentes entre distintos sectores del publico dentro de cierto rango por encima y
por debajo de la tasa de interés vigente, pero entre mas reducida sea esta tltima se
generard un mayor grado de consenso en el sentido de que lo que se puede esperar
en el futuro es que suba y entonces habrd un numero mayor de sujetos que, ante la
expectativa de sufrir una pérdida de capital, prefieran tener dinero. Lo contrario
sucederd entre mayor sea la tasa de interés vigente, en cuyo caso habrd mas sujetos
que prefieran tener bonos en lugar de dinero. De aqui surge una relacion inversa

entre la demanda total de dinero como activo y la tasa de interés.

2.2.1.2 Teoria de la tasa de interés

La economia clasica plantea que la tasa de interés es el precio que equilibra la
demanda de inversiones y de ahorros, Keynes plantea que la eficiencia marginal del
capital es la que influye al volumen de la inversiones y la tasa de interés es la que
define la cantidad de fondos disponibles para poder llevar a cabo las inversiones, lo
que significa que la tasa de interés no equilibra la demanda de inversion y los
ahorros, sino que esto se fija en el mercado de dinero, producto de la interaccion de
la cantidad de dinero y la preferencia por la liquidez (o demanda de dinero). (Guia

de estudio para teoria macroeconomica III-Modelo neoclasico )



Segun Keynes existe otros factores que influyen en la tasa de interés como la
propension marginal a consumir, que es el que determina cuanto del ingreso estara
determinado al consumo y que el resto se convertira en inversion, esto en busca de
una ganancia que sera la tasa de interés o ganancia de la inversion, esta ganancia es

la que influye a los agentes a abandonar la liquidez en su poder.

La tasa de interés es la que define la inclinacion de las personas por mantener
efectivo o invertirlo en activos que generan ganancias, tomando en cuenta que la
tasa de interés se fija en el mercado de dinero, por lo que la curva de ahorros
dependera indirectamente de los movimientos de la demanda de inversion, este a su
vez afecta el ingreso y este a la curva de ahorro, afectando la decision de efectivo o

activos que generen ganancias.

Segiun Keynes la cantidad de dinero aumenta y la tasa de interés disminuye, esto
debido a los valores de los activos financieros, a los que Keynes denomina como “el
complejo de las tasas de interés” o la rentabilidad de los bonos, incrementa al crecer
su demanda. Una variacion en la cantidad de dinero puede generar incertidumbre en
el publico provocando una influencia marginal una variacion en las tasas de interés,
por esta razon es que se explica que a un incremento de cantidad de dinero se
reducen las tasas de interés, este efecto puede ser anulado por una caida en la

propension marginal al consumo anulando la baja de las tasas de interés.

La demanda de dinero por transaccién depende de la actividad econdémica y del
ingreso, la demanda de dinero por especulacion depende de la tasa de interés, por lo
que Keynes relaciona tasa de interés y demanda de dinero. (Guia de estudio para

teoria macroeconomica III-Modelo neoclasico )

2.2.2 Basilea I: los “Principios para la gestion del Riesgo de Tasa de
Interés’’ 1997

El objetivo de °* Los principios para la gestion del riesgo de Tasa de interés” es
esbozar una serie de principios para uso de las autoridades de supervision al
evaluar la gestion del riesgo de tasa de interés de los bancos. (Principios Basicos

para una supervision bancaria eficaz-Bancaria de Basilea , 2013)



El marco de Basilea es un estandar regulatorio de administracion de riesgos para
el sector bancario. Establece buenas practicas y un marco para la definicion,
medicidn, gestion, supervision y difusion de los riesgos a los cuales estd expuesta
una entidad financiera. Dentro de los riesgos cubiertos en este marco se agrega el
operacional, el cual define al riesgo operacional como al riesgo de pérdidas
resultantes de la falta de adecuacion o fallas en los procesos internos, de la
actuacion del personal o de los sistemas o bien aquellas que sean producto de

eventos externos. (PIRANI, s.f.)
Basilea propone:

e Una definicidon para riesgo operacional en la cual a partir de ella se pudo
establecer una clasificacion y determinacién los factores y eventos de

pérdida.

e Una segmentacion para lineas de negocio relevantes en el tratamiento de

riesgo operacional.

e Requerimientos de capital a las entidades bancarias por 3 métodos, basico,

estandar y avanzado.

e Mas alla de la definicion concreta de riesgo operacional, lo importante para
los bancos es contar con un proceso de gestion de riesgos. Este proceso de
analisis de riesgo es el que va a garantizar al banco la buena administracion

de los riesgos en el marco de los estdndares internacionales.

e Un adecuado proceso de gestion del riesgo operacional se entiende por
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gestion” al proceso de “identificacion, evaluacion, seguimiento y control o

cobertura” del riesgo operacional.

2.2.3 Basilea III: “’Coeficiente de cobertura de liquidez y herramientas de

seguimiento del riesgo de liquidez”’

Se menciona que en el Comité de Basilea para lograr un sector bancario mas
resistente: el Coeficiente de cobertura de liquidez (LCR). El objetivo del LCR es

promover la resistencia a corto plazo del perfil de riesgo de liquidez de los bancos.



Con este fin, el LCR garantiza que los bancos tienen un fondo adecuado de activos
liquidos de alta calidad (HQLA) y libres de cargas, que pueden convertirse facil e
inmediatamente en efectivo en los mercados privados, a fin de cubrir sus
necesidades de liquidez en un escenario de problemas de liquidez de 30 dias
naturales. EI LCR mejorara la capacidad del sector bancario para absorber
perturbaciones procedentes de tensiones financieras o econdmicas de cualquier
tipo, reduciendo con ello el riesgo de contagio desde el sector financiero hacia la

economia real. (Basilea III, s.f.)

Durante la «fase de liquidez» inicial de la crisis financiera que estallé en 2007,
numerosos bancos, pese a mantener niveles adecuados de capital, se vieron en
dificultades por no gestionar su liquidez de forma prudente. El sistema bancario se
vio sometido a graves presiones, requiriéndose la intervencidén de los bancos
centrales para respaldar el funcionamiento de los mercados monetarios y en

ocasiones también de otras instituciones.

Las dificultades por las que atravesaron ciertos bancos se debieron a lagunas en
los principios bésicos de la gestion del riesgo de liquidez. Como respuesta, y
sentando las bases de su marco de liquidez, el Comité publicé en 2008 Principios
para la adecuada gestion y supervision del riesgo de liquidez (Sound Principles)
con pautas detalladas sobre como gestionar y supervisar el riesgo de liquidez de
financiacion con el fin de promover una mejor gestion de los riesgos en este ambito
tan critico, siempre y cuando los bancos y supervisores las implementen en su

totalidad.

El Comité ha reforzado su marco de liquidez introduciendo dos estandares
minimos de liquidez financiera. Estos estandares persiguen dos objetivos distintos
pero complementarios. El primero consiste en promover la resistencia a corto
plazo del perfil del riesgo de liquidez de un banco, garantizando que tenga
suficientes HQLA para superar un episodio de tension significativo durante todo
un mes. Para alcanzar este objetivo, el Comité ha desarrollado el LCR. El segundo
objetivo consiste en promover la resistencia durante un horizonte de tiempo mas
amplio, creando incentivos adicionales para que los bancos financien sus

actividades con fuentes mas estables de forma continua. (Basilea III, s.f.)



2.3 Marco Conceptual

2.3.1 Financiamiento

Las empresas necesitan obtener capital para diferentes actividades dentro del

negocio, dicho capital puede obtenerse en los Mercados Financieros. Un mercado

financiero es un espacio fisico o sistema virtual en el cual convergen

compradores y vendedores de instrumentos financieros para su intercambio.

Alli se determinan los precios de los activos financieros. Los mercados mas

relevantes son los mercados de deuda, de acciones y el mercado cambiario.

(Banxico Educa, s.f.)

En la investigacion se tomara en cuenta los siguientes tipos de mercado:

Tabla N°2

El mercado de capitales o
también conocido como
mercado accionario €s un
sitio fisico o digital en el
que se ponen en oferta
fondos o medios de
financiamiento,
principalmente dirigidos

Mercado de  a personas o empresas

Capitales que necesitan flujo de
efectivo para continuar
con sus operaciones.

(Actinver, 2023)

Existen dos tipos:

Mercados bursatiles:

Son todas las instituciones y personas
fisicas o morales que compran y venden
activos financieros que se pueden cotizar en
la bolsa, como acciones o bonos. El precio
de las transacciones es determinado por la

oferta y la demanda.

Mercado de Bonos:

Son un tipo de instrumento financiero en
forma de titulos de deuda, que vienen
asociados a unos intereses al vencimiento
(llamados cupones). Se emiten por un tipo
de interés y un plazo determinados y el
objetivo principal para sus emisores esta en

la obtencion de fondos.



2.3.2 Activos financieros

Los activos financieros generalmente es un documento legal que busca representar
la inversion o derecho econdmico de quien esta entregando el dinero, los tipos
comunes de activos financieros incluyen certificados, bonos, acciones y depositos
bancarios. Un certificado de depdsito (CD) es un acuerdo entre un inversor y un
banco en el que el inversor se compromete a mantener una cantidad fija de dinero

depositada en el banco a cambio de una tasa de interés garantizada. (RAISINI, s.f.)

Los principales activos financieros podemos destacar los Bonos y las Acciones:

Los bonos pueden ser emitidos por

empresas, el Estado, municipios o
gobiernos locales que necesiten recaudar
dinero para financiar sus actividades.
Ademas, deben especificar su valor, tipo
de moneda, plazo, interés, fecha y demas
condiciones para su reembolso.

(HABITAT, 2021)

Tabla N ° 3

Las acciones son
titulos que otorgan a
sus compradores
derechos sobre el
patrimonio de las
empresas que los
ponen a disposicion.

(HABITAT, 2021)

2.3.3 Tipos de riesgos

Los bonos pueden ser una gran herramienta para generar ingresos y estan
considerados como una inversion segura, especialmente si se comparan con
acciones. Sin embargo, los inversores deben ser conscientes de algunas de las

posibles dificultades y riesgos de tener bonos corporativos, siendo la clasificacion

masimportante la que distingue a los siguientes tipos; (IHDOL, 2020)

e Riesgo del tipo de interés

e Riesgo de liquidez
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Entre los principales riesgos mencionaremos a los mas relevantes para la

siguienteinvestigacion:

2.3.3.1 Riesgo del tipo de interés

Los tipos de interés y los precios de los bonos tienen una relacion inversa, ya que
mientras que los tipos de interés bajan, el precio de las operaciones de bonos en el
mercado generalmente sube. Por el contrario, cuando los tipos de interés suben, el
precio de los bonos tiende a caer. Esto sucede porque cuando los tipos de interés
caen, los inversores tratan de captar o bloquear los tipos mas altos tanto tiempo como
les sea posible. Para hacer esto, eligen los bonos que pagan un tipo de interés mas

alto que el del mercado. (IHDOL, 2020)

Este aumento de la demanda se traduce en un aumento en el precio del bono. Por
otrolado, si el tipo de interés vigente aumentara, los inversores se desharian de los
bonos que pagan tipos de interés mas bajos, lo que conllevaria una bajada en el

precio de losbonos.

2.3.3.2 Riesgo de liquidez

Casi siempre hay mercado para los bonos del gobierno, pero con los bonos
corporativos a veces ocurre algo completamente diferente. Existe el riesgo de que
uninversor no pueda vender sus bonos corporativos rapidamente debido a un
mercado poco activo con pocos compradores y vendedores. El poco interés en una
emision debonos en particular puede conllevar una gran volatilidad de los precios y
esto puede tener un impacto adverso en el rendimiento total de un tenedor de bonos
(cuando vende). Al igual que ocurre con las acciones que cotizan en un mercado
poco activo, puede que se vea obligado a aceptar un precio mucho mas bajo de lo

esperado paravender su posicion en el bono. (IHDOL, 2020)

2.3.4 Sector publico

Las empresas publicas bolivianas constituyen un sector, y un tema de enorme
importancia ya que emite bonos o titulos que les permitan endeudarse y no asi
acciones. Ahora que las empresas publicas ocupan de nuevo un importante lugar
en laeconomia nacional ya que juega un rol importante en el modelo de desarrollo,

en el cual se le asign6 al estado un rol fundamental en la produccidn, inversion y



en la generacion de empleo en sectores productores de bienes y servicios. Si
emitieran bonos mediante la Bolsa Boliviana de Valores (BBV), ésta les exigira
que cumplan los mismos requisitos que cumple cualquier otra empresa. La que
mas debe interesar al publico es tener solvencia respaldada por una buena

calificacion de riesgo. (A., 2013)

2.3.5 La bolsa de valores

En esencia la Bolsa es un lugar de intercambio, esto es de compra y venta de activos
financieros que estan inscritos en ella. Estos activos son cominmente acciones de
empresas, bonos, certificados de participacion de fondos de inversion, certificados

dedepésitos, etc. (BBV, Bolsa Boliviana de Valores, 2023)

La primera diferencia en Bolsa es el producto que se transa. Cualquier persona
puedeencontrar distintos productos para participar en Bolsa. Sin embargo, la
participacion en bolsa exige que se realice a través de intermediarios autorizados
para estos efectos (Agencias de Bolsa) segun el mercado de que se trate. Ello
ocurre porque estos intermediarios conocen bien las reglas de funcionamiento de
los mecanismos de negociacion de la bolsa y se han especializado en esa labor.

Entre las principalesfunciones de la bolsa se destacan:

Funcion Econdémica

Funcion Social

Funcion Juridica

Funcion Financiera

2.3.6 Diversificacion de Riesgos

La bolsa de valores permite a los inversores diversificar su portafolio. Se quiere
decir con esto de que las empresas y los inversores tienen que distribuir las
colocaciones desu dinero en negocios diversos, de modo que el desenvolvimiento
desfavorable en su sector de aquellos no repercuta sobre toda la cartera del
inversor. La bolsa ofrece un abanico de titulos-valores permitiendo de esta forma

diversificar los riesgos al inversor.Es obvio que al formar una cartera en la que se



diversifique los riesgos conteniendo valores de diversos sectores, no es
conveniente que aquellos sean excesivamente numerosos, se debe limitarse de tal
forma que cuantos menos valores poseidos, menos costara vigilarlos y percatarse

de su comportamiento en la bolsa. (BBV, Bolsa Boliviana de Valores, 2023)

2.3.7 La tasa de interés y la bola de valores

La tasa de interés aparece en el mercado en forma de una recompensa pagada a un
poseedor de riqueza que renuncia a su disposicion sobre el dinero a cambio de un
crédito por un periodo determinado de tiempo. Como se sabe en el mercado de
dinero existe un complejo de tipos de interés, por eso es conveniente distinguir el
tipo de interés a corto plazo que se paga por los préstamos de los bancos
comerciales, del tipode interés a largo plazo que se paga por las obligaciones. (A.,

2013)

Cuando los tipos de interés se incrementan, se producen bajas en las cotizaciones
delas acciones en bolsa. Esto se explica si consideramos algunas situaciones que

las empresas experimentan:

El tipo de interés elevado conduce a una disminucién en el consumo al encarecerse
lafinanciacion en las ventas a crédito, lo que provoca una reduccion en las ventas
y un empeoramiento de los resultados de las empresas que afecta negativamente a

las cotizaciones de las acciones.

Cuando existe un alza en las tasas de interés, aumenta la rentabilidad de las
inversiones en algunos instrumentos de renta fija como las obligaciones, la deuda

publica o bonos. (Hurtado Prieto, 2003)

Esta situacion provoca un desplazamiento de los inversores hacia estos titulos en
detrimento de los de renta variable, que siempre implican un mayor riesgo. Los
elevados tipos de interés elevan el costo financiero de las empresas y esto, empeora
sus resultados econdémicos lo que provoca un descenso de los dividendos y de las
cotizaciones. Cuando los tipos de interés bajan, las cotizaciones de las acciones

tienden a mejorar y esto se explica basicamente por los siguientes aspectos:

Si los tipos de interés se reducen, las inversiones de renta fija ofrecen una menor



rentabilidad, hace mas atractivo las inversiones en titulos de renta variables en

detrimento de los de renta fija.

Los bajos tipos de interés estimulan la obtencioén de financiacion por parte de los
consumidores lo cual eleva las ventas a crédito de las empresas y contribuye a

mejorarel resultado de estas.

Un reducido tipo de interés reduce las cargas financieras de las empresas con lo
queestas mejoran sus resultados econdmicos y pueden repartir mas dividendos y

las cotizaciones de las acciones aumentan.

2.3.7.1 Mercado de valores

En el mercado de valores se transan valores negociables, llamese acciones, bonos,
instrumentos de corto plazo, etc. desde su emisién, primera colocacion,
transferencia, hasta la extincion del titulo. Los valores, segn sea el caso, otorgan
derechos en la participacion en las ganancias de la empresa, en la adopcion de
acuerdos sociales o arecibir pagos periodicos de intereses. (Conceptos basicos sobre

el mercado de Valores )

Lo interesante es que el mercado de valores ofrece diversas alternativas de
financiamiento e inversion de acuerdo a las necesidades que puedan tener los

emisores o los inversores, en términos de rendimiento, liquidez y riesgo.

Acuden principalmente empresas y bancos. En los ultimos afos han accedido al
mercado de valores una serie de empresas pertenecientes a diversos sectores de la

actividad econdmica, asi como de actividades bancarias y financieras.

2.3.8 Modelo y sistema de control del riesgo

2.3.8.1 Gestion y control de riesgo

El proceso de gestion de riesgos de un banco es identificar, medir, monitorear y
controlar dichos riesgos. La forma en que un banco cumple con estos pasos hace a
la esencia de la gestion de riesgos. El proceso utilizado es similar si bien los

procedimientos varian segun el riesgo en cuestion.



La gestion de riesgos es imprescindible para la banca, ya que una inadecuada
gestion de riesgo y/o un sistema inadecuado sistema de control provocarian la
quiebra de la entidad. El control de los riesgos es fundamental en una entidad, su
evolucion ha sido acelerada gracias a la globalizacion permitiendo la aparicion de
productos derivados, creados para contribuir a una gestion de riesgos mas eficiente,
su mal manejo ha llegado a provocar serios problemas por los que pasan una entidad

bancaria.

Las acciones de gestion de los riesgos son implementadas de acuerdo a los
requerimientos de cada entidad, debiendo cumplir con normas que son 51 dictadas

por las autoridades competentes en la entidad bancaria y el riesgo en cuestion.

Los limites de los riesgos son administrados por las entidades competentes
encargado de gestionar dichos riesgos, también estd encargada de definir el grado
de aversion al riesgo de la entidad, por medio de un conjunto variado de limites, la
direccién aprueba la distribucion de responsabilidades y funciones y fija las
principales politicas utilizadas como sistemas de medicion, limites, informacion y

seguimiento, control y auditoria interna.

La utilizacion de los sistemas de medicion para la gestion de cualquier tipo de
riesgo, se fija después de que se haya fijado un limite como aceptable y que refleje
el impacto anual, los limites de riesgo son revisados periddicamente por las
variaciones de politicas de la institucion y se considere nuevos niveles como

soportables.

Las auditorias internas estan encargadas de vigilar el estricto cumplimiento de las
politicas y procedimientos establecidos por la gestion de riesgos, si como la

veracidad de los datos.

En el caso de una gestion de riesgo de mercado donde la innovacion de los
denominados instrumentos derivados y el crecimiento de la volatilidad a nivel

general son motivos que impulsan una adecuada gestion de riesgo de mercado.

La gestion y medicion de los riesgos de mercado ha ganado considerable atencion
por parte de los supervisores bancarios en el entorno internacional, es asi debido a

que los supervisores bancarios permiten que los bancos utilicen sus propios modelos



internos de riesgos de mercado como parte de los requisitos de capitales minimos

para los riesgos de mercado.

La principal preocupacion de los supervisores bancarios consiste en alentar a los
bancos a desarrollar métodos de medicion del riesgo de mercado y précticas de

gestion de riesgo precisos que conduzcan a un sistema bancario solido y seguro

2.3.8.2 Sistema de medicion de los riesgos

2.3.8.2.1 MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS

Los minimos cuadrados ordinarios (MCO) es un método estadistico utilizado para
encontrar la linea de mejor ajuste en un conjunto de datos. Su objetivo es minimizar
la suma de los cuadrados de las diferencias entre los valores observados y los valores

predichos por el modelo. (Anestesiar, 2020)

Los Minimos Cuadrados Ordinarios son ampliamente utilizados en estadistica y
econometria para ajustar modelos de regresion y estimar parametros. Pueden
extenderse a modelos mas complejos, como la regresion multiple, donde hay mas de

una variable independiente. (Anestesiar, 2020)

Es importante mencionar que los MCO asumen ciertas condiciones, como la
linealidad de la relacion entre las variables, la independencia de los errores y la
homocedasticidad (varianza constante de los errores), entre otras. Si estas condiciones
no se cumplen, los resultados obtenidos a través de los MCO pueden no ser confiables

y se deben considerar técnicas alternativas.

Es un conjunto de condiciones que, cuando se cumplen, aseguran que los estimadores
de minimos cuadrados ordinarios (MCO) sean los estimadores lineales insesgados y
de minima varianza para un modelo de regresion lineal en el sentido de los
estimadores insesgados y de varianza minima dentro de la clase de estimadores

lineales no sesgados. (Anestesiar, 2020)

Los supuestos del modelo de regresion lineal bajo el marco del teorema de Gauss-

Markov son los siguientes:

a. Linealidad en los parametros: El modelo se especifica correctamente y es
lineal en los parametros.

b. Exogeneidad de las variables explicativas: Las variables independientes



c.

f.

deben ser exdgenas, lo que significa que no estan correlacionadas con los errores
del modelo. Esto implica que no hay endogeneidad.

No multicolinealidad: Las variables independientes no deben estar altamente
correlacionadas entre si.

Homocedasticidad de los errores: La varianza de los errores debe ser constante
a lo largo de los valores de la variable independiente (homocedasticidad). Si esto
no se cumple, se dice que hay heteroscedasticidad.

Independencia de los errores: Los errores deben ser independientes entre si.

Normalidad de los errores: Los errores deben seguir una distribucion normal.

Cumplir con estos supuestos es fundamental para asegurar que los estimadores MCO

sean eficientes y consistentes. Sin embargo, en la practica, es posible que los datos no

cumplan completamente con todos los supuestos, y se pueden tomar medidas

correctivas o utilizar métodos robustos que sean menos sensibles a ciertos tipos de

violaciones de los supuestos.

Ahora, en cuanto a las pruebas asociadas:

Pruebas de Autocorrelacion (Serial correlation): Esto verifica si hay
correlacion entre los errores en diferentes periodos de tiempo. Una prueba comun
para esto es la prueba de Durbin-Watson. Un valor de 2 sugiere la ausencia de
correlacion serial, mientras que valores por encima o por debajo de 2 sugieren
autocorrelacion positiva o negativa, respectivamente.

Pruebas de Heteroscedasticidad: Verifican si la varianza de los errores no es
constante (es decir, si hay heteroscedasticidad). Hay varias pruebas disponibles,
como la prueba de White, la prueba de Goldfeld-Quandt, entre otras.

Pruebas de Normalidad de los Errores: Verifican si los errores siguen una

distribucion normal. Una prueba comun es la prueba de Shapiro-Wilk.

Es importante tener en cuenta que el incumplimiento de uno o mas de estos supuestos

puede afectar la validez de los resultados obtenidos a través del modelo de regresion

lineal y puede requerir la implementacion de técnicas de regresion alternativas.



Ademas, en la practica, es posible que los datos no cumplan completamente con todos
los supuestos, y se pueden tomar medidas correctivas o utilizar métodos robustos que

sean menos sensibles a ciertos tipos de violaciones de los supuestos.

2.3.8.2.2 VALOR ACTUAL DE RIESGO

El "Valor Actual de Riesgo" (VaR por sus siglas en inglés, Value at Risk) es una
medida que cuantifica el riesgo de pérdida asociado a una inversion o cartera de
activos financieros durante un periodo de tiempo y bajo un nivel de confianza

especificos. (Saavedra, 2009)

Formalmente, el VaR se define como el maximo valor que una cartera de inversion
puede perder en un determinado periodo de tiempo con una probabilidad dada. Por
ejemplo, un VaR del 5% indica que existe un 5% de probabilidad de que las pérdidas

en la cartera superen el VaR en el periodo de tiempo considerado.
Existen diferentes enfoques para calcular el VaR, entre los que destacan:

1. Método Historico: Se basa en el historial de rendimientos de la cartera y
estima el VaR a partir de los rendimientos pasados.

2. Método Paramétrico o Normal: Utiliza una distribucion de probabilidad
para modelar los rendimientos de los activos y estima el VaR en funcion de
los parametros de esta distribucion.

3. Método de Simulacion (Monte Carlo): Simula multiples escenarios
futuros para evaluar el comportamiento de la cartera y estimar el VaR.

4. Método Delta-Normal: Es una variante del enfoque paramétrico que
asume que los rendimientos siguen una distribucion normal.

Es importante mencionar que el VaR es una herramienta valiosa para la
gestion de riesgos, pero no proporciona informacion sobre la magnitud de
las pérdidas en los casos extremos mas alld del nivel de confianza
especificado. Por lo tanto, es importante complementar el analisis con otras
medidas de riesgo y considerar las limitaciones del VaR. (Novales, Valor

en Riesgo, 2016)
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3 CAPITULO II- MARCO NORMATIVO, LEGAL Y
INSTITUCIONAL

3.1 Aspectos de politicas

3.1.1 Constitucion politica del Estado

De acuerdo con la Nueva Constitucion Politica del Estado, las actividades de
intermediacion financiera, la prestacion de servicios financieros y cualquier otra
actividad relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion del ahorro, son
de interés publico y solo pueden ser ejercidas previa autorizacion del Estado. La
regulacion y supervision estara a cargo de una institucion de derecho publico y
jurisdiccidn en todo el territorio boliviano, y la maxima autoridad de la institucion
es designada por el presidente, elegida de una terna propuesta por la Asamblea
Legislativa Plurinacional. La Constitucion del Estado Plurinacional de Bolivia,
define las competencias exclusivas del nivel central del Estado, en ella, se definen
como competencias: sistema financiero, Politica monetaria, banco central, sistema
monetario y politica cambiaria, entre aquellas referidas al sistema financiero.

(Constitucion Politica del Estado , 2009)

3.1.2 Regulacion y supervision del estado- ASFI

ASFI es una institucion de derecho publico y de duracidon indefinida, con
personalidad juridica, patrimonio propio y autonomia de gestion administrativa,
financiera, legal y técnica, con jurisdiccion, competencia y estructura de alcance
nacional, bajo tuicidon del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y sujeta a

control social.

El objeto de 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. (ASFI)

3.2 Aspecto normativo y legal

En el aspecto normativo y legal sobre los bonos como forma de financiamiento
en Bolivia se podria mencionar estos articulos de la constitucion politica del

estado



3.2.1

La Ley N# 393 — ley de servicios financieros:

Articulo 180. (OPERACIONES). las operaciones activas establecidas para
entidades financieras bancarias, las operaciones financieras y no

financieras sefialadas a continuacion:

Obtener recursos financieros a través de préstamos, lineas de crédito,
bonos, pagarés, obligaciones subordinadas, certificados fiduciarios, avales
o fianzas, subsidios o donaciones bajo cualquier modalidad o forma de
contrato, ya sean provenientes del Estado Plurinacional de Bolivia, del
Tesoro General del Estado - TGE, de organismos financieros
internacionales y de organismos de la cooperacion internacional, sean estos
publicos, privados o mixtos, de otros Estados, de personas naturales
nacionales o extranjeras y/o de cualquier otro tipo de persona juridica

publica, privada o mixta nacional o extranjera.

Articulo 334. (OPERACIONES Y SERVICIOS). Los almacenes generales
de depdsito autorizados en el marco de la presente Ley y el Codigo de
Comercio, estdn facultados para realizar las siguientes operaciones y

servicios:

Almacenamiento, conservacion y custodia de cualquier mercaderia o
producto de propiedad de terceros, en almacenes propios o arrendados, de

conformidad al Cédigo de Comercio.
Operar recintos aduaneros, previo cumplimiento de los requisitos de Ley.

Emitir certificados de depdsito de conformidad al Codigo de Comercio y

bonos de prenda.
Emitir bonos u obligaciones con garantias especificas.

Empacar, ensacar o fraccionar y ejecutar cualesquiera otras actividades
dirigidas a la conservacion de las mercaderias y productos depositados, a

solicitud del depositante y con el consentimiento del acreedor prendario.

Comprar bienes inmuebles destinados a su objeto social.



v' Obtener financiamiento para compra, mejora o ampliacion de sus

3.2.2

instalaciones.

Las demas que la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero - ASFI

autorice mediante normativa expresa.

Articulo 335. (FINANCIAMIENTO). Los almacenes generales de

depdsito para su financiamiento podran:
Emitir titulos valores, mediante oferta publica.

Obtener financiamiento de entidades de intermediacion financiera

nacionales y extranjeras

Articulo  261. (ASAMBLEAS EXTRAORDINARIAS Y SU
COMPETENCIA). Las asambleas generales extraordinarias consideraran
todos los asuntos que no sean de competencia de las asambleas ordinarias

y, privativamente, los siguientes:

La modificacion de los estatutos.

La emision de nuevos certificados de capital.

La emision de bonos.

El aumento del capital y reduccion o reintegro del capital.

La disolucion anticipada de la sociedad, su prorroga, su fusion;

nombramiento, remocion y retribucion de liquidadores.
otros que la ley, la escritura social o los estatutos sefialen.

Ley del mercado de valores titulo I- LEY No. 1834:

ARTICULO 8.- RIESGOS DE LA EMISION Y COLOCACION. La
autorizacion de la Superintendencia de Valores no implica calificacion
sobre la bondad de la emision, la solvencia del emisor o del intermediario.

La Superintendencia de Valores debera exigir que los riesgos y



caracteristicas de cada emision queden suficientemente explicitos en el
prospecto de emision, en la publicidad que se realice y, en su caso, en el
Valor pertinente. La Superintendencia de Valores podra incluir en el
prospecto y demdas documentos, todas las advertencias que considere
razonables y oportunas para la seguridad de los inversionistas y la

transparencia del mercado. (Constitucion Politica del Estado , 2009)

3.3 Aspectos institucionales

3.3.1 Instrumentos del Banco Central de Bolivia

Politica de Encaje Legal Esta seccion describe los instrumentos a disposicion del
BCB para afectar la oferta de dinero de alto poder (base monetaria) en la economia.

Cabe resaltar que tinicamente las OMA se utilizan de manera regular.

3.3.2 Bolsa Bolivia de Valores

3.3.2.1 Procedimiento para la Emision de Valores y su Colocacion en la BBV

Bésicamente el primer paso para la emision de valores a través del mercado de
valores es la aprobacion por parte de la junta general de accionistas, madximo drgano
de la sociedad (o su equivalente para el caso de sociedades no constituidas como
sociedades andnimas) que manifiesta la determinacion de obtener recursos
financieros mediante la emision de Valores. Ademas, la junta de aprobar (o delegar)
las caracteristicas generales que tendrd la futura emision de valores. (BBV, Bolsa

Boliviana de Valores, 2023)

El proceso siguiente puede subdividirse en tres grandes etapas: la estructuracion de
la emision, el registro e inscripcion y finalmente la colocacion de los valores. Todas
estas etapas son realizadas conjuntamente a la Agencia de Bolsa contratada para el

efecto.

El registro del emisor y la emision en el RMYV vy la inscripcion de los valores en la

BBV

Para que una empresa pueda hacer la oferta publica de sus valores en territorio
nacional, es requisito la autorizacién e inscripcion de la emision y del emisor en el

Registro del Mercado de Valores (RMV) dependiente de la ASFI. Para obtener la



autorizacion de Oferta Publica, la empresa emisora debe cumplir con la presentacion
de la documentacion e informacion detallada en los Requisitos para la inscripcion

enel RMV.

Adicionalmente, el emisor debera solicitar a la BBV el registro de la emision de sus
valores para su cotizacion en el mercado bursatil. Segin el “Procedimiento de
inscripcidon de Instrumentos Financieros para su negociacidon y cotizacion en la
BBV” (Procedimiento de inscripcion de instrumentos financieros) el plazo méximo
para la Aprobacion de la Inscripcion en la BBV, después de la presentacion de los

documentos oficiales, no serd mayor a 40 dias calendario.

El tramite de registro e inscripcion en el RMV dependiente de la ASFI puede
efectuarse simultdneamente con la inscripcion de los Valores en la BBV, para
realizar ambos tramites la empresa debera proporcionar la informacion de tipo legal,
administrativa financiera, comercial, el informe de la calificacion de riesgo, el
prospecto de emision y otra requerida en las normas o reglamentos emitidos por

dichas instituciones.

Tanto la ASFI como la BBV, después de recibir la solicitud de inscripcion, proceden

a verificar que toda la informacion solicitada esté completa.

En caso de que existan observaciones, el agente de bolsa encargado de la inscripcion
y el emisor solicitante se reinen para que éste realice las aclaraciones respectivas o
las correcciones correspondientes al prospecto de emision. En esta etapa la ASFI
inscribe al emisor y la emision en el RMV vy autoriza la oferta publica. A su vez, la
BBV, cuando el emisor ha cumplido con la presentacién de todos los requisitos,
(entre los que se encuentra la Resolucion Administrativa de la ASFI autorizando la

Oferta Publica) autoriza la inscripcion de la emision para su cotizacion en la BBV.

Seglin la Autoridad de supervision del sistema financiero (ASFI) las entidades
registradas emisoras son 85 empresas.
3.3.2.2 Colocacion de los valores

Una vez obtenida la autorizacion de la oferta publica de parte de la ASFI y la

respectiva inscripcion de la emision en el RMV, se pude efectuar la oferta publica



y la consiguiente colocacion de los valores en el mercado primario bursatil, que
significa, la venta de los valores a los inversionistas a través de los mecanismos de
negociacion de la BBV. Este proceso debe ser realizado a través de una agencia de
bolsa e incluye la busqueda de potenciales inversionistas y mercadeo de la oferta de

valores. (BBV, Bolsa Boliviana de Valores, 2023)
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4 CAPITULO IV-MARCO PRACTICO
En este capitulo abarcaremos la demostracion de los objetivos, primeramente,
mostramos los comportamientos tanto de los variables dependientes y
independientes en graficos en relacion al periodo estudiado, luego demostramos
el analisis del riesgo de la emision de bonos como alternativa de financiamiento
en empresas bolivianas , realizamos un modelo econométrico que se especifican
las variables que afectan a cada variable independiente de los dos modelos
realizados, es decir a los Bonos Bancarios Bursatiles y a los Depdsitos a Plazo
Fijo de las colocaciones en la Bolsa Boliviana de Valores para ver una
comparacion a un financiamiento tradicional y realizamos un analisis

descriptivo VAR considerando el riesgo de liquidez y tasa de interés.

4.1 Analisis del mercado financiero

Podemos observar en el siguiente grafico #2 la evolucion de los bonos bancarios
bursatiles durante el periodo de 2010-2020 como se logra observar que durante
estos afios de estudio los picos mas altos son del afio 2013, 2016 y 2020 que
representan periodos de alta demanda o una valoracion elevada de las emisiones
de los BBB, en el afio 2020 indica el pico mas alto en el rendimiento de las
emisiones de los bonos que fue en plena pandemia se observa que no fueron
afectados las emisiones, ya los valores mas bajos indica periodos de menor
actividad en las emisiones y con poco interés. En cuanto la tendencia se puede
observar de manera trimestral la tendencia ascendente y descendente, pero no se

observa que se mantenga a lo largo de todo el grafico.



Grafico N° 2

Bonos bancarios Bursatiles (En millones de USD)
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Elaboracién propia

En los depositos a plazo fijo podemos observar una fluctuacién notable en los
valores, se percibe picos significativos que indican momentos de crecimiento en
la cantidad de dinero depositada, el pico mas alto fue en el afio 2018 con un valor
de 14.322 millones de USD, indica un periodo de alta confianza de los inversores
que captaron los DPF, también se logra observar valores altos y bajos debido a
cambios de las tasas de interés en las condiciones del mercado en este periodo
de estudio. En el afio 2020 en plena pandemia se observa que tuvieron una

tendencia ascendente un poco significativa en comparacion del anterior afo.
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Grafico N° 3

Depésitos a plazo fijo (En millones de USD)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Elaboracién propia

Las tasas de interés en los BBB han variado considerablemente a lo largo del
periodo de estudio, debido a cambios en las condiciones del mercado y en las
politicas de tasas de interés del Banco Central y la percepcion del riesgo por parte
de los inversores. Se observa que hay puntos donde la tasa de interés ha
alcanzado minimos y méximos notables, como el minimo de 0.6% y el maximo
de 4.6%. Los minimos indican periodos de baja inflacion, alta liquidez en el
mercado. Los méximos reflejan lo contrario y un incremento en el riesgo
percibido de los bonos. Después de caer a un minimo de 0.6%, hay una tendencia
ascendente, alcanzando finalmente un 4.6%, lo que indica una recuperacion

economica.
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Grafico N° 4

Tasa de interés de los bonos bancarios bursatiles (En porcentajes)
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Elaboracién propia

El grafico representa la tasa de interés de depdsitos a plazo fijo en porcentajes
podemos interpretar que las tasas de interés han experimentado cambios
significativos en el periodo de estudio, con fluctuaciones que van desde tan bajas
como 0.4% hasta tan altas como 6.1% las tasas de interés no mantienen una
tendencia constante, sino que suben y bajan. Los puntos mas bajos de la tasa de
interés son los periodos de alta liquidez en el mercado o politicas monetarias
expansivas. Los picos, como el del 6.1%, indican intentos de los bancos por
atraer depositos a plazo fijo mediante el ofrecimiento de tasas mas competitivas,
en respuesta a una disminucion de la liquidez o a la necesidad de capital. Después
de caer a los puntos mas bajos, las tasas de interés muestran recuperaciones

significativas.
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Grafico N° 5

Tasa de interés de depositos a plazo fijo (En porcentajes)
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Elaboracién propia

4.1.1 Indicadores financieros de empresas emisoras en la Bolsa Boliviana

de Valores

Este indicador muestra capacidad de los bancos para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo sin depender de la venta de inventario. Las barras
muestran una variacion en los porcentajes, lo que indica que hubo cambios en la
liquidez durante diferentes periodos. El pico mas alto de 12.358%a inicios del
2020 fue periodo en el que los bancos tenian una capacidad significativamente
alta para cubrir sus pasivos corrientes sin depender de la venta de inventarios.
Esto podria interpretarse como un signo de buena salud financiera y menor riesgo
de liquidez, no hay una tendencia clara ascendente o descendente en el grafico;
sin embargo, en el 2020 hubo un aumento reciente en la liquidez resultado de
diversas acciones de gestion, como la reduccion de inventarios o un aumento en

el activo corriente.
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Grafico N° 6

Indicador financiero de liquidez (Activo Corriente - Inventarios

/Pasivo Corriente) %
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Elaboracién propia

Este indicador es un ratio de apalancamiento que refleja qué proporcion del
activo estd financiada por deuda, podemos observar en el grafico, que las barras
son relativamente uniformes en altura, la proporcidon de deuda sobre el activo ha
sido bastante estable durante el periodo de estudio. Hacia el final del grafico, hay
un aumento gradual en la altura de las barras, lo que indica que la relacién deuda-
activo ha aumentado. Esto significa que el banco ha incrementado su

endeudamiento en términos relativos al activo total.

Grafico N° 7
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Indicador financiero de endeudamiento (Pasivo Total/Activo Total)
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Fuente: Bolsa Boliviana de Valores

Elaboracién propia

Esta ratio, cominmente conocido como rentabilidad sobre activos (ROA, por sus
siglas en inglés), mide cuan eficientemente una empresa esta utilizando sus
activos para generar ganancias. Como observamos en el grafico las barras
indican una variabilidad en la rentabilidad de la empresa a lo largo del tiempo,
con ciertos periodos alcanzando picos mas altos que otros. Los puntos donde las
barras alcanzan los valores mas altos, como 0.07% del afio 2013, representan los
momentos en los que la empresa ha sido mas eficiente en la generacion de
utilidades con respecto a sus activos totales, aunque hay fluctuaciones, se observa
una tendencia general de disminucidn en la rentabilidad hacia las ultimas barras
del gréfico, lo que genera una disminucion en la eficiencia operativa, aumento

de los costos, 0 una combinacion de ambos.
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Grafico N° 8

Indicador financiero de rentabilidad (Utilidad neta/Activo Total) %
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Elaboracién propia

4.2 Marco demostrativo

El VaR es un estandar de la industria para medir el riesgo de caida. Para una serie
de rentabilidad, el VaR se define como el cuantil alto, por ejemplo 95% del valor
negativo de los rendimientos, este cuantil necesita ser estimado. Se obtienes
estimaciones mas eficientes del VaR si se cumple un supuesto se realiza en la

distribucion de retorno, como la distribucion normal. (Novales, 2016)

Existe el método del VaR historico que es el conjunto de rendimientos para los
cuales existe una larga historia, el valor en riesgo por periodo es simplemente el
cuantil de los rendimientos negativos del periodo de estudio. De igual manera
hay el VaR medio paramétrico que hace un mejor trabajo al contabilizar las colas
de la distribucion al estimar con mayor precision la forma de las colas de la

distribucion del cuantil de riesgo, la estimacion mas usada es la gaussiana para



la serie de retorno. El VaR paramétrico se calcula mediante:
o = Varianza(R)
VaR = — R — o * Z
Donde Zc es el cuantil de la distribucién normal estdndar.

Trabajamos para solucionar las limitaciones del VaR por la distribucion
asimetria mediante el uso de una expansion colapsada al VaR mediante el uso de

Cornish Fisher.

(z& —1)S N (z8 —3Z)K (22 —5Z()S?

Z.,=7
of =lct 6 24 36

Cornish — Fisher Var = R —o * Z.f

S es la asimetria y Kes la curtosis de R

Grafico N° 9

Valor actual de Riesgos de Bonos Bancarios Bursatiles
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VaR=0.11

Retorno esperado

Elaboracién propia



Grafico N° 10

Valor actual de Riesgos de Depositos a Plazo Fijo
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Elaboracién propia

Lo que haremos es calcular el VaR para la cartera de Depositos a Plazo Fijo y
los Bonos Bancarios Bursatiles de las operaciones en la Bolsa Boliviana de
Valores para comparar cudl de estos activos financieros tiene mayor riesgo de

mercado.

Los resultados de este ejercicio reflejan, de manera consistente que el VaR de los
Bonos Bancarios Bursatiles es mayor al VaR de los Depdsitos a Plazo Fijo. Esto
debido a que la diferencia entre la tasa actual y la esperada tiene una alta

fluctuacion, lo cual es coherente con los rendimientos de activos financieros.

4.3 Determinacion de los modelos econométricos

Para el calculo del modelo, se especifican las variables que afectan a cada
variable independiente de los dos modelos realizados, es decir a los Bonos
Bancarios Bursatiles y a los Depositos a Plazo Fijo de las colocaciones en la

Bolsa Boliviana de Valores.

La composicion de las variables dentro del modelo econométrico es de suma



importancia, en este sentido se clasifica las variables de acuerdo a los elementos
citados anteriores capitulos, es decir, variable dependiente, variable
independiente y variable estocdstica.

4.3.1 Variables dependientes

Ln (BBB;) = Logaritmo del volumen de operaciones de los Bonos Bancarios

Bursatiles frecuencia trimestral (En millones de USD).

Ln (DPF;) = Logaritmo del volumen de operaciones de los Depositos a Plazo Fijo

frecuencia trimestral (En millones de USD)

4.3.2 Variables independientes

TBBB; = Tasa de interés de los Bonos Bancarios Bursatiles, promedio trimestral

(%)
TDPF, = Tasa de interés de los Depositos a Plazo Fijo, promedio trimestral (%)

IRent, = Indicador de rentabilidad de las empresas emisoras en la BBV,

frecuencia trimestral (%)

IEnd; = Indicador de endeudamiento de las empresas emisoras en la BBV,

frecuencia trimestral (%)

ILiquiq; = Indicador de liquidez de las empresas emisoras en la BBV,

frecuencia trimestral (%)

Los modelos planteados son los siguientes:
Modelo 1: Ln(BBB;) = f(TBBBy, IRent;, IEnd,, ILiquiq;) + u;
Modelo 2: Ln(DPF,) = f(TDPF,, IRent,, IEnd,, ILiquiq;) + u;

4.4 Estimacion del modelo

En la implementacion de los modelos se lleg6 a descartar muchas variables
relacionadas al tema y se incorporo solo aquellas que tuvieron una significancia

individual de por lo menos el 5%.



Los modelos estimados cumplen con los supuestos de Gaus Markov, no presenta

problema de autocorrelacion y heterocedasticidad.

En general el modelo estimado para explicar a los Bonos Bancarios Bursatiles
muestra un ajuste del 29%. Analizando el modelo podemos concluir que la tasa
de interés de los BBB es estadisticamente significativa al 5%, el indicador de
rentabilidad es significativa al 5%, el indicador a rentabilidad es significativa al

5% y el indicador de liquidez es significativa al 5%.

Observamos que la tasa de interés de los Bonos Bancarios Bursatiles tiene una
relacion inversa con la variable dependiente que es Ln(BBB;), los indicadores
de endeudamiento, rentabilidad y liquidez (IRent,;, IEnd;, ILiquiq;)tienen una

relacion positiva con la dependiente.

El coeficiente estimado mas importante del modelo es la de la tasa de interés que
es de -0.234 es decir un aumento de 1% de la tasa de interés de los BBB, hara

que los Bonos varien en -0.234%.

El otro coeficiente que nos interesa es el del indicador de liquidez es decir si el

indicador de liquidez aumenta el 1% los BBB varian en 0.13%.
Modelo 1: Ln(BBB;) = B,TBBB; + f,IRent; + BsIEnd; + B,ILiquiq; + u;

Tabla N° 4

Estimadores robustos a la heterocedasticidad de White

Variable dependiente: In(BBB)
Metodo: Estimadores robustos a la heterocedasticidad de White

Variable Coeficiente Std.Error  Z-Statistic Prob.

TBB -0.234 0.099 -2.376 0.024
IEnd 39.326 1.050 37.442 0.000
IRent 34.523 5.921 5.831 0.000
ILiquid 0.132 0.061 2.156 0.039
R2 0.294 Durbin
R2 Ajustado 0.203 Watson 1134

Elaboracién propia

Respeto al nivel de ajuste es posible advertir en el siguiente grafico que existe un



buen nivel de asociacion con las variables seleccionadas ya que todas las
variables son significativas de manera individual, el criterio del R Cuadrado es
relativamente alto y el siguiente grafico nos mostrara como ajusta el modelo el
comportamiento de los Bonos Bancarios Bursatiles y también el comportamiento

de los residuos.

Grafico N° 11

Modelo 1: Grafico ajuste del modelo estimado
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Elaboracién propia

En general el modelo estimado para explicar a los Depdsitos a Plazo Fijo muestra
un ajuste del 38%. Analizando el modelo podemos concluir que la tasa de interés
de los DPF es estadisticamente significativa al 10%, el indicador de rentabilidad
es significativa al 5%, el indicador a rentabilidad es significativa al 5% vy el

indicador de liquidez es significativa al 5%.

Observamos que la tasa de interés de los Depdsitos a Plazo Fijo tiene una relacion
inversa con la variable dependiente que es Ln(DPF;), los indicadores de
endeudamiento, rentabilidad y liquidez (IRent;, IEnd;, ILiquiq;) tienen una

relacion positiva con la dependiente.
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El coeficiente estimado més importante del modelo es la de la tasa de interés que
es de -0.181 es decir un aumento de 1% de la tasa de interés de los DPF,

hara que los Depositos varien en -0.181%.

El otro coeficiente que nos interesa es el del indicador de liquidez es decir si el

indicador de liquidez aumenta el 1% los DPF varian en 0.19%.

Modelo 2: Ln(DPF,) = B,TDPF; + B,IRent; + B31End; + B,ILiquiq; + u;
Tabla N° 5

Estimadores de MCO

Variable dependiente: In(DPF)
Metodo: Estimadores de MCO

Variable Coeficiente Std.Error  Z-Statistic Prob.

TDPF -0.181 0.095 -1.904 0.067
IEnd 49.681 1.151 43.147 0.000
IRent 14.234 6.477 2.198 0.036
ILiquid 0.191 0.091 2.109 0.043
R2 . 0.382 Durbin 1.077
R2 Ajustado 0.254 Watson

Elaboracién propia

Respeto al nivel de ajuste es posible advertir en el siguiente grafico que existe un
buen nivel de asociacién con las variables seleccionadas ya que todas las
variables son significativas de manera individual, el criterio del R Cuadrado es
relativamente alto y el siguiente grafico nos mostrara como ajusta el modelo el
comportamiento de los Deposito Plazo Fijo y también el comportamiento de los

residuos.



Grafico N° 12

Modelo 2: Grafico ajuste del modelo estimado
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Elaboracién propia

4.5 Pruebas de los modelos

L I R R

2020

Respecto a las pruebas realizadas a ambos modelos econométricos se evidencia

que el modelo no presenta problemas de normalidad, de autocorrelacion y

heterocedasticidad.

4.5.1 Pruebas de normalidad

El test a realizar para probar normalidad es el de Jarque Bera, analiza la relacion

entre los coeficientes de asimetria y curtosis de los residuos del modelo

correspondiente a una distribucion normal, de forma tal que si estas relaciones son

suficientemente diferentes se rechazaria la hipdtesis nula de la normalidad de los

residuos. El contraste formal de Jarque Bera no se rechaza la hipotesis nula si el p

valor del estadistico es mayor al 5%.
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Test Jarque Bera La decision esta sujeta a la siguiente hipotesis
Hy:u;~ Los residuos tiene una distribucién normal
Hi:us~ Los residuos No tienen una distribucion normal
La regla de decision es la siguiente:

JB > x(zs%,z) entonces se rechaza la Ho

El reporte generado del modelo 1, muestra el histograma de la prueba de
normalidad, que en JB presenta un valor de 0.293 el cual se compara con el de
tablas al 5% con 2 grados de libertad el valor de tablas es de 5.911, por lo tanto,
no rechazamos la hipotesis nula es decir el modelo presenta residuos con

distribucién normal.

El valor de contraste, estadistico calculado, viene acompafiado con el
correspondiente nivel de probabilidad asociado al rechazo de la hipotesis nula
siendo cierto, de tal forma que, si dicho valor de probabilidad es inferior al nivel
de significancia elegido entonces rechazamos la hip6tesis nula, caso contrario la
decision es no rechazar la Hy, el valor probabilidad es de 0.86 es decir mayor al

5%, donde se concluye que los residuos tienen una distribucion normal.

Grafico N° 13
Modelo 1: Test Jarque - Bera
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El reporte generado del modelo 2, muestra el histograma de la prueba de
normalidad, que en JB presenta un valor de 0.781 el cual se compara con el de
tablas al 5% con 2 grados de libertad el valor de tablas es de 5.911, por lo tanto,
no rechazamos la hipotesis nula es decir el modelo presenta residuos con

distribucion normal.

El wvalor de contraste, estadistico calculado, viene acompafiado con el
correspondiente nivel de probabilidad asociado al rechazo de la hipotesis nula
siendo cierto, de tal forma que, si dicho valor de probabilidad es inferior al nivel
de significancia elegido entonces rechazamos la hipotesis nula, caso contrario la
decision es no rechazar la Hy, el valor probabilidad es de 0.67 es decir mayor al

5%, donde se concluye que los residuos tienen una distribuciéon normal.
Grafico N° 14

Modelo 2: Test Jarque - Bera
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4.5.2 Prueba de autocorrelacion

La autocorrelacion surge cuando los términos del error del modelo no son

independientes ente si, es decir, E(u;u;) # 0 para todo i # j. Los estimadores

obtenidos mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) si sufren de
autocorrelacion dejan de ser eficientes, para el caso de estudio se utilizan datos de

tipo serie de tiempo, donde por lo general se sufre de este problema.

El contraste de Godfrey y Breush (1978) es un contraste de multiplicadores de

Lagrange cuya hipodtesis de trabajo son:
Hy: E(uiuj) = 0;paratodoi # j (No autocorrelacion serial)
H;: E(uiuj) # 0 paratodoi # j (Autocorrelacion serial)

4.5.2.1 Multicolinealidad

El modelo de regresion lineal multiple establece que no existe una relacion lineal
exacta entre los regresores; en otras palabras, establece que no existe
multicolinealidad perfecta en el modelo. Esta hipdtesis es necesaria para el calculo
del vector de estimadores minimos cuadrados ordinarios; caso contrario, la matriz
de informacion sera no singular y, por ende, no tendria inversa. La multicolinealidad
es de dos tipos: aproximada y exacta. La que probaremos en los modelos estimados
sera la multicolinealidad aproximada. Este problema no genera ninguna disrupcioén
en las propiedades de los estimadores; sin embargo, infla las varianzas, lo que hace
que los estadisticos calculados tiendan a no rechazar la hipotesis nula de no
significancia. Se probara las existencias de aproximaciones lineales entre regresores

en el modelo mediante un Factor de Inflacion de Varianzas.

VIF, = ——
T 1-R?

R]-2 es el coeficiente de determinacion obtenido al efectuar la regresion de Xjsobre

el resto de los represores del modelo. El valor del VIF se compara con un umbral
la literatura nos recomienda con 10 y si deseamos ser estrictos con 5, es lo que

se hara a continuacion.



Tabla N° 6

Modelo 1: Factor de Inflacion de Varianzas

Variable Estadistico
TBBB 6.48
IEnd 19.42
IRent 4.65
ILiquid 6.00

VIF 9.14

Elaboracion propia

Tabla N° 7
Modelo 2: Factor de Inflaciéon de Varianzas
Variable Estadistico
TDPF 7.33
IEnd 17.74
IRent 5.42
ILiquid 8.77
VIF 9.81

Elaboracién propia

En ambos modelos estimados, el VIF es menor a 10 en valor absoluto; es decir,
que el modelo no sufre de multicolinealidad. La variable que genera mas
colinealidad aproximada entre las regresoras es la variable "Indicador de
Endeudamiento". Sin embargo, como mencionamos anteriormente, esto no

afecta a las propiedades de los estimadores, que seguiran siendo MELI.

4.5.3 Prueba de heterocedasticidad

Se dice que la varianza del término de perturbacioén del modelo de regresion lineal
es heterocedastica, cuando no es constante para todas las observaciones. La

heterocedasticidad lo denotamos:

Var(y) = E(u}) = o}



El objetivo de este tes es detectar la existencia de heterocedasticidad en las
perturbaciones de un modelo. La primera aproximacion al objetivo es el estudio
de los graficos de residuos y de las variables del modelo. Se contrasta la

existencia de heterocedasticidad suponiendo:
Hy:Var(u;) = 0%; (Ausencia de heterocedasticidad)
Hy:Var(u;) = o?; (Existencia de heterocedasticidad)

Se utilizard el test de White, es una prueba estadistica utilizada en econometria
para evaluar la presencia de heterocedasticidad en un modelo de regresion. La
heterocedasticidad se refiere a la situacion en la que la varianza de los errores de
un modelo de regresion no es constante a lo largo de todas las observaciones, lo
que viola una de las suposiciones clave de la regresion lineal ordinaria (OLS, por

sus siglas en ingl€s).

El Test de White se utiliza para determinar si la heterocedasticidad esta presente
en un modelo y, en caso afirmativo, puede sugerir la necesidad de ajustar el
modelo para abordar esta heterocedasticidad (White, 1980).

Tabla N° 8

Modelo 1: Test de White de heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.616274 Prob. F(15,20) 0.8287
Obs*R-squart 11.37966 Prob. Chi-Square(15) 0.7252
Scaled explai 6.662048 Prob. Chi-Square(15) 0.9664

Elaboracion propia
Tabla N° 9
Modelo 2: Test de White de heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.616274 Prob. F(15,20) 0.0113
Obs*R-squar 11.37966 Prob. Chi-Square(15) 0.0555
Scaled expla 6.662048 Prob. Chi-Square(15) 0.2209

Elaboracion propia



En el Modelo 1, podemos concluir claramente que no se rechaza la hipotesis
nula, es decir, no presenta heterocedasticidad, al utilizar un nivel de significancia
del 10%. Por otro lado, en el Modelo 2, se observa que esta afectado por el
problema de heterocedasticidad, pero al aplicar un nivel de significancia del 1%,
no rechazamos la hipotesis nula. Por lo tanto, podemos concluir que la

heterocedasticidad no es un problema estricto para los modelos estimados.

4.5.4 Prueba de autocorrelacion

Para detectar la presencia de autocorrelacion se pueden utilizar métodos graficos
y contrastes de hipotesis. A través de los contrastes graficos se intuird si existe
autocorrelacion cuando existan comportamientos sistematicos para los residuos.
Los contrastes de hipotesis, por su parte, permiten, a través de una regla de
decision, considerar si con los datos de la muestra y con un nivel de significacion
concreto se debe o no rechazar la hipotesis nula. Todos los contrastes numéricos
de autocorrelacion se plantean con idénticas hipotesis; asi, podemos sefialar que la

forma general del contraste es:
Hy: No existe autocorrelacion
Hi: Existe autocorrelacion

Esto es, en la hipotesis nula se considera que el término de perturbacion
correspondiente a una observacion es independiente del correspondiente a
cualquier otra observacion. En la hipotesis alternativa se sefiala que el término

de error de un modelo econométrico estd auto correlacionado a través del tiempo.

El contraste que se usara es el de Breusch-Godfrey que se especifica con la
finalidad de analizar si existe o no autocorrelacion de orden superior a uno; para
ello, en la hipdtesis alternativa se incluyen especificaciones mas generales que la
del modelo autorregresivo de primer orden y que se pueden generalizar a

cualquier especificacion ARMA (p, q).

El nimero de rezagos que se utilizara para prueba de autocorrelacion es de 4

orden esto debido a la frecuencia de los datos, trimestrales.



Tabla N° 10

Modelo 1: Test de autocorrelacion Breush — Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 4 lags

F-statistic 1.681996 Prob. F(4,27) 0.1832
Obs*R-squar ~ 7.181201 Prob. Chi-Square(4) 0.1266
Elaboracién propia
Tabla N° 11

Modelo 2: Test de autocorrelacion Breush — Godfrey
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 4 lags
F-statistic 1.80494 Prob. F(4,26) 0.1582
Obs*R-squar  7.823999 Prob. Chi-Square(4) 0.0982

Elaboracién propia

La regla sigue siendo la misma analizamos el p valor y comparamos a un nivel
de significancia dado este en general es 5% si comparamos los p valor de la

prueba F y Chi cuadrado de ambos modelos lo que se concluye es que en ambos

modelos no se rechaza la hipotesis nula de ausencia de autocorrelacion.

4.5.5 Prueba de estabilidad

Para probar la estabilidad del modelo utilizaremos el test Cusum Cuadrado
(CUSUMQ). Una medida alternativa, aunque no equivalente a utilizar CUSUM,
consiste en emplear los cuadrados de los residuos recursivos. De nuevo, la suma
acumulada en el tiempo de estos residuos al cuadrado, conocida como CUSUM

cuadrado, permite comprobar las desviaciones no aleatorias desde su linea de valor

medio.
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Modelo 1: Test Cusum Cuadrado
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Grafico N° 16

Modelo 2: Test Cusum Cuadrado
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES



5 CAPITULO V- CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Se llega a la principal conclusion extraida de la prueba de hipotesis, ~"Los bancos
emisores de bonos bancarios bursatiles tiene una mayor exposicion al riesgo de
tasa de interés y liquidez como alternativa de financiamiento en empresas
bolivianas 2010-2020 "“abarcando el capitulo II damos a conocer los tipos de
riesgos de las entidades financieras, pero podemos observar en el capitulo IV la
elaboracion de la estimacion junto con las pruebas del modelo econométrico en
base al riesgo de tasa de interés y de liquidez se llegd a cumplir la hipdtesis que
existe una mayor sensibilidad y son mas expuestos al riesgo de tasa de interés en
Bonos Bancarios Bursatiles y también existe una mayor sensibilidad al riesgo de

liquidez en Depositos a Plazo Fijo.

Utilizamos el VaR y podemos concluir que en base a las estimaciones realizadas

lo siguiente:

Mayor Sensibilidad al Riesgo de Tasa de Interés en Bonos Bancarios Bursatiles:
El coeficiente de -0.23 en el modelo de Bonos Bancarios Bursatiles indica que
estos activos son mas sensibles a cambios en las tasas de interés en comparacion
con los Depositos a Plazo Fijo, cuyo coeficiente es -0.181. Esto significa que los
Bonos Bancarios Bursatiles experimentaran mayores fluctuaciones en su valor

cuando las tasas de interés cambien.

Mayor Sensibilidad al Riesgo de Liquidez en Depdsitos a Plazo Fijo: El
coeficiente de 0.191 en el modelo de Depositos a Plazo Fijo sugiere que estos
activos son mas afectados por cambios en la liquidez en comparacion con los
Bonos Bancarios Bursatiles, cuyo coeficiente de liquidez es 0.132. Esto indica
que los Depésitos a Plazo Fijo pueden experimentar un mayor impacto en su

valor cuando la liquidez del mercado cambia.

Bonos Bancarios Bursatiles mas Expuestos al Riesgo de Tasa de Interés: Dado
que la sensibilidad a los cambios en la tasa de interés es mayor en los Bonos
Bancarios Bursatiles, podemos concluir que estos activos estan mas expuestos al

riesgo de tasa de interés en el mercado. Los inversores que mantienen Bonos



Bancarios Bursatiles en sus carteras deben estar preparados para posibles

fluctuaciones en el valor de estos bonos cuando las tasas de interés varien.

Depositos a Plazo Fijo mas Expuestos al Riesgo de Liquidez: Los Depositos a
Plazo Fijo son mas susceptibles a cambios en la liquidez del mercado, lo que
significa que pueden experimentar una mayor volatilidad en su valor cuando la
liquidez se ve afectada. Los inversionistas que optan por Depdsitos a Plazo Fijo
deben considerar la posible influencia de la liquidez en sus decisiones de

inversion.

Relacion con el Riesgo del Mercado: Ademas del riesgo de tasa de interés y de
liquidez, ambos activos financieros también estaran influenciados por las
condiciones generales del mercado. Es importante recordar que factores
macroeconomicos y eventos del mercado pueden tener un impacto significativo

en el desempefio de ambos activos.

En resumen, los Bonos Bancarios Bursatiles estan mas expuestos al riesgo de
tasa de interés, mientras que los Depositos a Plazo Fijo estdn mas expuestos al
riesgo de liquidez. Los inversionistas deben tener en cuenta estas diferencias al
tomar decisiones de inversion y gestionar su cartera, y también deben considerar
los factores macroecondmicos y del mercado que pueden afectar a ambos
activos. La diversificacion de la cartera podria ayudar a mitigar estos riesgos al

combinar diferentes tipos de activos financieros.
En base a los objetivos podemos concluir:

“Medir la forma en que afecta el riesgo a bancos emisoras de bonos bancarios
bursatiles para identificar la mejor alternativa de financiamiento en empresas
bolivianas 2010-2020" En el capitulo IV 4.2 realizamos un marco demostrativo
en el cual se encuentra el "Valor Actual de Riesgo" (VaR- Value at Risk) ya que
es una medida que cuantifica el riesgo de pérdida asociado a una inversion o
cartera de activos financieros durante un periodo de tiempo y bajo un nivel de
confianza especificos, utilizamos el VaR medio paramétrico que hace un mejor
trabajo al contabilizar las colas de la distribucion al estimar con mayor precision

la forma de las colas de la distribucion del cuantil de riesgo.



“Describir tedricamente el mercado de valores como una alternativa de
financiamiento para el sector empresarial haciendo énfasis en los bonos
bancarios bursatiles desde su emision hasta su control” En el capitulo II
especifica tanto tedricamente y conceptualmente el mercado de valores como
alternativa de financiamiento, los activos financieros, los tipos de riesgos, la
calificacion de los bonos, la diversificacion de riesgos y la tasa de interés y la

bolsa de valores haciendo énfasis en los bonos bancarios bursatiles.

“Analizar el mercado financiero por medio de la recoleccién de datos e
informacion de los bonos bancarios bursatiles y DPF que son emitidos por
bancos objeto de estudio” En el capitulo IV se puede observar el andlisis del
mercado en graficos tanto de los BBB y DPF’s las tasas de interés y los
indicadores financieros de liquidez de empresas emisoras en la BBV, indicadores

de endeudamiento e indicadores de rentabilidad.

“Realizar un andlisis estadistico descriptivo VAR valor en riesgo’’
considerando el riesgo de liquidez y de tasa de interés estimando sus valores
probabilisticos, para las alternativas de financiamiento™ En el capitulo IV 4.2
realizamos el VaR ya que se define como la pérdida méxima que puede
registrarse en una cartera de instrumentos financieros, en un horizonte temporal
determinado y con un nivel de confianza establecido considerando el riesgo de
liquidez y de tasa de interés, también se realizaron la determinacion de los

modelos econométricos y la estimacion y las pruebas del modelo.

5.2 Recomendaciones

Cuando se trata de bonos bancarios bursatiles, es importante considerar la
sensibilidad al riesgo de tasa de interés, ya que los precios de los bonos estan
influenciados por los cambios en las tasas de interés. Aqui hay algunas
recomendaciones para manejar la mayor sensibilidad al riesgo de tasa de interés

en estos bonos:

Una diversificacion de la Cartera para mantener una cartera diversificada de
bonos bancarios bursatiles ayuda a reducir la exposicion al riesgo de tasa de

interés de un solo emisor o de un grupo especifico de bonos.



Controlar y gestionar la duracion de la cartera, ajustar la duracion de la cartera
puede ayudar a mitigar el impacto de los movimientos en las tasas de interés en

el valor de los bonos.

Considera Bonos con Vencimientos Cortos ya que tienen una menor sensibilidad
a los cambios en las tasas de interés en comparacion con los bonos de

vencimiento mas largo. Esto puede ayudar a reducir el riesgo de tasa de interés.

Considera el uso de instrumentos financieros, como swaps de tasas de interés,
futuros de tasas de interés u opciones, para gestionar y mitigar el riesgo de tasa

de interés.

Evaluar la solidez financiera y la calidad crediticia del emisor de los bonos
bancarios. Un emisor mas s6lido puede estar mejor posicionado para manejar

fluctuaciones en las tasas de interés.

En el caso de los Depositos a Plazo Fijo (DPF) son instrumentos de ahorro donde
el cliente deposita una cantidad de dinero en una institucion financiera a cambio
de un interés fijo durante un periodo especifico. Cuando se trata de considerar el
riesgo de liquidez asociado a estos depositos, es importante tomar medidas para

mitigar posibles inconvenientes, algunas recomendaciones:

Considerar diversificar tus DPF en términos de plazos de vencimiento. Esto te
permitird tener acceso a parte de tu capital a corto plazo y a otra parte a largo
plazo, lo que puede proporcionar una mayor flexibilidad en caso de necesidad de

liquidez.
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7. Anexos

Abreviaturas

BBB Bonos Bancarios
Bursatiles

DPF Depositos a Plazo Fijo

BBV Bolsa Boliviana de
Valores

VAR Valor en Riesgo

LCR Coeficiente de
cobertura de liquidez

CD Certificado de depdsito

MCO Los Minimos Cuadrados
Ordinarios

RMV Registro del Mercado de
Valores

ASFI Autoridad de Supervision

del Sistema Financiero
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