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EDITORIAL

La UFV como innovacion financiera

Una de las innovaciones financieras mas importantes para la
economia nacional de los Ultimos afios ha sido la introduccion de
la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV). La UFV es un indice
gue sirve de referencia para mantener constante el valor de los
contratos y de otras operaciones, con relacion a la evolucion de
los precios internos. En términos técnicos se dice que es un
“indexador” . Dependiendo de la legislacion aplicable y, sobre
todo, de la voluntad de las partes que pactan libremente, la UFV
sustituye al dolar en su papel de indice de referencia. En esta
funcién referencial, la UFV tiene la ventaja con respecto al ddlar,
de que refleja mejor las condiciones de la demanda interna de la
economia. En cambio, la cotizacion del délar puede variar mas
en respuesta a choques exdgenos que a circunstancias internas.

La UFV tiene como base a la inflacion. En los dltimos cinco afios
se ha notado que, debido a la debilidad de la demanda interna 'y
a las grandes deval uaciones de nuestros socios comerciales de la
region, la trayectoria de la inflacion se ha separado de la de la
depreciacion del tipo de cambio. Sn embargo, es posible que en
el largo plazo las dos trayectorias vuelvan a converger.

La UFV protege de la inflacion a los saldos monetarios y a los
contratos en moneda nacional. Lo hace empero sin |os riesgos
para €l sistema financiero que causa €l dolar en la misma funcion.
Los retornos de las operaciones financieras en UFV son reales,
en € sentido de que estan constituidos por una tasa de interés que
[leva consigo una correccion automética por inflacion. En cambio,
los retornos reales en moneda nacional pueden ser inferiores a
operaciones en UFV o en ddélares, si no se ha anticipado
correctamente la inflacion al momento de realizarla. En todo caso,
los rendimientos son més variables. Puede pasar 10 mismo con
las operaciones en dolares. Su rendimiento real puede ser inferior
al de operaciones en UFV o alin en bolivianos, si la depreciacion
esinferior a la inflacion, como ha ocurrido algunas veces en el
pasado.

La UFV debe ser vista como una medida intermediaria mientras
persistan las expectativas de inflacion futura. Cuando estas
expectativas se mitiguen, se deberia poder alcanzar una
“nominalizacion” de los saldos monetarios y de los contratos,
gue entonces podrian ser expresados en bolivianos, sin ningun
tipo de indexacion, ni a la inflacion ni a la depreciacion. Sin
embargo, consideramos que pasara todavia bastante tiempo antes
de que esto suceda.

Losdepdsitos en UFV han sido en € Gltimo afio mas remuner ativos
en términos reales que los depositos en délares o en moneda
nacional. Las tasas de interés en UFV se han comparado muy

favorablemente con las tasas de |os depésitos dolarizados. Ademas
los intereses de los depdsitos a plazo en UFV (y en bolivianos)
estan exentos del RC-IVA'y del ITF. Asimismo, los movimientos
en caja de ahorros en UFV (y en bolivianos) estan exentos del
I TF. Estas exenciones favorecen a |os depositantes en bolivianos,
indexados o no ala UFV.

Para que se cree una situacion sostenible y que los bancos
mercadeen vigorosamente depositos en UFV, es importante que
hayan también tomadores de préstamos con ese indexador. Para
gue ello suceda es necesario que las tasas de interés activas en
UFV sean razonables, es decir iguales o inferiores a las tasas
reales de interés de créditos en délaresy que los préstamos no se
otorguen a plazos demasiado cortos. Una aproximacion a la tasa
real deinterés en ddlares esta dada por latasa de interés en esa
moneda mas el porcentaje de depreciacion del boliviano menos
lainflacion.

La UFV es especialmente idonea para contratos de largo plazo;
lo es mucho menos para |os cortos plazos. Tanto desde el punto
de vista del depositante como de la entidad prestamista, debe ser
interesante tener retornos reales asegurados por largos plazosy
poder evitar los problemas de refinanciamiento y de repactacion
gue causan los contratos de corto plazo. Las operacionesen UFV
deben ser también interesantes para las entidades financieras,
porque ademas de proporcionarles retornos reales estables, les
reducen los riesgos crediticios y deliquidez. Se reducen los riesgos
crediticios porque los clientes tienen ingresos en la misma moneda
gue sus deudas. Se reducen los riesgos de liquidez porque las
entidadesfinancieras, de requerirlo, pueden acceder mas facilmente
y ampliamente a créditos de liquidez en la moneda que emite el
pais. En cambio, en moneda extranjera dependen del nivel de
reservas internacionales que haya podido acumular el Banco
Central.

La indexacién a la inflacién no implica empero que el Banco
Central deba bajar la guardia en cuanto a su compromiso de
mantener el poder adquisitivo de la moneda nacional. Se ha de
reiterar el mandato legal quetiene e Instituto Emisor de controlar
lainflacién, el que tiene prelacién sobre cualquier otro objetivo.
Estamos convencidos que la aceptacion de la UFV como indice
referencial vendrd, en Ultima instancia, del fortalecimiento y la
credibilidad de instituciones como e Banco Central de Bolivia.
Se debe mantener, como hasta ahora, la no ingerencia politicay
la transparencia en la determinacion de la UFV, como base para
gue se acreciente su credibilidad y utilizacién en el mercado
financiero nacional.




ANALISIS

La Unidad de Fomento de Vivienda (UFV)

cQuéeslaUnidad de Fomento de Vivienda?

La Unidad de Fomento de Vivienda (UFV) es un indice
diario, calculado con base en la inflacion. Sirve de
referencia para operaciones financieras, contratosy todo
tipo de actos juridicos en moneda nacional con
mantenimiento de valor respecto a la evolucion de los
precios internos. Sustituye a délar como indexador de
estas operaciones y contratos.

Dicho de otro modo, con la UFV, es latasa de inflacion
y no el tipo de cambio, el valor de referencia para la
clausula de mantenimiento de valor de los contratos y de
otras operaciones. El valor de éstos se mantendra constante
con relacion a los precios de una canasta de bienes y
servicios nacionales en vez de hacerlo con relacion ala
evolucién de la cotizacion de la moneda extranjera.

El valor dela UFV para el mes en curso esta dado por la
inflacion acumulada en los dltimos doce meses, medida
por € indice de Precios al Consumidor (IPC), que difunde
el Instituto Nacional de Estadistica (INE) a principios de
cadames.

LaUFV fue creada mediante el Decreto Supremo 26390
de 8 de noviembre de 2001 y por Resolucién de Directorio
del Banco Central de Bolivia No. 116/2001 de 20 de
noviembre de 2001 se reglamenta su célculo.

¢Quién calculala UFV?

El Banco Central de Bolivia calcula a principios de cada
mes €l valor diario delaUFV correspondiente al periodo.
El vaor diario delaUFV sedifunde por diferentes medios
de prensay en la péaginaweb: www.bcb.gov.bo.

¢A partir de quéfecha sedifundela UFV?

Desde el 7 de diciembre de 2001, fecha en que comenzo
con un valor de Bsl. LaUFV es un indice acumulativo;
su valor el dia de hoy depende del valor que tuvo ayer
mas un factor de gjuste que se determinasiguiendo formulas
de célculo que son explicadas a continuacion. Los valores
publicados de laUFV no estén sujetos a revision posterior
alguna.

Pese a su denominacion, la utilizacion de laUFV no esta
limitada solamente a financiamiento de viviendas. Sele
dio este nombre debido a que fue creada mediante el

D.S.26390 que estareferido a un programa de fomento
de créditos hipotecarios paralavivienda.

El término “fomento” no es una caracterizacion adecuada
delaUFV. Enredidad laUFV sirve de referencia para
la realizacion de todo tipo de operaciones financieras
de mercado, libremente pactadas entre partes, sin que
medie subvencién alguna. En algunas leyes 'y decretos
supremos se empleatambién ala UFV como referencia.

¢En qué moneda serealizan las operacionesen UFV?

Las operaciones y contratos en UFV se realizan en
Bolivianos, segiin € valor delaUFV enlafechade cada
transaccion. La UFV no es una moneda, sino mas bien
una“denominacion” ligada al Boliviano.

JQuiénes pueden realizar operacionesy contratos en
UFV?

Toda persona natural, juridica o colectiva que encuentra
en su interés hacerlo, asi como quienes estan obligados
por leyesy decretos supremos especificos.

¢Pueden lasentidadesfinancierasy € publico escoger
libremente la moneda o denominacion de sus
contratosy depositos?

Si. Las disposiciones del D.S. 21060 se mantienen sin
restriccion alguna en lo referido a esta libre eleccion.
La seleccidn de la moneda o denominacion dependera
de las ventajas que encuentren los interesados.

cQuéventajastienerealizar depositosen UFV?

- El beneficio parala persona que ahorra en instrumentos
indexados ala UFV es el de mantener el valor de su
depdsito respecto alaevolucién de los precios, es decir,
ellamantiene el poder adquisitivo de susrecursosy la
tasa de interés que perciba por €l ahorro que realiza
serd un rendimiento real, es decir un rendimiento neto
de inflacion.

- Los depdsitos a plazo fijo en bolivianos o en UFV
mayores a 30 dias no estan afectados por el RC-I1VA.
El Impuesto alas Transacciones Financieras (ITF) no
se cobra a depositos en moneda nacional o en UFV en
cajade ahorro.




- El BCB ha liberado de constituir encaje legal a estos
depdsitos en plazos mayores a 60 dias, |0 que promueve
gue las entidades financieras puedan ofrecer tasas de
interés mas atas para depdsitos en bolivianos o en UFV.

- El ahorrista no incurre en el costo del diferencial
cambiario. Si paraahorrar en moneda extranjeracompra
ddlares al tipo de cambio de venta, pero cuando quiere
realizar transacciones en bolivianos vende sus délares
al tipo de cambio de compra que es més bagjo, incurre en
un costo adicional que no incurririasi ahorraen moneda
nacional o UFV. Es decir, existe un unico valor diario
delaUFV en bolivianos, que permite la conversion de
bolivianos a UFV o viceversa

Por ggemplo, si el primero de enero de 2004 se deseaba
convertir en UFV Bs100, teniendo en cuenta que la
cotizacion de laUFV en esafecha erade Bs1,04073, e
célculo hubierasido el siguiente: los Bs100 se debian
dividir entre 1,04073, haciendo un total de UFV96,1.

Si e 31 de mayo de 2004 se hubiera deseado volver este
monto a bolivianos, considerando una cotizacion de la
UFV de Bs1.05842, entonces habria que multiplicar las
UFV 96,1 por lacotizacion de ese diay e resultado seria
de Bs101,7.

En el caso de operaciones en dolares, €l correspondiente
valor en bolivianos es variable y depende de si se trata
de compra o venta de ddlares.

Por gjemplo, en fecha 31 de mayo de 2004 el tipo de
cambio de ventadel Bolsin erade 7,92. Ese es el precio
aproximado que debi6 pagar por cada dolar que requiere
comprar. Con Bs100 usted habria podido comprar
gproximadamente 12,6 dolares. Si posteriormente necesita
de bolivianos para efectuar transacciones tendria que
cambiar sus délares a tipo de cambio de comprade 7,90,
obteniendo aproximadamente Bs99,5, incurriendo en un
costo por el diferencial cambiario. Ademas, en la
generalidad de los casos, |as entidades financierasy el
mercado paralelo usan como referenciad tipo de cambio
del Bolsin e imponen un margen adicional de 1 6 2
centavos de Boliviano por dolar, haciendo que € tipo de
cambio de venta seade Bs7,93 6 7,94 por ddlar, y € que
el de compra esté por debajo de 7,90. En estos casos, €l
diferencial es mayor a los dos centavos, con lo cual
aumentae costo que incurre en comprar y vender dolares.

- En periodos recientes los depositos en UFV tienen una
tasadeinterésmasata S hubierareaizado un depdsito
en UFV d 31 de mayo de 2003 por un monto de Bs10.000
aunatasadeinterés anud del 4,15%, la situacion hubiera
sido la siguiente:

Al 31 de mayo de 2003 el valor de la UFV era de
Bs1,01971, con lo cual los Bs10.000 correspondia a
UFV 9.806,7.

El 31 de mayo de 2004 se hubiera podido retirar un valor
equivalentea UFV 10.213,7 (¢l depdsito de UFV 9.806,7
y €l interés de UFV 406,9). El valor de laUFV aesta
fecha es de Bs1,05842, por |o que se hubiera retirado
Bs10.810,4.

Latasa de interés por un depdsito en UFV es unatasa
de interés real. La tasa nominal que resulta de la
comparacion de Bs10.810,4 con Bs10.000 es de 8,1%.
Es de hacer notar que estatasaincorporalainflacion del
periodo, esdecir que si lainflacion hubiera sido mayor,
latasa nominal también seriamayor a 8,1%.

S se hubiera colocado en bolivianos a unatasade interés
del 8,1% por afio y la tasa de inflacion hubiera sido
mayor, € rendimiento real se habriareducido. Entonces
se estaria perdiendo con respecto a un deposito en UFV.

Las ventgjas de depositar en UFV pueden observarse
comparando las tasas de interés para depositos en caja
de ahorro al 31 de mayo de 2004 que se muestran en €l
cuadro. A esafechalatasa deinflacion a 12 meses fue
de 4,35%, la depreciacion a doce meses 3,81% y la
variacion de laUFV 3,79%. Si asumimos que las tasas
nominales prevalecian hace doce meses, las tasas reales
serian las que se muestran en @ cuadror, donde claramente
los depdsitos en UFV reportan mayores rendimientos
respecto alos depdsitos en dolares o bolivianos.

CUADRO 1

Tasa nominal de
paridad equivalente
a UFV

Tasa neta
Tasa de

nominal Tasa real
impuesto

ME 0.60%
MN 3.79% 3.30% -1.01% 7.54%
UFV 4.15% 3.61% 3.05% 3.61%

0.52% 0.00% 3.59%

Nota: Las tasas nominales corresponden a un promedio ponderado de las operaciones realizadas
en el mes de mayo de 2004.

Para que las tasas reales en depositos en cagja de ahorro
en moneda extranjeray en moneda nacional sean iguales
a las tasas en UFV, las tasas nominales tendrian que
haber sido mayores. 3,59% en lugar de 0,60% para la
moneda extranjeray de 7,54% en vez de 3,79% parala
moneda nacional. Por tanto el rendimiento nominal y
real de los depositos en UFV es mayor.

cQuéventajastienerealizar operacionescrediticiasy

contratosen UFV?

-Las personas y empresas que tienen ingresos en moneda
nacional y que obtengan préstamos en UFV, podréan pagar

1 La tasa de interés real en moneda nacional es igual a la tasa de interés nominal en moneda nacional descontada la
inflacién. La tasa de interés real en moneda extranjera es igual a la tasa de interés nominal en moneda extranjera mas
la depreciacién y menos la inflacién. La tasa de interés real en UFV es igual a la tasa de interés nominal en UFV méas
la variacién de la UFV menos la inflacién.




sus deudas en la misma moneda (Bolivianos) y las
variaciones del tipo de cambio no les afectara a su
capacidad de pago. Solo lavariacion delaUFV incidira
en el pago de sus deudas.

- Los prestamistas tendrén en las operaciones de crédito
en UFV una alternativa para reducir €l riesgo de sus
actividades, en razdn a que la capacidad de pago de sus
clientes estara menos expuesta a la depreciacion de la
moneda.

- Por 1o expuesto, |as operaciones de ahorro y crédito en
UFV reduciréan el riesgo cambiario paralos prestatarios
y € riesgo crediticio y de liquidez paralos prestamistas.
Asimismo, preservara el valor adquisitivo con relacion
alaevolucion delos preciosinternos, tanto de los ahorros
como de los préstamos en UFV.

-Por otra parte, las operaciones crediticias en UFV no
estén gravadas por € ITF.

-Laliquidacién efectivay todo tipo de transaccion en
UFV serealizan en bolivianos.

El ajuste mensual dela UFV es menos volétil que la
inflacion mensual

La metodologia de célculo de la UFV suaviza las
variaciones de esta unidad con respecto alas variaciones
mensuales de la inflacion. La suavizacion tiene por
objetivo atenuar efectos meramente estacionaes 0 cambios
bruscos y muy transitorios en el nivel del IPC. La
diferencia entre las variaciones mensuales del IPCy las
delaUFV aparecen en €l siguiente grafico.

Variacion mensual del IPCy de la UFV
(dic/01 - jun/04)

¢Qué tasas son indicativas para la tasa en UFV?

-Latasa de interés nominal en bolivianos menos la
inflacion esperada.

- S @ plazo esmuy largo, puede no exigtir unareferencia
de tasa de interés en bolivianos. En este caso, latasa
en bolivianos puede gjustarse alatasa de interés en
moneda extranjera mas la depreciacion esperada.

Entonces:

lury = ive + (depreciacion esperada — inflacion
esperada)

En el largo plazo el término en paréntesis que
corresponde a la depreciacion real esperada
posiblemente tienda a cero, en cuyo caso,

lupy = IME

El BCB realiza subastas semanal es de titul os publicos
en operaciones de mercado abierto. Lastasas derivadas
de esas operaciones en distintas monedas y
denominaciones (bolivianos, délaresy UFV) y plazos
constituyen también una guia al mercado sobre la
relacion de tasas segun plazos.

Por ejempl o, teniendo en cuenta las tasas de interés de
las LTs a 364 dias en marzo de 2004, fecha en que se
adjudicaron titulos en UFV, se tiene las siguiente
comparacion.

CUADRO 3

Tasa nominal de
paridad equivalente
en UFV

8.98%
13.13%
9.00%

Tasa nominal

observada Tasareal

5.63%
10.00%
9.00%

5.08%
5.41%
8.42%

Latasa de interés real es mayor para los titulos en
UFV respecto alas otras monedas. Latasas nominaes
equivalentes en moneda nacional y dolares habrian
tenido que ser més altas para equipararse a la
rentabilidad de latasaen UFV.

Departamento de Comunicacion Institucional « Banco Central de Bolivia ¢ Piso 15 « Teléfono: 240 90 90 (Int. 1510 - 1502) « Fax: 240 66 14
Linea gratuita: 800 10 2023 « Web: www.bcb.gov.bo « E-mail: bancocentraldebolivia@bcb.gov.bo ¢ La Paz - Bolivia (Sudamérica)




