


BANCA CENTRAL

3.1 POLITICA MONETARIA

| objetivo principal de la politica monetaria durante 1993,
fue el de controlar la inflacién y proporcionar los medios de pago necesarios
a la actividad econémica. Se distinguieron dos etapas en la ejecucién de la
politica monetaria durante la gestion.

Hasta septiembre de 1993, esa politica tuvo un caracter expansivo.
Para satisfacer el aumento de las necesidades de financiamiento interno del
sector publico, se restringié el crédito al sector financiero, a través de una
politica contractiva del crédito de desarrollo, y se dinamizé las operaciones
de mercado abierto, elevando las tasas de rendimiento de los certificados de
depésito del Banco Central de Bolivia.

Este comportamiento fue revertido en el Gltimo trimestre de 1993. El
prmcnpal objetivo de la politica monetaria en este periodo, fue la regulacion
 liquidez de la economia, evitando que se generen excesos que conduzcan

a presnones sobre los precios.
e

Como resultado de la politica crediticia restrictiva del Gltimo trimestre,
anco Central logré aumentar las reservas internacionales, entre enero y
segatlembre/93 de $us. 41,1 millones a $us. 96,4 millones en el periodo
“tubre-diciembre/1993. Esta contraccion del crédito al SPNF permiti6
flexibilizar la politica monetaria, disminuyendo las tasas de rendimiento de
: los certlflcados de depésitos emitidos por el Banco Central (CD’s).

. lLas altas tasas de crecimiento de la liquidez total (M3), reflejan el
aumento de la intermediacién financiera de la economia y el impacto de las
de interés localmente altas. Un aspecto notable del comportamiento de
quidez, ha sido la evolucion experimentada por sus componentes. A
ar de que el dinero y el cuasidinero tuvieron un ritmo expansivo, el mayor
cimiento se ha dado en el cuasidinero.

b Los factores determinantes de dicho comportamiento son: la mayor
confianza de los agentes econdmicos en el sistema bancario y la rentabilidad
de los depdsitos bancarios frente a otros activos financieros.

Una creciente parte del ahorro financiero estuvo constituida por
moneda extranjera. Esto se explica, en parte, por el comportamiento de las
tasas de interés que se han mantenido en niveles altos, aunque con una pequefia
disminucién en el Gltimo trimestre de 1993,
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El crecimiento sustancial de los depdsitos en moneda extranjera,
registrado durante los nueve primeros meses del ano, a un promedio de
Bs.166,5 millones por mes, aumenté atin mas en el Gitimo trimestre de 1993,
en el que se captd Bs.298,2 millones por mes.

3.1.1. Mercado abierto

El objetivo principal de las operaciones de Mercado Abierto durante
1993, fue la esterilizacion de excesos temporales de liquidez del sistema
financiero con titulos de corta maduracioén.

Sin embargo, el mayor desequilibrio del sector fiscal durante los
primeros nueve meses de 1993, afect6 significativamente al manejo monetario,
debido al aumento sustancial del financiamiento interno para cubrir el déficit
del Sector Pablico no Financiero. Ante esta situacion, el Banco Central
dinamizé las operaciones de Mercado Abierto con el propésito de captar
recursos para contrarrestar la expansion monetaria, elevando, en el periodo
diciembre de 1992 a agosto de 1993, las tasas de rendimiento en moneda
nacional de 19,8% a 20,5%; moneda extranjera 7,5% a 11,0%, y para moneda
nacional con mantenimiento de valor, de 7,5% a 11,5%. En efecto, se logrd
emitir Certificados de Dep6sito por $us 37,9 millones, equivalentes al 72,0%
de la base monetaria.

En diciembre de 1993 el flujo de Certificados de Depdsito fue negativo
(mayores devoluciones frente a menores captaciones) en $us. 30 millones, y
su participacién en el crecimiento de la base monetaria fue de -38,2%. Esta
situacion se debié a un mejor manejo monetario y control riguroso de las
finanzas publicas. El saldo de Certificados de Depésito al 31 de diciembre fue
de $us. 61,2 millones.

3.1.2

. Encaje Legal 1993
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La eliminacion gradual del encaje para los depdsitos a plazo
360 dias.

afor

Las tasas de encaje legal, fijadas a partir de julio de 1987,
permanecieron vigentes hasta el 5 de diciembre de 1993. Estas fueron del
20% para dep6sitos a la vista y en caja de ahorros; del 10% para depdsitos a
plazo fijo y del 100% para otro tipo de depdsitos.

40




esde el 6 de diciembre de 1993 hasta el 2 de mayo de 1994,

‘el Banco Central de Bolivia estableci6, mediante la
- Resolucién de Directorio antes mencionada, que los niveles
anteriores se mantengan inalterables, con excepcién del
encaje legal para depositos a mas de un afio, los cuales se
egiran al siguiente cronograma:

e 1994: 5,5% de encaje legal
-1994: 4,0% de encaje legal
1994: 2,5% de encaje legal,

“ostos que representa el encaje legal, para

z s entidades de intermediacién
£0nMmayores recursos para la inversion
abajo y se espera que disminuiran las

« ‘B2pde la Ley de Bancos y Entidades
Financieras, el Banco Central dispuso también, mediante
Resolucién 142/93, que, a partir del 3 de mayo de 1994, el
encaje legal adicional sera del 10,0% para depésitos a la
vista y en caja de ahorros y del 6,0% para depdsitos a plazos
menores a un afo en las diferentes monedas. Este encaje es
adicional al encaje legal minimo establecido en el articulo
82 de dicha Ley; es decir, 10,0% para depositos a la vista y
ahorro y 4,0% para depdsitos a plazo hasta un afio. Estas normas referentes al
encaje legal minimo y al encaje legal adicional entrardn en vigencia a partir
del 3 de mayo de 1994; mientras tanto, regirén las reglas de julio de 1987.

El encaje legal adicional, podra ser constituido en titulos bursatiles
del Banco Central de Bolivia que seran emitidos para ese fin. Por otro lado,
las entidades de intermediaci6n financiera no bancarias estaran exentas de
constituir encaje legal adicional mientras no se disponga lo contrario. Es de
hacer notar que el encaje legal para otros depésitos y para depobsitos del sector

- pablico, se mantienen en el 100,0%.

A partir de los diez dfas del conocimiento de la Resolucién 142/93,
los bancos deberan constituir el encaje en la moneda de captacion de los
depésitos, prohibiéndose compensaciones entre monedas. La aplicacion de
esta norma permitira que aumente el encaje constituido en moneda extranjera.
Hasta entonces, se observé que muchos bancos mantenian desencajes en
moneda extranjera, compensados con un sobre-encaje -
constituido en moneda nacional con mantenimiento de valor.

or otra parte, el 30 de junio de 1993, el Banco Central de
Bolivia comunicé al Sistema Bancario que reconocera el
diferencial de cambio por los depésitos de Encaje Legal en
moneda nacional con mantenimiento de valor hasta el monto
del encaje legal requerido en esa moneda.

Esta medida produce un cambio en la estructuray composicion de los activos.
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En junio de 1993 los activos en moneda nacional con mantenlmlento de valor,
’ s 195 “:En noviembre del
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alcanzando
registrado er

i Los Determ
’ diciembre
Interno Neto -no-Financie fac%ores
expansivos de la base monetaria, mnentras que el erédito bruto al resto del
Sistema Financiero (Crédito a Bancos) y las «Otras Cuentas» del Banco Central
de Bolivia, tuvieron un efecto contractivo en la presente gestion.

Las R.I.N. se incrementaron en el equivalente a Bs 703,0 millones,
73,6% superior al saldo de 1992, y el crédito neto al SPNF aumento6 en Bs
564,4 millones, 29,1% mayor en relacién al afio anterior.

| crédito a Bancos y las «Otras Cuentas», que comprenden
cuentas de operaciones en trénsito, ingresos y gastos diferidos,
partidas pendientes de imputacion, bonos de inversion «A» y
«B», cuentas con organismos internacionales, cuentas de
inversiones, cuentas de patrimonio, cuentas de ajuste, cuentas
con particulares, y otras cuentas por cobrar y por pagar,
disminuyeron en Bs 60,6 millones y Bs 591,9 millones,
respectivamente, constituyendo una caida del 3,9% y 24,6% respecto a 1992.

La estructura en la participacion de la base monetaria en 1993 vari6
enrelacién a 1992. Asi, las R.I.N. aumentaron su participacién en 15,6 puntos
porcentuales, situdndose en 62,8%; mientras que el crédito neto al S.P.N.F. y
el crédito bruto a los bancos, disminuyeron en 0.9y 20.1 puntos porcentuales,
alcanzando a 94,8% y 56,2%. Asimismo, las «Otras Cuentas» disminuyeron
también su efecto contractivo de la base en 5,4 puntos porcentuales, situdndose
en 113,8% frente a 119,2% de 1992.

Las reservas internacionales netas del Banco Central de Bolivia
aumentaron en $us. 137,4 millones, hasta llegar a $us. 370,9 millones a fin
de gestion. Esta expansion fue el resultado, tanto del aumento de las reservas
brutas en $us 83,9 millones, como de una disminucién de las obligaciones de
corto plazo en $us 53,5 millones.

E! aumento de divisas alcanzé a $us.90,7 millones, principalmente por
el flujo neto positivo-en las transacciones comerciales del sector ptblico por $us
244,9 millones. Esto se explica por el pago de la Republica Argentina de facturas
de exportacién de gas por $us. 105,8 millones, pago del crédito excepcional,
también por la Republica Argentina, por $us 89,0 millones; exportaciones de
otras empresas publicas, por $us. 81,8 millones, contrarestados por importaciones
de bienes y servicios por $us. 31,7 millones.
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Por su parte, el flujo neto de deuda externa del Banco Central fue
negativo er $us 59,7 millones. Los saldos desfavorables del intercambio-
comercial con los paises de ALADI aumentaron las obligaciones de corto
plazo en $us 25,6 millones, mientras que las operaciones del sector privado
también arrojaron un saldo negativo de $us 68,9 millones,
principalmente por las entregas de divisas a través del Bolsin
que alcanzé a $us 575,6 millones.

as obligaciones con el Fondo Monetario Internacional
disminuyeron en $us 28,8 millones y los otros activos y
pasivos de corto plazo registraron un flujo neto positivo de
$us 17,9 millones.

La expansidn del crédito al sector publico no financiero, en Bs 564,4 millones,
fue 82,5 por ciento superior al de 1992. El flujo efectivo fue de Bs 349,4
millones. Por otra parte, este crédito aument6 en Bs 215,0 millones a raiz de
la modificacién del tipo de cambio, de Bs 4,09 a Bs 4,47 por un délar
norteamericano.

{ v

Cabe destacar que en el cuarto trimestre de 1993 se produjo sélo el
25,5% del total de la expansion de crédito al sector pablico no financiero, no
obstante que ese periodo es estacionalmente mas expansivo por las
obligaciones sociales de fin de afio.

ﬁedlto fueron el Tesoro General
Bos y Yacimientos Petroliferos
23,3 millones y 67,4 millones,
ontraposncron% mpresa Nacional de Electricidad
(ENDE) y el resto de las empresas e instituciones publicas registraron un
desarrollo restrictivo de Bs 67,8 millones y Bs 4,2 millones, respectivamente.

Los créditos directos otorgados por el Banco Central de Bolivia fueron,
icipalmente, contra la aceptacion de Letras de Tesoreria del Tesoro General
la Nacién, por un monto equivalente a Bs 434,4 millones. (Ver 3.3.1.2.
5 del Tesoro).

, a partir del 22 de diciembre
General de la Nacién (LTs)
ismo permitié obtener recursos
nte a $us 2,3 millones, y tuvo

‘Se debe desta%ﬂa pu

Asimismo, los créditos con fondos en fideicomiso que provinieron de
los gobiernos del Japén, Espafia, Alemania y Francia, alcanzaron a Bs 280,0
millones. De este monto, al Servicio Nacional de Caminos se destin6 Bs 151,8
millones para la importacién de equipos con destino a los
proyectos camineros de Chimoré-Yapacani, Patacamaya-
Tambo Quemado, Confital-Caihuasi y otros.

acimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos utiliz6 Bs 43,7
millones, monto destinado a la importacién de maquinarias
y equipos para proyectos de exploracion y perforacion de
pozos petroliferos.

La Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL)
demandé Bs 21,3 millones para la adquisicion de equipos y materiales de
comunicacién. El resto de instituciones y empresas publicas se beneficié con
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Bs 63,2 millones, destinados a proyectos de salud, defensa y comunicacion
(Empresa Nacioral de Telewsnon)

i,
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Asimismo, la mayor efic
y los cobros coactlvos lograr
recaudaciones impositivas. st it i

de Desarrollo alcanzaron al equnvalente de $us 70 1 mlllones, mientras que
las recuperaciones fueron de $us. 97,8 millones.

Los primeros fueron realizados con recursos provenientes del B.L.D.
($us 33,6 millones), de Gobiernos ($us 16,1 millones), recursos propios del
Banco Central ($us 10,2 millones) y otros recursos ($us 10,2
millones).

os créditos administrados por la Gerencia de Desarrollo fueron

destinados principalmente al sector agropecuario (44,1%), a

la construccién (23,0%) y a la industria (11,8%) mientras que

el fomento de las exportaciones, la agroindustria, servicios y
“ otros se beneficiaron con el restante 21,1%.

Las recuperaciones se originaron en créditos otorgados con recursos
del Banco Interamericano de Desarrollo por un monto de $us 39.3 millones,
de I.D.A. por $us 18,8 millones, recursos propios $us 17,7 millones, de
gobiernos $us 12,9 millones y de otros $us 9,1 millones.

La cartera vigente del Banco Central con los bancos en liquidacion
disminuyd en el equivalente a Bs 113,4 millones, mientras que la cartera
vencida se incrementé en Bs 91,1 millones, determinando que la cartera total
disminuya en Bs 22,3 millones.

Las «Otras Cuentas» redujeron la base monetaria en Bs 591,9 millones,
monto superior en 24,6% en relaciéon a 1992 (El flujo efectivo fue contractivo
en Bs 234,3 millones una vez excluido el efecto revalorizacién).

Las obligaciones externas netas de mediano y largo plazo se
incrementaron en Bs 515,2 millones ejerciendo un efecto contractivo. De este
monto, lo mas importante corresponde a los créditos contratados por el gobierno
y administrados por el Banco Central ( Fondos en Fideicomiso del Gobierno).

El flujo neto proveniente de estos créditos fue de $us 69,2 millones,
correspondiendo a los gobiernos: Espafol, $us 31,0 millones; Japonés, $us
19,7 millones; Aleman, $us, 8,7 millones; y al Banco Mundial, $us 9,4
millones. Estos recursos fueron canalizados tanto al sector pablico como al
privado.
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Los préstamos externos directos al Banco Central se incrementaron
en s6lo $us 1,7 millones, de los cuales el Banco Interamericano de Desarrollo
(B.I.D.) aporté con $us. 9,7 millones, mientras que las amortizaciones a la
Corporacién Andina de Fomento (C.A.F.) y a los gobiernos aleman y peruano,
fueron de $us 4,1, 2,4 y 1,5 millones, respectivamente.

or su parte, los activos externos de mediano y largo plazo
del Banco Central de Bolivia con el Federal Reserve Bank y
el Merryl Linch aumentaron en $us 13,6 y 10,0 millones,
respectivamente.

Finalmente, el superdvit de Bs 29,1 millones de los
Resultados Financieros y Administrativos del Banco Central
y el flujo neto de otros activos y pasivos de Bs 47,6 millones,
ejercieron un efecto contractivo de la Base Monetaria.

3.2.2. Componentes de la base monetaria

edas.en poder del pablico, alcanzo a fines
or en 16,5% al nivel de la gestion
isminuye en términos reales. (Cuadro

de hillete

Banco Central de Bolivia, aumentaron
iento, es el
de las captaciones bancarias.

y depdsitos obligatorios, registré un
0z6 a Bs 465,5 millones y representé
nto de las reservas bancarias.

Banco Central de Bolivia aumentaron
inuacion de la )
dimiento por parte del Banco Central
:8% y 7,5%, a fines de diciembre de
a Certificados de Dep6sito del Banco
éral y extranjera, respectivamente.

El resto, incluyendo los depdsitos voluntarios y la caja en los bancos,
disminuyé en Bs 35,7 millones.

3.2.3. Multiplicadores de la base monetaria

a evolucion del multiplicador de la base monetaria m1

(Cuadro No. 23) fue contrapuesta a la de 1992. Registr6 un

decrecimiento en la gestion 1993 de 10,4% debido a un

mayor ritmo de expansion de la base monetaria (30,4%) en

relaciéon al crecimiento del medio circulante en moneda

nacional, con y sin mantenimiento de valor 6 M1 (16,9%). \

- Es decir que los bancos depositaron una mayor proporciéon
de depdsitos del pablico como encaje obligatorio y voluntario en el Banco
Central de Bolivia, en relacion a la menor proporcién en el nivel de crecimiento
de la cantidad de billetes y monedas en poder del piblico y la creacién por
parte de los bancos de depésitos vista en moneda nacional. (Cuadro No. 24).

El significativo crecimiento de los depésitos a plazo fijo en 1993, de
33,1%, determiné el aumento del m2 (Cuadro No. 23) en 4,6%, no obstante




CUADRO No. 22
BASE MONETARIA, DETERMINANTES Y COMPONENTES
(En millones de Bs)

1/ VARIACION
1991 1992 1993 ABS REL %
DETERMINANTES
Reservas Int.Netas 749.20 954.76 1657.77 703.02 73.63
Crédito Neto Sect.P.b. 684.49 1936.30 2500.72 564.42 29.15
Crédito a Bancos 1610.34 1544.05 1483.46 -60.59 -3.92
Otras Cuentas (Neto) -1152.57 -2410.64 -3002.58 -591.94 24.56
BASE MONETARIA 1891.47 2024.46 2639.37 614.91 30.37
COMPONEN TES
Billetes y Monedas 753.71 886.99 1033.60 146.61 16.53
Reservas Bancarias 1137.76 1137.47 1605.77 468.30 4117
Moneda Nacional 256.56 225.49 259.63 34.14 15.14
Deps.Corrientes 38.85 47.52 32.77 -14.75 -31.03
Encaje Legal 52.16 92.04 173.73 81.68 38.74
Plazo Fijo (CD’s) 149.61 49.11 34.66 -14.46 -29.43
Otros -5.78 -7.39 1.16 8.55 -115.69
Caja 21.72 44.21 17.31 -26.89 -60.84
Moneda Extranjera 566.92 510.79 1106.12 595.34 116.55
Deps.Corrientes 6.76 15.04 3.47 -11.57 -76.93
Encaje Legal 309.91 319.37 909.68 590.31 184.84
Plazo Fijo (CD’s) 231.67 129.27 137.98 8.70 6.73
Otros 18.58 47.11 55.00 7.89 16.75
Mantenim. de Valor
Deps.Corrientes
Encaje Legal
Plazo Fijo (CD’s)
Otros

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA ;
ELABORACION: BCB-GERENCIA DE ESTUDIOS ECONOMIC
NOTA: 1/ incluye aceptacion de Letras de Tesoreria por el equi

El monto dP las Letras de Tesoreria esta constituido por adeudos direct
organismos del sector publlco no financiero, por perdldas acumuladas;




la evolucién observada en el multiplicador m1. Sin embargo, este crecimiento
fue significativamente menor al crecimiento de 1992.

El coeficiente "c" (relacién billetes y monedas en poder del publico-
depdsitos vista) disminuyd en 17,6%, aunque en menor proporcién a 1992 (-
21,3%), debido al mayor crecimiento de los depdsitos vista de 37,4% en
relacién al aumento moderado en la demanda de billetes y monedas nacionales
por parte del pablico de 16,5%.

La relacion cuasidinero-depositos vista o coeficiente de composicion
«a», decrecié sélo en 1,8% en 1993; muy por debajo de lo registrado en 1992
(-7,3%), demostrando asi un mayor incremento en términos relativos de activos
liquidos (37,4%) en relacién a la demanda por depésitos a plazo fijo ( 33,1%)
que es el componente mas importante del cuasidinero. Este desarrollo
repercutié en el escaso crecimiento del m2.

inalmente, el coeficiente de inmovilizacion de recursos
monetarios «r» (relacién reservas bancarias-total dinero
secundario), registré una alta correlacion entre el crecimiento
de los depdsitos del pablico y el nivel de reservas de los
bancos en el Banco Central Bolivia. Este comportamiento
tiene un efecto practicamente nulo sobre el multiplicador
m2.

CUADRO N¢ 23

MULTIPLICADORES DE LA BASE MONETARIA
(En porcentaje)

VARIAC. RELATIVA (%)
1991 1992 1993 1992/91 1993/92
M1
ml=——— 1/ 0.55 0.61 0.55 11.96 -10.37
B
M2
m2=—+ 1/ 2.73 3.50 3.67 28.14 4.64
B
-
C
c= 1.09 0.86 0.71 -21.35 -17.57
D
A
a=— 5.37 4.98 4.90 -7.25 -1.78
D
R
r=———— 0.26 -0.18 0.19 -28.83 1.37 i
D+A ‘ ’

FUENTE : Balance monetario BCB y resto del sistema bancario. )
FLABORADO: BCB-Gerencia Estudios Econdmicos-Subgerencia Sector Monetario,
NOTA: 1/ Las Reservas bancarias incluyen CD'’s y otros depdsitos de bancos en el BCB.
MT1=C+Dmnmv; M2=MT1+Dme+

A : Cuasidinero.

B : Base monetaria. ) )

C : Billetes y monedas nacjonales en poder del publico.

Dmnmv : Depdsitos a la vista en moneda nacional y mant.de valor.
Dme: Depdsitos a la vista en moneda extranjera.
R : Reservas bancarias.
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3.2.4. Medio circulante y liquidez total

os medios de pago (M1), registraron un comportamiento
variable durante 1993, caracterizado por una contraccién
durante los primeros meses del afo, una relativa estabilidad
en los meses intermedios, pese al periodo electoral, y una
marcada aceleracion a fin de ano, debido a la estacionalidad
de la actividad econémica, especialmente del comercio.

Los medios de pago, en 1993, aumentaron en términos reales en 4,8%.
Sin embargo durante los primeros nueve meses del afio, decrecié en 10,6%,
mientras que en el Gltimo trimestre se registré un crecimiento de 17,2%.

Los liquidez total (M3), por su parte, aumenté en forma sustancial, tanto en
términos nominales (36,4%) como en reales (24,3%), debido al incremento
de cuasi-dinero, en especial de los depésitos a plazo fijo en moneda extranjera
(M.E) y en moneda nacional con mantenimiento de valor.

0 de una mayor confianza del ptblico en el
que persiste la preferencia por activos
era (87 1%) A5|m|smo este incremento

referenaa del pablico por efectivo presento
993. Asi, durante los primeros meses del

efectlvo crecié marcadamente en 16,9%.

La liquidez total (M3) en 1993, mostré un crecimiento de 36,4% frente al
37,1% de 1992. La mayor parte del incremento (29,3%) se produjo en los
Gltimos dos meses, principalmente por tratarse de un periodo estacional. El
crecimiento sustancial de la liquidez durante 1993, estd determinado por un
mayor crecimiento del cuasidinero, reflejandose en la importancia relativa
del dinero frente al Producto Interno Bruto que ha venido creciendo
rapidamente durante los Gltimos afios. En efecto, al finalizar 1993, esta relacion
fue del 31,9% mientras que en 1992 fue s6lo del 25,0%.

ste crecimiento se explica por la mayor confianza de los
agentes econémicos y la rentabilidad de los depdsitos
bancarios debido a las altas tasas de interés. Los depositos
de ahorro y a plazo fijo, se incrementaron en 38,6% respecto
a 1992. Un aspecto destacable es que, a partir de julio de
1993, se observa un crecimiento sustancial de los depésitos
a plazo mayores a un afio. A diciembre de 1992, éstos
alcanzaban sélo el 1,0% del total de depésitos a plazo fijo, mientras que, a
diciembre de 1993, su participacion fue del 12,7%, aspecto que también se
refleja en una mayor confianza en el sistema bancario.

3.2.6. Determinantes de la liquidez total

El factor determinante que incidi6 en la expansion de la liquidez total,
fue el importante volumen de desembolsos de créditos otorgados por la banca
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al sector privado, representando el 115,0% del total. Estos créditos fueron
concedidos, principalmente, con fondos externos de corto y mediano plazo y
con recursos propios. En estos Gltimos afios, el Banco Central, a través de la
Gerencia de Desarrollo ejercié una politica restrictiva ya que los desembolsos
frescos alcanzaron s6lo a $us.70,0 millones en 1993 frente a las recuperaciones
de capital de las ICls de $us.97,0 millones.

CUADRO No. 24

OFERTA MONETARIA AMPLIADA

(En millones de Bs)

—
| : VARIACION 1993/1992
1991 1992 1993 ABSOL.  RELATIVA %
M1 (Medio Circulante) 1038.61 1244.59 1454.40 209.81 16.86
Billetes y Monedas en Circulacion 753.71 886.99 1033.60 146.61 16.53
Depéositos Vista M/N y MV 284.90 357.60 420.80 63.20 17.67
M2 1540.31 1742.39 2148.90 406.51 23.33
M1 1038.60 1244.59 1454.40 209.81 16.86
Cuasidinero M/N y MV 501.70 497.80 694.50 196.70 39.51
M3 (Agregado Monetario) 5171.21 7092.19 9675.30 2583.11 36.42
M2 1540.31 1742.39 2148.90 ‘ 406.51 23.33
Depositos Vista M/E 408.20 679.40 1045.10 365.70 53.83
Cuasidinero M/E 3222.70 4670.40 6481.30 1810.90 38.77

La mayor parte de la cartera al Sector Privado continué otorgandose
en moneda extranjera y con mantenimiento de valor, teniendo una
participacion en el total del crédito de 96,2%.

El factor contractivo fue “Otras Cuentas”, representando en la liquidez total,
el -50,0%. (Cuadro No. 25).

El crédito otorgado por el sistema bancario se concentr6 en los
departamentos de Santa Cruz, La Paz y Cochabamba y fue destinado a los
sectores de servicios, comercio e industria en general.

Cuadro No. 25
DETERMINANTES DE LIQUIDEZ TOTAL
(En millones de Bs)
PART. PART.
1991 1992 1992 1993 1993 ABS REL.%
1 Reserv.Int.Netas 788,7 842,5 11,88% 9171 9,5% 74,6 8,9%
2 Créd.neto Sec.Pub. 672,3 1911,3 26,95% . 2471,2 25,5% 559,9 29,3%
3 Cred.Sect.Priv. 5483,5 7992,0 112,69% 111241 115,0% 3132,1 39,2%
4 Otras Ctas.Neto -1773 4 -3653,7 -51,52% -4837,2 -50,0% -1183,5 32,4%
LIQUIDEZ TOTAL 51711 7092,1 100,00%  9675,2 100,0%  2583,2 36,4%

FUENTE: Banco Central de Bolivia

FL ABORACION: BCB - Gerencia Estudios Econémicos
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3.2.7. Tasas de interés

La reduccién de las tasas de interés internacionales y las medidas de politica
monetaria ( reduccién de las tasas de descuento de los CDs del Banco Central de
Bolivia) implantadas para lograr la reduccion de las altas tasas de interés, originaron
notables reducciones de las tasas de interés pasivas nominales en todas las monedas,
exceptuando caja de ahorros en moneda nacional. (Cuadro No. 26).

Cuadro No. 26
TASAS DE INTERES PASIVAS NOMINALES
PROMEDIOS MENSUALES
(En porcentajes)

M/N M/E M/N M/V M/E
Dic/90 16,65 7,88 18,98 14,53 15,06
Dic/91 18,53 7,84 17,60 10,10 10,99
Dic/92 19,71 8,00 21,78 9,65 11,17
Dic/93 19,72 7,57 18,40 9,40 9,83

CREC%

-5,375 -15,519 -2,591 -11,996

erencia de Estudios Econémicos

terés pasivas reales, a diferencia de las nominales,
s incrementos en moneda nacional debido a la menor
rada durante 1993. (Cuadro No. 27). En cambio, las
moneda extrajera disminuyeron ligeramente, debido a
sas nominales en esa moneda, aunque esta caida fue
or inflacién promedio de USA.

Cuadro No. 27

\S DE INTERES PASIVAS REALES
ROMEDIOS MENSUALES

% (En porcentajes)

CAJA DE AHORRO DEPOSITOS A PLAZO FIJO

M/N M/E M/N MV M/E
Dic/89 2,64 2,32 5,48 8,70 9,42
Dic/90 0,75 2,74 3,81 7,88 8,06
Dic/91 -2,96 3,76 0,33 7,24 7,74
Dic/92 6,54 4,81 8,14 6,32 7,71
Dic/93 10,48 4,68 11,05 6,75 7,59
CREC%
92-93 60,24 -2,70 35,75 6,80 -1.57

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia Estudios Econdmicos
Nota: Para el calculo de las tasas de interés se utilizaron las siguientes férmulas:
Para MA\N:r=((1+i)/(1+t)-1)*100
Para M\E y M\V :r=((1+i)/(1+e)-1)*100
Donde: = Tasa promedio anual de interés real.
i= Tasa promedio de interés nominal en 12 meses.
t= Tasa promedio de inflacidn en 12 meses.
e= Tasa promedio de inflacion de EE.UU. en 12 meses.

wur
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Por otro lado las tasas de intetés activas nominales también
decrecieron en las tres monedas. En moneda nacional, con mantenimiento
de valor y en moneda extranjera: -0,46%, -4,3% y
-6,1%, respectivamente.(Cuadro No. 28).

Cuadro No.28
" TASAS DE INTERES ACTIVAS NOMINALES
PROMEDIOS MENSUALES
(En porcentajes)

ACTIVAS
M/N MV M/E
Dic/90 33,45 20,78 20,33
. .Dig/91 32,20 18,93 17,78
. DigP2 43,73 16,90 17,43
; )3 43,53 16,18 16,36
REC% 92-93 0,457 -4,260 -6,139

o Central de Bolivia
BEB - Gerencia de Estudios Fconémicos

(fon-incrementos importantes: 37,9% de crecimiento, mientras
__y moneda extranjera cayeron en 0,007% y 4,24%,
oneda nacional, también la menor inflacion explica
nto que las de moneda extranjera siguieron la tendencia
“uadro No. 29)

: " *% Cuadro No. 29
TASAS DE INTERES ACTIVAS REALES
(En porcentajes)

- ACTIVAS

M/N M/V M/E
Dic/89 15,20 1691, 16,31
Dic/90 14,56 1529 14,72
Dic/o1 1023 = 1585 14,83
Dic/92 21,37 13,61 14,37
Dic/93 £ 29,45 13,60 13,76
CREC% 92-93 37,81 0,07 4,24

FUENTE: Banco Central de Bolivia
FLABORACION: BCB - Gerencia Estudios Fconémicos
NOTA: Para el célculos de tasas de interés reales se utilizaron las siguientes férmulas:.
Para MAN ¢ r=((1+i)/(T+t)-1)*100
M\E y MAV 2 r=((T+i)/(1+e)-1)*100
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3.2.8. Diferencias de las tasas de interés

como el : e~fas tasas activa real y pasiva real, tuvo un
comportamiento ascendente significativo en moneda nacional. De 12,2%,
en 1992, subié a 16,6%, en 1993. En moneda extranjera, sucedié lo contrario:
de 6,2% en 1992, descendié a 5,7% en 1993. (Cuadro No. 30)

En el primer caso, el ascenso se debid, principalmente, al aumento
~de la tasa de interés activa en moneda nacional, mientras que, en las
~operaciones en moneda extranjera, fue consecuencia del aumento, en mayor
“propercién, de la tasa de interés pasiva real con respecto al aumento de la
tasa de interés activa real.

e,

‘E€uadro No. 30
E LAS TASAS DE INTERES REALES
(En Porcentajes)

TASA ACTIVA M/N  TASA ACTIVA M/E
TASA PASIVA M/N  TASA PASIVA M/E

Dic/89 9,21 6,30
Dic/90 10,35 6,16
Dic/91 6,71 6,58
Dic/92 8,13 6,18
Dic/93 11,05 5,73
CREC% 92-93 35,91 - -7,28

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia Estudios Econémicos

Pese a la baja de las tasas de interés en términos nominales a lo
largo del afo, la diferencia entre tasas de interés nacionales con las
internacionales se incrementaron ligeramente, lo que, unido al incremento
de la confianza del puablico, permitié incrementar los depositos en el
sistema bancario hasta $us. 1.933,24 millones, de los cuales el 87,1% fue
en depdsitos de moneda extranjera.

Comparando las tasas de interés reales en moneda extranjera y en
moneda nacional, ajustadas por la tasa de depreciacién vy la inflacién de
Estados Unidos, se obtiene las diferencias entre tasas en esas dos monedas.
(Cuadro No. 31).

e advierte que en 1993, las tasas reales para depdsitos de
ahorro en moneda extranjera y las tasas activas reales en
esa misma moneda, fueron menores que las mismas tasas
en moneda nacional, mientras que las tasas para depdsitos
a plazo fueron casi iguales en ambas monedas. Estas
diferencias aumentaron respecto al afio anterior, excepto para
depositos a plazo fijo. Sin embargo, estas variaciones fueron

insuficientes para incentivar los depésitos en moneda nacional, que crecieron
en 9,2%, mientras que los depdsitos en moneda extranjera crecieron en 28,7 %
Por otra parte, hay que advertir que maés del 90,0% de los créditos en moneda
nacional otorgados por el sistema bancario, corresponden a un solo banco
cuyas tasas activas alcanzan casi al doble de las mismas tasas del resto del




sistema, debido al tamafio de cada operacién. Por lo tanto, las tasas activas
reales en moneda nacional, ajustadas por la depreciacién del boliviano y por
la inflacién de Estados Unidos, se estarian aproximando a las mismas tasas en
moneda extranjera, si excluimos del cémputo a este Banco.

La cartera bruta en moneda nacional creci6é en 7,0%, correspondiendo6 un
crecimiento de 34,4% a moneda nacional sin mantenimiento de valor y 0,9%
amoneda nacional y en moneda extranjeraen 47,4%. No obstante, la moneda
nacional s6lo participa en el 14,4% de la cartera total, correspondiendo 3,3%
a moneda nacional sin mantenimiento de valor y 11,1% a moneda nacional
con mantenimiento de valor.

(CUADRO No. 31)
DIFERENCIAS ENTRE LAS TASAS DE INTERES
EN MONEDA EXTRANJERA'Y EN MONEDA NACIONAL
(En porcentajes)

PASIVA REALES ACTIVAS
REALES

CAJA DE DEPOSITOS
AHORROS PLAZO FIJO

DIC. 89 3.86 8.24 5.80
DIC. 90 7.75 10.19 6.71
DIC. 91 3.72 4.50 1.20
DIC. 92 -1.58 -0.28 -6.83
DIC. 93 -1.83 0.53 -11.04

Nota: El signo negativo significa que las tasas reales en moneda extranjera fueron menores que
las tasas en moneda nacional.

3.3.  ACTIVIDADES FINANCIERAS DEL BANCO CENTRAL DE
BOLIVIA

3.3.1 Operaciones de mercado abierto
3.3.1.1 Certificados de depésitos Negociables (CDs)

El Banco Central de Bolivia realiza operaciones de mercado abierto desde
fines de 1988, mediante la colocacién de sus Certificados de Deposito
Negociables (CDs), los cuales son uno de los principales instrumentos de su
politica monetaria. En el transcurso del afio 1993 dichas colocaciones se
caracterizaron por variaciones, tanto en monto como en la composicién por
monedas. Asimismo, la politica de tasas de descuento constituye el mecanismo
a partir del cual se busca orientar el comportamiento de la demanda de estos
valores.

Los niveles de colocacion neta (nuevas colocaciones menos vencimientos),
fueron superiores a los vencimientos hasta el mes de octubre, para luego
decrecer en forma constante hasta un saldo equivalente a $us.61,28 millones.
{(Cuadro No. 32).
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‘ CUADRO No. 32
CERTIFICADQOS DE DEPOSITO NEGOCIABLES EMITIDOS POR EL BCB 1/
SALDOS NETOS (Expresado en Miles)

TOTAL POR MONEDA  TOTAL POR MONEDA TOTAL POR

EN NUMERO DE TITULO  EN DOLARES TOTAL PLAZO EN
FECHA SALDOS ENY - 7.C. DOLARES

MN  CMV  ME  MN  CMV  ME | DOLARE A B C D
ENE93 39,609 1,200 41,798 9,661 1,200 41,798 52,659 4.10 17,874 1,745 12,993 20,046
FEB93 33,264 4,100 60,071 8,054 4,100 60,071 72,225 4.13 40,373 4,986 10,234 16,633
MAR93 34,244 3,028 55,734 8,212 3,028 55734 66974 4.17 35221 5987 9368 16,398
ABR93 38,157 6,732 67,269 9,107 6,732 67,269 83,108 4.19 51,735 5900 9,962 15,512
MAY93 40,640 6,400 54,655 9,630 6,400 54,655 70,685 422 43,189 3,161 10,414 13,921
JUN93 40,539 9,874 49,232 9,516 9,874 49,232 68,622 4.26 42,296 4,081 11,832 10,413
JUL93 64,964 11,011 44,364 15,179 11,011 44,364 70,554 4.28 42,690 5,111 10,704 12,049
AGO93 50,289 13,476 42,694 11,668 13,476 42,694 67,838 431 33,549 6,515 15309 12,464
SEP93 64,937 18,849 57,534 14,962 18,849 57,534 91,345 434 44,724 11,554 19,406 15,661
OCT93 93,597 19,539 60,098 21,418 19,539 60,098 101,055 4.37 49,385 13,534 21,777 16,358
NOV93 70,105 24,539 60,631 15,861 24,539 60,631 101,031 4.42 46,922 12,922 23,873 17,314
DIC93 38,544 20,533 8,642 20,533 32,102 61,277 4.46 11,297 8900 23,211 17,869

FUENTE: BANCO CENTR,
ELABORACION: BCB - G

32,102
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Las tasas de descuento ofrecidas en convocatoria por el Banco Central
de Bolivia, fluctuaron entre un minimo de 18,50%, en diciembre, y un maximo
de 20,50%, en el mes de agosto, para certificados en moneda nacional a 28
dias. Para certificados de plazo B, oscilaron entre un minimo de 18,80% y un
méximo de 21,12%; para certificados de plazo C, entre 18,80% y 21,17%, y
para certificados de plazo D, entre 18,30% y 20,50% en los mismos meses.

Las tasas en moneda extranjera fluctuaron entre un minimo de 6,8%,
en diciembre, y un maximo de 11,00%, en agosto. Para certificados de plazo
A, estas tasas oscilaron entre un minimo de 6,80% y un maximo de 11,00%.
Para depdsitos de plazo B, entre un minimo de 6,90% y un maximo de 11,30%;
para depodsitos de plazo C, entre 6,90% y 11,29%, y para certificados de
plazo D, entre 6,80% y 11,00% en los mismos meses. (Cuadro No. 33).

inalmente, las tasas para dep6sitos en moneda nacional, con
mantenimiento de valor, presentaron un minimo de 7,20%,
en diciembre, y un maximo de 11,35%, en agosto, para
dep6sitos de plazo A; un minimo de 7,40% y un maximo de
11,48%, para certificados de plazo B; un minimo de 7,40%
y un maximo de 11,62%, para certificados de plazo C y un
minimo de 7,20% y un maximo de 11,30%, para certificados
de plazo D, en los mismos meses. Las tasas ponderadas de las subastas
siguieron de cerca a las tasas antes mencionadas.

Estas fluctuaciones corresponden a una politica monetaria de
contraccién en el mercado abierto en el mes de agosto para controlar la
expansion del crédito al sector pablico no financiero.

Al fin de la gestion, habiéndose reducido el crédito al sector pablico
no financiero, se siguié una politica de contraccién en las operaciones de
mercado abierto (Politica expansiva de crédito al sector privado).

Siendo Operaciones de Mercado Abierto la variable de ajuste para cumplir el
Programa Monetario, la politica desarrollada en este aspecto, busco,
inicialmente, el Crédito Neto al Sector Financiero, para neutralizar la expansion
del Crédito al Sector Publico no Financiero. En el Gltimo trimestre, esta politica
se revirtio.

Los saldos netos de la Deuda Interna por concepto de CDs, a diciembre
de 1993, experimentaron un crecimiento de 29,9%, equivalente a $us. 14,1
millones con relacion a los niveles alcanzados al final de la gestion 1992.

La tendencia ascendente de las captaciones netas fue muy significativa hasta el
mes de octubre, disminuyendo en los meses siguientes. El méximo de colocacion
ocurrio en dicho mes, alcanzando a $us.103,82 millones, y decling paulatinamente
llegando, a fines de diciembre, a $us.61,28 millones. (Cuadro No.32).

En cuanto a la estructura de las captaciones, por moneda, se observa una
declinacién de las colocaciones en moneda nacional y moneda extranjera.
Es destacable la recuperacion importante de las captaciones en moneda
nacional con mantenimiento de valor.

Dicho comportamiento estuvo relacionado con la politica de tasas
de descuento, ofrecidas en convocatoria que se caracterizd por una reduccion
de la brecha entre los rendimientos en moneda nacional con los de moneda
extranjera y moneda nacional con mantenimiento de valor. Mientras que las
tasas de descuento ofrecidas en moneda nacional se mantuvieron casi en los




mismos nlveles las correspondientes a moneda extranjera y moneda nacional
: ) ; 7, 5¢ elevaron. Asimismo, el margen entre las dos
istia, sc incremento a favor de los rendlmlentos

: Otro aspecto relevante se relaciona con los plazos de colocacién. La
iferencia por realizar inversiones a corto plazo se modificé hacia plazos
ores de 182 y 357 dias,las que representaban el 37,9% y el 29,2% de los
,?flcados de Deposito a diciembre de 1993. Este comportamiento esta

ionado directamente con Ias tasas de descuento ofrecidas en convocatoria.

icipacion de los agentes particulares,

zeen la demanda por Certificados de Deposito.
- S¥casamente un 3,4%. La participacién de los

bancos comerciales fue de un 79,2% y de las mutuales 17,4%.

Ly

Por otro lado, cabe hacer notar el repunte de las colocaciones en
moneda nacional con mantenimiento de valor, debido al incentivo a la tasa
de rendimiento de esa moneda.

Otro aspecto a destacar es la reduccion considerable del monto
cancelado por concepto de intereses sobre depésitos a plazo fijo, en relacion
a periodos similares anteriores: de $us.13,4 millones a $us.7,8 millones para
la gestion 1993,

3.3.1.2. Subastas de Certificados de Depdsito

a Politica de Operaciones de Mercado Abierto se caracterizd
por ofrecer tasas de descuento inferiores al promedio de las
pasivas del sistema bancario y por ofrecer montos que se ajusten
a las politicas monetaria y fiscal. En la mayoria de las subastas
la oferta excedié a la demanda, excepto en el mes de abril.
Las mayores diferencias ocurrieron en los meses de mayo, junio,
julio y agosto con excesos de $us. 72,9 millones, $us. 122,6
millones , $us. 118,5 millones y $us. 107,3 millones, respectivamente. En esos
meses aumento la oferta de Certificados de Depésito por encima de $us. 100,0
millones, hasta alcanzar un méaximo de $us. 180,2 millones en junio.

La finalidad de esta expansion de la oferta de Certificados de Depésito
. fue neutralizar el crecimiento del crédito interno neto que se expandio en el
periodo pre-electoral, como consecuencia del creciente crédito al sector
pablico para financiar el aumento en el déficit fiscal. Las tasas de descuento
de Certificados de Dep6ésito también subieron en esos meses (Cuadro No.
33), casi en tres puntos porcentuales. Sin embargo, la demanda de Certificados
de Depésito permanecio estancada, por debajo de $us. 60,0 millones. La
diferencia mencionada se originé en la desconfianza de los agentes financieros
en esta politica expansiva, durante el primer semestre.

A partir de septiembre, con la instalacion del nuevo gobierno, bajaron
gradualmente tanto los montos de Certificados de Depdsito ofrecidos, por
debajo de $us. 100 mitlones, asi como las tasas de descuento, en casi 5 puntos
porcentuales. Esta nueva politica se basé en la reduccién del crédito al sector
piblico y en un menor déficit fiscal. La confianza de los agentes financieros
impulsé la demanda por encima de $us. 60,0 millones, hasta alcanzar un
maximo de $us. 88,0 millones en el mes de septiembre.
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Durante el afio se ofrecieron Certificados de Depésito por un monto
de $us. 1.348,9 millones y se demand6 $us. 645,4 millones, algo mas del
47,8% de la oferta.

| 60,8% de Certificados de Deposito se ofrecié en moneda
extranjera y el saldo en moneda nacional, correspondiendo
13,0% a moneda nacional con mantenimiento de valor y
26,2% a moneda extranjera. El 68,7% de la demanda fue
en moneda extranjera y 31,3% en moneda nacional,
correspondiendo 16,7% a moneda nacional sin
mantenimiento de valor y 14,6% con mantenimiento de
valor. La oferta fue mas importante que la demanda en moneda extranjera,
habiendo representado las colocaciones en esta moneda el 52,4% del total.

El monto total pagado por concepto de descuento a Certificados de
Dep@sito corrientes vencidos, alcanza a $us.7,7 millones.

3.3.1.3. Letras del Tesoro General de la Nacién

Mediante Decreto Supremo 23380 de diciembre de 1992, se autorizé al
Tesoro General de la Nacién emitir titulos valor de deuda publica interna (Letras de
Tesoreria) y se designé como agente colocador al Banco Central de Bolivia.

Se debe destacar que la emisién de Letras del Tesoro constituye un hecho
importante en la historia econémica del pais, debido a que por primera vez el Tesoro
General de la Nacién emite valores bursatiles para solventar situaciones de iliquidez
temporal. Esta medida sustituye los mecanismos discrecionales de financiamiento
del gasto pablico mediante crédito del Banco Central de Bolivia y contribuye al
desarrollo del mercado financiero con la introduccion de un instrumento de deuda,
muy liquido y negociable en el mercado secundario. Por otra parte, este nuevo

trumento no tiene las caracteristicas inflacionarias que tenia en el pasado un crédito
xcesivo del Banco Central al sector piblico no financiero.

© Consecuentemente, el financiamiento del Banco Central de Bolivia
esoro General de la Nacion se reducira considerablemente y mejoraré la
exibilidad de los instrumentos de politica monetaria.

a administracién de estos valores se realiza a través del Consejo
de Administracién de Letras de Tesoro General de la Nacion,
conformado por el Banco Central de Boliviay la Secretaria Nacional
de Hacienda con funciones de establecer la oferta de titulos, el
tipo de moneda, el plazo y la tasa de descuento en subasta publica.
Las Letras del Tesoro pueden ser emitidas en moneda nacional,
moneda extranjera y moneda nacional con mantenimiento de valor.
La tasa de descuento de corte es determinada por el Consejo de Administracion de
Letras del Tesoro General de la Nacién en el dia de la subasta. Estos titulos pueden
hacerse liquidos o efectivos en cualquier momento antes de la fecha de su vencimiento
en la ventanilla de compra y venta de Letras del Tesoro del Banco Central de Bolivia.
Pueden transarse en el mercado secundario, informandose a la Subgerencia de
Operaciones de Mercado Abierto del Banco Central.

Las operaciones con letras del Tesora se iniciaron la Gltima semana
de diciembre, habiéndose realizado dos subastas, ofertindose 8.000 titulos
en moneda extranjera en cada una de ellas y se adjudicaron 300 titulos. Sin
embargo, durante 1993 adicionalmente se colocaron 2.000 titulos por
ventanilla, haciendo un total de 2.300 titulos, equivalentes a $us. 2.300.000,
a una tasa de descuento del 7,8 %.
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or otra parte, en cumplimiento del mencionado Decreto, el
Tesoro General de la Nacién firmé con el Banco Central el
"Convenio de determinacién y consolidacion de deudas por
concepto de capital", emitiendo titulos a 100 afios plazo en
favor del Banco Central por el monto de su deuda al 21 de

“diciembre de 1994 con este organismo, a una tasa de interés
anual equivalente al 2.5%.

3.3.1.4. Bonos de Inversion

Durante la gestion 1993, no se efectué emisién de bonos de la Serie
«A», que se utilizan para cancelar la deuda publica externa, por lo cual el
valor nominal acumulado se mantiene en $us. 223,57 millones. El nGmero
de bonos se incrementé en 5 unidades como consecuencia del fraccionamiento
de 2 bonos.

En la Serie «B», destinada a cancelar la deuda privada de la banca
nacional, se emitié un bono por un valor nominal de $us 2.452.582,00. El
valor nominal acumulado de estos bonos alcanza a $us. 60,6 millones.

En 1993, se convirtieron en inversiones con premio 7 bonos de la

serie «A», con valor nominal de $us 26.153.349,53 y 5 bonos de la serie «B»
con valor nominal de $us. 2.255.842,23.

3.4. ACTIVOS Y PASIVOS INTERNACIONALES DEL BANCO CEN-
TRAL DE BOLIVIA

3.4.1. Activos Internacionales

Compuestos por reservas internacionales, aportes a organismos internacionales
y otros activos.

4.1.1. Reservas internacionales

_ Las reservas internacionales brutas, en la gestion de 1993, muestran un saldo
"jde $us 494,2 millones, mientras que las reservas mternamonales netas
mentaro en $us 137,4 millones, con respecto a 1992. (Cuadro No. 34)

GERENTE GENERAL ROB

divisas de libre disponibilidad depositadas en bancos del exterior,
al término de la gestion 1993, es de $us 125,3 millones, menor
millones en relacion a 1992.

“Son inversiones colocadas a plazo con rendimientos que flucttian
segin las condiciones de la tasa de interés del mercado financiero

@
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internacional. El saldo de estas inversiones a fines de 1993, asciende a $us.
i n 1992 de $us. 138,2 millones,

-por d6lares americanos, para satisfacer la demanda
N»y atender el requerimiento de divisas que generan

acional que permanece en las
deral Reserve Bank de Estados
)0.43 onzas finas troy, bajo la

CUADRO No. 34
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(En millones de $us)

DETALLE 1992 1993  VARIACION
ABSOLUTA

I. RESERVAS BRUTAS 410.35 494.27 83.92
ia. DIVISAS 287.00 377.80 90.80
Dep. a la Vista 194.87 125.26 -69.61
Dep. a Plazo 53.64 191.79 138.15
Billetes y monedas 38.55  60.74 22.19

ib. ORO 39.51 39.64 0.13
ic. DEG 0.08 14.02 13.94
id. Bonos Agencias Internacionales 0.00 0.00 0.00
ie. RETENC.ARGENTINA 0.00 2.22 2.22

if. Creditos Swap

ig. F.I.D.A.B. 73.70 50.59 -23.11
ih. PESOS ANDINOS 10.00 10.00 0.00
. OBLIGACIONES 176.93 123.41 -53.52
iia. FMI 237.50 208.70 -28.80
iib. F.LLARR. -85.40  -90.00 -4.60
iid. CONV.CREDIT. RECIPROC.ALADI 24.80 4.70 -20.10
Ifl. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 233.42 370.86 137.44

ELABORACION : BCB - GFRENCIA DE ASUNTOS INTERNACIONALES
FUENTE: BCB - Gerencia de Fstudios Econémicos
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La cotizacion del oro durante la gestién 1993, ha fluctuado en el
mercado internacional entre $us. 332,90 y $us. 391,75 por onza troy fina.
Sin embargo, el valor de este activo en las reservas internacionales se determina
en relacion a la cotizacion de $us.42,22, establecida por el Fondo Monetario
Internacional (F.M.l.) y la diferencia con la cotizacién de mercado se contabiliza
en la subcuenta «Ajuste Valuacién Oro Monetario», en el grupo de activos
internos del Banco.

Derechos Especiales de Giro (D.E.C.)

ctivo de reserva internacional, que fue creado y asignado
por el Fondo Monetario Internacional como complemento
de las reservas de los paises miembros. El Banco Central de
Bolivia utiliza los D.E.G. para los pagos del servicio de la
deuda, tales como el servicio de los programas de «Ajuste
Estructural» (SAF), de «Ajuste Estructural Ampliado» (ESAF)
y de «Financiamiento Compensatorio».

- : Durante la gestién 1993 el saldo de este activo fue de $us. 14,0
millones equivalente a DEG 10,0 millones.

Bonos de Agencias Internacionales

Para fines de 1993, no se tenian saldos de este tipo de activos.

Fondo de Integracién y Desarrollo Argentino Boliviano (FIDAB)

Activo de reserva creado en septiembre de 1989 por el
convenio bilateral suscrito el 13 de diciembre de 1989 entre las
- repiblicas de Argentina y Bolivia, fijandose una retencién del 18 por
ciento del valor de las exportaciones de gas boliviano, que es
depositado en el Banco Central de la Reptblica Argentina a nombre
del Banco Central de Bolivia. El saldo de este Fondo alcanzé a $us.
50,6 millones a fines de 1993.

y el Banco Central“d ib .
equivalente a un délar de los Estados Unidos de Norte América. EI saldo de
esta cuenta llegé a $us.10 millones a fines de la gestion.
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3.4.1.2. Aportes a Organismos Internacionales

Los aportes del Banco Central de Bolivia a Organismos Internacionales,
ascendieron a $us 276,8 millones de capital suscrito y $us 205,3 millones de
capital pagado. En la gestion 1993 se cancel6 un monto de $us 12,0 millones
por este concepto. (Cuadro No.35).

CUADRO N? 35
PARTICIPACION DE BOLIVIA
EN ORGANISMOS INTERNACIONALES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993
(Expresado en Millones de US$)

ORGANISMO INTERNACIONAL APORTE MONTO PAGADO MONTO POR PA- MONTO PAGADO
SUSCRITO AL 31/12/93  GAR AL 31/12/93 EN 1993

GRUPO BANCO MUNDIAL

BIRF

(Banco Internacional de

Reconstruccion y Fomento) 7.97 4.44 3.53 0.28
IDA

(Asociaclon Internacional

de Fomento) 1.33 1.33 0.00 0.00
CFI

(Corporacion Financiera

Internacional) 1.08 1.08 0.00 0.00
MIGA

(Agencia Multilateral de

Garantia a las Inversiones) 0.27 0.13 0.14 0.00
GRUPQO BANCO INTERAMERICANO

DE DESARROLLO

BID

(Banco Interamericano

de Desarrollo)

- Capital Ordinario 30.12 26.52 3.60 1.75

- Fondo Operaciones Especiales 44,37 22.13 22.24 0.00
(o]

(Carporacion Interamericana

de ‘InVersiones) 1.87 1.87 0.00 0.00
GRUPO ANDINO

CAF

- {Corporacion Andina de

Fomento) 72.00 40.00 32.00 4.00 ®
FLAR

(Fondo Latinoamericano de

Reservas) 100.00 90.00 10.00 4.63 @

276.78 205.27 71.50 12.05

Reprco de Pagos y Crednto.
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R Las obligaciones con el Fondo Monetario Internacional estan

r éﬁtos’ Kecnprocos entre Bancos Centrales
de los pafses miembros, instrumentados para viabilizar las operaciones de
comercio exterior entre paises de América Latina. Las obligaciones pendientes
del Banco Central con este organismo alcanzaron en diciembre a $us. 4,7
millones, es decir, $us. 20,1 millones menos que a diciembre 1992.

Las obligaciones externas de mediano y largo plazo del Banco Central de
Bolivia, al 31 de diciembre de 1993, alcanzaron a délares americanos 530,9
millones. Dentro del total de la deuda externa pablica a mediano y largo
plazo, ese monto representa un 14,0%, manteniendo a la Institucién como el
segundo deudor. (Cuadro No. 36).

La deuda externa del Banco Central de Bolivia corresponde, en un
82,2%, a acreedores multilaterales (BID, Banco Mundial y CAF) y en 17,8%,
a agencias bilaterales (OECF-Japon, KFW-Alemania y ALADI-Perd).

Cuadro N2 36
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
(En Millones de $us)

SALDO DESEM- AMORTI- INTE- VARIACION -SALDO

31/12/92 BOLSOS ZACIONES RESES CAMBIARIA 31/12/93
BID 285,7 16,3 10,3 19,0 74 298,9
BM 13,2 2,0 0,0 0,8 -0,1 109,2
CAF 32,5 5,2 9,3 1,9 0,0 28,4
OECF 73,1 0,0 0,0 2,3 8,3 81,4
KFW 14,1 0,0 1,5 0,2 -0,8 11,8
PERU 2,6 0,0 1,3 0,1 0,0 1,2
TOTAL 521,2 23,5 22,5 24,4 14,8 530,9

FUENTE: Banco Central de Bolivia
FLABORACION: BCB - Gerencia de Fstudios Econémicos
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os desembolsos ejecutados durante 1993, alcanzaron a $us
23,5 millones. Estos desembolsos provinieron unicamente
de organismos multilaterales. Del BID se recibié $us.16,3
millones, del Banco Mundial $us 2,0 millones y de la CAF
$us. 5,2 millones. En los créditos con el BID, BM, CAF y
KFW, el Banco Central de Bolivia actta como intermediario
debido a que transfiere estos recursos a la banca privada
para su correspondiente canalizacién como créditos de desarrollo.

A fines de la gestiéon 1993, el saldo de créditos contratados por
desembolsar llegaba a $us. 49,6 millones.

El servicio de la deuda pagado en la gestion, alcanzé a $us 46,9
millones: $us. 22,5 millones destinados a amortizacién de capital y $us. 24,4
a pago de intereses y comisiones.

A las entidades multilaterales se aboné, por este concepto, $us 41,4
millones, que representan el 88,2%. El restante 11,8%, es decir, $us 5,5
millones, se transfirié al servicio bilateral.

La transferencia neta para el Banco Central de Bolivia, arrojé una
cifra negativa de $us 23,4 millones, siendo determinantes en este
comportamiento los bajos niveles de los desembolsos efectuados en la gestion.

3.5. CARTERA CON EL SISTEMA FINANCIERO

3.5.1 Saldos de cartera de créditos de desarrollo en el sistema finan-
ciero

El saldo de cartera de los créditos de desarrollo existente en el Sistema
Financiero, al 31 de diciembre de 1993, alcanz6 a $us.250.814.309,31 que
se encuentra en 23 instituciones del sistema.

Los saldos de cartera de los créditos de desarrollo del Sistema
Financiero disminuyeron en $us.43.6 millones en este periodo. Esta situacién
se debe a la suspensién de las subastas a partir de marzo de 1993, por razones
de polmca monetaria, y a la cancelacién de los saldos de los bancos

ﬁi ﬁé éqﬁdLMﬁon una dismipgcion de $us. 44,6

anciamiento existentes en eI saldo de cartera en la
| comportamiento descrito en los cuadros No. 37 y

s, representan el 87, 9% Los bancos
s, 0 sea, el 12 1% del total de los

USAID y en
s comerciales




, CUADRO No. 37
SALDOS DE CREDITOS DE DESARROLLO EN LAS LINEAS POR ICls
EN MILLONES DE $US.

SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993
BANCOS LINEAS DEL BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO

BID-213  BID-479 BID-564 BID-629 BID-712 BID-741  BID-830 BID-118  TOTAL

COMERCIALES 50,6 0,1 31,8 32,5 6,0 0,2 18,4 0,5 140,0
ESPECIALIZADOS(*) 34 16,9 0,5 20,8
O.INST.FINANC.(**) 5,2 0,3 2,9

TOTAL 59,2 17,0 32,1 35,4 6,5 0,2

(*) Comprende bancos en liquidacién: BAB, BMB, BPO, BLD, BDP y BCO.
(**) En otras instituciones comprende a Findesa, FGS y Cacen.

- FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos

CUADRO No. 38
SALDOS DE CREDITOS DE DESARROLLO EN LAS LINEAS P
EN MILLONES DE $US.

SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993 15
BANCOS RESTO DE LAS LINEAS POR INSTITUCIONES FINANCIERAS
AID BV-C2 CAF CAV  FERE FERE FONACA IDA IDA IDA IDA - SECT' REZDE(1)
511 SAFICO RRPP CT  FONVI 2013 2119 2134 -1l il TOTAL
COMERCIALES 0,1 29,9 2,7 4,1 1,7 1,0 12,5 0,3 6,9 1,0 0,04 2,8 63,0
ESPECIALIZ.(*) 0,8 0,02 1,5 0,7 31
O.LLFINANC.(*%), 8,3 4,0 0,03 12,3
. TOTAL 18,9 29,9 2,7 4,9 1,7 50 12,5 0,3 6,9 1,03 0,06 4,3 0,3 78,4

(*) Comprende todas los bancos en liquidacién
(**) En otras instituciones comprende a Findesa y Cacen.
(1) Incluye ademas, otras lineas cuyos saldos son menores

FUENTE: Banco Central de Bolivia
FLABORACION: BCB - Gerencia Est_udios Econémicos

3.5.2. Desembolsos de la cartera de créditos de desarrollo

Los desembolsos de la cartera de créditos de desarrollo efectuados al !
Sistema Financiero en la gestion 1993, alcanzaron a $us.51,8 millones.
Analizando dichos desembolsos durante el periodo 92-93, se presenta un
decrecimiento del 39,5%, reflejando una situacién de contraccién en los
desembolsos de los créditos al sector privado. (Cuadro No. 39).




Esta situacién se manifiesta en el Cuadro No. 41 de desembolsos
1992 y 1993 (ajustados trimestralmente), y nos permite observar una tendencia
ascendente hasta el primer trimestre de 1993 para, posteriormente, descender
sostenidamente.

CUADRO No. 39
DESEMBOLSOS TRIMESTRALES REALIZADOS
DE 1991 A 1993
(En millones de délares)

TRIMESTRE 1992 % 1993 %

ENERO - MARZO 1 17,4 20,3 37,2 71,8
ABRIL - JUNIO 241 28,2 121 23,3
JULIO - SEPT. 19,0 22,1 2,0 3,9
OCT. - DIC. 251 29,4 0,5 1,0
TOTAL 85,6 100 51,8 100

FUENTE: Banco Central de Bolivia
EL ON. Gerenci

cieros gxtérnos que posibilitaron su
n los organismos internacionales (BID,
tle paises amigos (Japon).

orgados al Sistema Financiero privado
l.Banco, Interamericano de Desarrollo
otros gobiernos ($us.11,9 millones),
. (Cuadro No. 40).

fs

(EN MILLONES DE DOLARES)

FUENTE DE 1992 % 1993 %

FINANCIAMIENTO.

B. 1. D. 415 48,5 30,8 59,4
CREDITOS DE GOBIERNO 25,6 29,9 11,9 23,0
C.A.F. 10,0 1,7 4,7 9,1
BANCO MUNDIAL 7,7 9,0 4,4 8,4
USAID 0,0 0,0 0,0 0,0
FONDOS PROPIOS 0,8 0,9 0,0 0,0
DONACION DE GOBIERNO 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 85,6 100 51,8 100

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION; BCB - Gerencia Fstudios Fconémicos
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3.5.2.2. Desembolsos por Sector Econémico

Los desembolsos presentaron una disminucién sostenida en los
sectores de Minerfa, Industria y Turismo,alcanzando a $us.7,3 millones; los
sectores de Agroindustria, Exportacién y de Servicios demandaron $us.9,7
millones, presentando una situacion relativamente estable; y los sectores
Agropecuario y Construcciones -si bien presentaron una tendencia decreciente-
fueron los més favorecidos con la asignacion de recursos, colocando $us.34,8
millones (Cuadro No. 41)

CUADRO No. 41
DESEMBOLSOS ANUALES DE CREDITOS DE DESARROLLO
POR SECTORES ECONOMICOS
(EN MILLONES DE DOLARES)

SECTORES 1992 % 1993 %
AGROPECUARIO 31,5 36,8 22,9 441
CONSTRUCCION 23,4 27,3 11,9 23,0
INDUSTRIA - 21,3 24,8 6,1 11,8
EXPORTACIONES 1,0 1,2 4,7 9,1~
AGROINDUSTRIA 29 34 3,3 6,4
SERVICIOS 0,9 11 1,7 3,3
MINERIA 1,7 2,0 0,8 1,6
TURISMO 2,9 34 04 - 0,7
TOTAL 85,6 100 51,8 100

FUENTE: Banco Central de Bolivia
FLABORACION: BCB - Gerencia Estudios Econémicos

En términos relativos, se present6 una mayor canalizacién de los créditos
al sector Construcciones y una disminucion del sector Industrial como
demandante de crédito. Los sectores Agropecuario, Construcciones e Industria,
absorbieron el 73,2% de los recursos. El resto de los sectores demandé el 26,8%.

3.5.2.3. Desembolsos por-Departarr
000001514

La cartera de-crédite

C ~ Mo dequn marcp'd _
on e al aumentar el nivels blica

Sk
b

* junto con una politica fiscal disciplinada, que permitafa gener
en el sector pablico. Estos fondos, junto con el financiamiento externo,
permitiran aumentar el crédito al sector privado .
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CUADRO No. 42
Desembolsos de créditos de desarrollo
por departamento
( En millones de délares )

DEPARTAMENTO 1992 Y% 1993 Y%
SANTA CRUZ 60,3 70,4 40,2 77,6
LA PAZ 15,9 18,6 3,7 7.1
COCHABAMBA 5,0 5,8 3,6 7,0
BENI 2,5 3,0 2,3 4,4
TARIJA 1,2 1,4 1,2 2,3
ORURO 0,2 0,2 0,4 0,8
POTOS! 0,0 0,0 0,6 0,6
SUCRE 0,5 0,6 0,1 0,2
PANDO 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 85,6 100 51,8 100

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia Estudios Econémicos

Por su parte, el Banco Central de Bolivia canalizaré a la actividad
productiva esos fondos excedentes que actualmente financian el déficit del
sector publico, liberando recursos de los bancos colocados en certificados de
depésitos (CD’s) emitidos por esta institucion. Estas politicas implican la
reduccion de las tasas de interés de los préstamos de las entidades financieras
y una mayor posibilidad de inversién por parte del sector privado.

Tales politicas permitirian alcanzar las metas de crecimiento del PIB
real del 4,0%, la reduccion de la tasa de inflaciéon al 7,5% y una ganancia de
reservas internacionales netas de $us. 20,0 millones.

3.7. PERSPECTIVAS FUTURAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
MODERNIZACION - LEY DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Al fin de la gestion se concluyé la elaboracién del proyecto de nueva
Ley del Banco Central de Bolivia para su consideracién por el Poder Ejecutivo
y, luego, para la consideracién y aprobacién por el Legislativo en camino a
su promulgacién final.
P —
ste proyecto estéd orientado a modernizar la legislacion que
rige el funcionamiento del Banco Central de Bolivia. Corrige
deficiencias y elimina ambigliedades del ordenamiento
juridico en que se desenvolvia el Instituto Emisor. Define
con._precisién el dmbito de su actividad y competencia,
- contemplando, asimismo, innovaciones que han surgido en
este campo, a nivel internacional.

Se reitera la funcion del Banco como 6rgano rector del sistema de
intermediacion financiera del pais y, como tal, es la autoridad responsable de
dictar las normas del sistema financiero.

Un Banco Central tiene el objetivo tnico de procurar la estabilidad

del signo monetario. Permite contar con una institucién comprometida
permanentemente con esta mision fundamental.
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Esta definicion ofrece una forma clara de evaluar el desempefio del
Banco Central: el ritmo de la inflacién.
La politica monetaria se torna mas predecible, facilitando la toma de decisiones
de quienes participan en la economfa.

Finalmente, cabe subrayar que teniendo un objetivo tnico, el Banco
puede volcar todos su esfuerzos hacia el logro del mismo, sin distraer recursos
en otras finalidades.

Uno de los factores determinantes de una efectiva autonomfa del
Banco, es el procedimiento a seguir en la designacion de sus autoridades y,
en su caso, la remocién de las mismas. Al efecto, el proyecto propone la
designacion del Presidente y Directores por el Presidente de la Republica de
ternas propuestas por la Cédmara de Diputados por dos tercios de votos.

El mandato de las autoridades por periodos mayores a los de un
gobierno, es otro factor que contribuye a la autonomia institucional. Asimismo,
la renovacién de los Directores por periodos escalonados, garantiza una
continuidad en el trabajo de ese cuerpo plural.

De acuerdo con este proyecto, corresponde al Banco Central de
Bolivia, a través de su Directorio, cumplir las funciones de disefiar y ejecutar
las politicas monetaria, crediticia, cambiaria y de intermediaci6n financiera.

| proyecto rescata la plena vigencia de las facultades del
Banco Central. Tal es el caso de la administracién del Encaje
Legal y de otras funciones relacionadas con el sistema de
intermediacion financiera. Define, de manera clara, las
responsabilidades del ente Emisor, sin posibilidad de
superposicion alguna con las que corresponde a la autoridad

fiscalizadora competente.

La aprobacién de la nueva Ley, implica la modernizacién de la
Institucién, no sélo en o que hace a sus funciones de ente rector del sistema,
sino también en su estructura organica para afrontar las responsabilidades en
el manejo auténomo de las politicas que le corresponde cumplir.






