





BANcA CENTRAL

3.1. POLITICAS ECONOMICAS IMPI.EMENTADAS POR EL
BANCO CENTRAI. DE BOLIVIA

: - umphendo su funcién de autondad monetaria, el Banco Cen-f
tral de Bolivia orient6 sus politicas econémicas hacia el objetivo princi- -
pal de preservar la estabilidad de precios y proporcionar los medios de
pago necesarios a la actividad econémica. La politica monetaria estuvo

~ complementada por una politica cambiaria que permiti6 obtener ganan-
cias en el tipo de cambio real. Ademés, en este marco de estabilidad
monetaria y cambiaria, por primera vez se efectuaron importantes cam-.

“bios, después de la implementacion de Ia nueva politica econémica, en
agosto de 1 985

Los: camblos mtroducudos se refleren asu relacnén con eI ambitg
fiscal, a la politica cambiaria y a la monetizacién. En el campo fiscal, se
cre6 un nuevo instrumento de captacnon de recursos del sector privado: las -
Letras de Tesoreria que, ademés de permitir flexibilidad en el disefio de la
politica fiscal, ayudan a efectuar una asignacién mas eficiente de recursos

y permiten que el Tesoro participe en los mercados financieros diversificando
la cartera de activos y estlmulando un mayor desarrollo de los mercados
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En el ambito cambiario, la flexibilizacion de la politica cambiaria
con la introduccién de elementos del mercado internacional de cam-
bios para la determinacion del tipo de cambio nominal, a través de una
canasta de monedas, permite ajustar, de manera mas efectiva, el precio
de la divisa. Los dos cambios anteriores dotaron a la politica monetaria
de una mayor autonomia en el control y seguimiento de la liquidez y el
crédito mterno

3.1.1 POLITICA CAMBIARIA

L A polmca cambiaria vigente hasta junio de 1994, tenia el obje-
tivo central de mantener un tipo de cambio real bilateral constante. En

- este sentido, el régimen cambiario se convertia en un régimen de tipo de
cambio indexado o reajustable a la inflacién interna, conocido como
“crawling peg”. La politica cambiaria, implementada desde 1987 hasta
junio de 1994, se bas6é en minidevaluaciones con el objeto de seguir el

" comportamiento de la inflacion interna y de esta manera evitar brechas
entre la devaluacién y la inflacién, la generacion de expectativas
inflacionarias y rezagos en el tipo de cambio real bilateral.

A partir de julio de 1994, la politica cambiaria tiene el objetivo
de mantener la estabilidad del tipo de cambio real multilateral relativa-
mente constante, respetando los fundamentos del mercado y buscando
el equilibrio externo de la economia en el mediano plazo.

El Banco Central ha introducido una nueva metodologia para el
seguimiento del tipo de cambio. Se trata del tipo de cambio referencial
de paridad central, basado en una canasta de cuatro monedas:délar,
libra esterlina, yen y marco alemén, con un peso en funci6n de su im-

_portancia relativa en la balanza de pagos. El tipo de cambio oficial ad-
ministrado por el BCB, se determina en funci6n de este tipo de cambio,
del indice del tipo de cambio efectivo y real, del programa monetario y
de las condiciones del mercado interno de dlwsas

Los tipos de cambio nominal y real han seguido en 1994, com-
portamientos distintos. En el primer semestre, cuando se aplico la
metodologia original, el tipo de cambio nominal, con relacién al délar,
se incrementd en 4,2%, y el tipo de cambio real aumenté en 5,8%,
mostrando una depreciacion nominal sostenida del boliviano.

En el segundo semestre de 1994, con la aplicacién de la nueva
metodologia, el tipo de cambio nominal con relacién al délar, sigui6 de
cerca el comportamiento de esta moneda en los mercados internaciona-
les de cambio. En los meses de julio y septiembre, obedeciendo signifi-
cativas apreciaciones de la libra esterlina, del yen y del'marco con res-
pecto al délar, el boliviano también se apreci6. En cambio, en los meses
de octubre y noviembre, siguiendo la depreciacién de las tres monedas,
el boliviano también se deprecié con relacién al délar. En el mes de
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diciembre, el tipo de cambio nominal se mantuvo estable, como conse-
cuencia de la apreciacién del marco y de las ligeras depreciaciones del
yen y de la libra esterlina. El resultado final muestra una variacién del
tipo de cambio nominal-de 0,6% para el segundo semestre y una varia-
“cién acumulada, para la gestion de 1994, de 4 ,9%, aprox1madamente el
- 53% del cambio registrado -en 1993. La flexibilizacién de la’ politica
cambiaria, permitié una mayor estabilidad del tipo de camblo nominal. -

-~ El tipo de cambuo real, en el periodo juho-dlaembre de

1994 registr6 una variacion del 2,6% y acumulada para el afio'de 8,6%,
-superior en un 40,8% al'tipo de cambio real observado en 1993, gestion
en la que se increment6 en 6,1%. Cabe destacar que, durante el Gltimo
cuatrimestre de 1994, el indice del tipo de cambio efectlvo y real tendi6 -
-a establllzarse (Cuadro No.26).

A su vez, el diferencial cambiario entre el mercado ofi-
c:al yel paralelo ‘mantuvo la misma tendencia: un centavé de boliviano.”
Esto fortaleci6 la confianza del pablico en el cambio introducido en la
—polmca cambiaria del Banco Central. '

Cuadro N2 26
EVOI_UCION DEI. TIPO DE CAMBIO

Fin .~ TC ~ VARIACION ~ INDICE  VARIACION -
-de  Nominal =~ TCNOMINAL - REER REER (Porcentajes)
1990 340 . 141 1275 498
1991 375 103 1266 07
1992 410 93 1256 08
1993 448 93 . 1333 61
1994 470 . 49 1448 86

_ FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA ‘
"ELABORADO: BCB-Gerencia de Estudios Econémicos -
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3.1.2 POLITICA MONETARIA'Y CREDITICIA

= objetivo principal de la politica monetaria y crediticia fue el
e reducir la tasa de inflacion mediante la aplicacién de instrumentos de
‘control de las prmcupales variables monetarias, proporcionando los me-
dios de pago necesarios para el crecimiento de la economia y mante- -
niendo un tipo de cambio real, relativamente estable, aunque creciente.

La flexibilizacién de la politica cambiaria y la introduccién en el
mercado financiero de las Letras de Tesoreria, han permitido desarrollar
una politica monetaria con mayor grado de autonomia.

Como resultado de estas politicas, el Banco Central logré au-
mentar sus reservas internacionales netas en $us 131,5 millones (35,5%)
respecto a 1993, arrojando un saldo récord al 31 de diciembre de 1994,
de $us 502,4 millones.

La emisi6én monetaria registr6 una tasa de crecimiento anual de
36,7% respecto a 1993, como consecuencia de una mayor demanda de
moneda nacional. La variaciéon de la emisién tuvo como contraparte,
principalmente el incremento de las reservas internacionales netas, las
operacuones de mercado abierto, a través de la devolucion de CD’s, ope-
raciones de cambio, eliminacién del Encaje Legal Adicional para mone-
da nacional y factores estacionales. El mayor aumento de la emisi6n ocu-
rrié en diciembre de 1994, alcanzando a 19,4%. Se explica este creci-
miento por la liquidacién de dos bancos y la estacionalidad de fin de afio
en materia de retiro de depositos. Sin embargo, este crecimiento esta
acorde con los objetivos de-inflacion y reservas internacionales netas.
Mientras que la emisién se increment6 en 36,7%, la mflacuon llego a
8,5%, la menor de los Gltimos 17 afios.’

La flexibilizacion de la politica cambiaria, que produjo una ma-
yor estabilidad del tipo de cambio nominal y real, ha permitido al Banco
Central de Bolivia iniciar un proceso de monetizacién de la economia. A
su vez, las Letras de Tesoreria, por su alto grado de liquidez y bajo plazo

-de vencimiento, estan en proceso de convertirse en instrumento para el
control de la liquidez de corto plazo del sistema.

En este marco de estabilidad, el Banco Central de Bolivia adopt6
una serie de medidas dirigidas a fortalecer la moneda nacional y, asi,
mejorar la eficiencia de los instrumentos de la politica monetaria.

Estas medidas fueron las siguientes:

1.- Establecimiento de encajes por monedas, sin posibilidades
de compensacion entre diferentes monedas.

2.- Eliminacién del Encaje Legal Adicional para los depésitos en
moneda nacional en el sistema financiero.
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:

3.- Eliminacion del Encaje Legal para depésitoé—mayorés aun
- afho. : : _— . ) )

4.- Establecimiento de un limite para el monto adicional de mo-
neda extranjera que pueden tener los bancos en sus activos o
por encima de sus pasivos. Este limite, denominado Posi-
. €i6n Cambiaria, establece que la sobrecompra en moneda
extranjera (exceso de activos en moneda extranjera), no debe
exceder a la suma de los pasivos en moneda ‘extranjera y al
Patrimonio neto de los bancos. :

os primeros resultados de estas medidas muestran que la de- -
inda de moneda nacional registr6 las tasas de crecimiento mas altas
¢ los Gltimos diez afos. Los billetes y monedas en poder del pablico,
resentaron,-en 1994, una tasa de crecimiento real del 26%. Por su
parte, los dep6sitos en moneda nacional en la banca alcanzaron la tasa
més alta de crecimiento nominal después de 1986: 33,6%. La mayor
disponibilidad de bolivianos en la economia ‘combinada con la
- flexibilizacién cambiaria, propicié una caida en las tasas de interés en
moneda nacional. Las tasas de interés pasivas para depésitos a plazo

fijo en moneda nacional, bajaron de 18,4%, en diciembre de 1993, a
~ 14,8% en diciembre de 1994. : ‘

Por otro lado, las posibles presiones inflacionarias que podria’
haber generado la monetizacién, fueron controladas por el BCB median-
te la reduccién del crédito interno neto que, en 1994, fue negativo (Bs -
312,9 millones). - v ~ S

~.La politica crediticia del Banco Central privilegi6 el crédito al
sector privado restringiendo el crédito al sector piblico no financiero, a
diferencia de afios anteriores, cuando predominé el crédito al sector pu-
blico. El crédito bruto al sector financiero se expandi6 en Bs 1.13%5
- millones, 76,7% por encima del saldo de 1993. El crédito neto al sector
~ pablico no financiero aument6 en Bs 105,1 millones, aproximadamente 7
‘el 18,6% del incremento registrado en 1993, que fue de Bs. 564,4 millo-
nes. También se observé un aumento en las obligaciones de mediano y
- largo plazo de la deuda externa piiblica en Bs. 812 millones, lo que de-
s terminé que la variacion en los activos domésticos netos fuera negativa

en Bs. 312,9 millones. N

Por otra parte, la evolucion de la cantidad nominal de dinero,
se ajust6 al crecimiento de la actividad econémica, a la demanda de
moneda nacional, al nivel de precios y a factores estacionales. Esto se
reflej6 en un aumento anual del dinero nominal (M1), de 33,2%, en
unavariacién nominal del 36,96% para el circulante en moneda nacio-
nal en poder del pablico y en un aumento de depésitos a la vista del
23,1%. / w ‘

63

v




3.1.3. OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO |

urante 1994, el Banco Central de Bolivia incorporé al mercado

dinero, nuevos instrumentos monetarios: las Letras del Tesoro (LT’s)
esde la dltima semana de 1993, los Titulos “AA” (TAA’s) y los Certifica-
- dos de Devolucién de Depésitos (CDD’s). Las LT’s tuvieron la finalidad
de que el sector publico atienda sus necesidades de financiamiento con
recursos del sector privado. Los titulos “TAA’s,” sirvieron para redituar
indirectamente el encaje legal adicional mediante su rendimiento y los
CD’s para la devolucion de los depdsitos del pablico en los dos bancos
liquidados en 1994. : :

La colocacion de Certificados de Depésito (CD’s) continué su
tendencia a la baja durante 1994, llegando a registrar un saldo de $us.
13,1 millones a fin de gestion. Este comportamiento, se explica por su
sustitucion gradual por Letras del Tesoro, haciendo innecesaria la emi-
sién de mas Certificados de Depésitos, que antes se emitian principal-
mente para neutralizar la expansién del crédito del Banco Central de

- Bolivia al sector publico. Esta politica se reflej6 en la menor rentabilidad
de los Certificados de Depésitos respecto a las Letras del Tesoro, y en la
liquidez inmediata de éstas. '

La politica del Banco Central de Bolivia tendi6 a dirigir las inver-
siones del sistema financiero, desde los Certificados de Depdsito hasta
las Letras del Tesoro. Asi, las Letras del Tesoro aumentaron en $us. 95,2
millones, mientras que los Certificados de Depésito disminuyeron en
$us. 48,2 millones respecto a 1993.

3.1.4. ENCAJE LEGAL

Las nuevas tasas de encaje legal adicional en las tres monedas
entraron en vigencia el 9 mayo. A partir del 1? de julio, se suprimi6 el
encaje legal adicional para los depdsitos en moneda nacional.Estas tasas
fueron las sefaladas en el Cuadro No.27.

A diciembre de 1994, el encaje constituido del sistema bancario
en el Banco Central asciende a $us. 258,5 millones, mientras que a di-
ciembre de 1993 fue de $us. 265,1 millones. La determinacién de enca-
je adicional cero para depdsitos en moneda nacional y la exencion de
encaje legal para depésitos mayores a un afio, produjo una disminucion
del coeficiente de encaje (encaje constituido/depésitos sector privado),
al 12,9%, en comparacion al 13,7% en diciembre de 1993.

Por otra parte, el Banco Central de Bolivia dejé de remunerar
directamente los excedentes del encaje legal desde el 26 de abril de
1994, fecha en que se emiti6 Titulos “AA” (TAAs), pudiendo los ban-
cos constituir el encaje legal adicional en esos Titulos, que tienen un
rendimiento de 2,5% anual.
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CUADRO N® 27

TASAS DE ENCAJE LEGAL

"(En porcentajes)

MN- O ME y MV

Min.  Adic. . Adic. Min.  Adic.

' (2 3) '

Depésitosvista 10~ 10 0 - 10 10
Ahorros: 10 10 0 10 10
Aplazofijo1/ 4 6 '0'_ 4 6
Depositos fiscales 100 7 : 100
Otros depositos -~ 100 © = 100

- FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORADO: BCB-Gerencia de Estudios Econémicos

1/ Para DPF’s menores a 1 afi. Mayores a'1 aﬁo exenros de enca;e
2/ Vigente del 9 de Mayo al 30 de junio de 1994.
3/ Vigente a paitir del 12 de julio de 1994. .

3.2 FLUJOS MONETARIOS Y CREDITICIOS

.2.1. BASE MONETARIA

ante 1994, la base monetaria o dinero pnmano, reglstré un
0 del 8,1 %, alcanzando a Bs 2.852,5 millones. Este i incremen-
ficativamente inferior al registrado en 1993, tanto en términos
s como relativos. (Cuadro No. 28). :

ambios a diciembre de 1994. Las Reservas Internacionales Netas, el Cré-
dito Interno Neto al Sector Pablico no Financiero y el Crédito Bruto al
resto del Sistema Fi inanciero, constituyeron factores expansivos de la base
monetaria, mientras que las “Otras Cuentas” del Banco Central de Boh-,
vaa, tuvueron un efecto contract:vo. :

La estructura en la pamcvpaCIGn de la base monetaria en 1994
vari6 en relaciéna 1993. El crédito a Bancos y las Reservas Internaciona-
les Netas aumentaron su participacién en 35,7 y 19,8 puntos porcentua-
les, situandose en 91,9 % y 82,6 %, respecttvamente Asimismo, las “Otras
Cuentas” aumentaron también su efecto contractivo de la base monetaria
en 52,1 puntos porcentuales, situandose en 165,8 % frente a 113;8 % de
1993; mientras que, el crédito neto al Sector Pablico no Financiero dis- -
mmuyé en3, 4 puntos porcentuales, alcanzando a 91 3 % ‘ '
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CUADRO N* 28

BASE MONETARIA, DETERMINANTES Y COMPONENTES
(En millones de bolivianos)

SALDOS VARIACION
1991 1992 /1 1993 1994 © ABS. REL.(%)
DETERMINANTES |
Reservas Int.Netas 749,2 954,8 1.657,8 2.356,2 698,4 42,1
Crédito Neto Sect.Pab. 684,5 1.936,3 2.500,7 2.605,8 105,1 4,2
Crédito a Bancos 1.610,3 1.544,0 - 1.483,5 26210 11375 76,7
Otras Cuentas -Neto -1.152,6 -2:410,6 -3.002,6 -4.730,4 -1.727,9 57,5
BASE-MONETARIA 1.891,5 2.024,5 2.639,4 2.852,5 213,2 8,1
COMPONENTES
Billetes y Monedas 753,7 887,0 1.033,6 1.415,7 382,1 37,0
Reservas Bancarias 1.137,8 1.137,5 1.605,8 1.436,9 -168,9 -10,5
Moneda Nacional 256,6 225,5 259,6  238,1 -21,5 -8,3
Deps.Corrientes - 388 47,5 32,8 3,0 -29,8 90,8 |
Encaje Legal 52,2 92,0 173,7 - 1893 - 15,5 8,9
Plazo Fijo (CD’s) 149,6 49,1 34,7 16,9 -17,8 -51,2
B Otros -5,8 -7,4 1,2 8,1 6,9 598,8
Caja 21,7 44,2 17,3 20,8 3,5 20,2
Moneda Extranjera ' 566,9 510,8 . 1.106,1 1.121,8 15,7 1,4
Deps.Corrientes 6,8 150 3,5 1,1 2,4 -69,6
Encaje Legal 309,9 3194 909,7 991,6 81,9 9,0
Plazo Fijo (CD’s) 231,7 129,3 - 138,0 37,5 -100,5 -72,8
Otros 18,6 47 1 55,0 91,6 36,6 66,6
Mantenim. de Valor 314,3 401,2 240,0 77,0 -163,0 67,9
Deps.Corrientes 18,7 20,2 21,8 0,0 -21,8 -100,0
Encaje Legal 194,4 308,3 101,8 73,5 -28,3 -27,8
Plazo Fijo (CD’s) 99,1 70,1 14,4 1,4 -113,0 -98,8
Otros 2,0 2,5 2,0 2,1 0,1 .49

FUENTE: Banco Central de Bolivia - Balance Monetario.

ELABORACION: B.C.B. - Gerencia de Estudios Econémicos.

NOTA: 1/ incluye aceptaci6n de Letras de Tesoreria por el equivalente a US$ 790.5 mills. en Crédito Neto al SPNF
y ajustes por US$ 17.9 mills. en las Reservas Internacionales Netas por conciliacién de deudas con la
republica Argentina.
£l monto de las Letras de Tesoreria esté constituido por adeudos directos del T.G.N., moras adeudas por
instituciones y organismos det Sector Pablico no Financiero, por pérdidas acumuladas en la administracion
de créditos por la. Gerencia de Desarrollo y por las pérdidas acumuladas del Banco Central de Bolivia. -
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La expansion del crédxto al sector publico no fmancnero en Bs
1105,1 millones; fue solo 4,2 % superior a 1993. Sin embargo, el flujo
efectivo fue contractivo en Bs 46,0 millones, significando que el crédito
aument6 en Bs 151,1 millones a raiz de la modificacién del tipo de cam-
bio de Bs 4,47 a Bs 4,69 por un délar norteamericano. Este desarrollo es
resultado de la aplicacion de una politica contractiva y de un adecuado
control del gasto que permiti6 un superavut en cuenta corrlente del Teso-
ro General de la Nacion.

El crédito bruto al resto del snstema fmancnero deBs1.1 37 5 mil Iones, E
result6 excepcionalmente importante debido al cierre y posterior liquidacion
de los Bancos Sur y Cochabamba de acuerdo a Resoluciones de la

_ . Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras Nos. 421/94 y 422/94 de
- o .. 25denoviembre de1994. El Banco Central de Bolivia en su caracter de pres-
) " tamista de Gltima instanciay con la finalidad de preservar la estabilidad del -
sistema financiero, se subrogé los derechos de depositantes en los bancos en
liquidacién devolviendo depésntos en.efectivo para aquellos tenedores de de--
positos menores a $us.5.000. Esta devolucién implicé un desembolso equiva-
 lente aBs.305,1 millones. Elsaldo de las devoluciones se efectu6 mediante la -
“emision de certificados de devolucién de dep6sitos (CDD's) con plazo de ven-
‘cimiento entre 90 y 450 dias. Como contrapartida, se gener una acreenciaen -
favor del Banco Central de Bohvua por un monto de Bs.834,5 mlilones

] Los desembolsos efectuados enla presente gestlon a Ios bancos ~
comerciales para su intermediacién al sector productivo privado, estu-
vieron destinados pnncupalmente a los sectores agricola y pecuario en
37,8 %y 36,9 %, respectivamente, 'y en menor proporcién aa industria

- (10,0 %), la agroindustria (5,8 % ) y a servicios y turismo (9 5 %).

 Las ”Otras Cuentas” redu;eron la base monetaria en Bs 1 .727,9 mi-’
llones, monto superior en 57,5 % en relacion al saldo de 1993 y 3 veces -
superior al incremento registrado en dicha gestion. Sin embargo, el flujo efec-
tivofue de solo Bs1 491 ,2 mlllones, unavez exclwdo el efecto revalorizacion.

3.2.2 COMPONENTES DE LA BASE MONETARIA

A4\ monto de billetes y monedas en poder del publnco alcanzé, a
e 1994, a Bs 1.415,7 millones, superior en 37 0 % al nivel de Ia
anterlor (Cuadro No.28).

- Las reservas bancanas en el Banco Central de Bohvna dlsmmu- ]
ron enBs 168,9 millones frente: -aun mcremento de Bs 468,3 millones
en 1993.

- Este comportamlento se debe, pnnc1palmente ala polmca de
- reduccion de la tasa de encaje legal y de descuento aplicada por el Ban-
co Central y por el cnerre de dos bancos del sistema.

¢

Como resultado de ello se’ produ;o una mayor redencién de
‘ Cemfrcados de Deposntos a Plazo Fle, con un-valor neto de Bs 231 3
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millones. Como contrapartida, se increment6 la demanda por Letras de
Tesoreria que ofrecian mejores rendimientos. Asimismo, la disminucién
en el incremento del encaje legal de Bs 69,1 millones frente a Bs 465,5
millones de 1993, contribuy6 a la caida de las reservas bancarias. El res-
to, incluyendo los depésitos voluntarios y caja de bancos, disminuy6 en
Bs 8,2 millones. ‘

3.2.3 MULTIPLICADORES DE LA BASE
MONETARIA

<4 os multiplicadores m1 y m2 registraron importantes incremen-
durante la gestion de 1994. El comportamiento del multiplicador de
Base Monetaria m1 (Cuadro No. 29), fue opuesto al de 1993. En la
estion anterior, habia disminuido en 10,4 %; en 1994, registré un creci-
miento del 21,8% debido al mayor ritmo de crecimiento del medio circu-
lante, con y sin mantenimiento de valor M1 (31,1%) en relacién al creci-
miento de la Base Monetaria (8,1%). Esta situacion es el resultado, princi-
palmente, de la substancial expansion de los billetes y monedas en circu-
lacion en relacion al escaso crecimiento de los depésitos bancarios en el
Banco Central.

Debido al cierre de los Bancos Sur y Cochabamba, el cuasidinero
ha registrado un crecimiento menor a la gestién pasada, determinando
que el M2 se incremente en 11,7 % y el multiplicador, m2, aumente en
3,4% frente a 4,6% de 1993 (Cuadro No. 29).

El coeficiente de preferencia por billetes y monedas “c” (rela-
cion billetes y monedas en poder del publico-depdsitos vista), producto
de la expansion en la demanda de dinero efectivo en moneda nacional,
originada por las medidas de monetizacién adoptadas, aceleré su ritmo
de crecimiento hasta alcanzar el 11,5% en contraposicion a la disminu-
ci6n del 17,6 % registrado en la anterior gestion.

El coeficiente de composicion “a” que relaciona el cuasidinero
con los depésitos a la vista, disminuy6 en 13,9%, producto de un mayor
crecimiento en los depésitos a la vista: 22,8%, comparado con el 5,8%
del crecimiento del cuasidinero.

Finalmente, el coeficiente de inmovilizacion “r’ que relaciona
las reservas bancarias con el total de depdsitos del publico, disminuy6
significativamente en 17,7 % debido a la caida ya mencionada en las
reservas bancarias en el Banco Central de Bolivia.

3.2.4 MEDIO CIRCULANTE Y LIQUIDEZ TOTAL

Los medios de pago (M’1) registraron un aumento permanente
durante 1994, pero al final de la gestion éste se acentud, debido al au-
mento de la emisién monetaria, asi como al aumento nominal de los
depésitos vista en moneda extranjera a Bs 255,8 millones (24,5%). El
flujo de M’1 generado en el afo, fue de Bs. 716,5 millones, superior en
24,5% a los Bs. 575,5 millones de 1993.
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. ‘MULTIPUCADORES DE LA BASE MONETARIA

CUADRO N" 29

(En porcenta;es)
" VARIAC. RELATIVA (%)
1992 1993 1994 1993/92  1994/93 -
Ml - = N .
mi= 061 055 067 104 218
. ,
M2 |
m2 = - 350 3,67 3,79 46 34
] o
C
c= 0,86 0,71 079 17,6 1,5
o | /
A d
a= — 4,98 490~ 422 1,8 13,9
o ‘
R
r= 0,18 0,19 0,15 1,4 77

D+A

. FUENTE : Balance Monetario Banco Central de Bol:wa y resto del Sls!ema Bancano
ELABORADQO: B.C.B. - Gerencia Estudios Econémicos.

NOTA: 1/ Las Reservas bancarias incluyen CD’s y otros dep6sitos de bancos enel BCB:
M1=C+Dmnmv; M2=M1 +Dme+A .

A : Cuasidinero.

B : Base monelaria.
C : Billetes y monedas nacionales en poder del pubhco

ml =

Dmnmv : Depés:fos a la vista en moneda nacional y mant.de valor ‘
Dme: Depésitos a la wsta en moneda extran/era .

R : Reservas bancanas

c+1

c+a+l

- m2=

c+r(l+a) .

Cc+r(l+a)
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A a expansion de la oferta monetaria ampliada (M’3), en 1994,
stré ritmos normales de crecimiento hasta octubre (19,2%). Luego,
ido al cierre de los Bancos Cochabamba (25-11-94) y Sur (25-11-94),
ontrajo el cuasidinero. El flujo nominal del M’3, registrado en el afio,
nza solamente a Bs 1.132,3 millones. En términos de délar éste al-
\nza a $us. 139,9 millones, inferior a los $us. 430,5 millones, de 1993

uadro No.30). De los componentes de la masa monetaria, aumentaron
en mayor medida, durante 1994, la circulacion de efectivo, en 37%; los
depositos en moneda nacional, en 33,6%, y los depGsitos en moneda
extranjera, en 8,8%. En cambio, los depdsitos en moneda nacional con
mantenimiento de valor, sufrieron el descenso significativo de 14,1% como
consecuencia del cambio de portafolio de algunas instituciones
autarquicas que mantienen ahorros de trabajadores.

Cuadro N2 30

DINERO Y CUASIDINERO
(En millones de délares)

| SALDOS A TOTAL DEPOSITOS “F L U J O S
FIN DE: BILLETES MN CMV ME M’3  BILLETES MN CMV ME M’3
Y MONEDAS ‘ : Y MONEDAS

DIC 1990 188,4 99,4 54,2 642,7 984,7 20,0 10,1 96 1893 2289
DIC 1991 201,5 118,8 91,5 9708 13826 13,1 ‘19,3 37,3 3281 3979
DIC 1992 216,9 116,7 92,5 1308,0 1734,1 15,4 -2,1 1,0 3372 3515
DIC 1993 231,2 116,6 1329 1683,8 21645 14,3 -0,1 40,4 375,8 4304
DIC 1994 301,9 148,4 108,8 17453 23044 70,7 31,8 -24,1 61,3 ‘140,0

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORADO: BCB-Gerencia de Estudios Econémicos

La tasa de formacion de capital financiero fue menor que en los
Gltimos afos, 3,6%, en 1994,y 27,4%, en 1993. Las entidades recibie-
ron depositos por valor de $us. 2.002,5 millones. El centro de gravedad,
con la mayor acumulacién se concentr6 en los depdsitos a plazo fijo en
moneda extranjera, ($us. 1.205,9 millones). Los depésitos en caja de
ahorro, también en moneda extranjera ($us. 248,5 millones), como com-
ponentes del ahorro financiero. :
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Un aspecto destacable, es la mayor participacién relativa de los
depésitos a plazo fijo superiores a 1 afio, que alcanzaron al 27,9%, a
diciembre de 1994, situacion superior al 12,7% de 1993. Los bancos se
han visto motivados a captar depsitos mayores a 1 afio por la excepcién

del encaje legal para depésitos mayores a 1 afio desde mayo.

3.2.5 DETERMINANTES DE LA LIQUIDEZ TOTAL

—# a expansion de la liquidez total (M’3) estuvo determinada por
umento nominal del 12,9% en los desembolsos otorgados por el siste-
a bancario al sector privado. El sector servicios, que absorbe el 33,7%

| total del financiamiento, tuvo un incremento del 115,0%. Dicho au-
mento, se di6 en el rubro de servicios comunales, sociales y personales.
- (Cuadro No.31). ' R '

' CUADRO N¢ 31

DETERMINANTES DE LA LIQUIDEZ TOTAL
(En millones de bolivianos)

" Partic. o Partic.  variacion

1992 1993 1993 1994 1994 Abs. Rel%

LRIN. 8425 | 9171 | 9,48% 1399 ~710,55-%' 2228 | 243
2.CNSP. 1911,3 | 24828 | 2566% | 26398 | 2443% | 1570 | 63
3.CSP 79920 (111286 [11502% [125658 [116,27% | 1437,2 12,9
4.0tosNeto  |-3653,7 |-48533 |-50,16% |-5537,9 |-51,24% “-6'84;6\ 118
LIQUIDEZ TOTAL |7092,1 | 96752 [100,00% [10807,5 [100,00% | 11324 | 11,7

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - ’ o - . F
ELABORADO: BCB-Gerencia de Estudios Econémicos - - ‘ -
‘Nota: R.I.N.= Reservas Internacionales Netas
C.N.S.P.=Crédito Neto Sector Ptiblico

- C.S.P. = Crédito al sector privado

Por su parte, durante la gestion de 1994, los créditos otorgados
por la banca comercial al sector privado, se incrementaron en $us.1 89,7
millones, representando el 35,4% del incremento registrado en 1993. En
los dos tltimos afios, se observé una caida en los créditos en moneda
nacional con mantenimiento de valor de $us.33,8 millones. (Cuadro
No.32). o

71




Cuadro N¢ 32

FINANCIAMIENTO CONCEDIDO
POR EL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO
(En millones de délares)

CREDITO BRUTO ' FLUJOS

PER MN  CMV ME TOTAL MN CMV  ME TOTAL

DIC 1992 75,8 378,0 1500,2 1954,0 18,9 24,1 4449 487,38
DIC 1993 93,4 346,8 2049,4 2489,6 17,6 -31,2 5492 5356

DIC 1994 103,4 313,0 2262,9 2679,3 100 -33,8 2135 1897

FUENTE:BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORADO: BCB-GERENCIA DE ESTUDIOS ECONOMICOS

Finalmente, el crédito otorgado por el sistema bancario se con-
centr6 en los departamentos de Santa Cruz, con un 42,0%; La Paz, con
37,2%, y Cochabamba, con 13,9%.

3.2.6 TASAS DE INTERES

ese al aumento de las tasas de interés internacionales, la tenden-
‘ia decreciente de las tasas de descuento de los CD’s, la mayor emision
monetaria y la estabilidad del tipo de cambio, indujeron a una reduccion
de las tasas de interés domésticas pasivas. Las tasas de interés en caja de
ahorro para moneda nacional, disminuyeron en 4,32 puntos porcentua-
les entre diciembre de 1993 y diciembre de 1994. En el mismo periodo,
en moneda extranjera, bajaron en 0,87 puntos porcentuales. Por otra parte,
las tasas de interés para depositos a plazo fijo en moneda nacional, caye-
ron en 3,59 puntos porcentuales; en moneda extranjera, 0,58 puntos, y
se mantuvo relativamente estable en moneda nacional con mantenimiento
de valor. (Cuadro No.33).

Es importante sefalar que el diferencial entre las tasas en mo-
neda nacional y moneda extranjera, especialmente en depositos a pla-
zo fijo, muestra una tendencia a converger con la tasa de variacién
cambiaria.
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-l UADRO N" 33

TASAS DE lNTERES PASIVAS NOMINAI.ES

PROMEDIOS MENSUALES
(Enporcenta[es) '
- Ahorros | Dep‘s.‘a-P!é‘zo Fijo
- COMNC ME | MING MY ME
Dic/90 - 16,65 - 7,88° 1898 . 1453 1506 |
Dic/91. 18,53 . 7,84 17,60 f 10,10 10,99 |
‘Dic/92°. 19,71 800" 21,78 965 11,17
Dic/93 19727 757 18,40 - 9,40 9,83
" Dic/94 15,40 “6,20 14,81 9,,1 7 9,25
‘Crec% - A
494/93: ..,-21,9-1:% -1 49% .-19,51%‘ . -245% -5,90%

 Fuente: BANCO CENTRAL DEBOLIVIA -
ELABORADO BCB Gerenc:a de Estudios Econdm:cos

v

Las tasas de interés | pasnvas reales, tambsén reg:straron importan- .
tes reducciones, tanto en caja de ahorros como en depésltos aplazo fijo,
especialmente en moneda nacional, debido a la‘mayor baja en las tasas =
nominales (cuadro 34). Las tasas reales en moneda extran;era tamblen' :
,reglstraron una reducmon o : T

s

| cUAbRb Ne3q

TASAS DE INTERES PASI VAS REALES
\ (En porcenta;es)
: Ahorros ; Deps aPIazo qu L
7 fW!“‘ COME | OMINC MV ME
| Dicgo 075 *2 74 381 - 7,88 8,06
- Dic/91, -296 3,76, . 0,33 7,24 7,74
- Bic/92 654 481 814 6,32 7,71
Dic/93 10,48 - 4,68 1,05 - 675 7,59
- Dic/94 ., .,8,07,' 413 873 ~ 643 6,81
- Crec.% ‘ R S
9394 - 23, oo% »-11 75% ;21;,00%\ -4,74% - -10,28%

_ FUENTE BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORADO BCB-Gerencia de Estudios Eecondmicos -
Nota: Para al célculo dé las tasas de mterés se unhzaron las s:;,urentes fémwlas ]

-Para: MN:r = ((1+i(1+4))-1)*100

MYE: £ = (1+i)(14€)-1)*100
" rtasa promedio de interés nomma/ en 12 meses.
t: tasas promedio de-inflacion'en 12 meses :
e: tasas promedlo de inflacién de EEUU en12 meses

E ‘tasa’ promedlo anual de | mterés rea/
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La baja sostenida que se observé en los Gltimos tres afios, mues-
tra la tendencia gradual de las tasas domésticas a converger con las
tasas de interés internacionales. El cuadro No. 35, permite apreciar,
para operaciones de 90 dias en dolares, que el “spread” de la tasa do-
méstica y la Libor, que alcanzaba a 5,96 puntos porcentuales en Di-
ciembre de 1993, bajé a 2,17 puntos porcentuales en diciembre de
1994,

CUADRO N* 35

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES
MONEDA EXTRANJERA
DPF’s 90 DIAS Y LIBOR (EN %)

PERIODO DEPOSITOS  LIBOR SPREAD
ME
Dec-93 9,47 3,31 5,96
Mar-94 9,53 3,75 5,57
Apr-94 9,86 4,06 5,57
 May-94 9,64 4,50 4,92
Jun-94 9,62 4,68 4,77
Jul-94 9,44 4,63 . 4,60
Aug-94 9,14 4,88 4,07
Sep-94 9,48 5,25 4,02
Oct-94 9,20 5,69 3,32
Nov-94 9,02 6,00 2,85
Dec-94 8,81 6,50 2,17

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORADO: BCB-Gerencia de Estudios Econémicos

El spread se calculd a partir de:
S= ((1+Tasa pasiva MEY(1+ Tasa Libor))-1)*100

La mayor competitividad que se percibe en el sistema bancario,
el avance en el mercado de capitales, el volumen importante de Reservas
Internacionales Netas y el manejo de la politica monetaria y cambiaria
que se traducen en una mayor profundizacion financiera y en una cre-
ciente confianza del publico en el sistema financiero nacional, estan in-
duciendo a reducir las tasas de interés, y por lo tanto a disminuir la prima
por riesgo pafs.

Las tasas de interés activas nominales, consecuencia del com-
portamiento de las tasas pasivas, decrecieron en proporciones ligeramente
inferiores a las registradas en las tasas pasivas. Las bajas fueron: 3,35
puntos porcentuales en moneda nacional; 0,28 puntos porcentuales en
moneda nacional con mantenimiento de valor y 1,21 puntos porcentua-
les en moneda extranjera (Cuadro No. 36), lo que significa que los mar-
genes nominales de intermediacion financiera se mantuvieron relativa-
mente estables. :
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' CUADRO N° 36

TASAS DE INTERES ACTIVAS NOMINALES

PROMEDIOS MENSUALES
(En porcentajes)
MN MV ME
Dic/90 33,45 2078 2033
Dic/91 3220 - 1893 17,78
Dic/92 4373 16,90 17,43
Dic/93 4353 1618 1636
Dic/94 -~ - 40,18 - 1590 - 15,15 -
Crec:% - S o ‘
9394 7,70% . -1,73% - -7,40%
‘ 'IZFUENTE:'BANCO CENTRAL DEBéLIVlA o
" ELABORADO: BCB-Gerencia de Estudios Econdmicos - - -
' CUADRO N°37
TASAS DE INTERES ACTIVAS REALES
PROMEDIOS MENSUALES
(En porcenta]es)
. MN MV M
Dic/91 1023 1529 14,83
Dic/92 . 21,37 1585 14,37
Dic/93 2945 13,61 13,76,
- Dic/94 3166 1285 12,28
Crec.% - o :
19394 7,5‘0% ~ -551% - -10,76%

FUENTE BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
) ELABORADO BCB-Gerencia de Estudios Econdm:cos

‘Nota: Para al ciculo de las tasas de mrerés se utilizaron Ias s:gu:enles féﬂnulas
Para: M/N: r = ((1+iY(1+0):1)*100

MVE: 7= ((1+i)i(14€)-1)¥100

75




3.2.7 DIFERENCIAS DE LAS TASAS DE INTERES 7

| diferencial de las tasas de interés (cociente entre las tasas acti-
vas y pasivas ), registr6 un comportamiento creciente de 4,52 puntos por-
centuales en moneda nacional, producto de una caida en la tasa de inte-
rés pasiva y un incremento en la tasa activa, mientras que en moneda
extranjera el comportamiento fue opuesto. En efecto el margen de
intermediacion financiera, se redujo en 10,64% (Cuadro No. 38)

CUADRO N-° 38
DIFERENCIAL DE l.AS TASAS DE INTERES
(En porcentajes) '
ACTIVA M/N " ACTIVA M/E
PASIVA M/N PASIVA M/E
Dic/90 10,36 6,16
Dic/91 9,87 6,58
Dic/92 12,24 6,18
Dic/93 16,57 5,73
Dic/94 21,09 5,12
Crec.%
93-94 27,28% - -10,64%

FUENTE: BANCO CENTRALDE BOLIVIA
ELABORADO : BCB-Gerencia de Estudios Econémicos -

NOTA: Para el calculo del diferencial se utilizé la siguiente férmula:
' S=(1+ta)(1 +tp)-1*100

S = Spread ( diferencial)

tp = Tasa pasiva real para DPF’s

t.a = Tasa activa real '

M/N = moneda nacional

M/E = moneda extranjera

3.3. ACTIVIDADES FINANCIERAS DEL BANCO
CENTRAL DE BOLIVIA

3.3.1. OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

{rante la gestion de 1994, el Banco Central de Bolivia incorporé

al Mercado de Capitales, nuevos instrumentos bursatiles: Letras del Teso-
“ro, Titulos “AA” y Certificados de Devolucién de Depésitos.




Dnchos instrumentos han operado como elementos de politica
monetaria, para el financiamiento de corto plazo del Tesoro General de
la Nacion (Letras del Tesoro), la conformacién del encaje legal adicional

(Titulos “AA") y para la devolucién de depésitos del pablico de dos ban-
COS que se cerraron en 1994 (Certificados de Devolucnon de Depos:tos) ‘

~Con la rmplementacnon de nuevos instrumentos financieros, se
pretende también incentivar a las entidades financieras que inviertan parte
de sus activos en titulos valores, captando recursos excedentes del siste-
ma fmancnero

3.3.1.1 CERTIFICADOS DE DEPOSITOS
NEGOCIABLES (CDs)

A a colocacién de Certificados de Deposntos contlnuo su ten-
ia a la baja durante el afo 1994, llegando a registrar la suma de $us
17 millones al 31 de diciembre de 1994 (21,4 % del total colocado

31 de dlcuembre de 1993). (Cuadro No.39). ‘

~ Este comportam:ento puede exphcarse por la politica del Ban-

co Central de Bolivia de sustituir gradualmente Letras del Tesoro por -

" Certificados de Depositos, por la menor liquidez y y rentabilidad que ofre-

- cen los Certificados' de Depositos en comparacién-a los otros. titulos,
como las Letras del Tesoro, las cuales ofrecen me;ores condiciones de
negocnacuén y Ilqutdez inmediata. -

Las tasas de descuento mostraron un Ilgero incremento, en mone-
da nacional de 17,50% a 18,25% ; en moneda extranjera, variaron de 6,0%
- a7,0%. En Mantenimiento.de Valor no hubo una demanda significativay
- las operaciones se efectuaron a una tasa de 6,79% (Cuadro No. 40)

' o "~ Los plazos de maduracion ofertados se redujeron a 28 dias. En’ el ‘
~mes de febrero se cancel6 los ltimos titulos a 91 dias, y en-el mes de
mayo se cancel6 los Gltimos titulos a 182 dias, mantemendose, durante -
el afio, operaciones con titulos a 28 dias y titulos con vencimientos a 365
dias.

3.3.1 2 SUBASTAS DE CERTIFICADOS DE
DEPOSITOS

El mecanismo para la colocaaon de titulos Cemﬁcados de De-
pésitos continué siendo la subasta, que se realiza los dias miércoles de
cada semana, en funcion de los requerimientos del mercado y las nece-
sidades de captacion de recursos que exige el programa monetano para -
‘el alcance de sus - metas.

En la primera subasta de la gestion 1994 ( No. 01/94 ), se deter-,
min6 que el plazo de maduracson de los Certlflcados de Dep6sitos, serd
de 28 dias. :
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CUADRO N° 40

TASAS DE DESCUENTO EN PORCENTAJES

. DESCUENTO SOBRE CDS DESCUENTO SOBRE:LTS*/' | pescuento SOBRE LTS
ANO (28 DIAS-Prom. Pond.Adjud.) (91 DIAS-Prom. Pond Adjud) - (182 DIAS-Prom. Pond.Adjud)
1994 MN  ME MV | MN ME MV OMN O ME My
ENERO 17,50 5,2:0: 0,00 | 0,00 7,95 'o;oo_ , ;0',/00",’ 0,00 0,00
FEBRERO 17,55 6,00 - 0,00 000 7,00 000 | 000 | o,yoo'r 10,00

'MARZO 000 000 000 | 000 775 000 000 000 000
ABRIL 000 000 - 000 | 000 000 000 | 000 000 000
MAYO 0,00 000 000 | 000 000 000 [ 000 000 b,qol
JUNIO ,0,00‘ 6,50 6,‘00 | 000 78 000 | 000 0,00 0,00
JuLIO 1675 650 000 | 1621 800 820 | o000 000 828
AGOSTO 16,75 0,00 0,00 [ 16,00 r, 8,00 8,00 | 0,00 | fo,‘oor ‘o,oo
SEPTIEMBRE 0,00 0,00 000 | 1600 800 800 000 0,00 8,25
OCTUBRE 1643 000 000 | 1600 800 800 000 000 825
NOVIEMBRE 000 70 679 | 1750 820 89 | 000 000 900
DICIEMBRE 18,25 7,00 679 | 1825 792 792 | o0 0,00 “8;(‘)0‘/

- FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: B.C.B. - Gerenc:a de Moneda y Crédito.

Para responder ala demanda de titulos en moneda extranjera, Ia'

oferta se increment6 a 8.000, luego a 10.000 y finalmente a 20.000; en

tanto que la oferta de titulos en moneda nacional y mantenimiento de

valor se mantuvo en 3. OOO a 4.000 por semana.

3.3.1.3. I.ETRAS DEL TESORO GENERAL DE LA
' NACION o

| Consejo de Administracion de Letras del Tesoro General de la

~ Nacion, conformado por representantes de la Secretarfa Nacional de Ha-

cienda y del Banco Central de Bohwa esel’ organo que adopta decrsso-
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nes en torno a la adjudicaci6n de titulos, tasas, montos a ofertar y otros
aspectos de indole administrativo financiera.

El Banco Central de Bolivia, como agente colocador de titulos
lor “Letras del Tesoro General de la Nacion”, logré reorientar las inver-
ones del sistema financiero, desde los Certificados de Depésitos hasta
s Letras de Tesoro General de la Nacion, mediante el expediente de
ayores tasas y un mecanismo efectivo de operaciones en Ventanilla.

La mayor importancia relativa de las colocaciones de Letras del
soro respecto a los Certificados de Dep6sitos, mostro, durante la ges-
tién, un cambio de estructura. En enero de 1994, las colocaciones netas
en Certificados de Depésitos llegaron a $us 55,99 millones y de Letras
del Tesoro a $us 11,27 millones. A fines de:1994, se colocaron $us 13,1
millones en Certificados de Dep6sitos y 97,5 millones en.Letras del Teso-
ro. (Cuadro No. 41).

CUADRO N® 41

LETRAS DEL TESORO GENERAL DE LA NACION
SALDOS NETOS GESTION 1994
(Expresado en miles)

MN MV ME TOTAL
FECHA Bs $us. $us. EN $US.
ENERO ' 11.274 11.274
FEBRERO , 22.100 ©22.100
MARZO 34.319 34.319
ABRIL 30896 | 30.896
MAYO 17.543 32521 | 50.064
JUNIO 36.000 27.793 23.986 59.521
JULIO 102.700 41.251 18.455 81.792
AGOSTO 134.488 61.435 10355 | 100.527
SEPTIEMBRE 111.675 71.646 6.770 102.381
'OCTUBRE 84.020 66.145 21.420 105.595
NOVIEMBRE 90.560 63.901 14.870 98.080
'DICIEMBRE 74.650 66.705 14870 | 97.492
TOTAL 634.093 416.419 241.836 794.041

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: B.C.B. Gerencia de Moneda y Crédito.
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 Las colocaciones en Letras del Tesoro permiten la captacion de
recursos del sistema financiero para el financiamiento de necesidades de'
liquidez del Tesoro General de la Nacién, sin generar presiones inflacionarias'
i distorsiones a la politica monetaria y costos de operacién del Banco

Q

Central de Bolivia. -

- Las tasas de'descuento oscilaron entre 1 6,21% y 18,25%, en
moneda nacional, y entre 7,95% y 7,92%, en moneda extranjera, obser-
vandose una tendencia al alza a lo largo de la gestion, tanto en moneda’

extranjera como en moneda nacional.

Las colocaciones en moneda extranjera, constituyeron el 100% -
de las operaciones con-Letras del Tesoro durante los primeros meses del
afio, aunque, posteriormente, se incrementaron significativamente las ope-

- raciones en moneda nacional y con mantenimiento de valor, llegando a
constituir el 85% de las operaciones. o

3.3.1.4. TITULOS TIPO “AA”

B

~ on titulos valores de renta fija, emitidos a la par y al poftador'ken'
a publica, vigentes a partir del 26 de abril de 1994, con objetode
cutar operaciones de mercado abierto. ‘

Inicialmente, la emisi6n de los Titulos “AA”, se efectu6 en las
tres monedas: moneda nacional, moneda nacional con mantenimiento
-de valor y moneda extranjera. Sin embargo, a partir del 12 de julio de
1994, se decidi6 suprimir las emisiones en' moneda nacional, a objeto de
ampliar la base de las operaciones en esa moneda en el sistema econd-
mico, eliminando, al mismo tiempo, el encaje adicional en moneda na-
cional de las operaciones en dicha moneda. o o

- Laemisi6n neta registr6, a fines de mayo, un saldo neto en Titu-
‘los “AA” de 85,4 millones de délares; se incrementé en junio a 89,4
_millones de dolares, 'descendiéndo en julio a 83,7 millones de délares, -
debido a la eliminacion del encaje adicional obligatorio en moneda na- -
cional. En los siguientes meses, los saldos netos de Titulos “AA” oscila:
ron entre 80 y 86 millones de dolares, para cerrar el afio con un total de
76,3 millones de délares. Es importante sefialar que del saldo neto total -
de Titulos “AA”, el 97,5 % corresponde a moneda extranjera y:la diferen-

~ cial en moneda nacional con mantenimiento de valor. (Cuadro No:42)..

~ 3.3.1.5. CERTIFICADOS DE DEVOLUCION DE
o -~ DEPOSITOS ’

El 7 de.‘Dicie‘r(\br‘e) de 1994, se crearon los Certificados de De-
_ - volucién de Depésitos como instrumentos de devolucién de los depdsi-
tos a la vista, de ahorro y a plazo fijo de los Bancos Sury Cochabamba,

- : ambos en liquidacién.. - ) o _
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CUADRO N*° 42

TITULOS TAAs - ENCAJE LEGAL ADICIONAL
SALDOS NETOS GESTION 1994
(Expresados en miles)

MN ME MV TOTAL
FECHA Bs $us. $us. EN $US.
ENERO
FEBRERO
MARZO
ABRIL
MAYO 36.268 72.729 4.817 85.396
JUNIO 27.068 79.009 4.620 89.438
JULIO 80.559 3.200 83.759
AGOSTO ' 78.139 2.255 80.394
SEPTIEMBRE 79.379 2.861 82.240
OCTUBRE 82.229 2.270 84.499
NOVIEMBRE 80.059 1.920 81.979
DICIEMBRE 74.349 1.906 76.255

| TOTAL [ 63336 626.452 23.849 | ]

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: B.C.B. Gerencia de Moneda y Crédito

os Certificados de Devolucion de Depositos son titulos valor a
rden o al portador, de contenido crediticio, por montos mayores a
.000.- en moneda extranjera o su equivalente en moneda nacional
sin mantenimiento de valor. ‘

Los plazos de maduraci6n de los Certificados de Devolucion de
sitos, fueron establecidos en propercion directa al monto del dep6-
ariando de 91 dias a 455 dias, de acuerdo al siguiente detalle:

- Depbsitos de $us 5.001.- a $us 10.000.-CDDs a 91 dias

- Depésitos de $us 10.001.- a $us 30.000.—CDD5 a 182 dias

- Depositos de $us 30.001.- a $us 50.000.-CDDs a 273 dias ’
- Depésitos de $us 50.001.- a $us200.000.-CDDs a 364 dias
- Depositos de mayokres a $us 200.000.- a 455 dias.
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RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

' CUADRO N2 43

(En millones de délares)

1994

VARIACION

VARIACION|

DETALLE 1993
ABSOLUTA  RELATIVA
. RESERVAS BRUTAS - 494,3. 659,0 164,7 33,3
1. a. DIVISAS 377,8 552,8 175,0 46,3
Dep. a la Vista 125,3 57,8 67,4 - -53,8
Dep. a Plazo 191,8 - 406,5 214,7 112,0
Billetes y monedas 60,7 88,5 27,7 ,4’5i,6
1.b. ORO 396 396 0,0 -0,0
1.c. DEG 14,0 24,7 10,7 76,4
1. d. Bonos Agencias Internacionales '1 3,5 ‘ 13,5
1. e. Retencién Argentina , 2,2 0,7 ' -1,5 . -67,1
1. f.. Créditos Swap ’ ' 0,0 - 0,0
1.g. F.L.D.AB. 50,6 7,6 33,0 65,2
1. h. Pesos Andinos 10,0 10,0 0,0 0,0
“Il. OBLIGACIONES 123,4 156,6 33,2 26,9
2.2 FMI 2087 2499 41,2 19,8
2.b. FLAR. -90,0 950 5,0 5,6
2.c. CONV. CREDIT. RECIPROC. ALADI - 4,7 17 3,0 638
IIl. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS  370,9 5024 131,5 35,5

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: B.C.B. - Gerencia de Asuntos Imemac:onales y Conhb:hdvd
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13.4.1.8 TITULOS Y VALORES EXTRANJEROS

. ctivo de reserva constituido por un U.S. Treasury Bills.conun -
or de compra de $us. 4,7 millones (Vencimiento 16-Nov-95), un Zero -
upon Bond (Vencimiento 15-Feb-2020), por un valor de compra de
. 7,7 mlllones y finalmente, por la liberacién de un Zero Coupon.
ond que se’mantenia como colateral por $us 11 millones. '

3.4. 1 9 FONDO DE INTEGRACION Y :
DESARROLLO ARGENTINO BOLIVIANO
FIDAB ’

Actlvo de reserva, creado en septiembre de 1989 a través deli '
converio bilateral suscrito entre las Republicas de Argentina y Bolivia,
fijandose una retencion del 18 por ciento del valor de las exportaciones

de gas boliviano que es depositado en el Banco Central de la Republica - :

Argentina a nombre del Banco Central de Bolivia. Estos fondos estan siendo
utilizados en la ejecucion de obras viales en el sur del pafs, con el prop6-
sito de intensificar la integracion de ambos paises. El saldo de este Fondo,
a Ia conclusuﬁn de 1994, fue de $us 17, 6 mlllones

—~.

3. 4 1.10 PESOS ANDINOS

Creados el 17 de diciembre de 1984 por el D{rectorio del F‘o’ndd
Latino Americano de Reservas (FLAR), constituyen  activos de reserva.
: internacional de los paises miembros del Acuerdo de Cartagena

Los Pesos Andinos son emmdos como obllgauones del Fondo
Latino Americano de Reserva y se emplean para efectuar transacciones
entre tenedores; con la intermediacion del Fondo Latino Americano de
Reserva, para cancelar saldos deficitarios en la compensacion ongmada
por el intercambio comercial, su;eta al Convenio de Pagos y. Credlto Re- -~
ciproco de ALADI. : N

Los tenedores de Pesos Andinos, ademés del Fondo Latino Ame- -

“ricano de-Reserva, son los Bancos Centrales de los paises, mlembros fa

Junta del Acuerdo de Cartagena, la Corporacnén Andina de Fomento, el

. Parlamento Andino; el Banco Central de Chile y el Banco Central dela

Repiiblica Argentina. El Peso Andino es _equivalente a un délar de los

" Estados Unidos de Norte América. El saldo en esta cuenta se mantuvo en
. eI equnvalente de $us.10,0 millones hasta fines de 1994 -

3 4.1. 11 APORTE A ORGANISMOS
’ INTERNACIONALES

El saldo total por concepto de aportes y cuotas del pais a los§
organismos internacionales al 31 de diciembre de 1994, ascendi6 a $us
464,3 millones de capital suscrito y $us 401,5° millones de capital paga- -
do. En la gestién 1994, se cancelaron aportes por $us 12,5 mlllones
(Cuadro No.44)."
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o partir de 1995, mediante la promulgacién del Decreto Su-
premo Nro.23691, el pago del saldo de los aportes a organismos interna- -

cionales, que asciende a $us 62,8 millones, ser4 cubierto por el Tesoro .

. General de 1a Nacion.

3.4.2 PASIVOS INTERNACIONALES

Estas obligaciones del Banco Central de Bolivia, comprenden-

- pasivos de reserva considerados de corto plazo, obligaciones de media-
no y largo plazo y otros pasivos. Las obligaciones de corto plazo estan
conformadas por las contraidas con el Fondo Monetario Internacional y

_las que emergen del Convenio Reciproco de Pagos y Crédito.. '

- Fondo Monetario Internacional -

Las obligaciones con el Fondo Monetario Internacional estan
compuestas por los programas de “Ajuste Estructural” (SAF), otorgado, en
1986; por $us.18,1 millones, y “Ajuste Estructural Ampliado” (ESAF), por
$us.180,1 millones, conferido en cinco Tramos en 1988, 1989, 1 991,1992
y1994. . . . oo . .

S Las obligaciones atendidas con este organismo en 1994, corres-
~ ponden a los programas de “Ajuste Estructural” y al Tramo | del “Ajuste
_Estructural Ampliado” que alcanzaron a $us.15,0 millones y a intereses
$us.1,2 millones. En la gestion 1995 se comenzaré a cancelar parte del

Tramo Il, correspondiente a las obligaciones emergentes del “Ajuste Es-

tructural Ampliado”. ; -

Fondo Latino Americano de Reservas

La posicién del Banco Central con el Fondo Latino Americano

de Reservas, registr6 una mejora relativa con relacion a 1993. Los apor- '

~ tes, como pais miembro, generaron una utilidad, durante el ejercicio de
1994, de $us.4,3 millones, los cuales se capitalizaron para cancelar parte

tar la cuota por $us.0,7 millones con las reservas de este organismo para

portes del Banco en el Fondo Latino Americano de Resefvas, alcanzan a
total de $us. 95,0 millones. = ' : v

' Asociacién Latino Americana de Integracion

ncos Centrales de los paises miembros, instrumentados para viabilizar
s operaciones de comercio exterior entre paises de América Latina. Las
obligaciones pendientes del Banco Central de Bolivia con este organis-

mi!lones menos que a diciembre 1993. .

88 o y

- de la cuota accionaria correspondiente a la gestion 1994; a su vez, por.
Acuerdo de la Asamblea de Representantes del FLAR, se aprob6 comple-:

.cubrif en su totalidad la cuota de $us.5,0 millones. De esta manera los -

Las obligacionescon la Asociaci6n Latino Americana de Inte-
icion, emergen del Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos entre -

mo, alcanzaron, a diciembre 1994, a $us. 1,7 miltones, es decir, $us. 3,1
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‘A las entidades multilaterales se abond, por este ‘concepto,' $us--
46,4 millones, que representan el 92,1%; el restante 7,9%, es decur $us
4,0 millones, se transfmo a acreedores bllaterales.

La transferencia neta para el Banco Central de Bolivia fue nega-
tiva, alcanzando a $us 1,7 millones.

§

3.5. CARTERA CON EL SISTEMA FINANCIERO.

partir del 18 de enero de 1994, se |mp|emento un.nuevo
recanismo de asignacion de recursos de desarrollo, incorporando meJo-
as al proceso de asngnacnon y admlmstraaon de recursos. -

Se trata de dar mayor transparencna al proceso de- amgnacuén de
recursos, transfenr el costo financiero a la 1Cl sin maximizar ingresos,
eliminar la duscrecnonahdad en la asignacion de recursos, incentivar la-
baja de tasas activas, alcanzar la estabilidad en las tasas de intereses de
los préstamos, mejorar la posicion legal del Banco Central de Bolivia
como acreedor y que el mercado asigne los recursos a los sectores y.
regiones de acuerdo al tamano de sus operaciones.

El nuevo mecanismo mcorpora a entidades fmancneras no bancanas

« 3 5. 1 SALDOS DE CARTERA DE CREDITOS DE
= DESARROLLO EN EL SISTEMA FINANCIERO '

El saldo de cartera de los créditos de desarrollo existente en el
Sistema Financiero, al 31 de diciembre de 1994, alcanz6 a $us. 209,6
millones, en 23 instituciones del sistema. (CuadrOs N? 46y 47).

Los saldos de cartera de los bancos comeruales y de las otras
instituciones financieras, correspondientes a las lineas del BID, alcanzan
a $us. 144,5 millones. En términos relativos, representan €l 67,0%. .Los
bancos en liquidacjon: absorben $us. 47,6 mullones 0.sea, el 33,0% del
total de cartera. :

Los saidos de cartera correspondientes a las otras lineas de

financiamiento, provienen del Banco Mundial, la CAF, USAID y de recur-

" s0s propios del Banco Central de- Bolivia. El saldo que se encuentra en

los bancos comerciales y otras instituciones financieras, alcanza a $us.63,9 ‘

millones, encontrandose el resto de $us 1,1 millones en los bancos en
liquidacion. :

S ' 3.5.2 DESEMBOLSOS DE LA CARTERA DE -
CREDITOS DE DESARROLLO

Los desembolsos de la Cartera de Créditos de Desarrollo efec-

tuados al Sistema Financiero en la gestion 1994, alcanzaron a $us.44,0
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- “FUENTE; Banco Ce olivia. - ...
.ELABORACION: B.C.8, - Gergncia deé Desariollo.

- (%) Comprende todos s Baricos-en Liquidacion: - ..
- (*) En otras nstitucionés comprende a Findes




, mlllones Se presento una disminucién del 15 1%. (Cuadro No. 48). Se -
" observa una tendencia descendente hasta el segundo trimestre de 1994 y
Iuego una tendencia ascendente (Cuadro No.49).

CUADRO N0 48

DESEMBOLSOS TRIMESTRALES REALIZADOS
DE 1993 A 1994 ' ‘
(En m:llones de dolares) :

TRIMESTRE 993 % 1994 %
'ENERO-MARZO . 372 718% - 04 . 08%
ABRIL-JUNIO . B VA . 23,3% 3 30%
JULIO-SEPT. o 20 39%. 287  652%
OCT.-DIC. : o5  10% 137 . 31,0%
TOTAL__ 51,8 1000% 44,0 100,0%

FUENTE: Bénco Central de Bolivia.
ELABORACION: B.C.B. - Gerencia de Desarrollo.

CUADRO N°49. .

DESEMBOLSOS DE CREDITOS DE DESARROLLO AL SISTEMA
FINANCIERO POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO

(En millones de délares)

FUENTE DE | 1993 % 1994 %
BILD. 308 - 594% . 201 457%
CREDITOS DE GOBIERNO ome o 230% 0,0%
CAF 7 47 91% 204 - 463%
BANCO MUNDIAL . 44 8,4% o1 . 01%
"USAID : . 0,0 S 00% T 0,0%
FONDOS PROPIOS 00 0,0% S35 7,9% -
DONACION DE GOBIERNO 0,0 0,0% - S 00%
TOTAL 518 1000% 440 1000%

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: B.C.8. - Gerencia de Desarrollo. -
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3.5.2.3 DESEMBOLSOS POR DEPARTAMENTO

7

' a Cartera de Créditos de Desarrollo se localizé, con preferen- -
, en el departamento de Santa Cruz (90,1%), con $us.39,6 millones
I total de los recursos. El resto de los departamentos, capt6 $us.4,4
llones que, en términos relativos, sngnaflca el 9,9% del total desembol-]’ '
ado (Cuadro No. 51). - T AT :

.

A

CUADRO N* 51

DESEMBOLSOS ANUALES DE CREDITOS DE
DESARROLLO POR DEPARTAMENTO
i ~ (En mlllones de d6lares)

LINEA/DEPTO, - SANTACRUZ  LAPAZ COCHABAMBA - BENI TOTAL
PCGM-SP-CAF-BCB 187 07 09 203
BID213IC/BO . 29 G S T 2,9
BID564OC/BO .~ 02 R Do S 02
BID 629 OC/BO 137 L5 04 o o 156 -
'BID 830 SF/BO 07 .. 08 el L s
IDA2134BO - o1 01
FONACA o S35 - y' , 350
TOTAL 396 31 . 04 09 . . 440

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: B.C.B. - Gerencia de Desarrollo

' 3.6. LINEAMIENTOS PARA l.A POLITICA
: MONETARIA 1995 . '

: Las po|it|cas monetaria, credmaa y camblana se’ onentaran ha-
“cia la consecucién de los objetivos de baja tasa de inflacion, un tipo de
cambio real constante y la reduccion del desequnlnbrlo externo. Se ha
-establecido metas indicativas de crecimiento para los principales. agrega-
dos monetarios y para el volumen de Reservas Internacionales Netas en
el programa monetario. : S

, ‘ o _La autondad monetaria ha fijado Ia meta de credlto ceroal
> o Sector Pablico no Financiero, que es compatible con Ia politica fiscal -
' dlsenada por el Mlmsteno de Hacnenda.
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7 Prohibe al Banco Central otorgar créditos al sector publico, para
evitar excesiva emisién y presiones inflacionarias que ocurrieron en el
pasado. o SR R

Permite al Banco otorgar financiamiento excepcional y transito-
rio al Tesoro General de la Naci6n, con respaldo de la emision de titulos

“valores, con el voto favorable de dos tercios del Directorio. -

: Para el ejercicio de la autonomia del Banco Central de Bolivia
es indispensable el nombramiento de las autoridades mediante procedi- -
mientos que impliquen garantia, continuidad y eficiencia en sus labores.
El Proyecto prevé la designacion, tanto del Presidente como de los de-

" més miembros del Directorio, por el Presidente de la Republica, de ternas
~ elegidas porla Cdmara de Diputados por dos tercios de votos, propo-
- niendo 10 afios de duraci6n para el Presidente y 5 para los Directores. -
' Estos deberan ser renovados por periodos escalonados, garantizando de -
esta manera la continuidad de las funciones bancarias.

S Las autoridades del Banco Central deberéh ‘résponder por sus -
actos ante el Presidente de la Republica y el Poder Legislativo. - -






