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3.1  POLITICAS ECONOMICAS DEL BANCO CENTRAL
DE BOLIVIA

[N
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(_An cumplimiento de su misién de preservar la estabilidad del po-
der adquisitivo interno de la moneda nacional, el Banco Central de Boli-
via ejecutd una politica monetaria y crediticia rigurosa. La disciplina fis-
cal fue un factor coadyuvante de primera importancia. De ella resulté la
reduccion del crédito neto del Banco Central al sector publico, lo que
permitié tener un margen para otorgar créditos refinanciados al sector
privado y atender las necesidades de liquidez del sector financiero. El
crédito interno neto total del Banco Central disminuyé en Bs 551,0 mi-
llones. Esta politica fue complementada con una politica cambiaria que
preserva, a la vez, la estabilidad cambiaria y el valor real de la moneda
nacional frente a las monedas extranjeras.

El Banco Central de Bolivia atendio las necesidades de liquidez
del sistema financiero, aminorando los efectos generados por la liquida-
cion de los Bancos Sur y Cochabamba, por los bancos “off shore”, por el
més lento crecimiento de los depésitos bancarios y por la crisis mexica-
na. La expansion de liquidez, necesaria para sostener el funcionamiento
del sistema de pagos, fue contrarrestada por la reduccién del crédito al
sector publico y la colocacién de titulos publicos.

No obstante, el rigor de la politica monetaria, factores exégenos,
como el incremento de algunos precios internacionales, y shocks de oferta,
derivaron en un incremento de la tasa de inflacién en los Gltimos meses
de 1995, y en una ligera apreciacion real del tipo de cambio.

3.1.1. POLITICA CAMBIARIA

or segundo afio consecutivo, el Banco Central de Bolivia, con el
fin de preservar el nivel competitivo del tipo de cambio que presenta la
actividad del sector real, tom6 como referencia del tipo de cambio nomi-
nal el tipo de cambio de paridad central, o mas precisamente una banda
de paridad central cuyo limite inferior incluye las variaciones de las mo-
nedas de seis paises con los cuales Bolivia tiene relaciones comerciales
significativas y cuyo limite superior incluye las variaciones de las mone-
das de cuatro de los paises industrializados. Este mecanismo permitié
mantener el tipo de cambio real relativamente estable, en funcién de las
sefales del mercado y del equilibrio externo de mediano plazo.
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El bolsin siguié constituyendo el principal mecanismo de inter-
vencion del Banco Central en el mercado cambiario. La administracion
del cambio por el Banco Central, es congruente con la politica moneta-
ria y fiscal de austeridad. Por otra parte, las mini devaluaciones del bolsin
han permitido reducir el efecto que tiene la depreciacién sobre la tasa de
inflacién, a la vez que se mantuvo la competitividad.

En la politica cambiaria de 1995 se pueden distinguir dos perio-
dos: el primero, que abarca hasta el mes de mayo, se caracteriz6 por una
fuerte depreciacion real del boliviano. (Entre los factores determinantes
de esta depreciacion estan factores exdgenos como la apreciacion del
Yen, la Libra y el Marco Aleman, frente al Délar americano); el segundo
periodo (junio-diciembre), mostré una menor depreciacion real, que
concluyd con una apreciacién en el Gltimo trimestre, que baja al boli-
viano ligeramente por debajo del limite inferior de la banda determina-
da por el criterio de paridad central.

La inflacién interna, junto a la reversién de lo observado en el
primer semestre con relacion al Yen, la Libra y el Marco Aleman, deter-
minaron esta leve apreciacion con relacién a 1994. Es de hacer notar,
sin embargo, que en 1993 y 1994 se produjeron depreciaciones reales
muy importantes del boliviano, lo que dié un margen de competitividad.
(Cuadro No. 26)

CUADRO No. 26

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORADO:BCB-Gerencia de Estudios Econémicos.
REER: Tipo de Cambio Efectivo y Real.

3.1.2. POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA

[
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un 1995, la politica monetaria y crediticia tuvo que encarar los
problemas generados por la inestabilidad del sistema financiero, sin des-
cuidar la responsabilidad de preservar la estabilidad del poder de com-
pra de la moneda nacional.




Las iliquideces temporales del sistema financiero exigieron que la
politica crediticia del BCB se orientara hacia ese sector. Se continu6 con la
otorgacion de créditos de desarrollo y se concedieron créditos de liquidez
transitoria. El crédito neto del BCB al sector financiero, incluyendo présta-
mos destinados a la actividad productiva, alcanzé a Bs 279,5 millones. El
crédito bruto aument6 en Bs. 639,3 millones y las obligaciones del BCB
con este sector crecieron en Bs. 359,8 millones. Se concedié créditos de
liquidez a algunos bancos por $us.66,1 millones y se recibi6 recuperacio-
nes de créditos. Los créditos de desarrollo se canalizaron principalmente al
sector productivo agropecuario (58,7%) y al industrial (32,9%).

La disciplina fiscal, junto a una politica crediticia restrictiva ha-
cia este sector, resulté en una contraccién del crédito neto del BCB al
sector publico en Bs 740,5 millones, permitiendo orientar recursos al sector
privado y atender la iliquidez temporal en el sistema bancario. Ademas,
para controlar la expansién monetaria, el Banco Central emple6 amplia-
mente las operaciones de mercado abierto. Por otra parte, con la finali-
dad de frenar la salida de recursos al exterior, mantuvo una politica de
altas tasas de rendimiento para los CD’s y LT’s.

Como resultado de la politica monetaria, el total det crédito in-
terno neto del BCB disminuy6 en Bs 551,0 millones, y se logré incrementar
las reservas internacionales netas en $us. 147,8 millones. Se trata del
incremento mas elevado de los afios noventa.

La emision monetaria registré un crecimiento del 20,8% frente al
36,7% de 1994. La base monetaria (billetes y monedas en poder del puibli-
€0 més reservas bancarias) se increment6 durante 1995 en 13,3% (Bs 364,3
millones). Es la tasa de crecimiento més baja de los Gltimos afios.

La evolucion de la cantidad de dinero M1 (circulante mas depé-
sitos vista en moneda nacional) fue menos acelerada que en 1994, cre-
ciendo a una tasa del 23,6%.

Por su parte, la liquidez total de la economia (M’3), registré un
crecimiento moderado del 9,4%, inferior en 12.2 puntos porcentuales al
de 1994. Este resultado se debi6 a los problemas ya mencionados en el
sistema financiero, que se tradujeron en una contraccion de los depésitos
en los meses de julio y septiembre, fenémeno que fue gradualmente re-
vertido. A partir de diciembre de 1995, los depésitos (y M’3) volvieron a
crecer a ritmo acelerado.

3.1.3. OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO Y
POLITICA MONETARIA

T N
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(_4h 1995 mejoraron las operaciones de mercado abierto, que se
convirtieron en el principal instrumento de la politica monetaria. Se re-
gistraron aumentos sustanciales de las colocaciones netas de deuda pu-
blica en el mercado primario.

59



60

El saldo del total de Letras del Tesoro, se incrementé en $us 119,5
millones, alcanzando a un total de $us 217,0 millones, de los cuales $us
63,7 millones corresponden a letras tipo B (LT’s B). Las Letras B son
titulos de deuda del TGN con el BCB que, a su vez, fueron colocados a
terceros (sistema financiero o particulares) a partir de noviembre de 1995,
con la finalidad de dinamizar el mercado financiero y de reemplazar
gradualmente los Certificados de Depdsito del BCB (CD’s) como instru-
mento principal de las operaciones de.mercado abierto.

De manera similar, se produjo un incremento importante en las
colocaciones netas de CD’s. El saldo de Certificados de Depdsito pasé de
$us 13,8 millones en 1994 a $us 77,4 en 1995. De esta manera, la colo-
cacién total de titulos por parte del BCB (CD’s y LT’s B) alcanzé a $us
127,3 millones en 1995.

Cabe destacar el fortalecimiento de la confianza en los titulos
emitidos por el Gobierno, reflejandose en la adquisicion de titulos de
plazos mayores a partir de diciembre de 1995 (plazos de 539 y 714 dias),
que posibilitaron la diversificacién de las inversiones financieras en deu-
da publica de corto y mediano plazo.

Los titulos valores negociables de renta fija (TAA’s), emitidos con
objeto de conformar el encaje remunerado, disminuyeron ligeramente
de $us 76,3 millones, en diciembre de 1994, a $us 73,9 millones, en
diciembre de 1995.

Por su parte, el saldo de certificados de devolucién de depdsitos
emitidos (CDD’s) por efecto de la liquidacién del Banco Sur y
Cochabamba, se contrajo en $us 138,5 millones, debido al vencimiento
y a la redencién anticipada de estos titulos.

3.1.4. ENCAJE LEGAL

n 1995, permanecieron inalteradas las tasas de encaje legal vi-
gentes a partir de mayo de 1994. La respectiva reglamentacién dispuso
ademas, la supresién del encaje legal adicional en moneda nacional a
partir del primero de julio del mismo afio.

A diciembre de 1995, el encaje constituido del sistema finan-
ciero en el Banco Central, alcanz6 a $us 257,0 millones. El saldo fue
similar al nivel registrado a fines de diciembre del afio anterior, no obs-
tante haberse confrontado dificultades de liquidez en algunos bancos
del sistema.

El coeficiente de encaje (encaje constituido/depésitos sector
privado), disminuyé de 12,9%, en diciembre de 1994 a 11,4%, en
diciembre de 1995, debido a deficiencias de encaje registradas en las
instituciones bancarias que confrontaron problemas de liquidez. (Cua-
dro No. 27)



CUADRO No. 27

TASAS DE ENCAJE LEGAL EN 1995
(En porcentajes)

MV y ME ,
A plazo fijo menor a un afo £ i :
~ MN - s gy ; 0 4
MVyME 1 rr 6 10
A plazo fijo mayor a un afo woE L ; .
- MNMVyME 0 i 0 0

Depositos fiscales

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA.
ELABORACION: B.C.B.- Gerencia de Estudios Econémicos.

3.2. FLUJOS MONETARIOS Y CREDITICIOS
B

_4

;.41 1995, se realizaron ajustes importantes en las cuentas moneta-
rias. Hasta 1994, los fondos en fideicomiso fueron considerados como obli-
gacién externa del BCB y la cartera a empresas publicas, con estos recur-
sos, como activo del BCB. En 1995, por tratarse de una operacion en fidei-
comiso, fueron eliminadas ambas partidas. Como resultado, el crédito neto
del BCB al sector pablico disminuy6 en Bs. 1.573,4 millones y en contra-
partida disminuyeron las obligaciones externas del BCB en Bs. 1.494,6
millones. Otras cuentas se incrementaron en Bs. 78,8 millones. Estos ajus-
tes afectaron la composicion de la base monetaria, pero no la totalidad.

En 1995 se realiz6 otro ajuste por Bs. 19,4 miliones, de depdsi-
tos judiciales y otros depésitos fiscales que estaban registrados dentro de
las reservas bancarias y que ahora se registran como obligaciones del
BCB con el sector pablico. Este ajuste afecta al total de la base monetaria.

Por lo expuesto, para fines comparativos, se presenta cifras a diciem-
bre de 1994 sin los ajustes y, al 1ro. de enero de 1995, incluyendo los mismos.

3.2.1. BASE MONETARIA
B

_4

__n 1995, por acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, se
realizaron importantes ajustes en las cuentas de crédito al sector publico,
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excluyéndose los fondos en fideicomiso que administra el BCB por cuen-
ta del Gobierno. Estos fondos, por su propia naturaleza, no forman parte
de los pasivos externos y activos internos del BCB, por lo cual se excluye-
ron de las mencionadas cuentas. Igualmente, los depdsitos judiciales y
otros depbsitos fiscales pasaron a registrarse como parte de los depdsitos
del sector pablico no financiero, a partir del 1ro. de enero de 1995. Como
consecuencia de estas modificaciones, el crédito neto del BCB al sector
publico disminuyé de Bs. 2.599,5 a Bs. 1.006,7 (Cuadro No. 28)

Estas modificaciones afectaron a varias cuentas determinantes de la
base monetaria, por lo cual se incluy6 en el cuadro No. 28 una columna para
mostrar esos cambios ocurridos el 1ro. de enero de 1995 (columna: 1995 ENE-
01). Las variaciones de 1995 se calcularon con relacion a esa columna.

La base monetaria o dinero primario, registr6 un crecimiento del
13,3%, alcanzando un saldo de Bs. 3.105,2 millones en diciembre de
1995. Este incremento es significativamente inferior al registrado en 1994.
(Cuadro No 28).

CUADRO No. 28

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

DETERMINANTES
- Reservas Int. Neta
- CréditoNeto Se

2

CreditoaBancos3/ 12955
Otras Cuentas (Neto) 4/ -2.410,6 :

BASE MONETARIAS/  1.7760
COMPONENTES

Moneda Extranjera
Deps. Corrientes -
. Encaje Legal

FUENTE : BCB-Balance Monetario

ELABORACION: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos

NOTA: 1/ incluye aceptacién de Letras de Tesoreria por el equivalente a $us 790.5 mills. en crédito neto al sector puiblico y ajustes por $us 17.9 mills. en las
reservas internacionales netas por conciliacién de deudas con la Republica Argentina.

El monto de las Letras de Tesoreria esté constituido por adeudos directos del T.G.N., moras adeudadas por instituciones y organismos del sector ptiblico no
financiero, pérdidas acumuladas en la administracién de créditos por la Gerencia de Desarrollo y pérdidas acumuladas del Banco Central de Bolivia.
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3.2.1.1. DETERMINANTES DE LA BASE
MONETARIA

on excepcion del crédito al sector pdablico no financiero, que
pasa de ser un factor expansivo en 1994 (Bs 98,8 millones) a un factor
contractivo en 1995 (Bs 740,5 millones), el resto de los determinantes de
la base monetaria no registra cambios de tendencia.

Las reservas internacionales netas y el crédito a bancos y al resto
del sistema financiero, fueron factores expansivos de la base monetaria
(Bs 849,5y Bs 345,4 millones, respectivamente), mientras que otras cuentas
nuevamente se constituyeron en un factor contractivo (Bs 90,1 millones).

3.2.1.2. COMPONENTES DE LA BASE MONETARIA
)

_.4

A1 monto de billetes y monedas en poder del publico, alcanzé a
fines de 1995, a Bs.1.694,0 millones, superior en 20,5% al nivel de la
gestion anterior, pero inferior al crecimiento del 36,0% registrado en 1994
(Ver Cuadro No. 28). Las reservas bancarias (depdsitos corrientes y de
encaje legal en el BCB mas caja bancos) aumentaron en 5,7%, tres pun-
tos porcentuales mas que en 1994. Se destaca el crecimiento de las reser-
vas bancarias en moneda extranjera que pasan a representar el 87.6% del
total, mientras que las reservas en moneda nacional y en moneda nacio-
nal con mantenimiento de valor disminuyeron su participacion relativa.

3.2.2. MULTIPLICADORES MONETARIOS
[

..4

| stimaciones preliminares muestran que el multiplicador m1 (M1/
Base) se increment6 en 1995 (9,1%), aunque a un menor ritmo que en 1994,
El multiplicador m’3 de la base monetaria ampliada, que incluye cuasi dine-
ro en délares americanos (M3 base), descendi6 en 3,5%. (Cuadro No. 29)

El incremento del margen de creacién de dinero en moneda na-
cional (m1) y la reduccién del multiplicador de la oferta ampliada (m’3),
se origina en los problemas del sistema financiero que indujeron a un
crecimiento de la demanda de dinero en favor de los depésitos vista.

Este comportamiento se reflejé en una reduccién del coeficiente de
composicién (a) que relaciona el cuasidinero con el total de los depésitos vista.
Mientras el cuasidinero crece en 4,9%, los dep6sitos vista lo hacen en 21,7%.

Los problemas de algunos bancos también repercutieron en una
menor tasa de expansion de las reservas bancarias y en una caida del
encaje promedio ponderado de la banca, reflejandose en un leve descen-
so de 2,8% en el coeficiente de inmovilizacion (r).

63



CUADRO No. 29

MULTIPLICADORES DE LA BASE MONETARIA
(En porcentaje)

FUENTE : Balance Monetario del Banco Central de Bolivia y del resto del Sistema Bancario.
ELABORADO: B.C.B. - Gerencia Estudios Econémicos.
M1=C+Dmn; M’3=M1+Dme+Dmn+Dmv+A
A : Cuasidinero (Incluye CDD'’s).
B : Base monetaria.
C : Billetes y monedas nacionales en poder del piblico.
Dmn ; Depsitos a la vista en moneda nacional .
Dmv : Depésitos a la vista en moneda nacional con mantenimiento de valor.
Dme: Depésitos a la vista en moneda extranjera.
R : Reservas bancarias, incluye otros depésitos de bancos en el BCB
D : Total depdsitos vista.

dm : Dmn/D
c+dm c+a+l
ml = m’'3 =
c+r(l1+a) c+r(1+a)
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El coeficiente de preferencia por billetes y monedas (c) disminu-
y6 levemente respecto al afio 1994. La demanda de dinero efectivo en
moneda nacional registré un crecimiento menor al de los depésitos vista
(20,5% y 21,7%, respectivamente). Debido a que el cuasidinero crecio
en menor proporcion que los depgsitos vista, el coeficiente de composi-
cién (a) disminuy6 en 13,8%. El comportamiento de este coeficiente ejer-
ce una influencia directa en los multiplicadores. Si cae, caen también los
multiplicadores.

Finalmente, el coeficiente de inmovilizacion (r) disminuy6 en
2,0%, debido a la menor expansion de las reservas bancarias frente a los
depositos totales (5,7% y 7,9%, respectivamente) y a una caida en el
encaje promedio ponderado total de la banca.

3.2.3. MEDIO CIRCULANTE Y LIQUIDEZ TOTAL

onsistente con la politica monetaria, los medios de pago (M"1)
crecieron en 1995 en 21,2%, 8 puntos porcentuales menos que el creci-
miento de 1994, alcanzando, a fines de afio a Bs.3.916,4 millones {equi-
valente a $us 794,4 millones) (Cuadro No. 30). Igualmente, la oferta mo-
netaria ampliada (M’3) creci6 a una tasa menor que en 1994 (9,4% y
21,6%, respectivamente), alcanzando, a fines de afo, a Bs.12.869,8 mi-
llones.

CUADRO No. 30

DINERO Y CUASIDINERO
(En millones de délares)

"SALDOS A FIN DE P
~ BILLETES -~ DEPOSITOS cop'sty
“YMONEDAS * MN * COMEL e

DIC/91 - 201,5 970,8 = -
DIC/92 -~ 2169 1.3080 . .
DIC/93 - 231,2 1.683,8
DIC/94 2998 1.790,0 .
DIC/95 . 343,6 12.010,2

FUENTE : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
FLABORADO : BCB - Gerencia de Estudios Econémicos
NOTA : 1/ Certificados de Devolucién de Dep6sitos (CMV y ME)
2/ incluye Certificados de Devolucién de Depdsitos (CMV y ME)

El descenso en el ritmo de crecimiento del M’3, se originé en el
comportamiento de todos sus componentes que también descendieron.
Disminuy6 el nivel de los depositos en moneda nacional con manteni-
miento de valor por segundo afio consecutivo; se desacelerd el ritmo de
crecimiento de los billetes y monedas y de las captaciones en moneda
extranjera y moneda nacional.
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3.2.4. DETERMINANTES DE LA LIQUIDEZ TOTAL
o

_<1

(A menor ritmo de crecimiento de la liquidez, que se origina en
una menor oferta de depdsitos, se vio reflejado en un menor crecimiento
del crédito al sector privado. El crédito otorgado por la banca comercial
al sector privado aumenté en $us 214,5 millones, que representan sélo el
47,4% del concedido en la gestién anterior. (Cuadro No. 32)

El crédito neto al sector publico no financiero y las “otras cuen-
tas netas” ejercieron una accion contractiva sobre la liquidez de Bs 420, 1
y Bs 829,2 millones, respectivamente. (Cuadros Nos. 31 y 32). En cam-
bio, las reservas internacionales netas constituyeron un factor importante
de expansion de la liquidez, alcanzando el incremento de la gestion a Bs.
588,7 millones (51,6%)

CUADRO No. 31

DETERMINANTES DE LA LIQUIDEZ TOTAL

TRIN,
2.CNSP.
3. C.S.Pr.

4. Otros Neto -
LIQUIDEZ TOTAL

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORADO: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos

nota: R.I.N. = Reservas internacionales netas del sistema bancario consolidado
C.N.S.P. = Crédito neto sector publico
C.S.Pr. = Crédito al sector privado

CUADRO No. 32

FINANCIAMIENTO CONCEDIDO
(en millones de délares americanos)

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORADO: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos
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3.2.5. TASAS DE INTERES

uego del descenso registrado en 1994, las tasas de interés pasivas
aumentaron ligeramente en 1995. Las tasas para depdsitos en caja de aho-
rro en moneda nacional y extranjera aumentaron 0.36 y 0.24 puntos por-
centuales, respectivamente. Las tasas de interés para depdsitos a plazo
registraron incrementos mayores; en moneda extranjera fue de 1,58, en
moneda nacional con mantenimiento de valor de 0,66, y en moneda
nacional de 5,61 puntos porcentuales. (Cuadro No. 33)

CUADRO No. 33

TASAS DE INTERES PASIVAS NOMINALES
(En porcentajes)

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORADO: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos
1/ Promedio ponderado de las tasas negociadas.

Las tasas de interés pasivas reales continuaron con la tenden-
cia decreciente observada en la gestién anterior. Las tasas de interés
en moneda extranjera y en moneda nacional con mantenimiento de
valor, tanto de las cuentas de ahorro como a plazo fijo, registraron las
principales disminuciones en mas de 6 puntos porcentuales (Cuadro
No. 34)
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CUADRO No. 34

TASAS DE INTERES PASIVAS REALES
(En porcentajes)

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

Nota: Calculadas mediante las siguientes férmulas:
Para: MN: r =((1+i)/(1+1)-1)*100

ME y MNCMV: r =((1+)(1+d)/(1+1)-1)*100

i: tasa promedio de interés nominal en 12 meses

t: tasa promedio de inflacién en 12 meses

d: tasa promedio de depreciacién en 12 meses

r: tasa promedio anual de interés real

En contraposicion a lo observado en 1994, en 1995 las tasas
nacionales se distanciaron de las internacionales. Mientras que la tasa
LIBOR disminuyé, las tasas pasivas en moneda extranjera para depdsitos
a 90 dias, aumentaron de 8,8%, en 1994, a 10,4%, en 1995. E|l “spread”
de la tasa doméstica y la Libor aumentaron de 2,2 puntos porcentuales,
en diciembre de 1994, a 4,6 puntos, en 1995 (Cuadro No. 35)

CUADRO No. 35

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES
DEPOSITOS A PLAZO FIJO DE 90 DIAS Y LIBOR
(En porcentajes)

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORADO: BCB - Gerencia de Estudios Econdmicos.

Notas: 1/ Promedio ponderado de la tasas negociadas de la tiltima semana de cada mes.
2/ Tasa LIBOR al dltimo dia del mes.

3/ Calculado con la siguiente férmula:

S = ((1+tasa pasiva ME)/(1+tasa Libor)-1)*100



Las tasas de interés activas nominales disminuyeron, en moneda
nacional sin y con mantenimiento de valor, en 0,47 y 4,3 puntos porcen-
tuales, respectivamente, mientras que en moneda extranjera se
incrementaron en 1,46 puntos porcentuales. Es decir, disminuyeron los
costos de los créditos en moneda local, mientras que en moneda extran-
jera aumentaron. (Cuadro No. 36)

CUADRO No. 36

TASAS DE INTERES ACTIVAS NOMINALES 1/
(En porcentajes)

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORADO: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos
1/ Promedio ponderado de las tasas negociadas

De manera similar a las tasas de interés pasivas reales, las tasas
de interés activas reales siguieron el comportamiento decreciente de la
gestion anterior, siendo mayor el descenso en las tasas de interés en mo-
neda nacional con mantenimiento de valor. (Cuadro No. 37)

CUADRO No. 37

TASAS DE INTERES ACTIVAS REALES
(En porcentajes)

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORADO: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos
Nota: Calculadas mediante las siguientes frmulas:
Para: MN: r =((1+i)/(1+1)-1)*100
ME y MNCMV: 1 =((1+i)(1+d)/(1+1)-1)*100
i= tasa promedio de interés nominal en 12 meses.
t= tasa promedio de inflacién en doce meses.
d= tasa promedio de depreciacion en doce meses.
r= tasa promedio anual de interés real. 69
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3.2.5.1. DIFERENCIAL DE LAS TASAS DE INTERES

T
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;.JI diferencial de las tasas de interés (cociente entre las tasas acti-
vas y pasivas), registr6 un comportamiento decreciente de 2,7 puntos
porcentuales en moneda nacional - después de haber aumentado en
1994 - como resultado de una caida de la tasa activa y un incremento de
la tasa pasiva real. En moneda extranjera, la caida del diferencial fue
poco significativa, puesto que el margen de intermediacion financiera
s6lo disminuy6 en 0,05 puntos porcentuales. (Cuadro No. 38)

CUADRO No. 38

DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORADO: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos
Nota: Calculadas mediante las siguientes férmulas:

S = (1+ta)(1+tp)-1)*100

§ = Spread (diferencial)

tp = Tasa pasiva real para DPF’s

ta = 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

B

|_1 Banco Central de Bolivia inici6 sus operaciones de mercado
abierto en 1987, mediante la colocacién de Certificados de Depésito
propios (CDs). Durante 1995, realiz6 operaciones con Certificados de
Dep6sito (CD’s), Letras del Tesoro emitidas por el Tesoro General de la
Nacién (LT’s), y Certificados de Devolucién de Depésitos (CDD’s), ins-
trumentos con los cuales efectua diferentes operaciones de compra, ven-



ta, reporto, cancelaciones antes de vencimiento y otras. Se utilizan
también titulos “AA” (TAA’S) para la conformacién del encaje legal
adicional.

El propésito de las operaciones de mercado abierto con titulos
propios ha sido la regulacién de la liquidez en la economia. También
administra, en forma conjunta con el Tesoro General de la Nacién, la
emision y operaciones de Letras del Tesoro, para su financiamiento de
corto plazo.

El Banco Central de Bolivia efectiia la colocacion de Titulos-
valor a través de dos mecanismos:

a) La Subasta Pablica Competitiva de emision primaria se-
manal, en la que el mercado presenta sus demandas en términos de
cantidades de titulos y tasas de descuento, para diferentes monedas
y plazos, frente a la oferta pablica de titulos. Se colocan por subasta,
tanto los titulos propios (CD’s y LT’s de su cartera), en funcion de la
politica monetaria, como las Letras del Tesoro en funcién de la poli-
tica fiscal. El organismo administrador de los titulos-valor del Banco
Central es el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA) y
el Consejo de Administracién de Letras del Tesoro (CALT) para las
Letras del Tesoro.

b) La Ventanilla de Operaciones de Mercado Abierto, destinada
a atender la demanda por titulos que no pasan por la subasta publica
competitiva y para las transacciones secundarias.

3.3.1.1. CERTIFICADOS DE DEPOSITO
NEGOCIABLES

B
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L.Al saldo neto de colocaciones de CD’s a diciembre de 1995
alcanzé a $us 77,1 millones, habiéndose alcanzado el saldo maxi-
mo de $us.93,5 millones en septiembre del mismo afio (Cuadro
No. 39)

El plazo de maduracién de 28 dias de los Certificados de Dep6-
sito en las diferentes monedas, establecido en enero de 1994, se mantu-
vo hasta diciembre de 1995.

Las colocaciones en moneda extranjera representaron el 70,62%,
seguidas por las de moneda nacional con el 21,40% y finalmente las
colocaciones en moneda nacional con mantenimiento de valor con el
7,98%.
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CUADRO No. 39

CERTIFICADOS DE DEPOSITO CD’s
COLOCACIONES POR EL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
SUBASTA Y VENTANILLA
SALDOS NETOS

. EUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
b ELABORAEION: BCB - Gerencia de Moneda y Crédito.
NOTA:El tipo de cambio utilizado es el de COMPRA, promedio mensual de cotizacion diarias.

Las tasas de descuento de operaciones en moneda extranjera, mostra-
. ron un incremento anual de 7,22% a 12,89%, alcanzando en el mes de agosto
su maximo nivel (13,78%). En moneda nacional, variaron de 17,40% a 21,61%
mostrando en el mes de julio sumaximo nivel (22,22%). Finalmente, las tasas en
moneda nacional con mantenimiento de valor, aumentaron de 6,79% a 12,90%
alcanzando su maximo nivel el mes de-octubre. (Cuadro No. 40)

> R

ST CUADRO No. 40

TASAS DE DESCUENTO
CERTIFICADOS DE DEPOSITOS Y LETRAS DEL TESORO
(En porcentajes)

4

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELEABORACION: BCB - Gerencia de Moneda y Crédito
TPP: Tasa Promedio Ponderada
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3.3.1.2. LETRAS DEL TESORO GENERAL
DE LA NACION

ediante Decreto Supremo No. 23380 de 29 de diciembre de
1992, se autorizé al Tesoro General de la Nacion emitir titulos-valor de
deuda publica interna denominados Letras del Tesoro General de la Na-
cion (LTs) y se establecié el Consejo de Administracién de las Letras del
Tesoro General de la Nacién, conformado por el Tesoro General de la
Nacién y por el Banco Central de Bolivia, encargado de la administra-
cién de dichos titulos-valor.

Existen tres clases de Letras del Tesoro:

“A”:  Fueron emitidas en 1993, por un monto equivalente al
68 % de la deuda interna del Tesoro General de la Nacién con el Banco
Central de Bolivia, a unatasa de interés de 2,5 % anual y un plazo de 100
anos.

“B”:  Emitidas en 1993, por un monto equivalente al 38 % de
la deuda interna del Tesoro General de la Nacion con el Banco Central
de Bolivia. Estas Letras son fraccionadas en titulos de 1.000 unidades,
colocadas al publico a tasas de mercado y a un plazo no mayor de un
afio.

“C”:  Se colocan al plblico desde 1993 a tasas de mercado y
a plazos de 91, 182, 357, 539 y 714 dias

Las LTs. de clase “C” permiten al Tesoro General de la Nacién
solventar situaciones de iliquidez temporal mediante la captacién de re-
cursos del sistema financiero nacional, sin tener que recurrir al crédito
del Banco Central de Bolivia. Estos titulos son negociables en el mercado
secundario, y en la Ventanilla de Operaciones del Banco Central de Bo-
livia, antes de su vencimiento.

En el mes de diciembre de 1995, se establecieron nuevos plazos
de colocacion de LT’s de clase “C”: 539 y 714 dias, cuya demanda em-
pieza a ser significativa, transformando la deuda interna de corto plazo
del Tesoro General de la Nacién, en deuda de mediano plazo.

Durante la gestién 1995, la colocacién neta de Letras del Teso-
ro General de la Nacion, de las clases “B” y “C”, increment6 en mas de
$us 115 millones. Este monto es superior a la colocacién neta de Certi-
ficados de Dep6sito en 1995 y también mayor a las colocaciones de
LT’s en la gestion anterior. El saldo neto, al 31 de diciembre de 1995,
de estas clases de LT’s, alcanz6 a $us 213,41 millones. El 68,81% co-
rresponde a colocaciones en moneda extranjera, el 23, 56% a moneda
nacional con mantenimiento de valor y el 7,63% a colocaciones en
moneda nacional.
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Las tasas de descuento de LTs a 91 dias, muestran una tendencia
al alza a lo largo de la gestion, fluctuando de 7,92% a 13,29% en mone-
da extranjera; de 17,96% a 22,54% en moneda nacional, y, de 7,92% a
13,26% en moneda nacional con mantenimiento de valor. Este aumento
de tasas fue congruente con el incremento de las tasas de CDs (Cuadro
No. 41)

CUADRO No. 41

LETRAS DEL TESORO GENERAL DE LA NACION
EMITIDAS POR EL TGN (1)
SALDOS NETOS
(Expresado en miles)

ANO TOTAL POR MONEDAS ~ TOTAL POR MONEDAS
-~ PLAZO B PLAZO C
1995 MN  MVDOL  ME

ENE 95 88,300 11116 9,500
FEB 95 87,800 14,866 8,000
MAR 95 -~ 77,507 17,714 10,393
ABR 95 425507 21,196 9,887
MAY 95 - 35,042 47,000 15459
JUN'95 26764 50340 29,876
JUL 95 33,028 55421 43628
AGO 95 37,792 52179 37,166
SEP 95 52,009 51373 44,924
OCT 95 35,035 50,815 59,559
NOV 95(2) 53,467 48926 76,

DIC 95(2) 79,932°

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION: BCB - Gerencia de Moneda y Crédito

NOTA: El tipo de cambio utilizado es el de COMPRA, promedio mensual de cotizacién diaria.
Plazo B = 13 semanas, Plazo C = 26 semanas, Plazo D = 51 semanas.

(1): PRELIMINAR
(2): INCLUYE LETRAS "B" Y "C"

3.3.1.3. TITULOS TIPO “AA”

on titulos valor de renta fija, emitidos a la par y al portador, para
constituir encaje adicional remunerado de las entidades bancarias. Su
emision se efecttia en moneda extranjera y moneda nacional con mante-
nimiento de valor. Desde mediados de 1994 no se emiten en moneda
nacional porque no existe encaje adicional en esa moneda.
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La colocacién neta de Titulos “AA” al 31 de diciembre de 1995,
en moneda nacional con mantenimiento de valor, fue de $us. 2,47 millo-
nes, habiéndose incrementado este monto en 29,58% respecto al afio
anterior y, en moneda extranjera, de $us. 81,50 millones. Este monto
creci6 en 9,62% respecto al ano anterior. (Cuadro No. 42)

CUADRO No. 42

TITULOS TAAS-ENCAJE LEGAL ADICIONAL
SALDOS NETOS GESTION 1995
(Expresado en miles)

FUENTE:  BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION: BCB - Gerencia de Moneda y Crédito
(1) Cifras preliminares

3.3.1.4. CERTIFICADOS DE DEVOLUCION
DE DEPOSITOS

®
LAtos titulos-valor fueron emitidos el 7 de diciembre de 1994, como
( instrumentos de devolucién de depésitos a la vista, de ahorro y a plazo fijo de
1 los Bancos Sur y Cochabamba, en actual proceso de liquidacion. Se emitieron

I titulos por montos de depdsitos mayores a $us. 5.000, en moneda extranjera o
su equivalente en moneda nacional y con mantenimiento de valor.

3.3.1.5. SUBASTA DE REDENCION ANTICIPADA
DE CERTIFICADOS DE DEVOLUCION
DE DEPOSITOS

N

_4

;Ata subasta se establecié con objeto de efectuar redenciones an-
ticipadas de CDD’s, descontando al valor del titulo a una tasa fija estable- -
cida para cada subasta.
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3.4.1.4. TITULOS Y VALORES EXTRANJEROS

on las inversiones del Banco Central de Bolivia en titulos y valores
internacionales que poseen un alto grado de liquidez, como ser los Bo-
nos del Tesoro Norteamericano (Treasury Note), Titulos del Tesoro Cana-
diense y Bonos Colaterales.

A diciembre de 1995, estas inversiones presentaron un saldo de
$us. 96,0 millones, mayor en $us. 82,5 millones que el registrado a fines
de 1994, producto de un mayor dinamismo en las operaciones de inver-
siones internacionales del Banco Central de Bolivia.

3.4.1.5. OTROS ACTIVOS INTERNACIONALES
B
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L-Antre ellos-se cuenta el Fondo de Integracion y Desarrollo Argen-
tino-Boliviano (FIDAB), que se cred en 1989 a raiz del convenio bilateral
firmado con la Republica de Argentina. El Servicio Nacional de Caminos,
utlizé estos fondos en la cancelacion de cartera de crédito por un total de
$us. 13,3 millones durante 1995, por lo que el saldo a fines de este afo
fue de $us. 4,3 millones.

Los pesos andinos son activos creados en 1984 por el Directorio
del entonces Fondo Andino de Reserva (FAR), hoy Fondo Latinoamericano
de Reservas (FLAR). El Peso Andino es equivalente a un délar norteameri-
cano, registrandose para 1995 un total de tenencias de $us. 10.0 millones.

3.4.1.6. ADMINISTRACION DE LAS RESERVAS
MONETARIAS INTERNACIONALES

ara la administracion de las Reservas Monetarias Internacionales,
el Banco Central de Bolivia cuenta con un reglamento que da las pautas
para la determinacion de inversiones del portafolio.

El Directorio del BCB, fija trimestralmente una tasa objetiva de
referencia (Benchmark). El portafolio tiene la siguiente composicion:

a) Billetes y monedas
b) Derechos Especiales de Giro (D.E.G.'s)
c) Cartera de Inversion: compuesta por capital de trabajo

(Depositos vista y depositos overnight pactado) y por
capital de Iinversién (Depositos a plazo, instrumentos de
renta fija y otros).

Durante la gestion de 1995, el Banco Central de Bolivia mantuvo bille-
tes y monedas en custodiay bovedaenun saldo promedio de $us 75,4 millones.
En béveda mantuvo $us 27,5 millones y en custodia $us 47,9 millones.



Estos saldos fueron suficientes para atender la demanda de efectivo en el Bolsin
y otras necesidades de liquidez inmediata.

Por otra parte, se completé la cuota de Derechos Especiales de
Giro asignada por el Fondo Monetario Internacional, que alcanzé a
DEG.26.7 millones.

El ingreso total obtenido por la inversién del portafolio en depé-
sitos vista, dep6sitos overnight pactados, depésitos a plazo y titulos del
Tesoro de Estados Unidos, alcanz6 a $us 23,8 millones.

Los intereses obtenidos en 1995, de $us 23,8 millones, relacio-
nados con el portafolio de inversiones promedio de $us 352,1 millones,
representan una tasa anualizada de rendimiento efectivo de 6,77%. Esta
tasa fue superior a la tasa LIBID promedio a 6 meses (6,06%) en 71
puntos basicos y a la tasa LIBOR promedio a 6 meses (6,19%) en 58
puntos basicos.

La participacién de cada instrumento dentro la cartera de Fon-
dos Propios del BCB, excluyendo billetes y monedas y DEG’s, se detalla
en el Cuadro No. 44.

CUADRO No. 44

RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO DE INVERSIONES
(Fondos Propios)
(millones de dadlares)

El promedio de “duracién” de los instrumentos invertidos en la
gestion 1995, alcanza a 276 dias, indice inferior al limite autorizado por
el Directorio del Banco Central de Bolivia que asciende a 2 afios. Este
indice refleja una politica de inversion prudente, preservando los crite-
rios de seguridad, liquidez y rentabilidad, en ese orden de importancia, y
que estan interpretados en el reglamento de administracion de reservas.
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Las principales fuentes de financiamiento del Banco Cen-
tral de Bolivia, son los acreedores multilaterales, especificamente
el BID, la CAF y el Banco Mundial (82,8%). Los acreedores bilate-
rales son OECF-Japdn, KFW-Alemania y Perd con el 17.2% de par-
ticipacion.

Los desembolsos, alcanzaron en 1995 a $us. 37,8 millones, ex-
perimentando una caida del 22,4% respecto al afio anterior. De este
total, el BID desembolsé $us 17,8 millones; la CAF, $us 19,5 millones, y
el Banco Mundial, $us 0,4 millones.

El servicio de la deuda, pagado por el Banco Central de Bolivia
en la gestion 1995, alcanzé a $us 42,6 millones, de los cuales $us. 20,1
millones corresponden a amortizaciones y $us 22,5 millones al pago de
intereses y comisiones.

3.5. CARTERA CON EL SISTEMA FINANCIERO

or Resolucién de Directorio No. 48/95 de 18.05.95 del Banco
Central, las lineas de crédito de desarrollo se distribuyeron entre la Ge-
rencia de Desarrollo y la Unidad de Operaciones Especiales y Bancos en
Liquidacion.

La mayor parte de las lineas vigentes del BID, de la CAF y de IDA
y las lineas del Jap6n y el Fondo Nacional Cafero, se asigné a la Geren-
cia de Desarrollo, mientras que las antiguas lineas, como INALPRE y las
de bancos en liquidacién, se encomendaron a la Unidad de Operaciones
Especiales de Bancos en Liquidacion.

Durante la gestion 1995, se continu6 estimulando la inversion a
mediano y a largo plazo en todos los sectores productivos. Los recursos
de desarrollo se asignaron a través de un mecanismo de subasta compe-
titiva, en la que participaron todas las instituciones financieras habilita-
das en el BCB para tal efecto.

El saldo de cartera de los créditos de desarrollo otorgados al Sis-
tema Financiero al 31 de diciembre de 1995, alcanz6 a $us 220,25 mi-
llones.

Los saldos de cartera de los bancos privados y de las otras
instituciones financieras, correspondientes a las lineas BID, al-
canzaron a $us 130,9 millones. En términos relativos, represen-
tan el 59%. Los bancos en liquidacion absorbieron $us 30,8 mi-
llones, es decir, el 24% del total de cartera con las lineas del BID
(Cuadro No. 47)



CUADRO No. 47

SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995
LINEAS DEL BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO
(En millones de délares)

Fuente: Banco Central de Bolivia

Elaboracién: B.C.B. - Gcia. de Desarrollo

(*) Comprende todos los Bancos en liquidacién
(**) Findesa

Los recursos correspondientes a las otras lineas de financiamiento
provienen del Banco Mundial, la Corporacion Andina de Fomento, Ja Co-
operacion Japonesa y recursos propios del Banco Central de Bolivia. El
saldo de estos recursos, que se encuentra en los bancos privados y en otras
instituciones financieras, alcanza a $us 76,6 millones, encontrandose el
resto ($us 12,83 millones) en los bancos en fiquidacién (Cuadro No. 48)

CUADRO No. 48

SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995
RESTO DE LAS LINEAS DE CREDITO
(En millones de délares)

Fuente: Banco Central de Bolivia

Elaboracién: B.C.B. - Gcia. de Desarrollo

(*) Comprende todos los bancos en liquidacién
. (**) Findesa

Los desembolsos de la Cartera de Créditos de Desarrollo efec-
tuados al Sistema Financiero en la gestién 1995, alcanzaron a $us 66,10
millones, registrandose un incremento del 50,2% con relacién a la ges-
tién anterior. (Cuadro No. 49). Se observé una tendencia descendente
hasta el segundo trimestre, encontrandose el pico mas alto en el tercer
trimestre, para decaer nuevamente en el cuarto.
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CUADRO No. 49

DESEMBOLSOS TRIMESTRALES REALIZADOS
DE 1994 A 1995
(En millones de délares)

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

La mayor parte de la cartera de créditos otorgados al Sistema Fi-
nanciero Privado en la gestion 1995, fue financiada por la Corporacion
Andina de Fomento ($us 39.07 millones), y el resto de los recursos por el
Banco Interamericano de Desarrollo ($us 27.02 millones) (Cuadro No. 50)

CUADRO No. 50

DESEMBOLSOS DE CREDITOS DE DESARROLLO AL SISTEMA
FINANCIERO POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO
(En millones de dolares)

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

El sector agropecuario fue el mas favorecido con la asignacion
de recursos (58,6 %), presentando, ademés, una tendencia creciente. El
sector Industrial tuvo un gran repunte con relacion a la gestién anterior,
pasando de recibir $us 2,6 millones en 1994 a $us 21,73 millones en
1995. El sector Turismo, aunque en menor proporcion, tuvo también un
repunte y el sector Servicios recibié $us 1,41 millones menos en 1995
con relacién a 1994 (Cuadro No. 51)
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CUADRO No. 51

DESEMBOLSOS ANUALES DE CREDITOS DE
DESARROLLO POR SECTORES ECONOMICOS
(En millones de délares)

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

En la gestion 1995, el 63,2% de la Cartera de créditos de desa-
rrollo se localizé en el departamento de Santa Cruz, con $us 41,77 millo-
nes del total de los recursos, presentandose una concentracion de crédi-
tos hacia este departamento menor que en 1994 (90,1 %). El resto de los
departamentos capt6 $us 24,33 millones que, en términos relativos, sig-
nifica el 36,8% del total desembolsado (Cuadro No. 52)

CUADRO No. 52

DESEMBOLSOS REALIZADOS EN 1995
POR DEPARTAMENTO Y LINEA
(En millones de dolares)

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: B.C.B - Gerencia de Desarrollo
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3.6. LINEAMIENTOS PARA LA POLITICA
MONETARIA 1996

e acuerdo con la Ley del Banco Central de Bolivia, Ley No. 1670
de fecha 31 de octubre de 1995, la politica monetaria, crediticia y
cambiaria de 1996, se orientard a procurar una baja tasa de inflacién,
asentada en la consecucion de los equilibrios fiscales y monetarios. De
esta manera se espera alcanzar un tipo de cambio real consistente con el
equilibrio interno y externo de mediano plazo. Continuara el sistema
cambiario de flotacién administrativa, con intervenciones del BCB a tra-
vés del bolsin, que ha mostrado sus méritos desde 1995.

Se han establecido metas para el crédito interno neto al sector pd-
blico no financiero (Bs. 60 millones) y para la acumulacién de reservas en el
Banco Central ($us 60 millones). Se ha proyectado una emisién consistente
con la tasa de inflacion de 8%, y con un crecimiento del producto de 5%, y
mayor monetizacién en bolivianos. Se proyecta también un crecimiento de
M1 del 16%, consistente con las metas de inflacién, depreciacién y creci-
miento econdémico. Se proyecta que el crédito al sector privado por el siste-
ma financiero aumente su participacién en el total del crédito.

El Banco Central utilizara como instrumento principal de regu-
lacién de la liquidez a las operaciones de mercado abierto. El mercado
monetario deberé tener un mayor desarrollo, con las operaciones de mer-
cado abierto, complementadas por un uso mas difundido de operaciones
de reporto y una mayor intermediacion de titulos piblicos en el mercado
secundario. Concurrira a este fin, una evaluacién permanente por el BCB
de la liquidez del sistema. Al desarrollarse mas el mercado monetario, las
operaciones interbancarias adquiriran también mas volimen, con ganan-
cias de eficiencia para el sistema en su conjunto.

Un objetivo de la politica del BCB es procurar, mediante meca-
nismos de mercado, una mayor monetizacion en bolivianos. Se utilizara
a los swaps de divisas para promover la utilizacién de la moneda nacional.

Con el desarrollo del mercado monetario y con mejores pronds-
ticos de liquidez por el BCB, se puede prever una reduccién gradual del
rendimiento de los Certificados de Dep6sito y de las Letras del Tesoro,
que las haga converger a las tasas de interés internacionales, mas una
prima mensual de riesgo pais.

3.7.  MODERNIZACION DEL BANCO CENTRAL
DE BOLIVIA.

B
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L.Jntre las grandes transformaciones de los sistemas financieros de
diferentes paises, destaca la modernizacion de los Bancos Centrales. En
nuestro pafs, hace algo mas de dos afios comenzd la elaboracion de una




nueva Ley del Banco Central de Bolivia. Estos esfuerzos culminaron con
la promulgacion de la Ley No. 1670, de 31 de octubre de 1995,

La nueva Ley corrige deficiencias en cuanto al ordenamiento
juridico en el que se desenvolvia el Banco Central. Antes de la aproba-
cién de la nueva Ley se atribuia al Banco Central una multiplicidad de
objetivos, que hacian perder el objetivo fundamental de un banco cen-
tral moderno que es el de procurar la estabilidad de la moneda nacional.

Entre las caracteristicas salientes de la Ley del Banco Central de
Bolivia se pueden citar las siguientes:

1. Otorga mayor autonomia al disefio de politica monetaria, siendo
obligacion del BCB procurar la estabilidad del poder adquisitivo
interno de la moneda nacional. Al BCB se asigna también la res-
ponsabilidad de formular las politicas cambiaria y de
intermediacién financiera.

2. EL BCB debe tomar en cuenta la politica econémica del Gobierno,
en el marco de su Ley, en el momento de formular sus politicas.

3. Dispone que todas las entidades del sistema de intermediacion
financiera y servicios financieros, cuyo funcionamiento esté au-
torizado por la Superintendencia de Bancos y Entidades Finan-
cieras, quedan sometidas a la competencia normativa del BCB.
Comprende disposiciones legales y reglamentarias que afectan
al ejercicio de la actividad de intermediacién financiera.

4, Establece limitaciones estrictas del crédito al sector publico. Este
podra endeudarse con el Banco Central solamente a través del
Tesoro General de la Nacién. Los créditos al Tesoro General de
la Nacién requieren del voto favorable de dos tercios de los miem-
bros presentes en reunion de directorio, y se limitaran a dos ca-
sos: (a) para atender necesidades impostergables derivadas de
calamidades publicas, conmocién interna o internacional, de-
claradas mediante Decreto Supremo; (b) para atender necesida-
des transitorias de liquidez, dentro de los limites del programa
monetario del BCB. Las operaciones de crédito deberan ser do-
cumentadas mediante titulos valor negociables de deuda publi-
ca emitidos por el Tesoro General de la Nacién.

5. Mayor independencia frente al Poder Ejecutivo. Esta indepen-
dencia tiene tres componentes: (a) el proceso de designacién de
sus autoridades, que ahora se basa en ternas elegidas por dos
tercios de votos de la H. Camara de Diputados; (b) el periodo de
funciones del Directorio, con directores que son elegidos
escalonadamente, supera el periodo del Poder Ejecutivo; y (c) el
Presidente y los Directores pueden ser removidos solamente bajo
canales bien definidos.

6. El Banco Central cuenta con mayor independencia técnica, ad-
ministrativa y financiera. La independencia técnica permite la
implementacion de las politicas de su responsabilidad, con mi-
ras al cumplimiento de su objetivo.
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on estas disposiciones el Banco Central se fortalecera
institucionalmente, ya que contara con autoridades superiores perma-
nentes para garantizar politicas de mas largo plazo. Correspondera tam-
bién redimensionar la entidad en funcién a la nueva realidad, después de
la promulgacion de la Ley.





