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I. Introduccién

La economia boliviana se encuentra atravesando una aguda crisis econdmica,
caracterizada por una caida en el ritmo de crecimiento, alto desempleo y
desintermediacion financiera. El ritmo de crecimiento de la actividad economica se
redujo en 1999 a solo 0.6% (la tasa mas baja de la década), y se espera que para
2000, como resultado de la crisis social por la que atraveso el pais durante los meses
de septiembre y octubre, el crecimiento se sitle alrededor de 2%.

El sector que refleja en forma mas evidente la crisis por la que esta atravesando la
economia boliviana es el sector financiero. En septiembre de 2000, la mora bancaria
super6 el 12% de la cartera, mientras que la tasa de caida de los depdsitos para ese
mes, en dolares, fue negativa (-1.8%) y la tasa de caida de la cartera, en dolares, llegd
a —9.4%.

Parte del proceso de crunch de crédito se debe a los efectos de contagio de la crisis
financiera internacional sobre la economia boliviana a través de un menor flujo de
capitales, flujos comerciales y politicas seguidas por los demas paises. La contraccion
de la demanda internacional redujo los precios de los principales productos de
exportacion del pais, afectando los ingresos de las empresas exportadoras, y
deteriorando sus flujos de caja y su capacidad de servicio de las deudas contraidas.
Adicionalmente, la economia se vio afectada por una menor disponibilidad de
financiamiento externo, ya que en los Ultimos afios se produjo una salida de capitales,
especialmente aquellos que son intermediados por el sistema financiero. Esta
situacién trajo como consecuencia una caida en las reservas internacionales y una
contraccién en la oferta monetaria. La falta de liquidez acentud la caida en el ritmo de
actividad econdémica. Finalmente, la devaluacion del real brasilefio representé una
pérdida de competitividad del sector transable, y ejercié presiones sobre el tipo de
cambio.

La politica monetaria y fiscal jugaron un rol prociclico en relacion a los shocks
externos. La politica monetaria del Banco Central tratd de mantener estable el
crecimiento de los medios de pagos utilizando los diferentes instrumentos de politica
monetaria disponible, como ser las operaciones de mercado abierto, crédito interno y
en menor medida el nivel de reservas bancarias. Sin embargo, en los Ultimos afios los
shocks externos produjeron una significativa caida de la emision. La politica fiscal
restringio la inversion publica como forma de reducir el déficit, amplificando el efecto
de los shocks reales.

La banca nacional respondi6 a esta situacion mediante racionamiento de crédito,
incentivada por la puesta en vigencia de una normativa prudencial mas estricta por
parte de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBEF). Esto se
tradujo en caidas de la cartera, acumulacion de mayor liquidez por parte de los
bancos, menores tasas de interés, de captaciones y colocaciones, y aumento en los
spreads bancarios.



Finalmente, también existieron factores microeconémicos e institucionales que
contribuyeron a que se generara el crunch de crédito, como es el caso de los
descalces de los bancos y sus clientes, la nueva normativa de regulacién prudencial
puesta en vigencia por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
(SBEF) en términos de adecuacion patrimonial de los bancos, previsiones por cartera
incobrable, normas sobre evaluacion y calificacion de cartera, y normas sobre
evaluacién de créditos en base a flujos de caja en vez de garantias. Adicionalmente, la
apertura de la banca nacional a la inversién extranjera también jugd un papel
importante en el proceso.

El presente trabajo analiza el proceso de crunch de crédito del sistema financiero
boliviano, explorando los mecanismos de contagio de la crisis internacional hacia la
economia boliviana, el impacto de los shocks sobre el sector real y financiero, las
politicas fiscal y monetaria prociclicaca llevada adelante en respuesta a los shocks, y
los canales de transmision monetarios observados, espacialmente los denominados
canales de crédito “Credit Channel” (Mishkin F. 1995, Bernanke B. And Gertler M.
1995, Meltzer A. 1995).

Il. Canales de crédito

Existen diversas interpretaciones sobre la forma en que los cambios en la oferta
monetaria, introducidos por la autoridad monetaria u originadas por shocks externos,
se transmiten y tiene un impacto sobre las variables reales. Los enfoques tradicionales
ponen énfasis principalmente en mecanismos monetarios y cambiarios, como ser: la
tasa de interés, el tipo de cambio y los precios de los activos como los principales
mecanismos de transmision.

Sin embargo, la falta de una explicacion coherente de los enfoques tradicionales sobre
la forma en que los efectos sobre las tasas de interés explican el impacto de la politica
monetaria sobre el gasto en activos duraderos, ha conducido a que se formulen
nuevas interpretaciones sobre los mecanismos de transmision monetaria, los cuales
enfatizan en la forma en que la informacion asimétrica y una aplicaciéon de contratos
costosa crean problemas de agencias en los mercados financieros. Dos mecanismos
de transmision basicos emergen como resultado de los problemas de agencia en los
mercados de crédito: los canales de crédito bancario y los canales de hoja de balance.

i) canales de crédito

Los canales de crédito bancario se basan en la visién en la cual los bancos juegan un
papel importante en el sistema financiero, ya que estan calificados para manejar
ciertos tipos de clientes, especialmente pequefias firmas donde los problemas de
informacién asimétrica pueden ser especialmente pronunciados. Después de todo, las
grandes empresas pueden acceder directamente a financiamiento a través de los
mercados de acciones y bonos, sin tener que recurrir a los bancos. Por lo tanto, una
politica monetaria contractiva, que reduce las reservas y los depdésitos bancarios, va a
tener un impacto sobre las variables reales de la economia a través de sus efectos
sobre la disponibilidad de recursos para financiar la inversion de estos prestatarios.
Esquematicamente, los efectos de politica monetaria son los siguientes:

Ml — depésitos bancarios — préstamos bancariosy - 11 - Y {
Si bien existen dudas sobre la relevancia de los canales de crédito bancario, por

ejemplo después de la innovacién financiera de las Ultimas dos décadas, que ha hecho
que los bancos ahora jueguen un papel menos importante en los mercados de crédito



en comparacion a los afios1950s, 60s y 70s, en el caso de los paises en desarrollo los
bancos todavia juegan un papel fundamental en la intermediacién financiera.

ii) Canal de la Hoja de Balance

El canal de la hoja de balance opera a través del patrimonio neto de las empresas, y
como fue enfatizado por Bernanke y Gertler, no hay motivo para pensar que este canal
se haya vuelto menos importante en los afios recientes. Un menor nivel del patrimonio
significa que los prestamistas tienen un menor valor de colateral para sus préstamos,
por lo cual las pérdidas por selecciébn adversa son mayores. Una caida en el
patrimonio neto incrementa el problema de selecciéon adversa, lo que conduce a un
menor nivel de créditos para financiar el gasto en inversién. Un patrimonio neto menor
de las empresas también incrementa el problema de riesgo moral, ya que esto hace
gue los propietarios tengan una menor participacion en las acciones en la empresa,
dandoles un mayor incentivo para emprender proyectos de inversibn mas riesgosos,
ya que el emprender proyectos mas riesgosos hace mas probable que los
prestamistas no recuperaran sus préstamos. Una caida en el patrimonio neto de las
empresas conduce a una caida en el crédito y por lo tanto en el gasto en inversién.

M — Pel — seleccién adversaT & riesgo moral T— créditod > 14 > Y |

Como se discutira mas adelante, en el caso boliviano la caida del valor de las
garantias ofrecidas por las empresas a los bancos tiene una menor importancia en la
otorgacién de créditos, ya que de acuerdo a la nueva normativa que rige el
funcionamiento del sistema financiero, los bancos deben asignar una mayor
importancia a la capacidad de pago del cliente, para otorgar un crédito, y en menor
medida a las garantias ofrecidas. De esta forma, los bancos deben analizar en forma
prioritaria el flujo de caja de los clientes, lo cual hace mas relevante el canal de
transmisién que se analiza a continuacion.

Una politica monetaria contractiva, que incrementa la tasa de interés, también produce
un deterioro de la hoja de balance de las empresas ya que deterirora el flujo de caja de
las mismas. Esto origina una alternativa adicional del canal de transmisién via hoja de
balance:

M — iT — flujo de cajal — seleccion adversa® & riesgo moral T
— créditod > 14 > Y

Aunque la mayor parte de la literatura de los canales de crédito se concentra en el
gasto de las empresas, Bernanke y Gertler sugieren que el canal de crédito deberia
ser vélido de igual manera en el gasto de los consumidores. Una caida en el crédito
bancario, inducido por una politica monetaria contarctiva, deberia producir una caida
en las compras de bienes durables y viviendas por parte de los consumidores, los que
no tienen acceso a otras fuentes de crédito. Similarmente, un incremento en la tasa de
interés produce un deterioro en la hoja de balance de los hogares, ya que su flujo de
caja es afectado en forma adversa.

Otra forma de ver como el canal de la hoja de balance puede operar a través de los
consumidores, es mediante la operacion de los efectos de liquidez sobre los gastos de
los consumidores en bienes durables y vivienda. Desde el punto de vista de los
efectos de liquidez, los efectos de hoja de balance operan a través de sus impactos
sobre los deseos de los consumidores por gastar, mas que sobre los deseos de los
prestamistas por prestar. En este modelo, si los consumidores perciben que existe una
mayor posibilidad de encontrarse en una situacion de problemas financieros, ellos
trataran de mantener menores saldos iliquidos, como bienes de consumo durables o



viviendas, y mas activos financieros liquidos. La razén subyacente es que si los
consumidores necesitaran vender sus bienes durables o sus viviendas para disponer
de liquidez, ellos esperarian incurrir en una gran pérdida, ya que no podrian obtener el
valor real en una venta de emergencia. En cambio, los activos financieros, como los
depositos bancarios, acciones o bonos pueden ser facilmente convertidos en efectivo
a su valor de mercado real.

Esto conduce a otro mecanismo de transmision para la politica monetaria que opera a
través del vinculo entre el dinero y el precio de las acciones. Cuando una caida en el
precio de las acciones reduce el valor de los activos financieros, los gastos de los
consumidores en vivienda y bienes de consumo durables también se reducira, ya que
los consumidores tienen una posicion financiera menos segura y una percepcion de la
posibilidad de confrontar problemas financieros. Expresado en forma esquematica:

M{ — Pel — activos financieros{—probabilidad de problema financieroT
—> gastos en bienes de consumo y viviendal — Y {

La iliquidez de los bienes de consumo durables y vivienda nos provee otra razén por la
cual una politica monetaria contractiva que incrementa las tasas de interés y por lo
tanto reduce los flujos de caja de los consumidores, conduce a una caida en el gasto
en bienes de consumo durables y vivienda. Una caida en el flujo de caja de los
consumidores incrementa la posibilidad de problemas financieros, que reduce el deseo
de los consumidores de mantener bienes durables y viviendas, reduciendo el gasto en
estos bienes y por lo tanto el producto. Esta perspectiva sobre los efectos de flujo de
caja difiere de las versiones descritas anteriormente, ya que no es la falta de
disposicién de los bancos a prestar a los consumidores la que causa la caida del
gasto, sino la falta de disposicion de los consumidores para gastar.

I1l. Crunch de Crédito en Bolivia

Para entender el origen de la crisis de la economia boliviana y del crunch de crédito
asociada a esta, es necesario analizar los mecanismos macroeconémicos de
transmisién de la crisis internacional al interior de la economia, asi como los aspectos
microeconémicos e institucionales que condicionaron la forma en que estos efectos
fueron transmitidos al interior de la economia. En esta seccion se analizan los
mecanismos de transmision macroecondmico de la crisis internacional al interior de la
economia, el papel jugado por el sistema financiero en la transmision de los shocks,
tanto por el Banco Central como por los bancos comerciales, y los aspectos
microeconémicos e institucionales que incidieron en este proceso, como ser la
regulacion financiera, los descalces en los balances de los bancos y la apertura de la
banca a la banca internacional.

3.1 Aspectos Macroeconémicos

Después de la crisis de la deuda de los afios 80, los flujos de capital a los paises
latinoamericanos practicamente desaparecieron durante esa década. Durante los afios
90, los flujos de capital comenzaron a llegar a regién como resultado de factores
externos (factores de empuje) y factores internos (factores de jale). Entre los factores
externos estan la aceleracion de las tendencias a la globalizacién que hizo que
diversas instituciones financieras en los Estados Unidos, como ser bancos, fondos de
pensiones, fondos mutuos, compafiias de seguros, etc., invirtieran en otros paises, las
bajas tasas de interés prevalecientes en Estados Unidos y Japon, y la repatracion de
la fuga de capitales. Entre los factores internos se menciona las reformas realizadas
por la mayor parte de los paises, los progresos realizados en la solucion de los



problemas de deuda, las mejores perspectivas econdémicas de varios paises,
desregulacion de los mercados financieros internos y eliminacién de controles a los
movimientos de capital.

Si bien el influjp de capitales tuvo un efecto benéfico sobre el desempefio
macroeconémico de los paises, como ser las ganancias de eficiencia en la
intermediacion financiera interna y mayor disponibilidad de recursos para financiar la
inversién, los influjos también generaron problemas en el manejo macro, ya que estos
promovieron un alto crecimiento del crédito, presiones inflacionarias, apreciacion
cambiaria y pérdida de competitividad, mayores problemas de riesgo moral y seleccién
adversa en la intermediacion financiera y aumento en la volatilidad que hace mas
elevados los costos de los errores de politica.

La crisis financiera internacional comenz6 en el sudeste asiatico en julio de 1997 y la
crisis rusa se desencadené en agosto de 1998. Durante 1998, Brasil empez6 a perder
reservas internacionales como consecuencia de la salida de capitales, lo que llevo a
gue en enero de 1999, el Real fuera devaluado.

Bolivia no estuvo al margen de los efectos de la crisis financiera internacional. En
1997, la economia boliviana habia creciendo a una tasa de 5%, con inflacién de 6.7%,
défict en cuenta corriente de la balanza de pagos de 7% del PIB, y déficit fiscal de
4.1% del PIB. Los canales de contagio de la crisis internacionales se manifestaron a
través de shocks de términos de intercambio, los efectos en la competitividad de la
devaluacién en el Brasil, y el contagio financiero. A continuacién se explica en mayor
detalle estos mecanismos.

3.1.1 Términos de Intercambio

La economia empez6 a sentir el impacto de la crisis internacional inicialmente a través
de los flujos comerciales, ya que la menor demanda externa se tradujo en caidas de
precios de los productos basicos. Hasta fines de octubre de 1998, las cotizaciones
internacionales de los 12 principales productos de exportacion cayeron en mas de
15% con relacion a diciembre de 1996.

Gréfico 1
Precio de las Principales Exportaciones Mineras
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El precio del zinc, que habia registrado un importante repunte en 1997, experimento
una profunda caida a partir de fines de ese afio y se mantuvo en niveles bajos durante
todo 1998 y 1999. Recién a partir de 2000, el precio del zinc presenta un repunte.

El precio del oro por su parte registré una significativa y continua caida entre 1996 y
1999, y es solo a partir de 2000 que presenta algunos signos de recuperacion.



Gréfico 2
Precio de Exportacidon de Soya

900
850 -
800 4
750
700 A

650 V/\'\
600 -

550 A
500 -
450 A
400 . . . .
31/12/96 31/12/97 31/12/98 31/12/99 31/12/00

(us$/100 bushels)

De igual forma, el precio de la soya experimentd una continua y profunda caida
durante 1997, 1998 y parte de 1999. Recién a partir de la segunda mitad de 1999 se
evidencia algun signo de recuperacion.

3.1.2 Devaluacion del Real Brasilefio

La politica cambiaria habia estado orientada a mantener la competitividad del sector
transable, teniendo como referencia al tipo de cambio real multilateral. Durante 1997 y
1998, el tipo de cambio real habia mostrado una tendencia a apreciarse, como
resultado del influjo de capitales registrado en esos afos, la tasa de devaluacion de
boliviano fue menor a la tasa de inflacion. En enero de 1999 se produce la devaluacion
del Real brasilefio, lo que ocasiona una apreciacion real de 6.5% en un solo mes. La
apreciacion real con respecto al Brasil, que tiene una ponderacion de 18% en el
comercio exterior boliviano, fue de 39%. Esta pérdida de competitividad tuvo un fuerte
impacto sobre el sector exportador. A partir de 1999, el Banco Central tuvo que
acelerar la tasa de devaluacion de Boliviano. A mediados de 2000, se habia
recuperado el nivel del tipo de cambio real existente antes de la devaluacion del Real,
sin embargo este todavia se encuentra por debajo del nivel alcanzado a finales de
1996.

Gréfico 3
Tipo de Cambio Nominal y Real
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3.1.3 Exportaciones

En 1998, como consecuencia del deterioro en los precios de exportacion y la pérdida
de competitividad cambiaria observada a lo largo de ese afio, las exportaciones caen
en 6% con respecto a 1997, habiéndose registrado caidas en las exportaciones
mineras (-9.4%), hidrocarburos (-10.3%) y no tradicionales (-14.6%). El déficit
comercial se incrementa ese afio de US$ 648.8 millones en 1997, a US$ 844.8
millones en 1998. En 1999, la situacion externa se ve agravada por la devaluacion del
Real brasilefio, y las exportaciones sufren una nueva caida (-4.9%), sin embargo el
défict comercial se reduce a US$ 678.1 millones debido a que las importaciones se
caen en 12.5%, como resultado del menor ritmo de crecimiento de la actividad.

Gréfico 4
Exportaciones
(millones US$)
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3.1.4 Contagio Financiero

Los impactos de la crisis financiera en la cuenta de capitales también empezaron a
sentirse a partir de 1998. Aparte de los flujos de inversion extranjera directa, las demas
partidas de ingresos de capitales sufrieron agudas contracciones. El financiamiento
externo neto al sector publico se redujo de US$ 205 millones en 1997 a solamente
US$91 millones en 1998 y US$ 113 millones en 1999. Los desembolsos netos de
financiamiento externo en la primera mitad de 2000 solo alcanzaron US$ 21 millones.
Adicionalmente, la partida otros capitales, que incluye el financiamiento neto al sector
privado, asi como los movimientos de capitales de corto plazo, pasaron de un flujo
positivo de US$ 33 millones en 1998, a un flujo negativo de US$ 376 millones en 1996
y de US$ -162 millones en 2000.



Cuadro 1
Entrada de Capitales
(millones US$)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

3.1.5 Reservas y emision

Las reservas internacionales netas del Banco Central, excluyendo las reservas de oro,
habian empezado a reducirse a partir de agosto 1997. A partir de abril de 1998, la
caida fue reforzada por la implantacion del Fondo de Requerimientos de Activos
Liquidos (RAL). Las reservas internacionales netas de los bancos comerciales también
se hicieron mas negativas. La recuperacion de las reservas de los bancos comerciales
a partir de junio de 1998 se debid en parte a la aplicacion del RAL, pero también a la
aguda contraccion de la cartera que permitid que los bancos acumularan liquidez,
parte de cual fue invertida en reservas internacionales. Las reservas netas del Banco
Central, excluyendo el oro, cayeron de US$ 1.137 millones en julio de 1997, a US$
746 millones en agosto de 2000.

Por otra parte, las reservas netas del resto del sistema financiero, que habian sido
normalmente negativas, tendieron a recuperarse a partir de principios de 1998, y
fueron ligeramente positivas a partir de 2000. Como se vera mas adelante, parte de la
ganancia de reservas de la banca se debid a la caida en la cartera, que hizo que la
liquidéz de los bancos creciera fuertemente.

Gréafico 5
Reservas Internacionales Netas del Sistema Bancario
(millones US$)
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Como contraparte de la pérdida de reservas por parte del Banco Central, o tal vez
debido a la politica monetaria restrictiva (prociclica), aplicada justamente para evitar la
pérdida de reservas, se produce una contraccion en la emision y especialmente en los
billetes y monedas en poder del publico. En términos reales, el stock de billetes y
monedas en poder del publico se contrae de Bs. 1.056 millones en junio de 1997 a Bs.
907 millones en junio de 2000, todo expresado en moneda de poder adquisitivo
constante.
Gréfico 6
Stocks de Billetes y Monedas en Poder del Publico
(en millones de Bs. constantes)
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Esta respuesta adaptativa de la politica monetaria reforzé el proceso de “credit-crunch”
que se produjo en la economia, con caidas en el nivel de liquidéz, depdsitos y
contraccién en el nivel de crédito. Este proceso se agudizé en 1999, con caidas de
depositos y de cartera.

3.1.6 Boom y crunch de crédito

Es interesante visualizar que, como en otros paises donde se observa este fenémeno,
el crunch de crédito en Bolivia estuvo precedida por un boom de crédito. Los booms de
crédito se caracterizan por: un aumento rapido en el crecimiento del crédito bancario a
la economia, a menudo a expensas de la calidad de la cartera, la fuente del
incremento en la capacidad de los bancos para prestar la constituye a menudo,
grandes influjos de capitales. Las crisis ocurren cuando una burbuja revienta (colapso
en los precios de las acciones y de los bienes raices, también reduce el valor de las
garantias). Las crisis a menudo son exacerbadas por grado de concentracion de la
cartera (a grupos o sectores)

Varias de estas caracteristicas estuvieron presentes en el caso boliviano. En efecto,
durante los afios del boom del crédito, las tasas de crecimiento de la cartera fueron de
172% y 24.4% en 1997 y 1998 respectivamente. Este crecimiento estuvo
acompafiado por un aumento en los depositos, los cuales se expandieron a tasas de
21.5% en 1996, 11.6% en 1997 y 13.2% en 1998. Durante los afios del crunch de
crédito la cartera se redujo en 3.3% en 1999 y en 9.4% hasta septiembre de 2000.



Grafico 7
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La gran expansion del crédito en los afios del boom estuvo concentrada especialmente
en el sector de servicios, como es el caso del comercio, transporte, comunicaciones,
servicios informaticos, servicios basicos, etc. El crédito a estos sectores se expandié
en US$ 251 millones en 1996, US$ 436 millones en 1997 y US$ 478 millones en 1998.
Durante estos afios el financiamiento de la banca a los sectores productivos
experimentd un ascenso, pero no de la magnitud del crédito a los sectores de
servicios, y el crédito al sector construccién no fue significativo. En 1999 se produce el
crunch de crédito y el financiamiento al sector servicios durante ese afio se contrae en
US$ 509 millones. El financiamiento a los sectores productivos se mantiene
relativamente constante y se produce una significativa expansién del financiamiento a
las actividades de construccion. Los bancos privados perciben un mayor riesgo al
haber aumentado en demasia su exposicion en el sector de servicios, y tratan de
diversificar su cartera expandiendo el crédito en el sector de la construccion. Sin
embargo, el flujo de financiamiento de la banca al sector privado ya es
apreciablemente menor al de los afios precedentes. En 2000, continda la caida de la
cartera, en los sectores de servicios y productivos. El crédito al sector de la
construccién todavia es positivo aunque en magnitudes mucho menores a las
observadas en 1999.

Gréfico 8
Flujos de Financiamiento Sectorial de la Banca Privada
(millones de US$)
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También se verifica una alta concentracion del crédito en términos de los grupos con
acceso a financiamiento bancario ya que, al 31 de diciembre de 1999, menos del 2%
de los prestatarios concentraban el 70% de los créditos otorgados por los bancos.
Adicionalmente, casi 80% de los prestatarios habian obtenido 6.6% del crédito.

La cartera en mora del sistema bancario experimentd un rapido ascenso a partir de
1999. El deterioro de los flujos de caja de las empresas y consumidores deudores de
los bancos, asi como la no reprogramacién de las deudas vencidas por parte de la
banca, hicieron que a partir de enero de 1999, la mora crezca continuamente hasta
llegar a un 12.6% de la cartera en septiembre de 2000. Adicionalmente, como
consecuencia de la contraccion de la cartera, la liquidez del sistema bancario, que se
habia reducido durante 1998, experimentd un rapido ascenso, situandose en 29% de
los depdsitos en agosto de 2000. Esto también permitié que los bancos acumularan
reservas internacionales como fue analizado anteriormente.

Grafico 9
Moray Liquidez del Sistema Bancario
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3.1.7 Tasas de Interés

Finalmente, hasta mediados de 1998 las tasas de interés del sistema bancario habian
mostrado una tendencia descendente a medida que los agentes iban ganando
confianza en el sistema financiero. Sin embargo, en la segunda mitad de ese afio y
durante 1999, las tasas de interés mostraron una mayor volatilidad. Hasta la primera
mitad de 1999, las tasas pasivas mostraron una tendencia ascendente, con el objeto
de evitar retiro de depdsitos. Las tasas activas siguieron la misma tendencia, aunque a
un menor ritmo, por lo cual los spreads tendieron a reducirse. En la segunda mitad de
1999 y durante 2000, las tasas pasivas muestran un marcado descenso. Esto se debe
a que los bancos empezaron a contraer cartera y acumular exceso de liquidez, lo cual
desincentivo la captacion de nuevos depdésitos por parte de los bancos. La tasa activa
siguio la misma tendencia, aunque también a un ritmo mayor, por lo cual los spreads
tendieron a subir durante este periodo. Un mayor spread constituyo la estrategia de los
bancos para mantener el nivel de utilidades y compensar el menor volumen de
intermediacion financiera.
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Gréfico 10
Tasas de Interés y Spreads del Sistema Bancario
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La politica monetaria pro-ciclica contribuyé grandemente para llegar a la situacion
actual, pero es muy dificil que sirva para salir de ella. Como sostiene Milton Fridman,
la politica monetaria es como una cuerda, que puede detener un coche en movimiento,
pero no puede ayudar a empujarlo. La solucién debe venir por una recuperacion de las
exportaciones, y la inversién publica debe acompafiar ese proceso. Sin embargo, la
politica monetaria no se debe constituir en un impedimento a que materialice el
proceso de recuperaciéon econdémica.

3.2 Formulaciéon de la Politica Monetaria

La Ley del Banco Central establece como obijetivo principal de esta institucién el de
mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional. El Banco Central condujo una
politica monetaria dirigida a mantener estable el crecimiento en los medios de pagos
de la economia.

Los principales hechos estilizados de la politica monetaria del Banco Central son:

e Al analizar la correlacion existente entre las diferentes partidas del balance del
Banco Central vemos que existe una correlacién negativa significativa entre la
variacion de reservas internacionales netas y el crédito neto al SPNF, lo cual
muestra que una de las mayores causas de pérdida de reservas se origina en la
expansion de crédito al gobierno. De la misma forma, el Banco Central ha
contraido el crédito al sector publico para mantener o incrementar el nivel de
reservas internacionales.

e También se observa que la acumulacion de RIN por el Banco Central tiene
impactos significativos sobre la expansion de la base monetaria, aunque la mayor
parte de estos efectos es sobre las reservas de los bancos, y en menor medida
sobre la cantidad de billetes y monedas en poder del publico.

e Existe un efecto de crowding out entre crédito al sector publico y crédito a bancos,
ya que la expansion de uno significo la contraccion parcial del otro.

e La emision de Certificados de Depositos (CDs) ha estado vinculada a caidas en la
cantidad de billetes y monedas en circulacién. Esto muestra que el Banco Central
ha utilizado las operaciones de mercado abierto como mecanismo para regular la
liquidez al sistema.

e Los cambios en la base monetaria han estado asociados en mayor medida a
cambios en las reservas de los bancos que en la cantidad de billetes y monedas
en circulacion.
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Cuadro 2
Matriz de Correlacion de Flujos Reales Anuales del BCB

RIN CNSP CB CDs Base ByMPP Res.Bancos
RIN 1,00
CNSP -0,86 1,00
CB 0,15 -0,50 1,00
CDs -0,10 0,05 0,46 1,00
BASE 0,73 -0,45 -0,10 -0,10 1,00
ByMPP 0,22 0,06 -0,57 -0,72 0,46 1,00
Res.Bancos 0,75 -0,49 0,00 0,03 0,99 0,30 1,00

La literatura sobre apertura externa de la cuenta de capitales sostiene que los paises
no pueden lograr al mismo tiempo un libre flujo de capitales, un tipo de cambio fijo y
una meta de crecimiento de la oferta monetaria. A esto se le denomina la trilogia
imposible, ya que si se restringe el flujo de capitales, es posible determinar metas para
el tipo de cambio y la oferta monetaria. Si se liberaliza el movimiento de capitales, el
pais tendra que resignar una de las metas, o la del tipo de cambio o la de la oferta
monetaria.

En Bolivia, durante la década de los 90 existi6 una apertura completa a la entrada y
salida de capitales. La politica cambiaria por otra parte se aproxima a un esquema de
“crawling-peg” en la que el Banco Central determina la tasa de devaluacién en funcién
a la evolucion del tipo de cambio real multilateral, compuesto por una canasta de 8
monedas de los principales socios comerciales del pais.

Para contrarrestar los efectos monetarios de los flujos de capitales, el Banco Central
puede aplicar diferentes politicas, como ser: esterilizacion mediante operaciones de
mercado abierto, ajuste fiscal y contraccion del crédito al sector publico, y cambios en
el encaje legal, aunque ésta Ultima variables es utilizada por el Banco Central con
motivos esencialmente prudenciales y no como variable de control de la emisién.

En 1996, como consecuencia de la entrada de capitales intermediados por el sistema
financiero, se produjo una ganancia de reservas equivalente a US$ 300 millones. Para
evitar que esta se traduzca en un aumento en la emision monetaria, el crédito al sector
publico se contrajo en US$ 229 millones. Adicionalmente, las reservas bancarias se
incrementaron en US$ 132 millones y la emisidn en un equivalente a US$ 4 millones.

En 1997, la ganancia de reservas internacionales fue menos de la mitad de lo
registrado el afio precedente (US$ 115 millones) y el crédito al sector publico fue
expansivo en US$ 90 millones. El Banco Central compensé estos efectos expansivos
contrayendo el crédito al sector bancario en US$ 33 millones e incrementando el nivel
requerido de reservas bancarias en US$ 82 millones. La emision crecié en US$ 37
millones.

En 1998, se produjo una pérdida de reservas poco significativa (US$ 3 millones), y
crecimientos moderados en el crédito interno al sector publico y a los bancos, ambos
por un equivalente a US$ 7 millones. Los depésitos de los bancos en el Banco Central
cayeron en forma apreciable (US$ 254 millones) como consecuencia de la
implantacién del Fondo de Requerimientos de Activos Liquidos (RAL), en el cual los
bancos necesitan mantener en el Banco Central solo un 2% de los pasivos sujetos a
encaje y 10% en el Fondo RAL, el cual es invertido en titulos bursatiles nacionales y
del exterior seguin la moneda de los depositos.

En 1999, se produjo una ganancia de RIN de alrededor de US$ 48 millones por parte
del Banco Central, lo cual estaba contemplado dentro del programa financiero
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acordado con el FMI, y también el crédito interno, tanto al sector publico como al
privado, se expandi6é en US$ 46 millones. Para contrarrestar los efectos monetarios de
lo anterior, el Banco Central realiz6 operaciones de mercado abierto mediante la
colocacion de certificados de depdsitos por US$ 101 millones, los cuales permitieron
incluso contraer la liquidez, ya que la emisién fue negativa en US$ 27 millones.

El 2000, la crisis financiera tuvo un impacto significativo sobre la politica monetaria, En
primer lugar se produce una caida significativa en las reservas internacionales netas
hasta septiembre por US$ 130 millones, con un efecto practicamente equivalente
sobre la base monetaria que se contrajo en US$ 129 millones, produciéndose un flujo
negativo tanto de las reservas bancarias como de los billetes y monedas en
circulacion. El crédito del Banco Central al sistema bancario también presenta una
contraccién significativa por US$ 108 millones, como consecuencia del exceso de
liquidez acumulada por el sistema bancario, la cual es usada parcialmente para reducir
sus pasivos con el Banco Central. El crédito al sector publico es expansivo durante
2000 por US$ 43 millones y se redimen certificados de depdsitos (CDs) por US$ 22
millones con el objeto, en ambos casos, de contrarrestar la contraccion monetaria
originada por la caida en RIN y la contraccion del crédito a los bancos.

Cuadro 3
Flujos Monetarios Anuales del Banco Central
(millones de US$)

RINCNSP CB CDS OCN BMBYMPP  RB

1996 300 -229 S ) 64 136 4 132
1997 115 90 -33 =5 -59 118 37 82
1998 -3 7 7 0 -263] -251 3 -254
1999 48 26 16 101 -7 -17 -27 9

2000 -29 103 -140 -39 54 27 -20 47

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del Banco Central de Bolivia

3.3 Canal de Crédito y Hoja de Balance

Los principales hechos estilizados sobre el comportamiento de los bancos comerciales
privados, en respuestas a shocks y a la politica monetaria del Banco Central son los
siguientes:

o Existe una relativa alta sustitucién entre: por una parte, el disponible mantenido por
los bancos y por otra, el financiamiento al sector privado y las reservas
internacionales mantenidas por los bancos.

e EIl financiamiento de los bancos al sector privado esta correlacionado con el
crecimiento de los depdsitos y, en mayor medida, con el financiamiento externo de
largo plazo.

e La expansion del crédito de los bancos fue muy sensible a los cambios en las
tasas de interés activas.

e EI financiamiento del Banco Central y los depodsitos estan negativa- y
significativamente correlacionadas, evidenciando que ante una caida de depdsitos,
el Banco Central actuaba como prestamista de Ultima instancia al sistema
bancario.

e Existe una alta correlacion positiva entre las tasas de interés activas y pasivas,
evidenciando una relativa estabilidad de los spreads.
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Cuadro 4
Matriz de Correlacion de Flujos Reales de los Bancos Comerciales

Disponible RIN  Fin.S.Priv. Depésitos Fin.BCB FELP Tia Tip
Disponible 1
RIN -0,58 1
Fin.S.Priv -0,56 0,15 1
Depdsitos 0,13 -0,39 0,40 1
Fin. BCB -0,09 0,30 -0,08 -0,72 1
FELP -0,52 -0,02 0,63 0,19 -0,19 1
Tia 0,50 -0,46 -0,71 0,10 -0,07 -0,50 1
Tip 0,14 -0,20 -0,60 -0,18 0,23 -0,44 0,84 1)

Como en la mayoria de los casos, el crunch de crédito observado en Bolivia en los
afios 1999 y 2000, estuvo precedido por un boom de crédito en los afios 1996, 1997 y
1998.

En los afos del boom del crédito, los bancos experimentaron un incremento en sus
disponibilidades de recursos a través de la expansion de los depésitos y del
financiamiento externo. Los bancos utilizaron estos recursos para incrementar su
cartera al sector privado, expandir sus disponibilidades de activos liquidos y reservas
internacionales, aumentar el crédito al sector publico y reducir sus obligaciones con el
Banco Central.

En 1996, los depdsitos del publico en los bancos se incrementan en US$ 511 millones
y el financiamiento externo crece en US$ 25 millones. En respuesta, los bancos
expanden sus reservas liquidas en US$ 150 millones, el crédito al sector privado en
US$ 259 millones y al sector publico por US$ 166 millones.

El boom de crédito se produce principalmente en los afios 1997 y 1998, cuando la
cartera de los bancos con el sector privado se expande a tasas anuales de 17.2% y
24.4% y en términos absolutos en US$ 574 millones y US$ 691 millones. Estas
expansiones son financiadas e incentivadas principalmente mediante crecimiento de
los depositos y del financiamiento externo. En efecto, los depdsitos crecieron en US$
364 millones y US$ 262 millones respectivamente, mientras que el financiamiento
externo se expandié en US$ en US$ 163 millones y US$ US$ 158 millones. Un 54%
del financiamiento externo era de corto plazo. Durante estos dos afios también se
produjo una capitalizacién de los bancos, crecimiento el capital y reservas de los
mismos en US$ 44 millones en 1997 y en US$ 98 millones en 1998. En 1998, los
bancos incrementaron sus reservas internacionales netas en US$ 181 millones como
resultado de la nueva legislacion financiera que implant6 el sistema de Reservas de
Activos Liquidos (RAL).

El crunch de crédito se produjo a partir de 1999. El financiamiento bancario al sector
privado se contrajo en US$ 68 millones y al sector publico en US$ 80 millones. El flujo
de financiamiento bancario negativo al sector publico buscd evitar efectos de
crowding-out sobre el financiamiento al sector privado. Los depdsitos se redujeron en
US$ 61 millones a medida que las tasas de interés pasivas disminuian. El
financiamiento externo a la banca también jugé un papel importante en generar el
crunch de crédito, ya que en 1999 se produce una importante salida de capitales,
principalmente de corto plazo en US$ 117 millones y los de mediano y largo plazo por
US$ 18 millones. La caida en la cartera permitié a los bancos incrementar sus activos
liguidos en US$ 85 millones y las reservas internacionales en US$ 179 millones.

15



En 2000, el crunch de crédito tendid a acentuarse. Entre enero y junio el crédito
bancario al sector privado se contrajo en US$ 165 millones. Los depdsitos se
contrajeron en US$ 74 millones y el financiamiento externo fue negativo en US$ 158
millones. Los bancos redujeron parte de sus activos liquidos para disminuir sus
pasivos con el Banco Central y con otros bancos.

Parte del crunch de crédito puede ser explicado por la menor disponibilidad de
recursos prestables por parte de los bancos, como consecuencia de la caida en los
depositos del publico y del financiamiento externo a la banca. En este caso, el canal
de crédito (lending channel) estria actuando como mecanismo de transmision de la
politica monetaria y de los shocks externos, traduciéndose en Ultima instancia en una
menor disponibilidad de financiamiento para el sector productivo, menor consumo e
inversion y en Ultima instancia en un menor nivel de actividad.

Sin embargo, es obvio que los bancos restringieron el crédito mas alla de la caida en
la disponibilidad de recursos prestables. De esta forma, los bancos aumentaron su
nivel de liquidez en 1999, incrementando sus disponibilidades de activos liquidos, y
sus reservas internacionales netas. El aumento en la mora, asi como la aplicacion de
una normativa prudencial mas estricta en la calificacién de riesgos incidieron en que
los bancos adoptaran una actitud mas cautelosa con relacién a la expansion de
nuevos créditos. Adicionalmente, el cambio en la normativa de evaluaciéon de crédito,
donde se da prioridad a la capacidad de pago del cliente (flujo de caja) y en menor
medida a la garantia, para la otorgacion de crédito, contribuy6 a la contraccion de la
cartera. Como consecuencia de la coyuntura actual de crisis econémica, los flujos de
caja de las empresas se han vuelto altamente volatiles, y menos sujetos a obtener
financiamiento.

Los argumentos anteriores apuntan a que el canal de hoja de balance (“balance-sheet
channel”) haya jugado un papel mas importante en explicar el crunch de crédito, ya
gue la percepcién negativa de los bancos sobre la capacidad de pago de los clientes,
los ha llevado a reducir su exposicion al riesgo de insolvencia por parte de los clientes.

Cuadro 5
Flujos Monetarios Anuales de los Bancos Comerciales Privados
(millones de US$)

Reserv. Hnancia. Hnacia Onligacio. Chligacio. Chligacio. Fn.Exter. An.Exter. Cap. Y

Dispon. Netas Sec.Priv. Sec.Pub.,| Depos. Bancos Sec.Pub. BB MLP CP Reser.
19%6 150 -14 29 166 511 19 -18 -78 9 25 -2
1997 14 60 574 17 A 14 19 6 78 8 |
1998 -247 181 691 64 282 -10 -15 -26 (¢] B
199 & 1M 63 -80 61 144 -7 4 -18 -117 20
20 6 24 231 -12 69 6 2 10 -74 -163 -12

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del Banco Central de Bolivia

3.4 Aspectos Microeconémicos e Institucionales

El crunch de crédito observado en la economia boliviana, especialmente durante 1999
y 2000, también se vio condicionada por aspectos microecondémicos e institucionales,
como ser los problemas de descalce enfrentados por la banca nacional, y en mayor
medida por sus clientes, la regulacion prudencial mas estricta puesta en vigencia por
la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, y por la apertura de banca
nacional a la banca transnacional, ya que en los ultimos afios se ha incrementado la
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presencia de bancos extranjeros en Bolivia. En esta seccion se analizan estos factores
y la forma en que ellos contribuyeron al crunch de crédito.

3.4.1 Descalce entre activos y pasivos de los bancos

El descalce entre activos y pasivos de los bancos se produce cuando: los activos
bancarios difieren significativamente de los pasivos bancarios en términos de liquidez,
maduracién y moneda de denominacion. Los descalces de maduraciéon y moneda son
mas agudos en el contexto de un incremento rapido de los pasivos bancarios (influjos
de capital), especialmente cuando las tasas de interés son altas y el tipo de cambio es
creiblemente fijo. En este contexto existe un gran incentivo para que los bancos se
presten en el exterior a corto plazo y en moneda extranjera fuerte, para financiar
créditos internos a largo plazo y en moneda local (descalce de maduracién y moneda).

El sistema bancario en Bolivia ha experimentado un mayor descalce en términos de
maduracién que en términos de moneda, ya que los bancos han mantenido un alto
grado de dolarizacion en sus activos y pasivos. En 1996, 89.7% de los depdsitos
estaban expresados en moneda extranjera; en forma correspondiente, 87.9% de la
cartera se encontraba expresada en esta moneda. Tanto el porcentaje de los
depositos como el de la cartera, expresados en ddlares, ha ido aumentando a través
del tiempo. En septiembre de 2000 alrededor de 94% de la cartera y los depésitos
estaban expresados en la moneda norteamericana.

Grafico 11
Depositos y Cartera en Moneda Extranjera
(porcentajes)
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Los bancos en Bolivia han sido afectados en mayor medida por un problema de
descalce en los plazos de maduracién de los depdsitos y de los créditos. Los plazos
de los depésitos bancarios han sido mucho menores a los plazos en los cuales ha
estado colocada la cartera. Si bien el plazo de los depésitos ha ido aumentando en el
tiempo, y aun en los afios de la caida en los depdsitos han continuado aumentando,
estos plazos aun permanecen por debajo de los requeridos para financiar inversion de
largo plazo.
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Gréfico 12
Plazo Promedio de Depdsitos a Plazo Fijo
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Si bien no se cuenta con informacion, es muy probable que el problema de descalce,
tanto en términos de plazos como de monedas, haya afectado en mayor medida a los
clientes de los bancos que a los bancos mismos, especialmente en los sectores
productores de no transables, como es el caso de los sectores de servicios y el de la
construccién, que como se vio anteriormente, fueron los sectores a los cuales la banca
canalizo los mayores montos de crédito durante los afios de boom. Una situacion de
gran exposicidn, no protegida, en moneda extranjera por parte de los bancos y sus
clientes, incrementa el riesgo de mora de la deuda existente y la vulnerabilidad
financiera global a shocks adversos (internos o externos).

3.4.2 Regulacién Prudencial
i) Estandares de capital

La nueva normativa prudencial de la SBEF establece reglas sobre la adecuacién de
capital de los bancos, en concordancia a lo establecido en el Acuerdo de Basilea,
como un instrumento para la cobertura de riesgos. Cuanto mayor sea el riesgo
asociado a una cartera, se requiere una proporcion mayor de patrimonio para hacer
frente a las pérdidas, por lo cual los Requerimientos de Adecuacion de Capital (RAC)
deben estar amarrado al riesgo.

Los Objetivos del Acuerdo de Basilea fueron los de hacer que la regulacion del capital
sea mas sensible a los diferentes perfiles de riesgo entre los bancos, considerar
explicitamente la exposicidbn no registrada en los balances en la medicion de la
adecuacion del capital, y disminuir los desincentivos para demandar activos liquidos
de bajo riesgo.

Si bien la evidencia muestra que para los paises desarrollados, los requerimientos de
capital han sido exitosos en limitar el tomar riesgos por parte de los bancos, hay
problemas para determinar si esto mismo ocurrié en los paises en desarrollo. Esto es
asi ya que es dificil para los reguladores medir con precision el riesgo asociado a la
cartera de un banco. Las implicaciones son que el RAC no necesariamente provee
salvaguardas apropiados contra riesgos de insolvencia y no pago. Adicionalmente, las
ponderaciones de riesgo establecida en el Acuerdo de Basilea no son especificos para
cada pais, por lo que hay ausencia de bases de valorizacién via mercado, ignorandose
los riesgos sectoriales especificos.
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La aplicacion de normas dirigidas a mantener un minimo de capital por unidad de
activo, puede contribuir a que los bancos restrinjan el financiamiento y de esta forma
contribuyan a la ocurrencia de un crunch de crédito. Un banco que se encuentra al
limite de la norma minima de adecuacion de capital, necesariamente tendra que
incrementar su capital si es que desea expandir el crédito.

Gréfico 13
Coeficiente de Adecuacion de Capital de los Bancos
(Patrimonio Neto/Total de Activo Computable)
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Los bancos en Bolivia muestran un coeficiente de adecuacion promedio de 12.9%,
superior al establecido por la SBEF, que de acuerdo a las normas de Basilea, es de
10%. La mayor adecuacion de capital obedece a que los bancos, en cumplimiento a la
normativa prudencial mas estricta, han buscado mejorar su imagen en la calificacion
de riesgo establecida.

La necesidad de mantener un coeficiente de adecuacidon patrimonial minimo no ha
jugado un papel primordial en que se produzca el crunch de crédito en Bolivia, ya que
los bancos cumplian con este requisito con anterioridad a la ocurrencia del crunch.
Contrariamente, el que los bancos hayan tratado de reflejar una imagen de mayor
solidez, mostrando un coeficiente patrimonial superior al minimo establecido, si pudo
haber contribuido al crunch, ya que la contraccién de la cartera contribuye a que los
bancos muestren un mayor coeficiente de RAC.

ii) Calificacién de la carteray previsiones

La SBEF, a partir de 1998, introdujo la evaluacion y calificacion de la cartera de
créditos como herramienta principal para la evaluacion del principal activo de riesgo da
la banca, a objeto que los bancos puedan identificar en forma oportuna problemas en
su cartera de créditos y constituir las correspondientes reservas para pérdidas
potenciales. El reglamento contempla la evaluacion del 100% de la cartera orientada a
operaciones de crédito, la constitucion de previsiones previa deduccién del valor de las
garantias que respaldan el crédito. La previsidn por incobrables se realiza de acuerdo
a la calificacion de la cartera en una de las siguientes 5 categorias
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Categoria % de Prevision
Original Modificada

1. Normales 0 1

2. Problemas potenciales 0 5

3. Deficientes 10 10

4. Dudosos 50 50

5. Perdidos 100 100

Para cumplir con la nueva normativa prudencial, los bancos han tenido que destinar
una mayor cantidad de recursos para constituir las provisiones por cartera incobrable.
Las provisiones tienden a aumentar muy rapidamente a medida que la calidad de la
cartera se deteriora. El inmovilizar mayores recursos en previsién de créditos
incobrables incrementa los costos de intermediacion, reduce la rentabilidad y el
incentivo a expandir la cartera.

El rapido incremento de la mora en el sistema financiero boliviano ha hecho que las
provisiones aumenten muy rapidamente, llegando en septiembre de 2000 a 5.4% de la
cartera (36% de la cartera en mora). Adicionalmente, la normativa establece que al
reprogramar una cartera, el banco necesariamente debe recategorizar la cartera en
una categoria inferior, y por lo tanto realizar la previsidn de cartera incobrable adicional
requerida para la nueva categoria. Esta medida, si bien otorga un mayor respaldo al
sistema financiero al reforzar la solvencia del mismo, constituye un poderoso
desincentivo para que los bancos reprogramen la cartera en mora, y ha hecho que
muchos bancos opten por no reprogramar cartera como una alternativa menos
costosa.

En este sentido, es posible afirmar que los requerimientos de mayores previsiones por
incobrables, si bien fueron positivos para reforzar la solvencia del sistema bancario,
contribuyeron a generar el crunch de crédito del sistema bancario en Bolivia.

Gréfico 14
Previsiones y Mora
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iii) Flujos de caja en vez de garantias

La existencia de politicas de crédito orientadas a la valorizacion de las garantias y no
de la evolucién del riesgo del prestatario, habia producido distorsiones en los
mercados de bienes raices, por ser este un colateral con mucha valorizacion en el
sistema financiero. Con el propésito de subsanar este problema, la nueva
reglamentacion puesta en vigencia por la SBEF establece que los bancos deben
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evaluar a los deudores y no a las operaciones de crédito individualmente, dando
prioridad de esta forma a la capacidad de pago de los prestatarios.

En una situacion de crisis econdmica, con caidas en las tasas de actividad y
contraccién monetaria, se tiende a producir una caida en el valor de las garantias y
también en los flujos de caja de las empresas. Como se explicé anteriormente, el
deterioro de las garantias y de los flujos de caja implica, a través del mecanismo de
transmisién de la “hoja de balance”, que los bancos restrinjan el crédito hacia las
empresas, al percibir estos un incremento en el riesgo moral y seleccion adversa por
parte de sus clientes, y de esta forma contribuyan a generar el crunch de crédito.

Al dar la nueva normativa una mayor ponderacién a los flujos de caja, en vez de a las
garantias, pudo contribuir a generar el crunch observado, ya que en periodos de
recesién econdmica como los que esta atravesando la economia boliviana, los flujos
de caja se vuelven muy volatiles, lo que aumenta el riesgo de la cartera. Si bien en
periodos de recesion el valor de las garantias, especialmente de los bienes raices,
tiende a disminuir significativamente, el considerar las garantias como una forma
alternativa de evaluacién de los créditos podria haber ayudado a evitar que la
contraccion de crédito sea tan pronunciada como la observada en los ultimos afios.

3.4.3 Apertura a la Banca Internacional

La apertura del sistema financiero a la banca transnacional tiene efectos benéficos
sobre el funcionamiento del sistema financiero de los paises en desarrollo. Por
ejemplo: i) los bancos extranjeros pueden mejorar la eficiencia, reducir margenes de
utilidad y costos de operacién de los bancos nacionales, ii) pueden estar mas aislados
de las presiones del gobierno, y iii) pueden estar en mejor posicidon de sortear una
crisis, ya sea porque estan mejor administrados, o porque estan mas diversificados.

Sin embargo, la presencia de bancos extranjeros también trae aparejado problemas,
como ser: i) la apertura puede conducir a cambios en la asignacion de crédito de
pequefios productores de no transables a grandes empresas productoras de
transables, y ii) incrementa la vulnerabilidad a shocks de términos de intercambio y a
una incidencia mayor de racionamiento de crédito.

La apertura del sistema financiero a la banca transnacional trajo como consecuencia
una serie de compras de bancos nacionales existentes por parte de bancos
extranjeros. Algunos de estos bancos estaban experimentando agudos problemas
financieros y la compra de los mismos por parte de bancos extranjeros fue una forma
de evitar la quiebra de los mismos. Por ejemplo, en 1998, el Banco de Crédito del Peru
compré el Banco de La Paz, y en 1999 ese mismo banco compré el Banco Boliviano
Americano (BBA). El City Bank compré en 1997 el Banco Hipotecario Nacional (BHN),
gue también se encontraba enfrentando problemas financieros. La Unica venta de
bancos que no fue como emergencia de una situacién de insolvencia, fue la del Banco
de Santa Cruz, el mas grande de Bolivia, al Banco Central Hispano en 1998.
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Cuadro 6
Indicadores de la Banca Nacional y Extranjera
1995 1996 1997 1998 1999 2000

Cartera (millones de US$)

Banco de Santa Cruz 572 617 705 947 871 523
City Bank 29 41 39 227 200 157
Banco de Crédito 149 194 271 456 485 483
Bancos Nacionales 1235 1454 1891 2292 2372 2284
Total Sistema 1984 2307 2906 3922 3928 3448

Participacion en la Cartera (porcentaje)

Banco de Santa Cruz 28,8 26,7 24,3 24,2 22,2 15,2
City Bank 1,4 1,8 1,3 5,8 5,1 4.6
Banco de Crédito 7.5 8,4 9,3 11,6 12,3 14,0
Bancos Nacionales 62,2 63,0 65,1 58,4 60,4 66,2
Total Sistema 100,00 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Mora (% cartera bruta)
Banco de Santa Cruz
City Bank
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Bancos Nacionales
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Prevision por Incobrables (% cartera bruta)

Banco de Santa Cruz 0,9 1,4 2,0 41 6,6 13,2
City Bank 0,0 0,1 0,1 5,8 74 16,6
Banco de Crédito 2,0 1,7 1,7 1,6 1,3 3,7
Bancos Nacionales 1,7 1,5 1,3 1,6 2,5 4,3
Total Sistema 1,4 1,8 2,0 2,7 3,7 6,3

Patrimonio sobre Activos (porcentaje)

Banco de Santa Cruz 5,9 6,1 6,3 7,2 8,3 9,7
City Bank 90 11,8 11,3 10,8 9,3 10,7
Banco de Crédito 6,9 7,1 7,2 5,2 7,6 8,1
Bancos Nacionales 7,3 7,5 7,8 9,2 9,6 9,7
Total Sistema 6,9 7,2 7,5 8,4 9,1 9,5

Existen indicadores que muestran que los bancos extranjeros han tenido un
comportamiento mucho mas conservador que la banca nacional, por lo que su
desempefio ha tendido a reforzar el proceso de crunch de crédito.

En primer lugar, los bancos extranjeros redujeron su cartera en forma mucho mas
acelerada que los bancos nacionales. Después de su venta, el Banco de Santa Cruz
redujo su participacion en el total de la cartera del sistema desde 24% en 1998 a solo
16.9% en septiembre de 2000. En términos absolutos esto significd una caida de casi
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30% en la cartera de este banco. El City Bank habia incrementado significativamente
su presencia después de la adquisicion del BHN en 1998, aumentando su
participacion de 1.3% en diciembre de 1997 a 5.8% en diciembre de 1998. Como
consecuencia del crunch de crédito esta participacion se redujo a 4.4% del total,
representando en términos absolutos una caida de 27% de la cartera. Por otra parte,
la banca nacional, es decir aquella que permanecié bajo la propiedad de nacionales
durante todo el periodo de analisis, mantuvo un nivel y participacién estable en la
cartera.

Segundo, los bancos extranjeros fueron mucho mas cautos en la renegociacion de la
cartera vencida, por lo que la mora de estos bancos tendié a incrementarse mas
rapidamente que la de la banca nacional. La cartera en mora del Banco de Santa Cruz
lleg6 a 23.7% en septiembre de 2000 y la del City Bank a 30.5%, mientras que la de la
banca nacional fue de 9.1%. La mayor mora de la banca extranjera hace necesario
realizar una mayor previsién de cartera incobrable, con lo cual se incrementa los
costos de la intermediacion. De esta forma, a septiembre de 2000 las previsiones del
Banco de santa Cruz llegaron a 11.1% de la cartera y las del City Bank a 16.6%,
mientras que la de la banca nacional en su conjunto llego a 3.9%.

Finalmente, la banca extranjera ha jugado un papel importante en generar la
volatilidad en los flujos de capitales observados durante los afios del boom y del
crunch de crédito, y en especial el Banco de Santa Cruz. En los afios 1997 y 1998, los
flujos netos de recursos externos hacia la economia intermediados por la banca
nacional y extranjera fueron de US$ 185 millones y US$ 234 millones respectivamente,
de los cuales el Banco de Santa Cruz contribuyé con aproximadamente 50%. En los
afios del crunch de crédito, 1999 y 2000, y con posterioridad a la venta del banco al
Banco Central Hispano, el Banco de Santa Cruz contribuyd con casi el 100% de las
salidas de financiamiento al exterior en 1999 y con 67% hasta septiembre de 2000.
Las salidas de capitales netas durante estos afios fueron de US$ 140 millones y US$
417 millones respectivamente. Estos flujos han representado un drenaje significativo
de recursos de la economia, contribuyendo en forma importante al crunch de crédito.
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Cuadro 7
Flujos Financieros Netos del Exterior
(millones US$)
1996 1997 1998 1999 2000*

Financiamiento externo

Banco de Santa Cruz 37 93 110 -124 -204
City Bank 15 -8 46 23 -37
Banco de Crédito -12 23 43 -26 -21
Bancos Nacionales 27 79 41 15 -91
Total Sistema 68 187 239 -112 -354

Inversiones en el exterior

Banco de Santa Cruz -6 0 4 15 85
City Bank 0 0 0 0 20
Banco de Crédito -1 -4 0 0 0
Bancos Nacionales -3 6 1 13 -13
Total Sistema -10 2 5 28 92
Transferencia neta de recursos

Banco de Santa Cruz 42 93 105 -139 -289
City Bank 15 -8 46 23 -57
Banco de Crédito -11 27 43 -26 -21
Bancos Nacionales 30 73 40 & -78
Total Sistema 77 185 234 -140 -446

La tendencia de las salidas de capitales se ha ido acelerando en el ultimo afio, ya que
hasta septiembre estas llegaron a US$ 417 millones. Una gestién de urgencia fue
cumplida por autoridades de gobierno en Espafa para lograr que el Banco Central
Hispano, propietario del Banco de Santa Cruz, cambie de planes respecto de su
accion en Bolivia. Ese banco espafiol decidié hace un afio reducir su participacion en
la cartera del sistema bancario boliviano (de 24% a 15%), lo que se ha convertido en
un factor mas de ahogo de la economia.

Sin embargo, no existian muchas esperanzas en que los espafioles accedieran a
modificar sus planes en Bolivia s6lo porque se lo pide el gobierno boliviano. La
decisién de reducir su cartera fue tomada cuando estallé la crisis brasilefia y los
espafioles se convencieron de que no debian tomar muchos riesgos en América
Latina. Pedirles que aumenten su participacién en la cartera total es tratar de
asignarles un rol de banca de fomento, o por lo menos de banca comprometida en
esfuerzos de promocion econémica.

Los otros dos bancos extranjeros, el Citibank y el Banco de Crédito (éste de capitales
peruanos), tampoco estan participando con espiritu de colaboracién en esta etapa. En
cuanto a los bancos bolivianos, las previsiones prudenciales que toman les impide
otorgar financiamiento en las magnitudes esperadas por el gobierno.

IV. Conclusiones

Bolivia, como la mayor parte de los paises de Latinoamérica, experimenté los efectos
de los ciclos de los flujos de capitales internacionales. Durante los afios 90, los flujos

24



financieros comenzaron a llegar nuevamente a la regién, después de haber estado
ausentes durante practicamente toda la década de los 80s (la década perdida de
Latino Ameérica). Los flujos financieros tuvieron un impacto significativo sobre el
funcionamiento del sistema financiero, aumentando sus disponibilidades de recursos
prestables e incidiendo en la generacién de un boom de crédito en los afios 1997 y
1998. La mayor parte de la expansion del financiamiento fue a los sectores de
servicios y al comercio.

El crunch que siguié al boom de crédito, observado en la economia boliviana a partir
de 1999, se debe en parte a los efectos de contagio de la crisis financiera internacional
sobre la economia boliviana. Los canales de contagio se dieron a través de un menor
flujo de capitales, shocks de términos de intercambio y flujos comerciales, y las
politicas de devaluacién seguidas por los demas paises, especialmente por Brasil. La
contraccion de la demanda internacional redujo los precios de los principales
productos de exportacion del pais, afectando los ingresos de las empresas
exportadoras, deteriorando los flujos de caja y la capacidad de servicio de las deudas
contraidas. Adicionalmente, la economia se vio afectada por una menor disponibilidad
de financiamiento externo, ya que en los Ultimos afios se produjo una salida de
capitales, especialmente aquellos que son intermediados por el sistema financiero.
Esta situacidn produjo una caida en las reservas internacionales y una contraccion en
la oferta monetaria. La falta de liquidez acentud la caida en el ritmo de actividad
economica. Finalmente, la devaluacién del Real brasilefio representd una pérdida de
competitividad del sector transable, y ejercio presiones sobre el tipo de cambio.

La politica monetaria y fiscal jugaron un rol prociclico en relacion a los shocks
externos. La politica monetaria del Banco Central tratd de mantener estable el
crecimiento de los medios de pagos utilizando los diferentes instrumentos de politica
monetaria disponible, como ser las operaciones de mercado abierto, crédito interno y
en menor medida el nivel de reservas bancarias. Sin embargo, en los ultimos afios los
shocks externos produjeron una significativa caida de la emision. La politica fiscal
restringio la inversion publica, amplificando el efecto de los shocks reales.

La banca nacional respondié a esta situacibn mediante racionamiento de crédito,
incentivada por la puesta en vigencia de una normativa prudencial mas estricta por
parte de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Esto se tradujo en
la caida de la cartera, acumulacion de mayor liquidez por parte de los bancos, caida
en las tasas de interés, de captaciones y colocaciones, y aumento en los spreads.

Finalmente, también hubieron factores microeconémicos e institucionales que
contribuyeron a que se generara el crunch de crédito, como es el caso de los
descalces de los bancos y sus clientes, la nueva normativa de regulacién prudencial
puesta en vigencia por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
(SBEF) en términos de adecuaciéon patrimonial de los bancos, previsiones por cartera
incobrable y normas sobre evaluacion y calificacién de cartera, y las normas sobre
evaluacion de créditos en base a flujos de caja en vez de garantias. Finalmente, la
apertura de la banca nacional a la inversion extranjera también jugd un papel
importante en este proceso.
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ANEXO A
CRISIS ECONOMICA Y CRUNCH DE CREDITO EN BOLIVIA

En esta seccidon se analiza el tema de la politica monetaria prociclica aplicada por el
Banco Central como respuesta a la crisis internacional. La secuencia de eventos
puede ser resumida en el siguiente grafico, que esta basado en el modelo de Mundell-
Fleming. El analisis es como sigue:

Previo a la crisis internacional, Bolivia se encontraban en un punto como e0, donde
suponemos una situacién de equilibrio externo, a una tasa de interés e ingreso
determinada. Con la crisis internacional, debido a la salida de capitales, la curva de
Balanza de Pagos BP, se traslada hacia arriba (de BPO a BP1). Con esta nueva
situacidn, en el punto e0 la economia se encuentra en déficit externo y comienza a
perder reservas (bajo el supuesto de tipo de cambio fijo).

Debido a la caida de reservas, o tal vez debido a la politica monetaria restrictiva
(prociclica) aplicada justamente para evitar la pérdida de reservas, traslada la curva
LM hacia arriba (de LMo a LM1) y el equilibrio se mueve al punto el, con un menor
nivel de ingreso y una mayor tasa de interés.

Sin embargo, la historia no termina aqui. Debido a la recesion internacional, los
precios de las exportaciones de los paises en desarrollo caen, lo que produce una
caida en las exportaciones, es decir también se produce un shock real. Esta crisis ha
sido denominada la ‘crisis gemela’, ya que se transmite a la economia a través de la
cuenta de capitales y de la balanza comercial. La caida de las exportaciones produce
un desplazamiento de la IS hacia la izquierda (de 1S0 a 1S1), trasladando el equilibrio
al punto e2, con un nivel ain menor de actividad y una tasa de interés inferior.

Sin embargo, en e2 la economia se encuentra en déficit externo y experimenta una
pérdida adicional de reservas, con lo cual la oferta monetaria cae (o la autoridad
monetaria sigue una politica monetaria restrictiva para evitar la pérdida de reservas),
produciéndose un nuevo desplazamiento de la LM hacia arriba (de LM1 a LM2).

Esta respuesta adaptativa de la politica monetaria reforzé el proceso de “credit-crunch”
gue se produjo en la economia, con caidas en el nivel de liquidéz, depdsitos y
contracciéon en el nivel de crédito. El equilibrio final seria en el punto e3, donde
tenemos un nivel de ingreso menor y una tasa de interés mas baja.

En este punto, el margen de politica fiscal es obviamente mas reducido ya que los
ingresos tributarios se han reducido enormemente debido a la caida en el nivel de
actividad, por lo cual los costos de la reforma de sistema de pensiones, como
cualquier otro tipo de gasto o inversion publica se vuelve mas dificiles de financiar.
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DINAMICA DE LA CRISIS BOLIVIANA
EN EL MODELO NUNDELL-FLEMING
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¢,Que hubiera pasado si el pais hubiera devaluado para evitar por ejemplo la caida de
las exportaciones?, y de esta forma evitar el shock real descrito anteriormente. Acé se
debe analizar que margen tiene una devaluacion nominal para producir una
devaluacion real. Si existe un efecto de pass-through muy alto, toda la devaluacion se
traslada a precios, con lo cual no se evita el shock real, y el mayor nivel de precios, y
no la pérdida de reservas, seria el que produciria el traslado de la curva LM hacia
arriba, debido a una menor oferta monetaria en términos reales.

La politica monetaria pro-ciclica contribuyé grandemente para llegar a la situacion
actual, pero es muy dificil que sirva para salir de ella. Como sostiene Milton Fridman,
la politica monetaria es como una cuerda, que puede detener un coche en movimiento,
pero no puede ayudar a empujarlo. La solucién debe venir por una recuperacion de las
exportaciones, y la inversién publica debe acompafiar ese proceso. Sin embargo, la
politica monetaria no se debe constituir en un impedimento a que se materialice el
proceso de recuperacién economica.

27



