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Presentacion

El Informe de Operaciones de Mercado Abierto y Monetario Anual es uno de los boletines informativos que regu-
larmente presenta el Banco Central de Bolivia y que esta dirigido a los agentes del sistema financiero y publico
en general.

Este suplemento anual difiere de los reportes OMA y Monetario semanal y diario porque incorpora ademas de la
informacion estadistica, un analisis del comportamiento de las Operaciones de Mercado Abierto y del Mercado
Monetario durante la gestion.
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I. Las OMA del BCB y las
operaciones con valores para
fines de politica fiscal

En cumplimiento al mandato constitucional de
‘mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno
de la moneda nacional para contribuir al desarrollo
econdmico y social’, la politica monetaria del BCB, en
coordinacién con el Organo Ejecutivo, buscé un balance
entre su objetivo de controlar la inflacion y apuntalar el
crecimiento econémico.

La ejecucion de Operaciones de Mercado Abierto (OMA)
en 2017 dio continuidad a la orientacién expansiva
de la politica monetaria asumida por el ente emisor
desde mediados de 2014, conforme a su decisiéon de
contribuir a apuntalar la demanda interna, el dinamismo
del crédito otorgado por el sistema financiero y el ritmo
de crecimiento de la actividad econémica.

En este contexto, el BCB instrumento las OMA a través
de la emisién de valores con y sin opcion de rescate
anticipado colocados bajo los mecanismos de subasta
y mesa de dinero, el gjercicio de la opcion de rescate
anticipado de valores reclamables del BCB y la venta
directa de valores a personas naturales con la emision
del Bono “BCB Directo” y la séptima versiéon del Bono
“BCB Navideno”.

A nicios de la gestion se efectué una colocacion
neta a fin de reconstituir los saldos de valores de
regulacion monetaria del BCB que permitieron en
los siguientes meses del arfio contar con mayores
margenes de intervencion. Frente a la reduccion
transitoria de la liquidez observada entre abril y mayo,
el BCB implementé medidas que permitieron su
rapida recuperacion a partir de una activa gestion de
vencimientos de instrumentos de regulacion monetaria,
mantuvo moderados niveles de colocaciones a
tasas bajas de adjudicacion, disminuyo la oferta de
titulos, intervino en operaciones de reporto y redimio

anticipadamente titulos reclamables. Adicionalmente,
se tomaron otras medidas que permitieron la inyeccion
de recursos liquidos al sistema financiero, entre ellas,
la modificacion del Reglamento de Encaje Legal que
disminuyo la tasa de encaje en titulos en ME en 10%,
a partir del cual se creé el Fondo en MN para Créditos
Destinados al Sector Productivo y a Vivienda de Interés
Social (CPVIS), la disminucion de la tasa base de
reportos del BCB y la reduccion de la tasa de créditos
de liquidez con garantia del Fondo RAL. Al finalizar la
gestion, con el objeto de regular la expansion estacional
de la liquidez se incrementd la oferta de valores en
subasta y con ésta el volumen de colocaciones.

Como resultado, el volumen total de colocacion bruta de
valores que realiz6 el BCB en 2017 alcanzé a Bs4.434
millones, cifra menor en Bs7.529 millones respecto al
monto de colocacion bruta registrado en 2016, dada la
postura fuertemente expansiva asumida durante esta
gestion.

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) del Banco
Central de Bolivia (BCB) constituyen el instrumento
mas importante de la politica monetaria. Comprenden
la compra y venta de valores publicos (definitiva o en
reporto), realizadas con el propésito de expandir o
contraer la liquidez y el volumen de los medios de pago
en la economia.

Adicionalmente, la autoridad monetaria administra las
emisiones de valores publicos que realiza el Tesoro
General de la Nacion (TGN) con fines de politica fiscal,
cuyos efectos sobre la liquidez de la economia son
diferentes. Cuando los recursos captados con fines
de politica fiscal permanecen depositados en el BCB,
su efecto sobre la cantidad de dinero es similar al de
las OMA. Sin embargo, en la medida en que estos



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

recursos son destinados a financiar el gasto publico,
su efecto sobre la contraccién de la liquidez se revierte.
Otra particularidad de las emisiones con fines de
politica fiscal es su plazo de emisidén, que comprende
el mediano y largo plazo, a diferencia de los valores
publicos emitidos con fines de politica monetaria, que
son de corto plazo por el objetivo que persiguen.

I.1. La Politica Monetaria y las OMA del BCB

En cumplimiento al mandato constitucional de mantener
la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda
nacional para contribuir al desarrollo econémico vy
social del pais, la politica monetaria implementada por
el BCB en coordinacion con el Organo Ejecutivo, busco
un balance entre su objetivo de controlar la inflacion y
apuntalar el crecimiento econémico. En este marco, las
operaciones de regulacibn monetaria del BCB fueron
ejecutadas a través de los diferentes instrumentos y
mecanismos de OMA, las modificaciones en el encaje
legal y las ventanillas de liquidez del BCB compuestas
por las operaciones de reporto y los créditos con
garantia del Fondo RAL.

Durante la gestion 2017 el BCB continu6 con la
orientacién expansiva de la politica monetaria iniciada
a mediados de 2014, de acuerdo con su decision
de llevar a cabo medidas contraciclicas destinadas
a sostener el ritmo de crecimiento de la actividad
econdmica y contribuir a apuntalar la demanda interna
y el dinamismo del crédito otorgado por el sistema
financiero. De este modo, las OMA reflejaron el accionar
del ente emisor proclive a la inyeccién de liquidez y se
instrumentaron a través de la redencion neta de valores
colocados bajo los mecanismos de subasta y mesa de
dinero, el ejercicio de la opcion de rescate anticipado
de valores reclamables del BCB y la venta directa de
valores a personas naturales con la emision del Bono
“BCB Directo” y la séptima version del Bono “BCB
Navideno”.

Si bien prevalecié la postura contraciclica durante 2017,
a inicios de la gestion se efectué una colocacion neta
a fin de reconstituir los saldos de valores de regulacion
monetaria del BCB que permitieron en los siguientes
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meses del afio contar con mayores margenes de
intervencion. Ello se tradujo en un mayor volumen de
colocaciones acompafiado de ligeros incrementos en
las tasas de adjudicacion. Entre los meses de abril y
mayo, frente a la reduccion temporal observada en los
niveles de liquidez, el BCB implement6 oportunamente
medidas que permitieron su rapida recuperacion a partir
de una activa gestion de vencimientos de instrumentos
de regulacion monetaria, mantuvo moderados niveles de
colocaciones a tasas bajas de adjudicacién, disminuy6
la oferta de titulos, intervino en operaciones de reporto
y redimi6é anticipadamente titulos reclamables. En los
siguientes meses del afio, se dio continuidad a la postura
expansiva de la politica monetaria, disminuyendo
la colocacion bruta de valores al mismo tiempo de
permitirse mayores flujos de vencimientos de diferentes
instrumentos de regulacion monetaria. Al finalizar la
gestién, con el objeto de regular la expansién estacional
de la liquidez se incrementd la oferta de valores en
subasta y con ésta el volumen de colocaciones.

I.1.1. Oferta y demanda de valores del BCB

La oferta semanal de valores del BCB en subasta
adecud su objetivo de controlar los niveles de liquidez,
a principios de afo se mantuvo en niveles altos con el
objetivo de reconstituir espacios de politica monetaria,
posteriormente se redujo de Bs2.000 millones a
Bs1.000 millones hacia fines de febrero y a Bs500
millones a mediados de mayo. Este nivel de oferta se
mantuvo hasta la tercera semana de diciembre, para
su posterior incremento hasta Bs900 millones a fin de
captar la liquidez estacional que se genera en este
periodo del afo (Grafico 1.1).

Durante 2017 se continu6 con la oferta de valores
con opcion de rescate anticipado con el objeto de
mejorar la capacidad del ente emisor para responder
a las necesidades de inyeccion de liquidez cuando
sea necesario. Asimismo, durante toda la gestion
se mantuvo la oferta de valores sin opcidén a rescate
anticipado a 91 dias, bajo una estructura orientada al
corto plazo con vencimientos que permitan la inyeccion
de liquidez en periodos cuando se observan descensos
estacionales.
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El BCB complement6 su oferta semanal en subasta
publica con la oferta de valores bajo el mecanismo
de mesa de dinero. La oferta de valores a través de
este mecanismo le permite al ente emisor proporcionar
informacion al sistema financiero respecto a tasas y
precios que esta dispuesto a validar. De este modo, la
oferta a través de mesa de dinero consiguié senalizar
las tasas de adjudicacion para las subastas de las
siguientes semanas. En 2017, el monto semanal
ofertado en mesa de dinero no super6 el monto
remanente no colocado en subasta' (Cuadro I.1).

EI BCB, consecuente con el proceso de bolivianizacion,
priorizd las emisiones en moneda nacional (MN) y
mantuvo su decisién de no ofertar valores en moneda
extranjera (ME). Cabe recordar que el BCB no realiza
colocaciones en ME desde septiembre del 2011, ni en
Unidades de Fomento de Vivienda (UFV) desde abril
de 2012.

Por su parte, el volumen demandado de valores del
BCB a través de los mecanismos de subasta publica
y mesa de dinero respondi6 al escenario de liquidez
prevaleciente en el sistema financiero durante 2017 y
estuvo acorde a la decision de las entidades financieras
de realizar inversiones en valores publicos cuando
se evidenciaban excedentes de recursos liquidos en
sus carteras o cuando se observaron incrementos
graduales en las tasas de interés. En consecuencia,
la demanda por valores de regulacibn monetaria
en 2017 fue de Bs6.608 millones, cifra inferior en
Bs36.813 millones a la registrada en la gestion 2016
(Bs43.421 millones). Esta reduccion en la demanda
fue establecida principalmente por las entidades que
administran fondos del Sistema Integral de Pensiones
(AFP), las cuales mostraron preferencia de inversion
por valores publicos de largo plazo; también se observd
una reduccién en la demanda de entidades bancarias

1 Por lo general, el monto ofertado en mesa de dinero suele ser el
remanente no colocado de la subasta. Sin embargo, el Articulo
7 del Reglamento de OMA aprobado mediante Resolucion de
Directorio N°149/2015, establece que “excepcionalmente, el
Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA) podra
modificar la oferta semanal de valores respecto a los lineamientos
aprobados por Directorio, pudiendo incluir excedentes sobre la
oferta semanal de valores que puedan generarse por montos
enviados a la mesa de dinero.”

Grafico I.1: Oferta semanal de valores de regulacion monetaria
(Millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB-Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
NOTA: Los datos se presentan en valor nominal.

Cuadro I.1: Oferta de valores de regulacion monetaria por
mecanismo de colocacion
(Cantidad de titulos)

1 Trim 2017 Il Trim 2017 Il Trim 2017 IV Trim 2017 Total 2017

Subasta Publica
LB 91 dias
LR 182 dias
LR 273 dias
LR 364 dias

1.900.000
7.600.000
5.700.000
3.800.000

1.300.000
3.100.000
3.200.000
1.900.000

1.300.000
1.300.000
2.600.000
1.300.000

1.700.000
1.700.000
2.600.000
1.300.000

6.200.000
13.700.000
14.100.000

8.300.000

Mesa de Dinero

1.710.000
2.710.000
1.570.000
2.060.000

95.000 0
145.000 800.000
75.000 450.000
135.000 350.000

1.805.000
3.655.000
2.095.000
2.545.000

LB 91 dias

LR 182 dias
LR 273 dias
LR 364 dias

o o o o

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB-Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
NOTAS: LB = Letras del BCB; LR = Letras Reclamables del BCB.
Los datos se presentan en valor nominal.
Cada titulo tiene un valor nominal de Bs 1.000.
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en linea con los menores niveles de excedente de
liquidez con relacién a la gestion pasada.

La demanda de valores de regulacibn monetaria en
subasta publica alcanzé a Bs5.335 millones mientras
que el monto demandado en mesa de dinero ascendi6
a Bs1.273 millones, esta situacion concuerda con los
montos que fueron ofertados por el BCB bajo ambas
modalidades en 2017.2 Al respecto, cabe sefialar que
el BCB priorizd el mecanismo de subasta publica
toda vez que le permite captar informacion relevante
sobre las condiciones del mercado y las expectativas
de las entidades participantes ya que se trata de una
modalidad competitiva. En las subastas semanales de
titulos publicos los participantes ingresan sus posturas
a través del Sistema de Subasta Electronica (SSE),
especificando la tasa de rendimiento y cantidad de
titulos a plazos de su preferencia, no hay limite en el
numero de las posturas y el BCB se reserva el derecho
de rechazar ofertas que no sean satisfactorias.

2 En 2017, la oferta en mesa de dinero se realizd en el primer y
cuarto trimestre y durante el mes de agosto, el monto semanal
ofertado en mesa de dinero no superd el monto remanente no
colocado en subasta.
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RECUADRO 1
NUEVA VERSION DEL SISTEMA DE SUBASTA ELECTRONICA (SSE)

El 31 mayo de 2017 el BCB puso a disposicion de las entidades participantes una nueva version del
Sistema de Subasta Electronica de Valores y Reportos, misma que fue redisenada bajo una moderna
plataforma tecnoldgica, con funcionalidades mejoradas y mayor seguridad. El sistema tiene habilitadas
las funciones para subasta interactiva y operaciones mediante mesa de dinero. Asimismo cuenta con
aplicaciones web interactivas, con péaginas y formularios de captura generados dindmicamente y con
validaciones de datos en linea con el servidor. Adicionalmente, en las subastas interactivas permite la
visualizacion automatica de posturas, sin intervencion del operador.

Ademés de las funcionalidades operativas mencionadas, el sistema permite desplegar y descargar
reportes en formato PDF vy visualizar bitdcoras que describen el estado de cada postura registrada.
También permite recibir mensajes del BCB relativos a la colateralizacioén de reportos.

Opciones de Menu

- Gestion de titulos: opcion que permite el acceso de usuarios en tiempo real a la informacion
sobre la oferta de valores, la demanda, las posturas de tasas de rendimiento y los resultados de
los mecanismos de subasta publica y mesa de dinero del BCB.

- Gestion de reportos: a través de esta opcion los usuarios del sistema ingresan en tiempo real a
la informacion sobre la oferta de recursos en reporto, la demanda de recursos, las tasas premio
ofrecidas y los resultados de los mecanismos de subasta publica y mesa de dinero de reportos.

- Consultas: esta opcion le permite al usuario realizar consultas sobre sus posturas (posturas
propias) en los diferentes mecanismos de subasta publica y mesa de dinero.

- Seguridad: acceso especifico para realizar la gestion de usuarios internos, asi como la gestion
de la contrasefia de la cuenta y el perfil del usuario.

Nivel de Acceso

- Administrador: usuario designado por la entidad participante del Sistema de Subasta Electrénica,
habilitado por el BCB, cuyo rol principal es la Gestiébn de Usuarios, puede crear y/o eliminar
usuarios Operadores y de Consulta.

- Operador: usuario que puede realizar gestion de titulos y/o reportos.
- Consulta: usuario que Unicamente puede ver pizarras y generar reportes.
Subasta Publica en el BCB

La colocacion de titulos publicos en el mercado primario constituye el instrumento mas importante de las
Operaciones de Mercado Abierto que realiza el BCB. El objetivo de estas colocaciones es el de afectar
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de manera directa la base monetaria para asi influir en la oferta de dinero y en las tasas de interés en
el mercado monetario. La colocacion semanal de titulos a través de subasta publica es el principal
mecanismo para controlar la liquidez e influir en el nivel de tasas de interés en el sistema, segun los
objetivos de politica monetaria que se persiguen. Asimismo, la colocacion semanal de titulos con fines
de financiamiento fiscal mediante subasta publica, permite al TGN captar recursos para atender sus
necesidades de liquidez y financiar la deuda publica.

El BCB efectua regularmente la subasta publica de valores. Previamente a la realizacion de la subasta,
con al menos un dia de anticipacion, pero en general el viernes anterior a la subasta, el BCB publica
en un medio de prensa escrito y envia por medios electrénicos a los agentes financieros los montos,
plazos y monedas de los valores ofertados para la subasta a efectuarse el dia miércoles siguiente a la
publicacion.

A partir de la implementacién de la nueva versidén del SSE las posturas se registran introduciendo la
cantidad de titulos y la tasa de rendimiento, ésta Ultima en reemplazo del precio que se introducia en la
antigua version del SSE, que ha permitido unificar los criterios utilizados en las operaciones de compra-
venta (en firme o en reporto) en el mercado secundario nacional.

A continuacion se describen las principales caracteristicas de la modalidad de subasta publica de titulos
aplicada actualmente por el BCB:

- Subasta competitiva

En la subasta publica competitiva son los participantes los que proponen la tasa de rendimiento de los
valores en funcion a la informacién disponible y sus expectativas, siendo las tasas mas bajas las de
mayor probabilidad de ser adjudicadas. Bajo esta modalidad, los agentes participantes deben ingresar
sus posturas a través del SSE, especificando la cantidad de titulos y tasa de rendimiento para las
diferentes monedas y plazos ofertados. El COMA define semanalmente el horario de apertura y cierre
de las subastas electronicas.

La decisidon de rechazo o adjudicacion de los valores es comunicada mediante el SSE inmediatamente
después de la reunion del COMA a todos los agentes participantes y otras entidades vinculadas, como
la Bolsa Boliviana de Valores (BBV). La venta efectiva se efectia dos dias después, esto es, el dia
viernes siguiente a la adjudicacion, si el dia viernes coincide con un feriado, la adjudicacién se efectta
el jueves. Si tanto el viernes como el jueves son feriados, la adjudicacién se efectia normalmente el
lunes siguiente.

- Subasta holandesa

Bajo la modalidad de subasta holandesa, la tasa de rendimiento est4 ordenada de forma ascendente
de modo que el COMA efectla la adjudicaciéon a las mejores posturas hasta agotar la oferta. En caso
de empate en las tasas en el margen, se adjudica a prorrata el saldo disponible, sin embargo el COMA
puede rechazar parte o el total de las posturas si las condiciones de tasa no son aceptables.
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- Subasta abierta

Los participantes tienen la posibilidad de mejorar sus posturas a fin de adjudicarse los valores subastados.
En esta modalidad de subasta, la posibilidad que tienen los participantes de conocer las posturas de sus
competidores incide en sus estimaciones y valoraciones individuales acerca de los titulos subastados.

Los participantes pueden presentar cuantas ofertas deseen hasta la hora de cierre predeterminada para
las diferentes monedas y plazos ofertados, es decir, no hay limite en el niUmero de las posturas.

- Subasta discriminante

En una subasta discriminante los agentes cuyas ofertas resultaron ganadoras, aquellos que ofrecieron
tasas por debajo del corte, se adjudican a la tasa ofrecida.

15
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Grafico I.2: Demanda semanal de valores
de regulacién monetaria por plazo
(Millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

NOTAS: Incluye montos demandados por valores del BCB en subasta
y mesa de dinero.
Las lineas negras corresponden al total de cada gestion.
Los datos se presentan en valor nominal.

Grafico 1.3: Demanda de valores de regulacién
monetaria por grupo institucional
(Millones de bolivianos)
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La demanda en ambos mecanismos (subasta publica
y mesa de dinero) se concentr6 principalmente en
letras con opcion de rescate anticipado, en linea con
la mayor oferta del BCB en estos valores. En cuanto
a la composicion por plazos, las letras con opcién de
rescate anticipado a 364, 273 y 182 dias registraron
una demanda que representd el 70%, 15% y 8%,
respectivamente; mientras que las letras no reclamables
a 91 dias registraron una demanda del 7% respecto
al total demandado en 2017. La mayor demanda
registrada en letras a plazos mas largos se debe a los
mejores rendimientos observados para estos casos
(Grafico 1.2).

En la gestién, los principales demandantes de
valores de regulacibn monetaria fueron las entidades
bancarias con una demanda total en subasta y mesa
de dinero de Bs5.570 millones, monto que represento
el 84,3% de la demanda de la gestion. Las entidades
que administran fondos del Sistema Integral de
Pensiones (AFP) demandaron valores por un total de
Bs650 millones representando el 9,8%, por debajo del
monto demandado durante la gestion 2016 (Bs22.910
millones), afio en que fueron el grupo institucional
con mayor demanda. Las agencias de bolsa tuvieron
una demanda de Bs366 millones que represent6 el
5,5% del total, mientras que la participacion de las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion
(SAFI) y Entidades Financieras de Vivienda (EFV), fue
de Bs22 millones, que represento6 el 0,33% del monto
demandado en 2017 (Gréfico 1.3).

La evolucién del ratio de demanda a oferta en subasta
(bid-to-ask), estuvo determinada principalmente por
los niveles de liquidez registrados durante la gestion
2017. Después de un transitorio incremento de la
oferta de valores en subasta efectuada a fines de 2016
a Bs2.000 millones, orientado a regular la liquidez
estacional, posteriormente la oferta semanal se redujo
gradualmente conforme lo descrito en la seccion 1.1.1.;
en contraste la demanda por valores de regulacion
monetaria en subasta presenté mayores niveles en
algunas semanas de septiembre, enero y diciembre (en
ese orden de importancia). Como consecuencia de las
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variaciones en los niveles demandados, dada la oferta
de valores, el ratio demanda a oferta promedio fluctué
por debajo de 1 durante toda la gestién registrando su
valor maximo en el mes de septiembre (0,59).

El ratio bid-fo-ask segun el plazo, observa mayor
preferencia en demanda para el caso de letras a 364
dias, mientras que para las letras a 273, 182 y 91 dias

. . . L. . Grafico 1.4: Ratio de demanda a oferta de valores
muestran niveles inferiores pero de similar trayectoria de regulacién monetaria por plazo
que el anterior. Los niveles maximos para las letras (Promedio mévil mensual, millones de bolivianos)
reclamables a 182 y 273 dias y letras no reclamables a
91 dias se observan en el mes de septiembre, mientras
que las letras reclamables a 364 dias presentan ratios
demanda a oferta superiores en el mes de diciembre
(Gréfico 1.4).

1.1.2. Colocacion bruta de valores del BCB

Durante la gestion 2017 las OMA del BCB fueron

. . . . . FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ejecutadas a través de diversos instrumentos. Al igual g/ ABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
que en la gestion pasada, se emitieron valores con'y NOTA: Lo - Letras del BOB, L = Letras Reclamables del BCB:
sin opcién de rescate anticipado colocados a través de
subasta y mesa de dinero, y se colocaron valores de
venta directa a personas naturales con la emision del

Bono “BCB Directo” y la séptima version del Bono “BCB ]
S e Grafico I.5: Colocacién de valores de regulacion
Navidefio™. monetaria por instrumento
(Millones de bolivianos)

El volumen total de colocaciones brutas que realizé -~
el BCB en 2017 alcanz6 a Bs4.434 millones®, que
representa una disminucibn de Bs7.529 millones
respecto a las colocaciones realizadas en la gestion
2016, dada la postura expansiva asumida por el ente
emisor. Con relacion a la colocacion bruta por tipo de
instrumento, las letras reclamables representaron el
46% de las colocaciones con un monto de Bs2.046

. . FUENTE: Banco Central de Bolivia.
millones y las letras no reclamables obtuvieron el 4% ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
de participacion con una colocaciéon de Bs183 millones; NOTA: Los datos se presentan en valor inicial.
por su parte, los bonos de venta directa alcanzaron una
colocaciéon de Bs2.205 millones obteniendo el 50% del
total colocado, de los cuales Bs1.743 millones (79% del
total de bonos de venta directa) corresponden a bonos
navidefos (Grafico 1.5).
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Grafico 1.6: Colocacion de valores de regulacion
monetaria por instrumento
(Millones de bolivianos)

20000 10217 [ e

— 420 17.525

2693 . s
15000 12809
T 1910 41063
3958 . 2000
517
10914 2 2098

7.901 7.256

9957 14
10,000 5

54
267

11.633

998

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
= 80n0s MN
= Letras ME
Certificados de Depésito

= Letras MN
= Bonos Rescatables MN
= Bonos de Venta Directa

Letras MU
Letras Rescatables MN
= DERM

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
NOTAS: Los datos de letras en UFV y en ME estan expresados en

bolivianos al tipo de cambio y UFV del programa monetario.
Los datos se presentan en valor inicial.

Grafico 1.7: Ratio colocacion / demanda, promedio
trimestral y oferta de valores en subasta
(Millones de bolivianos y porcentaje)
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Grafico 1.8: Colocacion de valores de regulacion
monetaria por grupo institucional
(Millones de bolivianos)
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En 2017 se continu6 con la colocacion de valores
del BCB con opcién a rescate anticipado, dada la
versatilidad de estos instrumentos que permiten
responder agilmente a necesidades de inyeccion de
liquidez en las coyunturas en las que se hace necesario.
Es importante destacar que el BCB emite estos valores
desde diciembre de 2015, los cuales no son sustitutos
de los valores tradicionales de regulacibn monetaria,
pero la postura expansiva de la politica monetaria
llevé a priorizarlos, permitiendo ampliar el universo
de instrumentos utilizados para regular los niveles de
liquidez de la economia (Grafico 1.6).

Durante la gestion, el BCB colocé en promedio el 11%
del monto demandado en subasta, alcanzando una
colocacién total de Bs962 millones. El ratio colocacién/
demanda en subasta observado en el primer trimestre
fue de 34%. En los siguientes trimestres, el BCB
efectud colocaciones en menor proporcién respecto
a los montos demandados, observandose ratios
promedio de 1%, 10% y 0,06%, respectivamente.
El comportamiento del ratio colocacién/demanda
responde al accionar del BCB conducente a regular
los volumenes de liquidez del sistema financiero,
que se caracterizan por presentar mayores niveles a
principios y hacia fines de la gestion en relacion a los
observados en otros periodos (Gréfico 1.7).

Con relacibn a las entidades participantes que
adquirieron valores de regulacion monetaria en 2017,
los bancos fueron el grupo institucional que registré6 el
mayor porcentaje de colocacion, obteniendo el 41% del
total colocado. Las agencias de bolsa alcanzaron una
participacion del 7% de las colocaciones, mientras que
las Administradoras de Fondos de Pensiones obtuvieron
el 2%. Por su parte, las personas particulares a través
de la compra de bonos de venta directa, obtuvieron el

50% de las colocaciones del BCB (Grafico 1.8).
1.1.3. Vencimientos de valores del BCB

El flujo de vencimientos de instrumentos de regulacion
monetaria en la gestion 2017 ascendi6 a Bs6.899
millones, menor en Bs7.302 millones al observado
en 2016 como resultado de la postura de politica
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monetaria asumida por el ente emisor desde mediados
de 2014, que implico una reduccién en el nivel de
colocaciones. Pese a la disminucion observada, este
nivel de vencimientos junto a los rescates anticipados
que realizé el BCB, permitieron inyectar importantes
volumenes de liquidez acorde con la orientacién
expansiva que prevalecio en 2017.

La acumulacion de vencimientos en 2017 se
concentré en los meses de marzo, junio y noviembre,
destacandose los vencimientos de las letras con opcién
de rescate anticipado que fueron colocadas en 2016 y
a inicios de la gestidon. Respecto a los vencimientos de
los bonos de venta directa, éstos representaron el 29%
del total, de los cuales se destacan los vencimientos
de los bonos navidenos en los meses de agosto y
septiembre (Grafico 1.9). Asimismo, se debe destacar
que los vencimientos durante la gestion estuvieron
denominados exclusivamente en MN, consecuente con
la politica de bolivianizacion implementada por el BCB
en las OMA.

Por su parte, los vencimientos de valores de regulacion
monetaria para la gestion 2018 alcanzan a Bs3.366
millones, cifra inferior en Bs3.533 millones a la de
2017. Destacan en la estructura de vencimientos
de 2018 los meses de marzo, junio y agosto, que
alcanzan Bs535 millones, Bs489 millones y Bs806
millones, respectivamente. Los vencimientos de los
dos primeros meses corresponden a la colocacion de
letras con opcidén de rescate anticipado en subasta y
mesa de dinero durante 2017. En lo que se refiere a
vencimientos de bonos de venta directa, se destacan
los vencimientos del mes de agosto, que provienen de
la colocacién de los bonos “BCB Navideno” a 245 dias
plazo realizada durante el mes de diciembre de 2017
(Grafico 1.10).

I.1.4. Rescates anticipados de valores reclamables
del BCB

Los valores con opcion de rescate anticipado emitidos
con fines de regulacidon monetaria fueron introducidos

4 Considerando el saldo vigente al 31 de diciembre de 2017.

Grafico 1.9: Vencimientos de valores de regulacién
monetaria por instrumento
(Millones de bolivianos)
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Grafico 1.10: Perfil de vencimientos de valores de regulacién
monetaria por tipo de instrumento
(Millones de bolivianos)
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Cuadro 1.2: Rescate anticipado de valores reclamables del BCB
(Bolivianos)

Fecha de
rescate

Cantidad de  Precio unitario Monto rescatado

titulos de rescate Millones de Bs)

1.000,00

Tipo de valor

Letras Rescatables

del BCB (LR) 26/05/2017 999.995

Tercer rescate 999,995

Total 999.995 999,995

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

NOTA: Las LR fueron rescatadas a precio de curva de la fecha
de rescate calculado de acuerdo con la férmula de precio
unitario de letras (interés simple).
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por primera vez en diciembre de 2015. Estos
instrumentos le otorgaron al BCB una opcién adicional
para mejorar su capacidad de inyectar liquidez a la
economia cuando sea requerido.

Durante los meses abril y mayo de 2017 la coyuntura
econOmica observada hizo necesaria la inyeccion de
mayores volumenes de liquidez al sistema financiero,
motivo por el cual el ente emisor determind rescatar
anticipadamente valores reclamables por tercera
vez desde la implementacion del instrumento.® Asi,
se rescataron 8 series de letras reclamables con
plazos de emision de 9 y 12 meses por un monto
total aproximado de Bs1.000 millones, que fueron
inyectados el 26 de mayo de 2017. Se seleccionaron
valores cuyo vencimiento se concentraba entre agosto
y septiembre de 2017, toda vez que en estos meses
se observaron volimenes de vencimientos suficientes
para realizar inyecciones de liquidez en caso de ser
necesario, ademas se tomé la previsién de seleccionar
series de valores que no estaban relacionadas con los
colaterales reportados con el BCB (Cuadro 1.2).

De este modo, la inyeccion efectuada a través del
rescate anticipado de letras reclamables del BCB por
aproximadamente Bs1.000 millones tuvo por objetivo
inyectar recursos liquidos al sistema financiero que
permitieron mantener los fondos prestables de las EIF
en niveles adecuados.

I.1.5. Colocacion neta de las OMA del BCB

El comportamiento de las colocaciones netas respondié
a una orientacion expansiva de la politica monetaria,
con el objetivo de precautelar que la liquidez se
mantenga en niveles adecuados dotando al sistema
financiero de recursos liquidos que contribuyan a
dinamizar el crédito, la inversion, la demanda interna
y en consecuencia impulsar el crecimiento econémico,
preservando la estabilidad de precios.

5 En 2016 se efectuaron rescates anticipados en dos ocasiones.
En la primera, se rescataron 12 series de letras reclamables
con plazos de emision de 6 y 9 meses por un monto total de
Bs480 millones. En la segunda, se rescataron 4 series de letras
reclamables con plazos de emision de 12 meses por un monto
total de Bs431 millones.
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En este contexto, en 2017 se registré una redencion
neta de OMA de Bs3.660 millones®, como resultado
del volumen de colocaciones moderado observado
durante la gestion y producto de la inyeccion de liquidez
efectuada a partir de los vencimientos de valores de
regulacion monetaria y los rescates anticipados de
letras reclamables (Grafico 1.11).

1.1.6. Saldos de valores del BCB

La orientacibn de la politica monetaria expansiva
durante 2017, se evidencia también en la evolucion
del saldo de valores de regulacién monetaria. Al 31 de
diciembre de 2017 alcanz6 a Bs3.319 millones,” que
representa una reduccion de Bs3.661 millones con
respecto a diciembre de la gestion 2016. En efecto,
la trayectoria del saldo del BCB reflej6 una postura
proclive a contribuir al dinamismo del crecimiento
econdémico a partir de una inyeccion controlada de
liquidez, registrandose una reduccion en el saldo que
representd un 52% por debajo del registrado a finales
de 2016 (Grafico 1.12).

Asimismo, destaca la creciente participacion de los
bonos de venta directa a personas naturales dentro del
saldo del BCB, producto del esfuerzo del ente emisor
para la colocacién de este instrumento, que tiene
como principal objetivo el de coadyuvar a sefalizar
la orientacion de politica monetaria y también permite
el favorecer el ahorro de los pequefios ahorristas y
sefalizar al alza las tasas pasivas del sistema financiero.
Al 31 de diciembre de 2017, el saldo de bonos de venta
directa alcanz6 a Bs1.454 millones, equivalente al 44%
del saldo total de valores del BCB.

Al cierre de la gestion 2017, el saldo de valores
del BCB colocados a las entidades financieras
estaba compuesto en su totalidad por letras y bonos
reclamables. Una de las principales caracteristicas
de los valores reclamables del BCB es el periodo de

6 Redenciéon neta de OMA calculada en base a la diferencia de
colocacién bruta menos vencimientos ajustados por intereses,
neto de rescates anticipados.

7 Los valores de saldos incluyen principal y cupones, expresados a
valor final.

Grafico I.11: Colocacién bruta, vencimientos y colocacion neta
(Millones de bolivianos)
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Grafico 1.12: Saldo de valores de regulacion monetaria
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Cuadro 1.3: Saldo de valores reclamables del BCB al 31/12/2017
(Cantidad de titulos en miles y porcentaje)

No ejecutable Ejecutable Total
Instrumento Plazo  Cantidad % Cantidad % Cantidad %
de titulos de titulos de titulos

LR 182 119 6,4% 25 1,3% 144 7,7%

LR 273 60 3,2% 425 22,8% 485 26,1%

LR 364 150 8,0% 954 51,2% 1.104 59,2%

BR 728 - 0.0% 130 7.0% 130 7.0%
Total 329 17,7% 1.534 82,3% 1.863 100,0%
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION:
NOTA:

BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
Los datos se presentan en cantidad de titulos.

Grafico 1.13: Tasas de Adjudicacién en
subasta y mesa de dinero
(Porcentaje)
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proteccién preestablecido® dentro del cual no se puede
ejercer la opcion de rescate anticipado, empero una vez
concluido este periodo el BCB puede ejecutar el rescate
en cualquier momento hasta el vencimiento del valor,
esta opcion faculta al ente emisor a recomprar valores
para inyectar recursos liquidos cuando sea necesario.
Al 31 de diciembre de 2017, el saldo ejecutable de
instrumentos rescatables ascendi6é al 82% del total,
concentrado principalmente en letras reclamables a 364
y 273 dias plazo (Cuadro 1.3).

1.1.7. Tasas de adjudicacion de valores del BCB

Enlinea con la orientaciéon de politica asumida durante
2017, el BCB mantuvo las tasas de adjudicacion en
niveles cercanos a cero, sin embargo, validd leves
incrementos en las tasas de adjudicaciéon que le
permiti6 aumentar el volumen de sus colocaciones
a fin de recuperar espacios de acciéon de la politica
monetaria.

Las tasas de adjudicaciéon en subasta de los valores con
opcion de rescate anticipado registraron variaciones
positivas de 30pb, 34pb y 13pb en los plazos de 182,
273 y 364 dias, respecto a la ultima tasa observada en
2016. Las letras a 91 dias, registraron una variacion
positiva de 9pb en relacion a la Gltima tasa observada en
2016. En efecto, las tasas de rendimiento registradas en
subasta de las letras con opcién de rescate anticipado
a 182 dias lleg6 a 0,60%, a 273 dias 0,65%, a 364 dias
0,63% y la tasa de rendimiento de las letras a 91 dias
alcanz6 0,35% (Grafico 1.13).

1.2. Otras Operaciones
1.2.1. Operaciones de Reporto en el BCB

Las operaciones de reporto del BCB constituyen uno de
los instrumentos mas importantes para otorgar liquidez
de corto plazo al sistema financiero. Este mecanismo
consiste en la compra de valores publicos por parte

8 Actualmente los valores reclamables del BCB tienen un periodo
de proteccion de 91 dias, para los diferentes plazos a los que son
emitidos. EI Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA)
es la instancia designada para determinar esta caracteristica de
emision.
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del BCB a entidades habilitadas® con el compromiso
de ambas partes de efectuar la operaciéon inversa al
cabo de un plazo pactado (no mayor a 15 dias). Estas
operaciones se efectlan mediante subastas diarias a
tasas competitivas o a través de mesa de dinero a tasas
penalizadas. El COMA determina la tasa premio base y
su oferta diaria, enviando sefiales al mercado respecto
a la percepcion del BCB sobre el comportamiento de la
liquidez en el corto plazo.

En la gestién 2017, entre los meses de abril y mayo, se
registraron descensos en el nivel de liquidez del sistema
financiero' (tanto en MN como en ME) acompanados de
incrementos en las tasas del mercado monetario (mercado
interbancario y de reportos en la Bolsa Boliviana de
Valores S.A.), hechos que motivaron al BCB a reducir en
tres oportunidades la tasa base de reportos en MN para
otorgar a las entidades financieras una mayor facilidad de
acceso a recursos con un costo mas bajo.

Por su parte, la oferta de reportos en MN y ME se
mantuvo constante a lo largo de toda la gestion, con
una oferta maxima semanal de Bs3.000 millones y
de $us25 millones, respectivamente; con un plazo no
mayor a 15 dias en ambas monedas. La oferta no fue
modificada dado que el BCB consider6 suficientes los
recursos disponibles para el sistema financiero, lo cual
fue confirmado con los volimenes solicitados por las
entidades financieras.

Bajo el contexto anteriormente mencionado, durante
2017 se alcanzé un total de Bs12.222 millones en
operaciones de reporto en MN, monto que reflej6 un
maximo histérico en operaciones de esta denominacion
desde que se tienen registros (afio 2000; Grafico 1.14).

Las operaciones de reporto se concentraron entre los
meses de abiril y julio, con un punto alto en mayo, mes

9 Son entidades habilitadas para efectuar operaciones de reporto,
previo cumplimiento de lo establecido en el capitulo 3 de la
R.D.130/2003, las entidades con licencia de funcionamiento
otorgada por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI) o la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y
Seguros (APS).

10 El nivel de liquidez es una variable aproximada a partir del

excedente de encaje legal en efectivo que las entidades de
intermediacion financiera mantienen en el BCB.

Grafico 1.14: Operaciones de Reporto en MN
(Millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

NOTA: El excedente de encaje legal refleja el dato de la variable del
ultimo dia de cada afio y mes, respectivamente.
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en el cual el excedente de liquidez diario en MN toco el
minimo de Bs786 millones (uno de los 5 niveles diarios
mas bajos en los Ultimos 5 afios).

Concretamente en el mes de abril, el BCB tuvo que
aplicar tres reducciones de la tasa premio base de
reportos con el objetivo de otorgar a las entidades
financieras una ventanilla de obtencién de liquidez
a mas bajo costo y de esta manera solventar las
necesidades mas apremiantes de recursos por parte
de las entidades financieras. El primer recorte se
presenté a comienzos del mes de abril (semana 14), de
un 2,50% a un 2,20%. Posteriormente, en los ultimos
10 dias del mes de abril la tasa base fue reducida en
dos oportunidades, primero el 20 de abril a un 2,00%
(semana 16) y finalmente el 27 de abril a un 1,50%
(semana 17). Desde junio (semana 22), la tasa base
de reportos en MN retorn6 a 2,50%, nivel en el que se
mantuvo hasta terminar la gestion.

Es importante sefalar que el 100% de las operaciones
fueron realizadas por bancos mudltiples, los cuales
tienen un mayor volumen de titulos publicos para
utilizarlos como colaterales en reportos con el BCB."

En lo que respecta a reportos en ME, destacar que
desde octubre de 2008 no se realizan estas operaciones,
considerando que desde septiembre de 2011 el BCB ha
dejado de ofertar titulos en esta denominacién, en linea
con el proceso de bolivianizacién implementado por el
ente emisor.

Respecto a la tasa base de reporto en ME, la misma
se mantuvo en 4,00%, con el fin de conservar la
estabilidad financiera y permitir que las entidades de
intermediacion financiera que asi lo requieran, puedan
conseguir liquidez de corto plazo en ME de forma agil y
a un costo razonable.

1.2.2. Operaciones del Fondo de Requerimiento de
Activos Liquidos (Fondo RAL)

El Fondo RAL es un fondo de inversién cerrado
constituido por los recursos correspondientes al encaje

11 EI BCB admite unicamente valores publicos como colaterales en
operaciones de reporto.
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legal en titulos de las entidades financieras. Los fondos
constituidos por cada denominacibn monetaria son:
Fondo RAL MN, Fondo RAL MNUFV y Fondo RAL ME.

La creacion del Fondo RAL ha permitido desarrollar
un instrumento agil de obtencion de liquidez para
el sistema financiero, mediante el otorgamiento de
créditos en MN y ME garantizados por los activos que
mantiene la entidad en el Fondo respectivo. El objetivo
de este instrumento es proporcionar liquidez de corto
plazo para requerimientos imprevistos del sistema
financiero.'? De acuerdo con las normas en vigencia,
los agentes pueden hacer uso de este instrumento en
dos tramos:

i. En el primero, la entidad puede solicitar un
monto igual o menor al 40% de sus activos en
el Fondo; es de acceso automatico y con plazo
de hasta 7 dias. Su tasa de interés es 150pb
mas alta que la tasa base de reporto para cada
denominacion.

ii. En el segundo tramo, la entidad puede obtener
recursos adicionales equivalentes al 30% de sus
activos en el Fondo; requiere de una solicitud
justificada y el plazo del crédito no puede
extenderse a mas de 7 dias continuos o 10 dias
discontinuos durante dos periodos seguidos de
cdmputo de encaje. Este tramo tiene un costo
adicional de 50pb respecto al primer tramo.'®

12 Adicionalmente, es importante destacar que las entidades
financieras pueden utilizar hasta el 95% de su Fondo RAL en
cada denominacién monetaria para determinar su limite de
Posicion Multilateral Neta Deudora, maximo importe deudor
en cada denominacion monetaria y a nivel nacional que un
participante puede registrar como Posicién Multilateral Neta
Deudora durante un ciclo en una Camara de Compensacion y
Liquidacion, Empresas de Servicios de Pago o Entidades de
Deposito de Valores. El porcentaje del Fondo comprometido en
la determinacion de este limite no puede ser colateral de ningin
otro crédito de liquidez. Este instrumento, se denomina Créditos
de liquidez para la liquidacién de camara.

13 El diferencial de tasas responde a la imposibilidad del BCB de
definir con exactitud y antelacién los montos requeridos por los
agentes, lo que eventualmente le significaria perder cierto control
de la oferta monetaria a través de su ventanilla de liquidez. Por
tanto, el mayor costo de acceso tiende a restringir el uso de este
mecanismo a solo situaciones no previstas, induciendo a las
entidades de intermediacion financiera a tener un mejor manejo
de su tesoreria.
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Grafico I.15: Créditos de liquidez en MN
con garantia al Fondo RAL
(Millones de bolivianos y porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Grafico 1.16: Créditos de liquidez en ME
con garantia al Fondo RAL
(Millones de délares y porcentaje)
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20

Durante la gestién 2017, los créditos de liquidez en MN
ascendieron a Bs2.385 millones, monto notablemente
mayor al registrado en 2016 (Bs908 millones). Las
operaciones se concentraron principalmente en abril
y mayo (81,5% del monto total solicitado en 2017),
periodo que coincide con los bajos niveles de liquidez
observados en el sistema financiero. Por otra parte, el
98,7% fueron créditos para bancos mdltiples, el 0,7%
corresponde a una cooperativa y el 0,6% a entidades
financieras de vivienda (Gréfico 1.15).

Las operaciones se realizaron a la tasa del 4,00%,
excepto en los meses de abril y mayo en los que las
tasas se recortaron en linea con las disminuciones
de la tasa base de reportos. El 89,5% de los créditos
se efectuaron bajo las condiciones del primer tramo,
en tanto que el 10,5% en el segundo tramo. El plazo
promedio fue de 6 dias.

Finalmente, en 2017 se realizaron 49 operaciones en
créditos de liquidez con garantia del Fondo RAL en
MN; 27 efectuadas por bancos mudltiples, 16 por una
cooperativa y 6 por entidades financieras de vivienda.

Por otra parte, la demanda de créditos de liquidez
con garantia al Fondo RAL en ME ascendi6 a $us110
millones, monto tres veces mayor al de 2016 ($us36
millones).

El 99,6% del monto operado fue realizado por un
banco, mientras que el 0,4% por una entidad financiera
de vivienda (Gréfico 1.16). La tasa de interés utilizada
para las operaciones fue la del primer tramo de créditos
con garantia del Fondo RAL en ME, es decir 5,50% a
un plazo promedio de 4 dias.

En 2017, se efectuaron 11 operaciones de créditos en
ME, 9 de ellas realizadas por un banco multiple y 2 por
una entidad financiera de vivienda.

1.3. Operaciones con valores emitidos para fines de
politica fiscal

En cumplimiento de su funcibn como Agente
Financiero del Gobierno, el BCB participa en la
emisién, colocacién y administracion de valores de
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deuda publica, por cuenta y cargo del TGN.™ EI
Consejo de Administracion de Valores del Tesoro
General de la Nacion (CAVT), es la instancia
interinstitucional encargada de establecer Ilos
lineamientos y condiciones de las operaciones
con valores emitidos por el Tesoro para fines de
politica fiscal, que son administrados por el BCB.'"®
El Consejo estd conformado por representantes
del BCB y del Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas (MEFP).®

Durante la gestion 2017, la oferta de valores publicos
para fines de politica fiscal respondi6 a las necesidades
de financiamiento fiscal por parte del TGN. Es asi
que durante gran parte del afio hasta mediados de
noviembre la oferta semanal se mantuvo constante en
Bs100 millones, concentrando una parte importante
en los plazos de 20 y 30 afos, posteriormente se
incrementd hasta alcanzar Bs200 millones, monto que
se mantuvo hasta concluir la gestion.

En este marco, y acorde con su politica de
endeudamiento de largo plazo, durante toda la gestion,
la oferta de valores del TGN mantuvo los plazos de 10,
15, 20, 30, 50 y 100 afios. En el primer trimestre se dio
mayor preponderancia a los bonos a 30 afios con una
oferta semanal de Bs50 millones, equivalente al 50% de
la oferta total. A partir de la ultima semana de marzo se
recompuso la estructura de plazos a favor de los bonos
de 10, 15, 20 y 50 afos, sin ninguna modificacion en
el monto total ofertado. Para el cierre del afo, en las
Ultimas 6 semanas, la oferta semanal se incrementé a
Bs200 millones favoreciendo los plazos de 20, 30, 50 y
100 afios, en contraste con la reduccion de la oferta de
los valores de menor plazo' (Grafico 1.17).

En 2017, la demanda efectiva de valores del TGN en
subasta y mesa de dinero fue de Bs5.589 millones, lo
que significd un aumento de Bs776 millones respecto a

14 Ley N° 1670, Ley del Banco Central de Bolivia, articulo 29.
15 EIl Consejo define la emision, cantidad ofertada, moneda, plazo,
adjudicacion y frecuencia de la subasta.

16 Resolucion de Directorio del BCB N° 128/2003. Capitulo I,
articulo 6.

17 La oferta de valores con fines de financiamiento fiscal se realiza
exclusivamente en MN desde junio de 2009.

Grafico 1.17: Oferta de valores para fines de politica fiscal
(Millones de bolivianos)
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Grafico 1.18: Demanda bruta de valores
para fines de politica fiscal
(Millones de bolivianos)
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FUENTE:

. Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

NOTAS: Incluye montos demandados por valores del TGN en subasta
y mesa de dinero.
Las lineas negras corresponden al total de cada semestre.

Los datos se presentan en valor nominal.

Grafico 1.19: Demanda bruta de valores para fines de politica
fiscal por grupo institucional
(Millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

NOTAS: Incluye montos demandados por valores del TGN en subasta
y mesa de dinero.
Las lineas negras corresponden al total de cada gestion.
Los datos se presentan en valor nominal.

Grafico 1.20: Colocacion y vencimiento de
valores con fines de politica fiscal
(Millones de bolivianos)
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ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

NOTA: Los valores de colocacion estan expresados en valor inicial,
los bonos del TGN fueron colocados sobre la par.
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2016 (Bs4.813 millones). El incremento de la demanda
se concentrd principalmente en el Gltimo trimestre de
la gestion y respondi6 a la sefal que dio el TGN al
validar alzas graduales en las tasas de adjudicacion,
incluyendo las de mesa de dinero, desde inicios de
octubre; lo cual se vio reforzado por el hecho de que el
60% de las colocaciones registradas en la gestion se
realizaron a partir de este mes.

La preferencia de la demanda estuvo asociada a
la estructura de la oferta de valores publicos y se
concentré en valores de 30, 50 y 20 afios plazo (en
ese orden de importancia), los cuales sumados tienen
el 85% del total demandado en 2017. Especificamente,
la demanda de valores a 30 afios sumo un total de
Bs2.290 millones (41%), a 50 afios Bs1.515 millones
(27%) y los bonos a 20 afios Bs930 millones (17%). La
demanda por bonos a 10 anos alcanz6 Bs460 millones
(8%), en tanto que se demandaron bonos del TGN a 15
y 100 afios por Bs360 millones (6%) y Bs34 millones
(1%), respectivamente. (Grafico 1.18).

En lo que respecta a la demanda institucional por
valores del TGN, destaca la participacion de las AFP,
que demandaron un total de Bs3.707 millones, que
significo el 66% del monto total demandado. Las
Agencias de Bolsa demandaron valores por un total de
Bs1.831 millones que representé el 33%, mientras que
los bancos registraron una demanda de Bs50 millones,
que refleja un 1% del total.

El comportamiento de la demanda en 2017 fue similar
a lo acontecido en 2016, donde las AFP seguidas de
las Agencias de Bolsa abarcaron la mayor parte de la
demanda (55% y 26%, respectivamente), sin embargo
los bancos que habian alcanzado un 19% del total
demandado en 2016 disminuyeron su participacion al
1% (Grafico 1.19). La menor demanda de los bancos
hacia valores del TGN se encuentra relacionada a
su preferencia por valores de corto plazo, dados los
menores niveles de excedente de liquidez observados
en 2017 con relacion a la gestion pasada.

Durante la gestién 2017 las colocaciones de valores
del TGN alcanzaron a Bs1.601 millones, mientras
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que los vencimientos alcanzaron Bs940 millones,'®
esto se tradujo en una colocaciéon neta de Bs662
millones. Las colocaciones efectuadas se concentraron
especialmente en el cuarto trimestre del afio, periodo
en el cudl éstas ascendieron a Bs957 millones, que
significo el 60% del monto total colocado en 2017, esto
en concordancia con la mayor demanda por parte de
inversores institucionales por estos valores observada
hacia finales de la gestion (Grafico 1.20).

En lo que se refiere a las colocaciones por grupo
institucional, las AFP se adjudicaron Bs1.445 millones,
que representa el 90% del monto total colocado en
2017. Las Agencias de Bolsa por su parte, alcanzaron
una colocacion de Bs82 millones, que refleja 5% del
total y finalmente los Bancos se adjudicaron Bs74
millones, el 5% restante. Las condiciones en las que
fueron realizadas estas colocaciones, permitieron
refinanciar la deuda del TGN a tasas convenientes y
a plazos largos, asi como distribuir sus vencimientos
futuros en periodos donde se observan bajos importes
por concepto de servicio de deuda (Cuadro 1.4 y
Gréfico 1.21).

El perfil de vencimientos futuros de valores del TGN
se caracteriza por una distribucion de pagos de largo
plazo, que se extiende hasta el afo 2117, con la
emision de valores de plazos 10,15, 20, 30, 50 y 100
anos. Los vencimientos de valores con fines de politica
fiscal estan denominados mayoritariamente en MN,
siendo que los vencimientos en UFV concluyen en
febrero de 2019. Dentro del perfil de vencimientos
destaca la distribucidén uniforme a lo largo del tiempo,
con excepcion de periodos puntuales, como son 2040-
2041, 2046-2047 y 2063-2068, que corresponden a los
vencimientos de los valores emitidos a 30 y 50 afos
plazo (Grafico 1.22).

Como resultado de las decisiones del CAVT, dadas las
necesidades de financiamiento del TGN prevalecientes
durante 2017, el saldo de valores del TGN cerr6 la

18 Los vencimientos de capital ascendieron a Bs319 millones,
mientras que el pago por concepto de intereses fue de Bs621
millones.

Cuadro 1.4: Colocacion de valores con fines de
politica fiscal por grupo institucional
(Millones de bolivianos)

Agencias de

AFP Bolsa Bancos SAFI Total
2015 190 64 599 258 1111
2016 2.002 584 679 0 3.265
2017 1.445 82 74 0 1.601
FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
NOTA: Los datos se presentan en valor inicial.
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Grafico I.21: Colocacién de valores con fines
de politica fiscal por grupo institucional
(Millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
NOTAS: Los valores de colocacion estan expresados en valor inicial.

Incluye colocacion de valores del TGN en subasta y mesa de
dinero.

Grafico 1.22: Perfil de vencimientos de
valores del TGN por moneda
(Millones de bolivianos)
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FUENTE: 3 Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
NOTA: Los vencimientos en UFV estan valorados al tipo de cambio

fijo del Programa Monetario Base 2017 (UFV 2,2129).
Los vencimientos incluyen principal y cupones.
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Grafico 1.23: Saldo de valores para fines de
politica fiscal y vencimiento promedio
(Millones de bolivianos y semanas)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

NOTA: Los valores de saldos no incluyen intereses (cupones).

Grafico 1.24: Tasas de rendimiento de valores del TGN
(Porcentaje)
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ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
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gestion en Bs13.528 millones,™ cifra superior en
Bs903 millones respecto al cierre de 2016 (Bs12.626
millones), variacién que se sustenta fundamentalmente
en la colocacion de bonos a 30 y 50 afos plazo
realizadas en el segundo semestre de 2017. Por otra
parte, existidé un leve incremento en el plazo promedio
de los vencimientos del TGN, pasando de 33 afos y
43 semanas en 2016 a 33 afios y 64 semanas en la
gestion 2017, como resultado del incremento en la
colocacion de valores con plazos mas largos. El 99%
del saldo de valores de financiamiento fiscal colocados
en subasta y mesa de dinero esta denominado en MN
y el restante 1% en UFV. Esta dinamica fue consistente
con la politica del TGN de reducir los riesgos de tipo
de cambio y de refinanciamiento para consolidar una
estructura de deuda interna adecuada y, al mismo
tiempo, profundizar el uso de la MN en el mercado
financiero. Al cierre de la gestion, no existe saldo de
valores en ME? (Gréfico 1.23).

Durante 2017, las colocaciones de valores con fines
de politica fiscal oscilaron entre los plazos de 20 y 100
anos. Las tasas de adjudicaciéon en todos los plazos
presentaron variaciones positivas respecto a sus
niveles del afo anterior, cerrando la gestion con las
tasas de rendimiento para los plazos de 20, 30, 50 y
100 afios en 2,6188%, 3,1301%, 3,3011% y 3,4870%,
respectivamente. En consecuencia, los incrementos
para dichos plazos con relacion a 2016 fueron de 82pb,
123pb, 92pb y 1pb, respectivamente, en todos los
casos los incrementos fueron graduales a lo largo del
afo (Grafico 1.24).

19 Los valores de saldos no incluyen intereses (cupones).

20 Desde noviembre 2010 no existe saldo en moneda extranjera.
Al 31 de diciembre de 2017 el saldo de valores TGN colocados
directamente a AFP fue de UFV 2.840 millones, los ultimos
valores emitidos fueron en 2007 a un plazo de 15 afios.
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Il. El mercado monetario

En 2017 el mercado monetario en MN registro un
crecimiento de 35,1% en su volumen negociado
respecto a 2016, en un contexto de importantes
fluctuaciones de la liquidez en esta denominacion. Las
operaciones de reporto confirmaron este dinamismo,
con un crecimiento anual de 19,1%, mientras que las
operaciones interbancarias se contrajeron en 20,4%
respecto a la gestion pasada, a raiz de la reactivacion de
las operaciones de reporto con el BCB. La contraccion
de la liquidez experimentada en los primeros cinco
meses del afio se explica principalmente por una
combinacion adversa de pagos tributarios, un mayor
dinamismo del crédito, un repunte de las inversiones
financieras en el exterior realizadas por algunas
entidades financieras y operaciones extraordinarias
que tensionaron el mercado monetario. En este
contexto, el BCB implementé medidas que permitieron
la recuperacion de la liquidez y lograron estabilizar el
mercado hacia la segunda mitad del afio, entre ellas,
la disminucién de la tasa base de reportos del BCB,
la reduccion de la tasa de los créditos de liquidez
con garantia del Fondo RAL, el rescate anticipado de
valores reclamables del BCB colocados previamente y
la modificacion del Reglamento de Encaje Legal.

Por su parte, en un contexto de disminucién gradual
de la liquidez en ME, las transacciones en el mercado
monetario en esta moneda también experimentaron
un alza de 70,6% respecto a 2016, impulsadas
principalmente por operaciones interbancarias que
lideraron este comportamiento dado el estimulo
para aprovisionarse de fondos destinados a realizar
fransacciones financieras y comerciales en el exterior,
ademas de la necesidad de promediar encaje legal en
ME.

La profundidad del mercado monetario continuo
consolidandose mediante mayores operaciones de
compra/venta realizadas a plazos mas largos en la

BBV, en contraste con las disminuciones observadas
en las emisiones primarias tanto en MN como en ME.

El mercado monetario esta constituido por el conjunto de
transacciones financieras de corto plazo efectuadas en
el mercado interbancario y en el mercado de reporto de
la BBV, incluidas las operaciones de reporto realizadas
con el BCB por el sistema financiero. Las operaciones
interbancarias se efectian a un plazo de hasta 30
dias y tienen como propoésito atender las necesidades
temporales de liquidez de las entidades bancarias
derivadas de la cobertura de retiros de depésitos,
requerimientos de encaje legal y pagos estacionales de
impuestos, pudiendo destinarse ademas a otros fines
relacionados ala gestion de pasivosy activos financieros
de los participantes. Por su parte, las operaciones de
reporto en la BBV se realizan a un plazo de hasta 45
dias y tienen como objetivo rentabilizar recursos a corto
plazo, para una de las partes, y fondear operaciones,
para la otra parte. Las operaciones de reporto del BCB
tienen como plazo maximo 15 dias y estan orientadas a
estabilizar el mercado monetario.

Las operaciones del mercado monetario muestran una
relacion estrecha con la colocacion de valores publicos
realizada por el BCB, asi como con el comportamiento
del mercado de valores de la BBV.

I.1. El Mercado Monetario en MN

La evolucion de las condiciones de liquidez del
sistema financiero contextualiza el comportamiento del
mercado monetario, razoén por la cual es conveniente
partir desde esta perspectiva. Durante la gestion
2017, la orientacion expansiva de la politica monetaria
coadyuvo a contrarrestar la disminucion de la liquidez
en MN observada entre enero y mayo de 2017,
originada principalmente en el pago del Impuesto a
las Utilidades de las Empresas (IUE) de los sectores
de comercio, servicios, seguros y banca, asi como
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Gréfico Il.1: Excedente de Encaje Legal en MN
del Sistema Financiero Consolidado
(Millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
NOTA: Las lineas rojas corresponden al promedio de cada gestion.

Se utilizaron los promedios mensuales.

Grafico Il.2: Excedente de Encaje Legal en MN
del Sistema Financiero Consolidado
(Millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
NOTA: Las lineas rojas corresponden al promedio de cada trimestre.
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en la compra de divisas al BCB por parte del sistema
financiero destinadas a la realizacién de inversiones en
el extranjero.*

Ante la situacion critica de la liquidez prevaleciente
en los primeros meses del afio, el BCB implement6
un conjunto de medidas que permitieron inyectar
recursos liquidos al sistema financiero: disminucion
de la tasa base de reportos del BCB, disminuciéon de
la tasa de créditos de liquidez con garantia del Fondo
RAL, rescate anticipado de valores reclamables del
BCB por un total de Bs1.000 millones y modificacion
del Reglamento de Encaje Legal que disminuy0 la tasa
de encaje en titulos tanto en MN como en ME. A partir
de ésta Ultima se cre6 el Fondo en MN para Créditos
Destinados al Sector Productivo y a Vivienda de Interés
Social (CPVIS) e inyect6 liquidez gradualmente por
alrededor de Bs3.000 millones.

Como resultado, la liquidez en MN durante 2017 registro
un promedio mensual de Bs5.622 millones, inferior en
27,6% al promedio de 2016 (Bs7.769 millones), pero
mucho mas holgado que el prevaleciente en el periodo
critico (Grafico I1.1).

Por otra parte, al igual que en gestiones pasadas, el
comportamiento de la liquidez en MN estuvo influido
por el pago de salarios y obligaciones tributarias
estacionales relacionadas al IUE, pagaderas en los
meses de enero, abril, julio y octubre (Grafico 11.2).

I11.1.1. El Mercado Interbancario en MN

En un contexto de importantes fluctuaciones de la
liquidez, el volumen de operaciones en MN negociados
en el mercado interbancario reflej6 este comportamiento
y alcanzd Bs11.064 millones durante 2017, menor en
20,4% al registrado en 2016. En los primeros cinco
meses del afo, las operaciones negociadas observaron
un fuerte dinamismo motivadas por el crecimiento de

21 Es importante acotar, sin embargo, que durante la gestion 2017
el BCB registr6 menores ventas de divisas comparadas con
2016 debido a las notorias reducciones del déficit comercial y de
las transferencias netas al exterior (incluyendo las operaciones
originadas en las inversiones de los bonos soberanos del Estado
Plurinacional de Bolivia emitidos en el mercado internacional
desde el mes de marzo).
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la cartera crediticia, el cumplimiento de compromisos
financieros asumidos por la mayoria de los bancos en
su calidad de emisores de bonos bancarios bursétiles y
la necesidad de enfrentar retiros de fondos de clientes
institucionales asociados al pago del IUE (Grafico 11.3).

Ante la fuerte tension creada sobre las tasas
interbancarias, el BCB disminuy6 gradualmente su tasa
base de reporto desde 2,5% hasta 1,5%, induciendo
a que las entidades financieras autorizadas acudan a
fondearse con el BCB. En 2017, las operaciones de
reporto efectuadas por el BCB con el sistema financiero
alcanzé a Bs12.222 millones y estuvo concentrado
en dos entidades bancarias (89% del total), en
correspondencia con la alta concentracién observada
en la tenencia de valores publicos. De igual forma, los
préstamos de liquidez con garantia del Fondo RAL
fueron otro mecanismo de fondeo al cual acudieron las
entidades bancarias alentadas por la disminucién de su
costo (tasa base de reporto mas 150 puntos basicos
para el primer tramo) y por la ausencia del requisito de
contar con valores publicos para su “colateralizacion”.
Se canaliz6é un total de Bs2.365 millones, mayor a lo
registrado en 2016 (Bs908 millones).

Estas medidas sumadas al rescate anticipado de
valores reclamables del BCB vy la inyeccién de créditos
asociados a la creacién del Fondo CPVIS, lograron
reestablecer los niveles de liquidez. En este contexto,
el volumen negociado de operaciones interbancarias
se redujo considerablemente. La excepcion se registrd
en el Ultimo trimestre, cuando dichas operaciones
se reactivaron ante la necesidad de las entidades
financieras de afrontar el pago del IUE de empresas
agroindustriales, asi como de exponer ratios de liquidez
adecuados en sus balances de fin de afio.

Respecto a las tasas interbancarias negociadas, éstas
sintieron el impacto de la fuerte tension experimentada
en el periodo critico de abril y mayo, aumentando
a un ritmo de mas de 10 veces comparadas con el
repunte observado en similar periodo de 2016, Las
tasas alcanzaron un maximo de 4,03%. Entre junio y
julio, en un contexto de crecimiento sostenido de la
cartera crediticia y de alta concentraciéon de depdsitos

Grafico 11.3: Excedente de liquidez y monto semanal de
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FUENTE:

ELABORACION:
NOTA:

Banco Central de Bolivia — Entidades de intermediacion
financiera.

BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
Los datos presentados corresponden a promedios méviles
de 4 periodos semanales.
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Grafico 1l.4: Monto operado semanal y tasa pactada
en el Mercado Interbancario en MN
(Millones de bolivianos y porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Grafico I1.5: Plazo y tasa de las operaciones
Interbancarias en MN
(Dias y porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Entidades de intermediacion
financiera.

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
NOTA: Los datos presentados corresponden a una estimacion de

tendencia mediante el filtro Hodrick-Prescott

Cuadro Il.1: Inversion en el extranjero en 2016 y 2017, segun
inversionistas institucionales residentes
(Millones de dolares estadounidenses)

ionistas i mar16  jund6  sepd6  dicl6  marl7  jund7?  jul7  sepd7  dicl?

ARpsY 8 b 5374 642,9 6617 679,1 7900 8725 87,3 869,3 8636
Cias. de Seguros

Seg. Persor Bonos Soberanos y otros 167,2 1735 1786 168 1750 1590 1492 1451 11,1

Seg. Gener B b yotros 1,2 122 124 122 175 127 128 127 137

SAFI Fondos de Inversion Abiertos 475 557 568 67,6 668 762 7.1 765 758

Fondos de Inversion Cerrados 1310 156,8 1761 2049 256,5 3108 3108 3160 3039

Bancos Inv. en Entidades Financieras del Exterior 1734 1786 1332 1380 1400 1423 1398 1823 1632

B b 1863 1452 1448 1072 2991 3203 233 3235 3209

TOTAL 12540 13649 13635 1358 17449 18939 18873 19255 18822

FUENTE: Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros
(APS) - Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI).
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
NOTAS: 1/ A precios de mercado.

2/ Corresponde a los meses de febrero, mayo, agosto y

noviembre de cada afio.
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del publico en pocos clientes institucionales, las tasas
interbancarias  se persistentemente
altas en respuesta a la necesidad de mantener ratios
de liquidez internos adecuados en sus balances
financieros y a la sensibilidad asociada al pago del
IUE de los sectores industrial, petrolera y construccién
(Grafico 11.4).

mantuvieron

Con relacién a los plazos pactados, su comportamiento
reflejo la expectativa de los participantes respecto a las
condiciones de liquidez prevalecientes. En el periodo
critico de abril y mayo de fuerte repunte de las tasas
interbancarias, el plazo disminuy6é considerablemente
en la logica de permitir contrarrestar los efectos del
mayor costo de fondeo. Sin embargo, a medida que
se percibid que las tasas se mantendrian altas y
que pudiesen incluso aumentar, los plazos pactados
tendieron a ampliarse para intentar “congelar’ los
mayores costos. Més adelante, una vez que se
consolid6é la recuperacion de la liquidez y las tasas
se estabilizaron en un nivel mas bajo, los plazos
retornaron a rangos mas estrechamente relacionados
con la gestion de liquidez temporaria (Gréfico 11.5).

1.1.2. Operaciones de reporto en la BBV en MN

En 2017, el volumen total de operaciones de reporto
efectuadas en la BBV registr6 Bs33.374 millones,
19,1% mayor al registrado en 2016. Este importante
incremento estuvo motivado tanto por la necesidad de
enfrentar el pago de impuestos, como por la necesidad
de fondos en MN para su conversion en doblares
estadounidenses que requirié la creciente demanda de
inversion en el extranjero por parte de inversionistas
institucionales residentes, efectuados durante el primer
semestre. Esta demanda fue alentada por la emision
internacional de bonos soberanos efectivizada a
mediados del mes de marzo® (Cuadro 11.1).

Entre diciembre de 2016 y junio de 2017 el valor de
la inversion financiera en el extranjero aumenté en
$us538 millones, los cuales fueron fondeados con una

22 En marzo de 2017 se efectud la tercera emision internacional de
bonos soberanos por alrededor de $us1.000 millones, a un plazo
de 10 afios y una tasa cupén anual de 4,5%.
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disminucién de la liquidez en moneda extranjera por
aproximadamente $us200 millones y con la compra de
divisas al BCB por el monto restante, que significo una
contraccion de la liquidez en MN de aproximadamente
Bs2.300 millones. Si se suma a ello la necesidad
adicional de fondos que hubo para enfrentar los
pagos tributarios por IUE de los sectores de comercio,
servicios, seguros y banca, se explica la fuerte tension
que experimenté el mercado de reportos de la BBV
durante el periodo critico (Gréfico 11.6).

Las tasas de reporto negociadas en la BBV fueron las
que absorbieron el impacto y registraron un rapido y
sustancial incremento entre abril y fines de mayo,
llegando a un méaximo de 9,11%, un nivel 20 veces
mas que el promedio observado en similar periodo
de 2016 (Gréfico 11.7). Cabe anotar que las mejores
condiciones ofrecidas por la ventanilla de liquidez
del BCB, disminucién de la tasa base de reportos y
disminucién inducida de la tasa de créditos de liquidez
con garantia del Fondo RAL aliviaron de forma limitada
la tensidén en el mercado de reportos de la BBV debido
a la fuerte concentracion existente en la tenencia de
valores publicos (del BCB y del TGN)? (Grafico I11.8).

De igual forma, la menor disponibilidad de valores
del BCB en el mercado® no coadyuvé a disminuir la
tension del mercado de reportos de la BBV. En 2017,
las operaciones de reporto de la BBV efectuadas con
valores publicos alcanzaron a s6lo 8%, comparados
con el 14% y el 30% registrados en 2016 y 2015,
respectivamente.

Al igual que las tasas de interés interbancarias, entre
junio y mediados de agosto las tasas de reporto
mostraron una resistencia transitoria a la baja, una vez
reestablecidos los niveles de liquidez. La persistente
demanda de inversion financiera en el extranjero, asi
como en la necesidad de fondos asociada al pago del
IUE de los sectores industrial, petrolera y construccion,

23 Entre enero y junio cinco entidades financieras concentraron el
87% del saldo total de titulos publicos, de los cuales sélo tres
podian efectuar operaciones de reporto.

24 El saldo total de titulos publicos del BCB colocados a entidades
financieras pas6 de Bs5.504 millones a diciembre de 2016 a
Bs4.310 millones a mayo de 2017.

Grafico 11.6: Excedente de liquidez y monto operado semanal de
operaciones de reporto en la BBV en MN
(Millones de bolivianos)
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FUENTE:

) Banco Central de Bolivia - Bolsa Boliviana de Valores.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

NOTA: Los datos presentados corresponden a promedios méviles

de 4 periodos semanales.

Grafico I1.7: Monto operado semanal y tasa de
rendimiento de reporto en la BBV en MN
(Millones de bolivianos y porcentaje)

Monto operado semanal
1.600 —Tasa de rendimiento promedio semanal (Eje Der.)
1.400

1.200

1.000

N
=}
S
oo~
o o

1-ene-16
1-feb.-16
1-mar.-16
1-abr.-16
1-may.-16
1un.-16
1ul.-16
1-ago.-16
1-sep.-16
loct.-16
1-nov.-16
1-dic.-16
1-ene.-17
1-feb.-17
1-mar.-17
1-abr.-17
1-may.-17
1un.-17
1-jul.-17
1-ago.-17
1-sep.-17
1l-oct.-17
1-nov.-17
1-dic.-17

FUENTE: Banco Central de Bolivia, Bolsa Boliviana de Valores y
Entidades de Intermediacion Financiera.

ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Grafico 11.8: Saldo de valores publicos, por tenedor
(Porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - Bolsa Boliviana de Valores.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
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Grafico 11.9: Plazo y tasa de las operaciones
de reporto en MN en la BBV
(Dias y porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - Bolsa Boliviana de Valores.

ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

NOTA: Los datos presentados corresponden a una estimacion de
tendencia mediante el filtro Hodrick-Prescott.

Grafico 11.10: Diferencial entre la tasa de reporto
en MN maxima y minima
(Porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Bolsa Boliviana de Valores.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Grafico Il.11: Monto operado anual en el
Mercado Monetario en MN
(Millones de bolivianos)
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FUENTE: Bolsa Boliviana de Valores y Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
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a fines de julio, explicarian este hecho. Posterior a ello,
las tasas tendieron a disminuir de forma importante.

Por otra parte, una evaluacion del cambio de los plazos
pactados en las operaciones de reporto ayudaria a
intuir la expectativa de los inversionistas respecto a
la evolucién de la liquidez y, por consiguiente, de las
tasas de reporto. Una vez que los plazos negociados
disminuyeron rapidamente en el mes de abril para evitar
incurrir en mayores costos, en el mes de mayo, ante
la critica situacion de la liquidez, la expectativa apunt6
a un incremento de la tasa y, consiguientemente, los
plazos aumentaron gradualmente a objeto de limitar
los costos. Posteriormente, entre junio y julio, ante la
expectativa de que las tasas de reporto probablemente
no retrocederian con rapidez, los plazos aumentaron
decididamente (Grafico 11.9).

Finalmente, es importante destacar que el periodo de
desajuste de las tasas de reporto negociadas en la
BBV estuvo acompafado de importantes incrementos
del grado de dispersion de las mismas, es decir, de la
distancia entre las tasas maximas y las tasas minimas
negociadas (Grafico 11.10). Este diferencial habria
reflejado la presencia de participantes con diferentes
capacidades de negociacion, lo cual es congruente
con la alta concentracion de valores observada en este
periodo.

En suma, el volumen de operaciones del mercado
monetario en MN, registr6 en 2017 un incremento
de 35,1% respecto a 2016, con un aumento de las
operaciones de reporto en la BBV de 19,1%, una
disminucién de 20,4% de las operaciones interbancarias
y un incremento importante de las operaciones de
reporto del BCB con el sistema financiero (Bs12.222
millones; Grafico 11.11).

I.1.3. La tasa de adjudicacion del BCB como
indicador referencial del Mercado Monetario en MN

En su rol de ejecutor de la politica monetaria y dada la
estructura de plazos y tasas que define para las OMA,
la tasa de adjudicacion de valores publicos establecida
por la autoridad monetaria se constituye en un indicador
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referencial de la tasa de operaciones de compra/venta
de valores privados a corto plazo. Sin embargo, a partir
del mes de abril se observa una menor relacion entre las
tasas de compra/venta de valores privados y las tasas
de adjudicacion de valores publicos menores a 728
dias, debido a las menores adjudicaciones de valores
publicos por parte del BCB en linea con el objetivo de
mantener una politica expansiva a fin de mejorar el
nivel de liquidez, que en el mes de mayo alcanzé su
punto més bajo. En este marco, el nivel de las tasas
de compra/venta de valores privados incrementd su
volatilidad, debido a que las operaciones se pactaron
en funcién a la saturacion en el mercado del colateral
negociado.?® Posteriormente, el crecimiento moderado
de la tasa de adjudicacion de subasta entre octubre y
diciembre indujo a los inversionistas institucionales a
pujar por los titulos publicos en el mercado primario
(Gréfico 11.12).

El promedio semanal del volumen operado durante la
gestion 2017 fue de Bs32,9 millones, un 41% menor al
monto operado en la gestion 2016 (Bs54,6 millones).

I.1.4. Mercado Monetario en UFV2¢

En UFV se registraron Unicamente operaciones de
reportos en la BBV. Durante 2017, el volumen total
de operaciones disminuy6 de manera importante en
relacién a 2016, registrando un total de UFV64 millones,
87% menor que en la gestion anterior. Después de
un leve incremento en la gestiébn 2016, en 2017 se
continud con la tendencia decreciente, explicada por
la decisiéon de la autoridad monetaria de suspender
la oferta de valores en esta denominacién a partir de
abril de 2012, la cual redujo la cantidad de instrumentos
disponibles en el mercado. Las operaciones estuvieron
concentradas exclusivamente en transacciones con
titulos publicos (BTS TGN) y operados por dos Agencias
de Bolsa (Grafico 11.13).

25 En su mayoria DPF de entidades bancarias.

26 No se realizan operaciones interbancarias en UFV desde mayo
de 2010.

Grafico 1l.12: Tasa de adjudicacion BCB y Tasas de Compra/
Venta de valores privados en el mercado secundario de la BBV
en MN. Operaciones menores a 728 dias
(Porcentaje y millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Bolsa Boliviana de Valores.
ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Grafico 11.13: Mercado de reporto en UFV
(Millones de UFV y porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
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Grafico 1l.14: Excedente de Encaje Legal en ME del Sistema
Financiero Consolidado
(Millones de doélares)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
NOTA: Las lineas punteadas corresponden al promedio de cada

gestion. Se presentan saldos a fin de mes.

Grafico 1l.15: Excedente de liquidez y monto semanal de
operaciones interbancarias en ME
(Millones de dolares)
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FUENTE:

. Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

NOTA: Los datos presentados corresponden a promedios moviles

de 4 periodos semanales.

Grafico 11.16: Monto operado semanal y tasas
de rendimiento del mercado interbancario en ME
(Millones de délares y porcentaje)
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FUENTE:

] Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

38

1.2. El Mercado Monetario en ME

El excedente de liquidez en ME también registrd
fluctuaciones importantes durante 2017 como resultado
principal de la creciente y sostenida demanda de
inversién financiera en el exterior efectuada por
inversionistas institucionales residentes en el primer
semestre. En los Gltimos meses del afio la liquidez se
recuper6 estacionalmente ante la posicién expectante
de las entidades financieras por realizar operaciones de
comercio exterior. El saldo promedio mensual alcanz6
a $us265 millones, menor en 12% al registrado en 2016
($us302 millones, Grafico 11.14).

11.2.1. El mercado interbancario en ME

En 2017 el volumen tranzado de operaciones
interbancarias en ME registré un crecimiento notable
de 94% en comparacidén con el registrado en 2016.
Alcanz6 un total de $us1.639 millones y estuvo motivado
por la necesidad de fondos requerida por inversionistas
institucionales ante la oportunidad rentable abierta
entre los meses de marzo y julio por la emisién de
bonos soberanos del Estado Plurinacional de Bolivia

en el mercado internacional (Grafico 11.15).

El importante volumen de compra de divisas al BCB
por parte del sistema financiero atenué no solamente la
presion ejercida sobre la liquidez en ME, sino también
el ajuste de las tasas interbancarias al alza.

La tasa experimentdé un alza gradual pero sostenida a
partir de marzo hasta alcanzar un maximo de 3,0%, dos
veces mas que el nivel estable de 1,0% prevaleciente
desde octubre de 2016. Se mantuvo en este nivel por
mas tiempo del que dur6 el aliciente para invertir en el
extranjero, debido a la presion ejercida por la necesidad
de las entidades financieras de nivelar el excedente
de encaje legal en ME, posterior a la liberacion de
recursos para la creacion del Fondo CPVIS. A fin de
afo, las tasas reflejaron la posicion expectante de parte
de las entidades financieras por efectuar operaciones
de comercio exterior (Gréfico 11.16).
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11.2.2. Operaciones de reporto en ME en la BBV

Debido a la menor disponibilidad de valores privados
en esta denominacién, como resultado del proceso de
bolivianizacion de las operaciones de intermediacion
financiera, asi como por la escasa emision de valores
privados nuevos, las operaciones de reporto en ME
efectuadas en la BBV alcanzaron un volumen de
$us231 millones, 9,2% menor que en 2016 y el mas
bajo de los ultimos diez afos.

En correspondencia, las tasas negociadas se
mantuvieron en niveles promedio bajos (0,46%). De
forma estrictamente particular, las tasas fluctuaron
en el cuarto trimestre de la gestion debido a montos
negociados por una Agencia de Bolsa con colaterales
representados por DPF emitidos por una entidad
bancaria de mayor riesgo relativo y a tasas similares
a las operaciones interbancarias en ME, entre 2,5% vy
3,25%. Estas operaciones se renuevan al vencimiento
y estdn motivadas por la necesidad inmediata de
liquidez en ME requerida por un cliente institucional de
la Agencia de Bolsa mencionada (Grafico 11.17).

En resumen, en 2017 el mercado monetario en ME
registré un volumen operado de $us1.870 millones, 70%
mayor al total operado en 2016 ($us1.099 millones). El
incremento de operaciones registrado por el mercado
interbancario (94%) contrasté con la disminucién de las
operaciones de reporto efectuadas en la BBV (-9,2%).
Por su parte, cabe sefialar que a pesar de que el BCB
oferta diariamente reportos en ME, no se registro
ninguna operacion de reporto en ME desde octubre
de 2008, en un contexto marcado por el proceso de
bolivianizacion en el cual esta encaminada la politica
monetaria (Gréfico 11.18).

I1.3. Profundizacion del Mercado Monetario

El desenvolvimiento del mercado monetario esta
estrechamente relacionado con el mayor grado de
estimulo proporcionado por la subasta de valores
publicos del BCB y TGN, y con la dinamica de los
mercados primario y secundario de compra/venta
definitiva de valores de la BBV. La plaza primaria

Grafico 11.17: Monto operado semanal y tasas
de reporto negociadas en la BBV en ME
(Millones de délares y porcentaje)
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NOTA: Los datos presentados corresponden a promedios méviles
de 4 periodos semanales.
Grafico 11.18: Monto operado anual en el
mercado monetario en ME
(Millones de dolares)
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Grafico 11.19: Emisiones en la BBV
(Millones de bolivianos y porcentaje)
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Gréafico 11.20: Emisiones en la BBV en MN
(Millones de bolivianos)
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es relevante, porque el crecimiento sostenido de la
emision de valores privados en MN y ME otorga una
mayor disponibilidad y diversificacién de valores a ser
negociados como colaterales o en firme.

Durante 2017, la emision total de valores de renta fija 'y
de renta variable en la BBV?” alcanz6 Bs3.338 millones,
un 54,1% menor a la registrada en 2016. De ellas,
las efectuadas en MN mantuvieron una importante
participacion relativa (82,1%) frente a ME (17,9%,
Grafico 11.19).

11.3.1. Emisiones de la BBV en MN

Las condiciones de liquidez en MN registradas en la
primera mitad del afio habrian menguado el volumen
de emisiones y colocaciones de valores privados en MN
en la BBV durante 2017. La colocacion total alcanzo a
Bs2.741 millones, inferior en 50,5% a las registradas
en 2016, destacando las emisiones de Bonos de Largo
Plazo (BLP, 60%), Valores de Contenido Crediticio
(VTD, 18%), Bonos Bancarios Bursétiles (BBB, 13%),
Pagarés Bursétiles (PGB, 5%) y Cuotas de Participacion
de Capital (CP, 4%, Graéfico 11.20).

Los BLP, emitidos por empresas productivas y de
servicios, registraron plazos desde 1 a 12 afios y
los fondos captados tuvieron como destino principal
el financiamiento de capital de inversién y capital
de operaciones, ademas del recambio de pasivos.
Sobresalieron las siguientes emisiones: TELECEL
por Bs560 millones, FANCESA-2 por Bs438 millones,
FANCESA-1 por Bs171 millones, IOL por Bs139
millones, Gas y Electricidad por Bs102 millones e INTI
por Bs71 millones.

Por su parte, las VTD emitidos por Sociedades de
Titularizacién (ST), registraron un plazo de 3 a 10
afos y tuvieron como principal destino el fondeo del
crecimiento de la cartera de créditos de Instituciones
Financieras de Desarrollo (IFD)%. Destacaron las

27 Los valores de renta variable considerados solo incluyen cuotas
de participacion, no acciones.
28 Estas entidades reciben de ASFI su Licencia de Funcionamiento

en septiembre de 2016 y alcanzan una tasa de expansién de su
cartera crediticia del 10,1% en 2017.
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emisiones de BISA-ST Diaconia por Bs150 millones,
Crecer IFD-BDP ST 037 por Bs160 millones, Crecer
IFD-BDP ST 036 por Bs110 millones y Crespal BDP-ST
035 por Bs64 millones.

Respecto a los BBB, éstos son emitidos por bancos y
tienen como principales caracteristicas su plazo largo
y el destino de los fondos hacia el financiamiento de la
cartera crediticia y el fortalecimiento patrimonial (cuando
los instrumentos son bonos subordinados)®. En 2017
destacaron las emisiones de BNB por Bs175 millones,
BIE por Bs83 millones y BSO por Bs70 millones.

Finalmente, los PGB son instrumentos de corto plazo
(menor a un afio) y tienen como principal destino de
fondos el financiamiento de capital de operaciones
de las empresas. En 2017 las principales emisiones
correspondieron a IASA (Aceite FINO) - Emisién 6 por
Bs54 millones, TOYOSA por Bs20 millones e IASA
(Aceite FINO) - Emision 5 por Bs50 millones.

Por otra parte, es importante sefialar que la disminucién
de la liquidez en MN vy las tensiones en el mercado
monetario impactaron adversamente sobre la evolucion
de las tasas de emision y colocacién de valores privados
en la BBV. La tendencia a la baja de estas tasas
observada entre 2015 y 2016 fue truncada en 2017 y
sustituida por una mayor dispersion (Grafico 11.21).

11.3.2. Profundizacion del Mercado de Reportos de
la BBV

En 2017, la menor disponibilidad de valores publicos
del BCB no tuvo mayores efectos sobre el dinamismo
de las operaciones de reporto negociadas en la BBV.
Estas operaciones se efectuaron sobre la base de
una creciente participaciéon de los valores privados,
principalmente DPFs, comparada con la de los valores
publicos (92% frente a 8%), lo cual sefaliz6 una vez
mas que este mercado esta alcanzando importantes
grados de profundidad y menor dependencia de las
condiciones de subasta de valores publicos del BCB
(Gréfico 11.22).

29 Los bancos multiples alcanzan un crecimiento de su cartera
crediticia punta a punta de 17,2% entre 2016 y 2017.

Grafico 11.21: Tasas de emision y colocacion en la BBV en MN
de valores seleccionados, segun calificacion de riesgo del
instrumento y plazo
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Grafico 11.22: Profundizacion del mercado de reportos de la BBV
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Grafico 11.23: Operaciones de compra/venta definitiva de
valores en el mercado secundario de la BBV en MN
y tasa de rendimiento
(Millones de bolivianos y porcentaje)
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NOTA: Los datos presentados corresponden a promedios méviles
de 4 periodos semanales.

Grafico 11.24: Tasa de compra/venta definitiva de valores en el
mercado secundario de la BBV, tasa de reportos en la BBV y
excedente de liquidez en MN
(Porcentaje y millones de bolivianos)
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11.3.3. Compra/ venta definitiva en MN en el mercado
secundario de la BBV

Otro indicio de la profundizacién del mercado monetario
es la evolucién del tamafio del volumen de operaciones
de compra/venta definitiva en el mercado secundario
de la BBV. Estas operaciones junto a las de reporto se
realizan ante la expectativa de obtener ganancias netas
por venta de valores, ganancias netas por valoracion
de cartera y ganancias por rendimientos obtenidos.

Durante 2017, el volumen negociado alcanzé un total
de Bs46.162 millones, 22,2% mas que en 2016, del cual
las operaciones en MN constituyeron el 94,7%, mientras
que en ME y UFV, sélo el 4,7% y 0,6%, respectivamente.
En contraste, entre abril y noviembre se observo una
importante disminucién de las operaciones de compra/
venta.

Después de un inicial repunte del volumen negociado
en MN, relacionado con la emision primaria de valores
y las condiciones favorables para negociar DPF, la
actividad tendio6 a relajarse a medida que las tensiones
del mercado monetario afectaron no solamente la
disponibilidad de fondos, sino también la relacién
entre las tasas de corto plazo (decisiones de fondeo)
y las de largo plazo (decisiones de inversion; Grafico
[1.23). En efecto, mientras que en aquellos periodos de
favorables condiciones de liquidez la tasa de reporto fue
menor a la tasa de compra/venta, en el periodo critico
de fuerte contraccion de liquidez la tasa de reporto se
situé por encima de la tasa de compra/venta y afectd
adversamente la regularidad de las operaciones
(Gréfico 11.24).

Respecto al plazo restante promedio de los valores
negociados en compra/venta, éste se redujo
notoriamente desde marzo debido a la disminucién de
transacciones con valores del TGN que fue reemplazada
por una creciente participacion de valores privados.
Posteriormente, el plazo restante promedio de los
valores negociados observé una ligera recuperacion
en un contexto de mayores niveles de adjudicacion
de valores del TGN a partir de septiembre de 2017
(Gréfico 11.25).
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11.3.4. Emisiones de la BBV en ME

En 2017, la mayor atencion de los inversionistas a
efectivizar inversiones en los bonos soberanos emitidos
internacionalmente limitd la disponibilidad de fondos
en ME vy, consecuentemente, desmotivo la emision y
colocacion de valores privados en esta denominacion.
Se registré un valor total de emisiones en ME de $us87
millones, 34,6% de lo registrado en 2016 (Grafico
11.26). Destacaron las emisiones de Bonos Bancarios
Bursatiles (BBB, 58%), Pagarés Bursatiles (PGB, 27%),
y Bonos de Largo Plazo (BLP, 15%).

La emision de BBB estuvo principalmente centrada en
los bonos del Banco Mercantil Santa Cruz por $us25
millones y los Bonos Subordinados BNB por $us25
millones, que tuvieron como destino el financiamiento
de la cartera crediticia y el fortalecimiento patrimonial.

Los PGB fueron emitidos a un plazo menor a un afio y
estuvieron principalmente representados por Gravetal
por $us 20 millones y Toyosa por $us3 millones,
teniendo como destino el recambio de pasivos.

Finalmente, los BLP alcanzaron a $us13 millones vy
estuvieron principalmente representados por la emision
de bonos de TOYOSA por $us8 millones y PROLEGA
por $us5 millones. Tuvieron como destino principal el
financiamiento de capital de inversiones y capital de
operaciones.

Al igual que en MN, las tasas de emision y colocacién
se vieron afectadas adversamente por el descenso
de la liquidez en ME. Las tasas se pactaron a niveles
superiores a las de 2015 y 2016 (Gréfico 11.27).

En conclusion, la profundizacion del mercado monetario
nuevamente experimenté un impulso a raiz del
volumen de operaciones de compra/venta de valores
privados en la BBV en MN, de la mano de una mayor
profundizacion de las operaciones de reporto en la
BBV. En contraste, las emisiones primarias de valores
privados fueron menores a raiz de las condiciones
adversas de la liquidez, tanto en MN como en ME.

Grafico 11.25: Plazo de las operaciones de compra / venta de
valores en el mercado secundario de la BBV en MN
(Millones de bolivianos y dias)
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NOTA: Los datos presentados corresponden a promedios moviles
de 4 periodos semanales.
Grafico 11.26: Emisiones en la BBV en ME
(Millones de ddlares)
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Grafico 11.27: Tasas de emision y colocacion en la BBV en ME
de valores seleccionados, segun calificacion de riesgo y plazo
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Il1l. Venta directa de valores
publicos a personas naturales

Grafico lll.1: Colocaciones de Letras del
Tesoro a personas naturales y juridicas
(Millones de bolivianos y nimero de personas)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
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En 2017, las colocaciones de Bonos BCB dirigidos a
personas naturales alcanzaron un total de Bs2.205
millones, cifra que implica un incremento de 5%
respecto a la gestion previa (Bs2.098 millones). Este
nivel de colocaciones representa un maximo historico,
aun cuando se impuso un limite a la adquisicion
de Bonos BCB Naviderfio 60% menor a la cifra de la
gestion 2016. EI crecimiento registrado en el afo
muestra el posicionamiento de estos instrumentos y la
creciente demanda del publico por los valores emitidos
por el BCB. Adicionalmente, destacan las facilidades
brindadas al publico a lo largo de la gestion, entre las
que resaltan el pago a través de tarjeta de débito y el
Sistema de Venta Directa de Valores por Internet.

Desde fines del afio 2007 y con el objetivo de favorecer
el ahorro de los pequenos ahorristas y sefalizar al alza
las tasas pasivas del sistema financiero, el BCB inici6 la
venta directa de Letras del Tesoro a personas naturales
y juridicas. Estos valores fueron emitidos en Moneda
Nacional y en Unidades de Fomento a la Vivienda
(UVF). Las tasas ofrecidas se definian de acuerdo a las
tasas resultantes de la Gltima subasta adjudicada, con
una oferta ilimitada, en funcion de la demanda por parte
del publico. La venta se realizaba en Mesa de Dinero
del BCB en la ciudad de La Paz y a nivel nacional a
través del Banco Unidén S.A. Las colocaciones de LT a
personas naturales y juridicas alcanzaron un total de
Bs622 millones de los cuales Bs387 millones fueron
colocados en moneda nacional y los restantes Bs235
millones se colocaron en UFV. En lo que respecta al
numero de clientes, se llegd a un total de 12.778 desde
octubre de 2007 hasta julio de 2011, periodo de oferta
de estos instrumentos (Grafico 111.1).

Posteriormente, en una segunda etapa iniciada
en agosto de 2011, se realizd una reingenieria del
instrumento de venta directa a fin de mejorar la oferta



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

de valores para personas naturales, dando lugar al
Bono BCB Directo.

El Bono BCB Directo es un valor de renta fija a corto
plazo, dirigido exclusivamente a personas naturales,
vendido a rendimiento con un valor unitario de Bs1.000.
Las tasas para este instrumento se mantuvieron
estables durante la gestién 2017, en 3,75%, 4,50% y
6,00% para los plazos referenciales de 91, 182 y 364
dias respectivamente. Asimismo, el monto maximo de
titulos por persona se mantuvo en 100, equivalente a
Bs100.000, conforme a la modificacién realizada en el
tercer trimestre de 2015 (Gréfico 111.2).

Las colocaciones de los Bonos BCB Directo en 2017
alcanzaron Bs1.349 millones, cifra 17% mayor a la
registrada en 2016 (Bs1.152 millones), mostrando el
posicionamiento de este instrumento y la creciente
demanda del publico (Grafico II.3). Asi, en 2017 un
total de 32.169 participantes®® adquirieron Bonos BCB
Directo, lo que implica un crecimiento de 10% respecto
al nimero de participantes registrados en 2016 (29.311).

Ademas de los Bonos BCB Directo, en 2017 se ofertaron
los Bonos BCB Navideno por séptimo afio consecutivo,
disponibles desde el 1 de diciembre de 2017 hasta
el 31 de enero de 2018. Estos son valores de renta
fija, cuyo objetivo es retirar liquidez proveniente de
ingresos extraordinarios percibidos a fin de afio, para
reinyectarla en meses posteriores, difiriendo los gastos
al inicio de la época de clases y al segundo semestre
del afio, ademas de alentar la sustitucion de bienes de
consumo importados propios de la época de fin de ano,
por bienes nacionales.

En linea con el contexto econdmico vigente, la autoridad
monetaria decidi6 ofertar Bonos BCB Navideno 2017 a
los plazos de 63 y 245 dias con una tasa de rendimiento
de 7% anual, para ambos plazos; se determind como
limite de compra 100 valores por persona, equivalente
a Bs100.000. Este limite, establecido en el marco de
una politica monetaria expansiva, representa una

30 El numero de participantes suma a las personas atendidas, sin
descontar aquellos que adquieren valores en repetidas ocasiones
o aquellas que realizaron operaciones mancomunadas.

Grafico llIl.2: Tasas y limite de venta — Bonos BCB Directo
(Porcentaje y nimero de valores)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Grafico lll.3: Colocaciones Bonos BCB Directo
(Millones de Bolivianos)
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Grafico lll.4: Colocaciones Bonos BCB Navideio
(Millones de Bolivianos)
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Grafico lll.5: Colocaciones de Valores de Venta Directa,
2007 - 2017
(Millones de Bolivianos)
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reduccion del 60% respecto al limite impuesto para la
version 2016 de este instrumento (250 bonos).

En este contexto, los resultados de la venta del Bono
BCB Navidefio se enmarcan en lo previsto, en linea
con la direccion de la politica monetaria; asi, al 31 de
diciembre de 2017 se alcanz6 un total de colocaciones
de Bonos BCB Navidefio de Bs446 millones, cifra 26%
inferior a la registrada en el mes de diciembre de 2016
(Bs605 millones) y 6% inferior a la de diciembre de 2015
(Bs474 millones). En relacién a emisiones previas, la
colocacién de diciembre de 2017 es superior al total
colocado en Bonos BCB Navidefo 2011 (vendido entre
dic-2011 y ene-2012), BCB Navidefio 2012 (entre dic-
2012 y ene-2013) y BCB Navidefio 2013 (entre nov-
2013 y mar-2014; Grafico I11.4).

En su conjunto, el total de colocaciones brutas de
Bonos BCB en 2017 fue Bs2.205 millones, cifra que
representa un crecimiento de 5% respecto a la gestion
previa (Bs2.098 millones). Es importante notar que las
colocaciones de 2017 representan un maximo histérico,
superando incluso la sumatoria de colocaciones
registradas entre 2007 y 2013 (Grafico I1.5).

Del total vendido en 2017, 61% corresponde al Bono
BCB Directo y 39% al Bono BCB Navidefio (Gréfico
11.6).

La participacion del Bono BCB Navidefio en 2017
observé un descenso, en linea con el menor limite de
compra por cliente (Gréfico II1.7).

Asi, durante 2017, un total de 47.934 participantes
compraron valores de venta directa del BCB, registrando
un crecimiento de 5% respecto a los clientes de la
gestion 2016 (45.862 personas). De este total, 22%
(10.656 personas) fueron clientes nuevos, esto es,
personas que adquirieron bonos del BCB por primera
vez. Si bien no se observé variacion en el porcentaje de
nuevos clientes respecto a 2016 (22%), el crecimiento
en el total de participantes que adquirieron valores
de venta directa muestra que un gran nimero de las
personas compran valores en repetidas oportunidades,
toda vez que estan satisfechos con el rendimiento y las
condiciones de la oferta del BCB (Gréfico 111.8).
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En lo que respecta al saldo, acorde al comportamiento
de las colocaciones, 2017 cerré con un saldo de Bs1.454
millones, 2% por debajo del dato a diciembre de 2016
(Bs1.476 millones). Cabe mencionar que el saldo de
Bonos BCB Directo crecié en 17% en el periodo, sin
embargo este crecimiento fue contrarrestado por el
saldo de Bonos BCB Navidefo, que tuvo un descenso
de 26%, como resultado del menor nUmero de valores
permitido por persona (Grafico 111.9).

Por plazo, los mayores saldos se concentraron a 364
dias (61%, equivalente a Bs879 millones), seguido del
plazo a 245 dias (31%, equivalente a Bs443 millones).
Los plazos menores tuvieron una participacién conjunta
de 8% (Gréfico 111.10).

Otro hecho sobresaliente en la gestion fue la
participacion mayoritaria del Agente Colocador (AC) en
las ventas anuales. De los Bs2.205 millones colocados
en la gestion, 81% (Bs1.797 millones) corresponden al
AC y el restante 19% (Bs408) a plataforma de atencién
al cliente del BCB. La trayectoria ascendente de la
participacion del AC se inicidé en 2013, gestién en la que
el AC efectud el 62% de las colocaciones de un total de
Bs429 millones; en contraste, en 2012 y 2011 el BCB
registr6 la mayor parte de las colocaciones (Grafico
I.11)

De igual modo, de los 47.934 participantes atendidos
en la gestion, 81% acudieron a oficinas y/o sucursales
del AC y 19% a plataforma de atencidn al cliente del
BCB. De las 38.622 personas atendidas por el AC, 23%
fueron nuevos clientes (9.040 personas); en lo que
respecta a plataforma de atencion al cliente del BCB,
de las 9.312 personas atendidas, 17% fueron nuevos
clientes (1.616 personas; Grafico 111.12).

Por otro lado, con el objeto de brindar convenientes
alternativas a los clientes para la adquisicién de los
valores de venta directa, en 2017 se mantuvieron
las opciones de pago a través de tarjetas de débito,
cheque y débito en cuenta, en plataforma de atencion al
cliente del BCB. Asimismo, el Sistema de Venta Directa
de Valores por Internet se mantuvo a disposicion del
publico a lo largo de toda la gestion. De esta manera,

Grafico I1l.6: Colocaciones Bonos BCB,
segun tipo de instrumento
(Millones de Bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Grafico llIl.7: Composicién de las colocaciones Bonos BCB
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Grafico llI.8: Participantes atendidos y clientes nuevos
(Numero de personas)
60.000

45.862 47.934

50.000 45.318
40.000

78%

30.000 57% 70% 78%
20.000 16.843 .
—_—
8.395 55%
10.000  2.157 =) 23% s0%
2a% 0% 45% 22% 22%
o 7E%  [50% :
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Nuevos M Antiguos
Afio Nuevos Antiguos Total
2011 1.632 525 2.157
2012 4.178 4.217 8.395
2013 7.578 9.265 16.843
2014 17.557 23.247 40.804
2015 13.736 31.582 45.318
2016 10.066 35.796 45.862
2017 10.656 37.278 47.934
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
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Grafico 111.9: Saldo Bonos BCB
(Millones de Bolivianos)
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ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

NOTA: Saldos a valor final.
Grafico 1ll.10: Saldo Bonos BCB, por plazo
(Porcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Grafico lll.11: Colocaciones Bonos BCB, segun colocador
(Millones de bolivianos y porcentajes)
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los clientes realizaron compras con medios alternativos
al efectivo, especialmente en los meses en los que
se oferta el Bono BCB Navideno (enero y diciembre;
Gréfico 111.13).

Segun plaza de colocacion, el departamento con mayor
participacion en 2017 fue La Paz (63%), seguido de
Cochabamba (13%) y Santa Cruz (7%). Cabe destacar
que de las ventas del Departamento de La Paz, 9pp se
concentran en la ciudad de El Alto (Gréfico 111.14).

A excepcion de Cochabamba, que pas6 de 14%
en 2016 a 13% en 2017 y Beni, que pas6 de 1% en
2016 a 0,3% en 2017, los restantes departamentos se
mostraron practicamente invariantes (Grafico 111.15).

La Paz registr6 el mayor nimero de clientes nuevos,
alcanzando un total de 6.154, en segundo lugar se
encuentra Cochabamba con 1.488 clientes nuevos y
en tercer lugar Santa Cruz con 910 clientes nuevos
(Gréfico 111.16).

En lo que respecta al analisis de colocaciones segun
areas geograficas, en 2017, el 91% de las colocaciones
se dieron en ciudades capitales (incluido El Alto), un 8%
en ciudades intermedias, el 1% en ciudades menores
y el restante 0,003% en centros poblados®' (Grafico
.17).

Por departamento y é&rea, destacaron en 2017 por
sus colocaciones en ciudades intermedias Potosi
(32%), Beni (28%) y Tarija (23%); en lo que respecta a
ciudades menores, destacan Chuquisaca (12%) y Beni

31 Para la conformacion de areas, se clasificé a los municipios en
cinco categorias: Ciudad Capital, conformada por las 9 ciudades
capitales mas El Alto; Ciudad Intermedia, que esta conformada
por los municipios con mas de 20.000 habitantes; Ciudad
Menor, con municipios entre 10.001 y 20.000 habitantes; Centro
Poblado, representado por municipios entre 2.001 y 10.000
habitantes; y por ultimo Centro Poblado Menor, conformada por
municipios que tienen entre 1 y 2.000 habitantes. A lo largo de
todo el periodo de estudio no se registraron colocaciones en
Centro Poblados Menores, debido a que no existen agencias
0 sucursales del Agente Colocador en estas localidades. La
clasificacion de los municipios segun numero de habitantes
corresponde al documento de resultados del Censo Nacional de
Poblacion y Vivienda 2001, publicado por el Instituto Nacional
de Estadistica de Bolivia; los nhombres son adaptados a partir
de similar documento correspondiente al Censo Nacional de
Poblacion y Vivienda 2012.
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(9%); en centros poblados, el Unico departamento que
registrd ventas en esta area fue La Paz (0,01%). En
contraposicion, el departamento de Pando registro la
mayor concentracion de ventas en ciudades capitales,
con un 100% de sus colocaciones, respectivamente.
(Grafico 111.18).

Analizando el perfil de los 47.934 participantes
registrados en 2017, la distribucion segun su profesion
presenta una importante dispersidon, mostrando el
amplio alcance de los instrumentos del BCB. Asi, los
tres grupos ocupacionales con mayor participacion
son profesionales, con un 27% (incluye licenciados,
ingenieros, arquitectos y profesionales en salud);
trabajadores del sector servicios y comercio (14%) y
jubilados (11%; Grafico I11.19).

En lo que respecta a la distribucion segin género, el
57% de los participantes que adquirieron valores de
venta directa del BCB en 2017 fueron mujeres (27.300)
y el restante 43% fueron hombres (20.634; Grafico
111.20).

Grafico I1l.12: Participantes atendidos y clientes
nuevos 2017, segun colocador
(Numero de personas y porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Grafico 11l.13: Colocaciones brutas en plataforma de atencion al
cliente del BCB, segiin medio de pago
(Miles de bolivianos y porcentajes)
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ene-17 1.537 7.649 67.098 5775  82.059
feb-17 255 10.134 87 10.476
mar-17 157 400 16.028 115 16.700
abr-17 54 11.182 182 11.418
may-17 157 13.492 13.649
jun-17 168 80 13.723 230 14.201
jul-17 108 14.211 73 14.392
ago-17 174 100 52.191 523 52.988
sep-17 334 50 49.392 501 50.277
oct-17 247 382 29.208 115 29.952
nov-17 19 500 12.616 160 13.295
dic-17 1.879 100 4.975 85.966 5.831 98.751
Total 5.089 100 14.136 375.241 13.592 408.158
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
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Grafico lll.14: Colocaciones Bonos BCB, segun departamento
(Miles de bolivianos y porcentajes)
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ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Grafico lll.15: Participacion en las colocaciones Bonos BCB
segun plaza, gestiones 2016 - 2017
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
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Grafico lll.16: Participantes atendidos y clientes nuevos,
segun departamento
(Numero de personas)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Grafico 1l.17: Colocaciones y participacion, segun area
(Millones de bolivianos y porcentajes)
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2011 99,78% 0,17% 0,06%
2012 97,45% 1,73% 0,82%
2013 97,64% 1,87% 0,49%
2014 94,56% 4,63% 0,81% 0,002%
2015 92,49% 6,32% 1,18% 0,02%
2016 91,08% 7,13% 1,49% 0,29%
2017 91% 8% 1% 0,003%
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
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Grafico Ill.18: Participacion de las colocaciones, segtn area
(Porcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Grafico IIl.19: Distribucion de participantes, segiin ocupacién
(Porcentajes)

Profesionales 26,9%

Trabajadores sector servicios y comercio
Jubilados rentistas

Labores de casa

Otras

Profesores (as)

Estudiantes

Técnicos

Trabajadores sector agricola
‘Trabajadores sector financiero
Operarios

Directores y gerentes

Trabajadores administracién publica

0% 5% 16% 15% 20% 25% 30%
FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
NOTA: La categoria Otras incluye trabajadores religiosos,

mensajeros, pagadores y cobradores, trabajadoras del
hogar, pintores, carpinteros y electricistas.

Grafico 111.20: Distribuciéon de clientes, segin género
(Porcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
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RECUADRO 2
BENEFICIOS DE LOS VALORES DE VENTA DIRECTA PARA LA POBLACION BOLIVIANA

De forma previa a la emision de los valores de venta directa por parte del BCB en 2007, las opciones
de ahorro para la poblacion se limitaban a cajas de ahorro con reducidas tasas de interés, depositos a
plazo fijo (DPF) con mejores tasas pero condiciones rigidas y para ahorristas sofisticados inversiones
en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. o cuotas de participaciéon en Sociedades Administradoras de
Fondos de Inversion.

En este marco, ademas de constituirse en una opcion de ahorro segura y atractiva para la poblacion,
los valores de venta directa democratizaron el acceso a los instrumentos emitidos por el BCB, los
cuales tradicionalmente habian sido dirigidos a entidades financieras. Al acceder a estos valores, los
ahorristas pudieron también recibir como beneficio directo los rendimientos que paga el Ente Emisor y
como efecto indirecto, una nueva oferta de productos de ahorro por parte de las entidades financieras
y mejores condiciones para los instrumentos existentes en el mercado.

Acorde con los objetivos de los valores de venta directa, los intereses fueron pagados a pequenos y
medianos ahorristas, muchos de los cuales nunca antes habian accedido al ahorro financiero formal.
En particular, el 38% de los 207.313 clientes que compraron valores entre 2011 y 2017 no ahorr6 en
instituciones financieras antes de adquirir valores de venta directa, por lo que la oferta del BCB habria
incentivado a este porcentaje de personas al ahorro formal.

Con la finalidad de mejorar la informacion recopilada con fines estadisticos y de analisis, a partir del 1°
de septiembre de 2015 el BCB recaba informacién acerca del destino de las ganancias obtenidas por
los clientes que cobran intereses generados por los valores de venta directa, ya sea al vencimiento de
los mismos, de forma posterior 0 mediante una cancelacién anticipada.

Especificamente, se pregunta en qué se utilizaran los intereses ganados entre las siguientes opciones:
i) salud; ii) educacion; iii) compra de bienes de consumo para el hogar; iv) compra de articulos duraderos
para el hogar (cocinas, televisores, etc.); v) compras mayores no destinadas a negocios (automoviles,
bienes inmuebles, etc.); vi) inversion en negocios; vii) pago de deudas; viii) reinversion en bonos del
BCB; ix) otras formas de ahorro (depdsitos a plazo fijo, cajas de ahorro, valores de otros emisores); y
X) otros.!

El grafico a continuacién muestra las respuestas obtenidas entre septiembre de 2015 y diciembre de
2017, agrupadas en categorias para una mejor exposicion.
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Grafico 2.1: Destino de rendimientos obtenidos
(Porcentaje)
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NOTA: La categoria “Ahorro” incluye la reinversion en Bonos del BCB
y ofras formas de ahorro; la categoria “Compra de bienes para el
hogar” agrupa las compras de bienes de consumo, bienes durables
(cocinas, televisores, etc.) y compras mayores (automoviles, bienes
inmuebles, etc.) para el hogar.

Resulta interesante ver que la categoria con una mayor participacion es la de “Ahorro” (42%), lo que
mostraria la generacion de un circulo virtuoso con un habito de ahorro creciente en la poblacion, que
en lugar de destinar los rendimientos obtenidos al gasto, incrementa sus reservas financieras. De este
42%, 34pp corresponden a reinversion en valores del BCB y los 8pp restantes a otras formas de ahorro.
Esta concentracion en los Bonos del Ente Emisor responderia a sus mejores tasas de interés, superiores
a otros instrumentos similares ofrecidos por entidades del sistema financiero y principalmente a la
confianza del publico en el BCB.

La segunda categoria en importancia es “Otros” (31%). Cabe realizar dos aclaraciones a este respecto.
Primero, considerando la caracteristica de seleccién mdultiple que tienen las preguntas planteadas a los
clientes respecto al destino de sus rendimientos, a fin de evitar respuestas confusas o un cuestionario
muy ampuloso, no se cuenta con un desglose de lo que incluye esta categoria, siendo su definicion todo
aquel destino de los rendimientos que no estén cubiertos por las otras categorias. En segundo lugar, un
problema estadistico que se observa frecuentemente en encuestas relacionadas con ingresos de las
personas es la subdeclaracion en caso del nivel de ingresos y la aversion a especificar origen o destino
de los ingresos, motivados por la percepcion general de que compartir informacién sobre los ingresos
puede suponer algun riesgo. En este sentido, es probable que la categoria “Otros” esté sobrevaluada
en detrimento de las restantes opciones.

En tercer lugar en participacion se encuentra la categoria “Compra de bienes para el hogar” (13%),
seguida por “Salud” (5%), “Inversion en negocios”, “Pago de deudas” y “Educacion” (3% en cada caso). El
uso de los rendimientos obtenidos por los valores del BCB para mejorar la calidad de vida en los hogares
en todos estos rubros es un logro ponderable de la politica monetaria heterodoxa aplicada por el BCB.

En relacion a la categoria “Ahorro”, cuando los clientes seleccionan esta alternativa se indaga sobre el
destino del ahorro, entre las opciones “Para comprar una casa/terreno/vehiculo mas adelante”, “Para
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situaciones o gastos imprevistos y emergencias”, “Para jubilacion/retiro” y “Otros”. Ademas del grupo
“Otros” al que aplican las consideraciones expuestas previamente, destaca la prevision como motivo de
ahorro con un 31% de destinado a cubrir situaciones imprevistas o0 emergencias y 13% para jubilacion o
retiro. El restante 11% respondi6 que utilizara sus recursos para realizar una compra mayor mas adelante,
reflejando nuevamente el impacto positivo en las condiciones de vida de las personas.

Grafico 2.2: Destino del ahorro
(Porcentaje)

Otros 45%

Para situaciones o gastos imprevistos y emergencias 31%

Para jubilacién/retiro 13%

Para comprar una casa/terreno/vehiculo mas adelante 11%

Analizando la respuesta anterior por grupo etario, se encuentra que sin importar el grupo, las respuestas
“Otros” y “Para situaciones o gastos imprevistos y emergencias” son las predominantes. Como se
esperaria, la opcion “Jubilacidén/retiro” es mas importante para personas con mayor edad y la adquisicion
de bienes muebles e inmuebles adquiere mayor relevancia entre los 18 y 50 afos, periodo en el que las
personas se encuentran en la etapa laboral de mayor actividad.

Grafico 2.3: Destino del ahorro por categoria de edad
(Porcentaje)

<18 afios 18 y 30 afios 31y 50 afios 51y 70 afios >70 afios

M Para comprar una casa/terreno/vehiculo mas adelante ™ Para jubilacidon/retiro
" Para situaciones o gastos imprevistos y emergencias M Otros

Uso de los rendimientos por departamento y tipo de ciudad

Analizando el destino de los rendimientos recibidos por departamento (separando a La Paz de El Alto
por sus diferencias en composicién), se tiene que Cochabamba (46%), Potosi (45%), Tarija (43%) y La
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Paz (42%) son los lugares en los que mas se utilizan los rendimientos para ahorrar; Pando (23%), El Alto
(21%) y Potosi (17%) hay una mayor predominancia de compra de bienes para el hogar; Beni destaca
sobre otros departamentos en inversion en negocios (7%) y Pando (8%) en educacion.

Grafico 2.4: Destino de rendimientos por departamento
(Porcentaje)

Beni Chuquisaca Cochabamba El Alto La Paz Oruro Pando Potosi Santa Cruz Tarija
m Ahorro mOtros m Compra de bienes para el hogar mSalud M Inversion en negocios ™ Pago dedeudas  ® Educacion

Por tipo de ciudad, destaca la composicion del destino de los rendimientos en los centros poblados,
donde predomina la compra de bienes para el hogar por encima de otras categorias, situaciéon que
difiere de las ciudades capitales, intermedias y menores, en las que el ahorro es el principal destino de
los rendimientos.

Grafico 2.5: Destino de rendimientos por tipo de ciudad
(Porcentaje)

Ciudad capital Ciudad intermedia Ciudad menor Centro poblado
M Ahorro M Otros M Compra de bienes para el hogar M Salud
M Educacién M Pago de deudas M Inversion en negocios

Nota: Ciudad Capital (conformado por las 9 ciudades capitales méas El Alto), Ciudad Intermedia (municipios
con mas de 20.000 habitantes), Ciudad Menor (municipios con mas de 10.000 habitantes hasta 20.000
habitantes), Centro Poblado (municipios con mas de 2.000 habitantes hasta 10.000 habitantes).

Notas:
1/ Las categorias fueron definidas a partir de una encuesta piloto con preguntas abiertas realizada entre los clientes de venta

directa que acudieron a Plataforma de Atencion al Cliente del BCB en los meses de julio y agosto de 2015.
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