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3.1 POLITICAS ECONOMICAS DEL BANCO
CENTRAL DE BOLIVIA

El Banco Central de Bolivia, en su misién
de preservar la estabilidad del poder adquisitivo
de lamoneda nacional aplicé en 1996 una politica
monetaria, crediticia y cambiaria orientada a
controlar la evolucién de la liquidez y a mantener
un tipo de cambio compatible con los objetivos
de reduccién persistente de la inflacién y de
promover un mayor crecimiento econémico. El
BCB sostiene, apoyado en las lecciones de las
experiencias nacionales e internacionales, que el
control de la inflacién es una condicién necesaria
para el crecimiento econémico.

La gestién fiscal rigurosa y la afluencia
importante de capitales externos, coadyuvaron al
cumplimiento de las metas del programa
monetario del Banco Central de Bolivia. El crédito
interno neto, objetivo intermedio de la politica
monetaria, se contrajo en Bs. 1.571,7 millones y
el crecimiento de la emisién monetaria fue
moderado (8.5%), debiéndose, en gran medida,
a este comportamiento la baja inflacién (7.95%)
alcanzada en 1996. :

El entorno fiscal y externo, otorgd un
margen de accion mayor a la politica monetaria,
que en 1996 trat6é de ser mas expansiva que en
afos precedentes con el propésito de inducir una
caida sostenible en las tasas de interés. Todos los
agregados monetarios crecieron, mas adn los
agregados que incluyen moneda extranjera. Las
tasas de interés del sistema financiero, siguiendo
el comportamiento de las tasas de interés de los
titulos piblicos, registraron una tendencia
decreciente aunque la reaccién de las tasas activas
fue mas lenta. Esta politica se completé con una
politica cambiaria que buscé preservar el valor real
de la moneda nacional, frente a una canasta de
monedas extranjeras, asi como la estabilidad del
tipo de cambio nominal y real.

3.7.7 POLITICA CAMBIARIA

Desde septiembre de 1985 funciona en

Bolivia el mecanismo del Bolsin, inicialmente
concebido como un mecanismo genuino de
subasta y que posteriormente evolucioné hacia un
sistema de tipo de cambio deslizante.

La politica cambiaria, congruente con la
politica monetaria y fiscal de austeridad, hasta
junio de 1994 tenia por objeto seguir el
comportamiento de la inflacién de manera de
evitar brechas entre devaluacion respecto al délar
norteamericano corregida por la inflacion externa
y lainflacién interna, con lafinalidad de mantener
la competitividad del tipo de cambio.

Desde junio de 1994, la politica cambiaria
tiene el objetivo de mantener la estabilidad del
tipo de cambio real multilateral, respetando los
fundamentos del mercado y buscando el equilibrio
externo de la economia en el mediano plazo. El
Banco Central de Bolivia toma como referencia
del tipo de cambio nominal una banda de paridad
central, cuyo limite inferior incluye las variaciones
de las monedas de seis paises con los cuales Bolivia
tiene relaciones comerciales significativas y cuyo
limite superior incluye las variaciones de las
monedas de cuatro de los paises industrializados.
Con este nuevo indicador del tipo de cambio, la
depreciacién ya no acompafa necesariamente a
la tasa de inflacién interna, puesto que el tipo de
cambio de paridad central toma como referencia
la inflacién externa respecto a una canasta de
cuatro paises y otra canasta ampliada de seis
paises.

En 1996 la brecha entre la depreciacién
deltipo de cambio y lainflacién interna, que habia
aumentado en 1995 a 8%, disminuy6 a 2.9%. Esta
brecha es muy similar al promedio de la inflacién
externa. Sin embargo, si se toma en cuenta el
promedio de inflacién interna menos inflaciones
externas de los Estados Unidos, Alemania, Japén,
Inglaterra, Chile y Brasil, medidas todas en délares,
se tiene que la tasa de depreciacion en 1996
practicamente se iguala a dicha inflacién neta.
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Esta brecha se mide por medio de un
indicador de competitividad elaborado por el BCB
y que se conoce como Tipo de Cambio Efectivo y
Real (REER), el cual con base 1990=100, en
diciembre de 1996, fue de 123.1, lo que indica
que es un tipo de cambio que mantiene la
competitividad real para las exportaciones. Si se
compara con 1995, se observa una leve

apreciacion real en 1.12% (Cuadro No 23).

La experiencia de otros paises sefiala que
un tipo de cambio real estable en el corto y largo
plazo es favorable para el desarrolio de las
exportaciones y, mas generalmente, para la
economia.

CUADRO No 23

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO

Fin de periodo T CNominal ~ Variacién T.C.
R Venta Bs/$us. Nominal % -
1990 e adee e

1991 —iRye o e

1992 410 9

1993 448 93
1994 470 49

1995 49 . -5

1996 B9 e S

FUENTE Banco Central de Bolivia

BCB - Gerencia de Estudios Econémicos
REER; Tipo de Cambio Efectivoy Real

ELABORACION:
NOTA:

3.1.2 POLITICA MONETARIA 'Y
CREDITICIA

Durante 1996, la politica monetaria y
crediticia se orienté al objetivo principal de
preservar la estabilidad del poder de compra de
la moneda nacional. Las operaciones de mercado
abierto con titulos publicos (CD’s y LT's)
constituyeron el principal instrumento de la politica
monetaria. Las tasas de encaje legal permanecieron
inalteradas desde 1994.

Con el propésito de proveer una fuente
marginal de ajuste de la liquidez del sistema
financiero se iniciaron en febrero de 1996 las
operaciones de reporto. Por otra parte, con el fin
de minimizar el riesgo cambiario y alentar
operaciones en moneda nacional, se establecieron
las operaciones SWAPS de divisas.

La politica monetaria del BCB tiene como
meta intermedia el volumen del Crédito Interno
Neto. Como resultado de la politica fiscal
disciplinada, se observé una contraccién del
crédito neto del BCB al SPNF de Bs. 1.166,3
millones. El crédito neto del BCB al sector

financiero registré también una disminucion de Bs.
650,4 millones como resultado del aumento en
las reservas bancarias en el BCB, que
contrarrestaron los desembolsos otorgados
mediante créditos refinanciados y operaciones del
FONDESIF.

El BCB concedié créditos de desarrollo por
$us. 46.4 millones hasta octubre de 1996. La
Nacional Financiera Boliviana (NAFIBO) inicié
operaciones en noviembre de ese afo. De esa
manera continuard con la atencién de las
operaciones de colocacién de los recursos de
desarrollo. El BCB no concedié préstamos de
liquidez a la banca en forma directa, aunque presto
$us. 28.5 millones al FONDESIF y comprd cartera,
dentro del plan de fortalecimiento de un banco,
entre fines del 95 y principios del 96, por un
equivalente a $us. 53.5 millones. Estas operaciones
no produjeron una expansién del crédito interno
neto porque el BCB cobré la totalidad de créditos
de liquidez pendientes a fines de 1995 que
alcanzaban a $us. 101.3 millones.




El FONDESIF ha iniciado operaciones de
apoyo a la banca con recursos del BCB, la CAF y
el BID por el monto de $us. 110.2 millones. Estos
recursos se asignaron en forma de créditos
subordinados para ampliar la base patrimonial del
sistema, créditos de liquidez estructural para
incrementar la disponibilidad de recursos
financieros destinados al sector productivo, y
mediante la compra de cartera para apoyar la
reestructuracién de los activos de los bancos
asistidos. Como se explicé més arriba, la casi
totalidad de los desembolsos por estas operaciones
fueron esterilizados en su impacto en el crédito
interno neto, con la reconstitucion del encaje legal,
la amortizacion de préstamos de liquidez y la
reposicién de recursos del TGN que habian sido
empleados transitoriamente.

La emision monetaria crecié en 8.5%
frente al 20.8% de 1995, mientras que la base
monetaria se incrementé en 27.8% frente a 12.5%.
Como ya se menciond anteriormente, un alto
porcentaje del incremento de la base monetaria
tomé la forma de incremento a reservas bancarias,
lo que ha contribuido a una disminucién de los
multiplicadores monetarios.

La evolucién de los medios de pago (M'1),
fue similar a la de 1995, creciendo a una tasa del
21.6% debido al alto incremento de los depésitos
vista. La liquidez total de la economia (M’3), crecid
a una tasa superior a la de 1995 (25.2% frente a

'9.5%), por el incremento substancial de los
depositos a plazo del pablico en la banca.

Todos los agregados monetarios crecieron
en 1996, con la caracteristica de que los agregados
que incluyen moneda extranjera crecieron a tasas
mayores, debido a la menor tasa de crecimiento
de los billetes en circulacién que es el principal
componente de los agregados monetarios en
moneda nacional. Pese a este comportamiento,
los depésitos en moneda nacional crecieron a tasas
mayores que los depdsitos en moneda extranjera,
reflejandose asi un incremento de la confianza del
publico en el sistema financiero.

Frente al incremento de la liquidez del
sistema financiero, el BCB disminuyd las tasas de
rendimiento de los titulos piblicos, con objeto de
orientar las tasas de interés en el mismo sentido.

La banca respondié en forma lenta, disminuyendo
las tasas de interés pasivas y manteniendo
practicamente las tasas activas.

La expansion del crédito bancario al sector
privado fue mayor al observado en la gestién
pasada, alcanzando a $us. 255.9 millones frente a
$us. 209.2 millones de 1995. El incremento en la
cartera vigente en 1996 fue de $us. 248.1 millones
frente a la disminucién de $us. 5.5 millones en
1995. La banca, en su conjunto, ha podido mejorar
la calidad de su cartera al sector privado,
disminuyendo el coeficiente de pesadez (relacién
cartera en mora respecto a la total) de 15.3% a
14.6%, en diciembre de 1996. Asimismo, ha
incrementado el coeficiente de adecuacién
patrimonial (relacién capital respecto a los activos
ponderados por riesgo) de 9.7%, en diciembre de
1995, a 10.6%, en diciembre de 1996.

Los Certificados de Devolucion de
Depositos (CDD’s) emitidos por el BCB a los
ahorristas de los bancos en liquidacién Sur y
Cochabamba, se vencieron en su totalidad al
devolverse, en 1996, al sector privado el saldo de
$us. 16 millones pendiente a fines de 1995.

3.1.3. OPERACIONES DE MERCADO
ABIERTO Y POLITICA MONE-
TARIA

En el marco de la Ley No 1670, el BCB
estd autorizado a definir y ejecutar la politica
monetaria para lo cual le faculta emitir, colocary
adquirir titulos valores y realizar otras operaciones
de mercado abierto. Las Operaciones de Mercado
Abierto (OMA’s), consistentes en la compra y
venta, definitivas o no’, de titulos valor en el
mercado, le permiten al BCB regular la liquidez
en la economia en funcién de su objetivo de
estabilidad de precios internos.

El 6rgano responsable de las operaciones
de mercado abierto, en lo que se refiere a CD’s y
a la emisién de otros titulos valor por parte del
BCB, es el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto (COMA). En lo concerniente a LT’s, el
6rgano de decisién es el Consejo de Admi-
nistracién de Letras de Tesoreria (CALT), que
cuenta con la participacién de representantes del
Tesoro General de la Nacién. A partir de
noviembre de 1996, el BCB realiza la Proyeccion

Las ventas no definitivas (i.e con compromiso de recompra) son denominadas reportos.
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Diaria y Semanal de Liquidez del Sistema
Financiero, instrumento indispensable para la toma
de decisiones en lo que concierne a OMA'’s.

El Banco Central de Bolivia efectia las
operaciones con titulos valores a través de dos
mecanismos:

a) La Subasta Pablica Competitiva de
emision primaria semanal, en la que realiza una
oferta publica de titulos valores (CD’s y LT’s), a
diferentes plazos y en diferentes monedas, en
funcién de sus objetivos de politica monetaria y
las necesidades de financiamiento del Tesoro
Nacional. En base a las tasas y montos exigidos
para cada tipo de titulo valor ofertado, el BCB
realiza la adjudicacién de los titulos a los
solicitantes.

b) La Mesa de Dinero realiza operaciones
de compra y venta de titulos con el piblico con
tasas, monedas y montos determinados
semanalmente. Realiza también otras operaciones
en el mercado como los reportos y la compra y

venta de TAA’s a los bancos del sistema.

En 1996 las operaciones de mercado
abierto con titulos pablicos continuaron siendo el
principal instrumento de la politica monetaria, con
una colocacién neta total de $us. 144.0 millones.
Este resultado fue el reflejo de una mayor
colocacién de Letras del Tesoro (LT’s). Se han
reemplazado gradualmente los Certificados de
Depdsitos del BCB (CD’s), que tienen plazos muy
cortos (28 dias).

Los CD’s disminuyeron en $us. 72.4
millones respecto a 1995, alcanzando a fin de afio
un saldo de $us. 5 millones (Cuadro No 24). A
diciembre de 1996, los saldos presentaron una
composicién distinta a la del periodo anterior,
puesto que las colocaciones en moneda nacional
fueron de 75.9%; en moneda extranjera
representaron el 7.5% y las colocaciones en
moneda nacional con mantenimiento de valor el
16.7%.

CUADRO No 24
CERTIFICADOS DE DEPOSITO CD’s
COLOCACIONES POR EL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

SUBASTA Y MESA DE DINERO
SALDOS NETOS

ANO ~  TOTALPORMONEDAS  TOTAL POR MONEDAS
1996 - ENNo.DETITULOS = ENMILES DE DOLARES
et S MN  MVDOL ME M MVDOL )
ENE.. . 40812 = 5509 " 5¢

FEB.- 32,364 10249

" MAR - 80,916 9352 - 20

“ABR. - 89,743 6856 227
DAY e s S

JUN. - 50,142 5428

UL ¢ - 50,255 7 6,803

AG. = 80918 - -5

SEP- 0 ® 9p3d) - 47

NOvV. 41,198 1,5¢

DIC. 21,210

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION: BCB - Gerencia de Moneda y Crédito

NOTA: Kl tipo de cambio utilizado es el de compra, promedio mensual




Las tasas de descuento promedio
ponderadas, adjudicadas para CD’s, mostraron
una marcada disminucién durante la gestion. En
moneda extranjera, las tasas se redujeron de
12.78% en enero, a 4.80%, en noviembre. En

moneda nacional, de 21.68%, en enero, a 14%,
en diciembre y en moneda nacional con
mantenimiento de valor de 12.99%, en enero, a
6.05% en diciembre (Cuadro No 25).

CUADRO No 25
TASAS DE DESCUENTO (*)
CERTIFICADOS DE DEPOSITO Y LETRAS DEL TESORO
(En Porcentaje)

NOTA (*) Tasas de Descuento Promedio Ponderadas Adjudicadas

FUENTE : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
FIABORACION : BCB - Gerencia de Moneda y Crédito

Mediante Decreto Supremo No 23380 de
29 de diciembre de 1992, se autoriz6 al Tesoro
General de la Nacién la emision de titulos valor
de deuda publicainterna, denominados Letras del
Tesoro General de la Nacién (LT’s). Se crearon
cuatro clases de Letras de Tesoreria:

LT’s Tipo A: Emitidas en moneda
extranjera en favor del BCB 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 una tasa de interés de 2.45% anual y un
plazo de 100 anos. Estas LT’s no son todavia objeto
de operaciones de mercado abierto.

LT’s Tipo B: Emitidas en moneda

extranjera y en moneda nacional en favor del BCB
en 1993, por un monto equivalente al 32% de la
deuda interna del Tesoro General de la Nacion
con el Banco Central de Bolivia. Estas letras son
fraccionadas por el BCB en titulos de 1.000
unidades y utilizadas en las OMA’s.

LT’s Tipo C: Colocadas en el mercado en
moneda extranjera y moneda nacional por el
Tesoro General de la Nacién para financiar sus
requerimientos temporales de liquidez.

LT's Tipo C': El BCB realiza la emisién de
las denominadas LT’s C’, cuando el monto de LT's
emitido por el BCB excede el valor de las LT's B
fraccionadas.
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CUADRO No 26
LETRAS DEL TESORO GENERAL DE LA NACION
SALDOS NETOS
(Expresado en Miles)

it

tree

ARD  LTsB LTS
- ;,“ n- Yy
1996 ME J MV MN  ME MV

DICOs 39736 17914 50576
ENE 86450 28176 53511

0 21229

214,526

CFEB. 165399 13671 113,553 130331
MAR 167,020 10,165 253,959 127,319 1007
ABR. 170819 5440 291394 126664 107
MAY 153487 2,240 272369 143497 1070
JUN. 189201 1,069 269,89 130,702 1070
JUL. 170781 0 328893 137813
AG. 166872 0 330343 140546
SEP. 176124 0 370088 143830
OCT. 175013 0 438866 148719
-NOV. 191 0. 391,888 163447
355970 168066

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION: BCB - Gerencia de Moneda y Crédito

El saldo neto de LT’s al 31 de diciembre
de 1996 alcanzd a $us. 433.6 millones, de los
cuales el 74.7% corresponde a las colocaciones
en moneda extranjera y el 25.3% a moneda
nacional. El saldo de las LT’s, a fines de 1996, tuvo
un incremento neto de $us. 216,4 millones
respecto a 1995 (Cuadro No 26). Durante 1996,
el plazo promedio de colocacién de las Letras de
Tesorerfa utilizadas en las OMA’s (B, Cy C")
aumenté considerablemente de 22 a 52 semanas.

Las tasas de descuento promedio
ponderadas de las LT’s, tuvieron una tendencia
hacia la baja, en todos los plazos y monedas
(Cuadro No 25). En el caso del plazo de 91 dias
en moneda extranjera, se redujeron de 13.25% a
6.12% y, en moneda nacional, de 22.29% a
12.71%. En el caso de 357 dias en moneda
extranjera disminuyé de 13.02% a 7.67% y en el
plazo de 714 dias se redujo de 12.20% a 7.96% .

La mayor parte del incremento en las LT’s
corresponde a operaciones ($us. 160.7 millones)
que son titulos de deuda del TGN que tiene el
BCB y también a las letras tipo C’ ($us. 37.4
millones). El sistema financiero contintia siendo el
principal tenedor de los titulos piblicos con $us.
285.6 millones. El resto fue adquirido por mutuales
y otras instituciones no bancarias y por particulares.

Con el propésito de satisfacer problemas
temporales de iliquidez del sistema financiero, se
establecieron las operaciones de reporto,
consistentes en la venta de titulos publicos al BCB
con el compromiso de recomprarlos después de
transcurrido un plazo establecido. Estas
operaciones estan limitadas a bancos, que
mantienen cuentas corrientes en el BCB. Durante
1996 el total de estas operaciones alcanzé a $us.
178.7 millones; el 62.% fueron realizadas en
moneda nacional y los plazos, en promedio, no
excedieron a los cinco dias. Las tasas mostraron




una tendencia descendente, disminuyendo entre
diciembre de 1995 y diciembre de 1996 de 25.0%
a 14.5% en moneda nacional y de 16.5% a 7.5%
en moneda extranjera.

El BCB realiza operaciones de reporto en
moneda nacional y extranjera a través de la Mesa
de Dinero con LT’s que se encuentran en poder
de los agentes financieros y del pablico. Los montos
méximos, las tasas, plazos y otras condiciones
relacionadas con los reportos son determinadas
semanalmente por el COMA.

El objetivo de las operaciones de reporto
es el de controlar la liquidez del sistema por
perfodos relativamente cortos, dando a las OMA's
una mayor flexibilidad en cuanto a condiciones y
requerimientos del mercado. Para los bancos, las
operaciones de reporto representan una fuente agil

de financiamiento en caso de requerimientos
temporales de liquidez, sin la necesidad de
deshacerse definitivamente de los titulos en su
cartera. A partir de noviembre de 1996, los agentes
pueden realizar reportos en una moneda con
titulos valor emitidos en otra (reportos cruzados).

Durante la gestién 1996, se realizaron
operaciones de reporto con LT’s en moneda
extranjera por un monto total de $us. 65.9 millones
y con tasas premio decrecientes al disminuir de
14.5%, en enero a 7.5%, en diciembre. Las
operaciones con LT’s .en moneda nacional
alcanzaron un monto total de Bs. 542,4 millones
y, de igual manera, las tasas premio disminuyeron
de 25% a 16.5% (Cuadro No 27). Cabe resaltar
que a partir de agosto las tasas premio se indexaron
al plazo.

CUADRO No 27
OPERACIONES DE REPORTO DE LT’s Y CD’s : 1996
(Expresado en miles)

-ANO LT’s TASA LT'S TASA CD’s TASA  CD’s  TASA
1996 ME PREMIO = MN  PREMIO MN _ PREMIO MV  PREMIO
ENE 14.50 25.00

FEB. 2,912 12.00 22.00 23,279  22.00

MAR 6,088 10.50 20.50

ABR. 16,779 10.20 35,711 19.20 1,000 10.20
MAY 7,083 10.00 118,752  19.00

JUN. 10,000 9.00 100,251  18.50

JUL. 22,996 8.70 55,000  18.00

AG. 8.70 115,000  18.00

SEP. 8.50 52,802  17.50

OCT. 8.50 33,524 17.50

NOV. 7.75 27,324 17.00

DIC. 7.50 4,000  16.50

TOTAL 65,858 542,364 123,279 1,000

FUENTE : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
FLABORACION : Gerencia de Moneda Y Crédito

En relacién con las operaciones de reporto
con CD'’s, se observa que se realizaron solamente
dos reportos: el primero en febrero, en moneda
nacional, por un monto de Bs. 23.3 millones con
una tasa premio de 22% y, el segundo, en abril,
en moneda nacional con mantenimiento de valor

por Bs. un millén con una tasa premio de 10.2%
(Cuadro No 27).

En marzo de 1996 se iniciaron las
operaciones SWAPS de divisas que alcanzaron un
total de $us. 161.6 millones; el 73% fue realizado
con LT'sy el resto con CD’s (Cuadro No 28).
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Las operaciones swaps sobre divisas,
ligadas a titulos valor, consisten en un contrato de
compra de délares americanos realizado por el
BCB a entidades financieras o particulares, a
cambio de titulos valor en moneda nacional
equivalentes al monto en délares, con un pacto
de reventa de los délares a un plazo determinado?®,

al tipo de cambio de venta de la fecha de compra
del titulo. De esta manera se otorga una cobertura
contra una variacién del tipo de cambio, previo el
pago al BCB de una prima al inicio de la operacién
swap, y se recibe ademas el interés en bolivianos
generado por el titulo valor adquirido.

CUADRO No 28
OPERACIONES SWAPS : 1996
(Expresado en miles de Bs.)

“ANO - LT'sMN  TASA  LT'sMN TASA  CDs  TASA TOTAL
1996 ~ 3SEM  PRIMA (%) 26SEM PRIMA (%) MN  PRIMA % =
- ENE
MAR 71,553 1.77 28428 040 99,981
ABR - 40,831 2,07 45,277 0.50 86,108
MAY = 58484 207 15041 . 050 73525
JUN 26,930 2.07 8260 - 050 35190
~JUL. 41,610 2.07 19164 = 0500 = 60714
AGO 50,956 2.07 24,084 050 75040
SRR osbEgy e opgr o e 48077 - 040 - 103,654
ACE . ;,42,1‘58\ 07y o e s ATe08 - D40 - 83,787
NOV = 39207 = 207 20,000 4,40 10,000 040 . 69,207
DIC 19,443 207 30000 440 0 040 49,443
TOTAL 446,749 = 250,000 - 5 0 930000 736,649

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION: BCB - Gerencia de Moneda y Crédito

En el caso de los swaps con LT's,
éstos alcanzaron un total de Bs. 496,7 millones y
sus tasas prima comenzaron con el 1.77% para
LT’s plazo B y alcanzaron en diciembre a 2.07%
para el plazo By 4.40% para el plazo C, que recién
comenzd a ofertarse a partir del 31 de octubre.
Las operaciones swaps con CD’s registraron un
total de Bs. 239,9 millones y las tasas prima para
el plazo A que se iniciaron con el 0.40%, se
incrementaron en abril a 0.50% vy a partir de julio
se establecio la tasa prima en 0.40% (Cuadro No
28).

3.1.4. CREDITOS DE LIQUIDEZ

De acuerdo al articulo 143° numeral 6, de

8

Plazo que coincide con el vencimiento del titulo valor.

la Ley N° 1488 del 14 de abril de 1993, el Banco
Central de Bolivia tenia la facultad de otorgar
redescuentos y créditos de liquidez al sistema
financiero, dentro de los limites del programa
monetario. Mediante Resolucion N° 025/94 del
17 de febrero de 1994, el Directorio del BCB
aprob6 el Reglamento para atender necesidades
transitorias de liquidez del sistema financiero. Este
Reglamento estableci6 las normas y requisitos para
acceder a los mecanismos de otorgacién de los
créditos, cred el Comité de Administracion de
Asistencia Financiera (CADAF) con la finalidad de
coordinar el cumplimiento del Reglamento y
definié los requerimientos especificos, limites,
garantias, tasas, plazos y otros aspectos.




El Reglamento fue complementado por la
Resolucién 096/94 del 4 de agosto de 1994,
mediante la cual se establecié que por decisién
del CADAF, el BCB podra también descontar o
efectuar compras en reporto de Certificados de
Depésito a Plazo Fijo (DPF’s) emitidos por bancos
habilitados como Instituciones Crediticias
Intermediarias (ICl's) por el Banco Central.

La Ley 1670, de 31 de octubre de 1995,
deroga el articulo 143° de la Ley 1488 y a su vez
establece en el articulo 36°, que el Banco Central
de Bolivia podré conceder a los bancos y entidades
de intermediacion financiera, créditos a un plazo
de 90 dias renovables, exclusivamente para
atender necesidades de liquidez, en casos
debidamente justificados. Los limites de estos
créditos y sus garantias deben ser establecidos por
el Directorio del Banco Central, por mayoria
absoluta de votos.

Bajo este marco legal y para resguardar el
normal funcionamiento. de las operaciones del
sistema financiero, el Banco Central otorgo créditos
de liquidez a las entidades bancarias, registrando
un saldo de $us. 101.3 millones al 31 de diciembre
de 1995. Al final de la gestion 1996, el saldo
registrado en esta cuenta se redujo a cero, debido
a las cancelaciones efectuadas por las entidades
deudoras al Banco Central de Bolivia (Cuadro No
29).

La estabilizacién de los requerimientos de
liquidez y la cancelacién de los adeudos por este
concepto al Banco Central se debieron,
principalmente, a la creacién del Fondo de
Desarrollo del Sistema Financiero y apoyo al Sector
Productivo (FONDESIF), que otorgd recursos a
diferentes entidades bancarias para su
fortalecimiento y para hacer frente a sus
obligaciones con el Banco Central.

CUADRO No 29
CREDITOS DE LIQUIDEZ: GESTION 1996
(En millones de ddlares)

, N ] , ,
MES  DESEMBOLSOS  RECUPERACION SALDO
Diciembre 95 o g 101.3
Enero 96 364 36.6 o 21014
_Febrero sy 1011
Marzo 37000 e i 6A
Abril 300 LA
~ Mayo 30.1 )
Junio - ' : 4.0
Julio: = B 2L i 4.0
Agosto AR : 0.0
Diciembre 96 R W 0.0

FUENTE : Banco Central de Bolivia

ELABORACION : BCB: Gerencia del Sistema Financiero

3.1.5. CARTERA DE MEDIANO'Y
LARGO PLAZO CON ElL
SISTEMA FINANCIERO

Durante la gestion 1996, se continud
otorgando recursos para la inversién a mediano y
largo plazo, a través del mecanismo de subasta
competitiva plblica en el B.C.B. de recursos de
desarrollo. Se realizaron 22 subastas de recursos
en el perfodo comprendido entre el 1° de enero 'y

el 24 de octubre de 1996.

A partir del 1° de noviembre de 1996 se
suspendieron en forma definitiva las subastas
publicas de recursos de desarrollo en
cumplimiento a lo establecido en Ley No 1670 .
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La demanda de los recursos de desarrollo es
atendida actualmente por la Nacional Financiera
Boliviana SAM (NAFIBO), entidad de segundo piso
que continuara con las funciones de la Gerencia
de Desarrollo del Banco Central.

El saldo de cartera de los créditos al 31 de
diciembre de 1996 alcanzé a $us. 227.5 millones,
de los cuales el 76% se encuentra en entidades
financieras privadas, el 5.78% en otras instituciones

financieras, mientras que los bancos en liquidacién
absorbieron el 18.21% de la cartera total.

El saldo de cartera de los bancos privados 'y
de las otras instituciones financieras,
correspondientes a las lineas BID, alcanzé a $us.
143,10 millones, cifra que, en términos relativos,
representa el 62.9% de la cartera total (Cuadro
No 30).

CUADRO 30
SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1996
(En millones de délares)

BID "BCB-. IDA  ISP- FONACA JAPON TOTAL
Tt CAE - e RyEs e s ol
- PRIVADAS 102.8 499-° g4 a8 adge Sas
LIQUIDACION 286 - o
OTRAS 1.7 TS e e
TOTAL PR E e i e

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: B.C.B - Gerencia de Desarrollo
(*) Comprende todos los Bancos en liquidacion
(**)Findlesa
Nota:

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BCB-CAF: Banco Central de Bolivia y Corporacién Andina de Fomento
IDA: International Development Association
ISP: Programa de cooperacién japonesa para importaciones

BVC2: Programa de crédito japonés
FONACA: Fondo Nacional Canero

La cartera de desarrollo también esta
compuesta por recursos de otras lineas de
financiamiento que provienen en 0.66% del Banco
Mundial; de la CAF, 22.56%; del gobierno
japonés, 8.96% y 4.92% de fondos propios
(Cuadro No 30).

Los desembolsos de créditos de desarrollo
efectuados al Sistema Financiero en 1996
alcanzaron a $us. 46.4 millones, registrandose una
disminucién del 29.8% con relacién a la gestion
anterior.

El BID financid el 76.1% de los recursos

desembolsados durante 1996, fundamentalmente
con recuperaciones de los diferentes programas.
La CAF financié el 13.8% y el 10.1% restante
proviene de una donacién del gobierno japonés
destinado a Importaciones del Sector Privado.

Ei sector agropecuario fue nuevamente el
mds favorecido con la asignacién de recursos
(61.2%) y los sectores Turismo y Construccion
aumentaron su participacién. Sin embargo el sector
agroindustrial y el sector industrial disminuyeron
en 2.58% y 7.05%, respectivamente, su
participacion con relacién a 1995 (Cuadro No 31).




CUADRO No 31
DESEMBOLSOS ANUALES DE CREDITOS DE
DESARROLLO POR SECTORES ECONOMICOS
(En millones de délares)

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

La mayor concentracion de los créditos de  a 1995. El resto de los departamentos capté $us.
desarrollo se mantuvo en el departamento de Santa  10.3 millones, cifra que, en términos relativos,
Cruz, con $us. 36.1 millones, cifra que representa  representa el 22.2% del total desembolsado
el 77.8% de los recursos desembolsados y significa  (Cuadro No 32).
un aumento del 14.6% su participacion respecto

CUADRO No 32
DESEMBOLSOS REALIZADOS POR DEPARTAMENTO Y LINEA
(En millones de délares)

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

3.1.6 ENCAJE LEGAL

En 1996 no se efectuaron cambios a los supresion del encaje adicional sobre depdsitos en
requerimientos de encaje legal, manteniéndose la  moneda nacional dispuesta a partir de junio de
dltima reglamentacién de mayo de 1994 con la 1994 (Cuadro No 33).
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CUADRO No 33
TASAS DE ENCAJE LEGAL EN 1996
(En porcentajes)

© Aplazofijo mayoraunaio
MN,MVyME-

CMNMVYME

Otros Depésitos
MN, MV y ME

= :

Hegs

100

io‘ : = - 100

fuente : Banco Central de Bolivia
Elaboracién : BCB - Gerencia de Estudios Econémicos

A diciembre de 1996, el encaje constituido
del sistema financiero, alcanzé a Bs. 1.870,5
millones, saldo superior en Bs. 603,3 millones al
registrado a fines del afo anterior.

A fines de 1995, la banca en su conjunto
presentaba un desencaje de Bs. 40 millones, que
fue revertido presentando a fines de este afno un
sobreencaje de Bs. 180 millones. Este resultado se
debié al incremento en la liquidez del sistema
financiero a raiz del substancial aumento en los
depositos del sector privado y a los programas de
fortalecimiento apoyados por el FONDESIF. Como

consecuencia, el coeficiente de encaje (encaje
constituido/depositos sector privado) aumenté de
11.2%, en diciembre 1995, a 11.9%, en diciembre
de 1996.

Los titulos valores de renta fija (TAA’s),
emitidos para que las instituciones financieras
puedan utilizarlas como encaje adicional y
remunerado, aumentaron en $us. 44.4 millones,
alcanzando afines de 1996 a $us. 118.3 millones,
con una tasa de interés de 2.45% anual (Cuadro
No 34).




CUADRO No 34
TITULOS TAA’s - ENCAJE LEGAL ADICIONAL
SALDOS NETOS GESTION 1996
(Expresado en miles de dolares)

FUENTE : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION : BCB - Gerencia de Moneda y Crédito

3.2. FLUJOS MONETARIOS Y
CREDITICIOS

El crecimiento de la base monetaria en
1996 fue mayor al de 1995, principalmente como
producto del incremento substancial en las reservas
internacionales del BCB. Los agregados monetarios
aumentaron a pesar de que sus multiplicadores
disminuyeron.

3.2.1 BASE MONETARIA

La base monetaria o dinero primario
alcanzé, a fines de ano, a Bs. 3.967,9 millones,
registrando un crecimiento del 27.8%, en 1996,
el cual fue superior al 12.5% observado durante
1995 (Cuadro No 35).
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CUADRO No 35
BASE MONETARIA, DETERMINANTES Y COMPONENTES
(En millones de bolivianos)

'?"*1»995(E:N01)' <1995 -
DETERMINANTES 2740 9,’ T
Reservasmtemactonales netas 23562 - 320
~ Crédito neto sector piblico  1006.7 2
Créditoabancos(1) 24565
Otras cuentas (neto) - =
COMI’OMEI’%I‘I‘IES,w o 1310
B:l!etesymcnedas - 1406. 0 169,
‘Reservas bancarias = - 13349
Moneda naCIonal : 2115 36
- Depésitos carrientes: =L <0 P93
~ Encajelegal 18060
Otros L e
Caja TR R e .,> 30;5 i :Ef;:, .:
Moneda extran]era L 10478 - . 12361
“Depésitos corrientes -~ 1.1
- Encajelegal = - 9915
Otros 55.2 .
Mantenimiento de Valorr— 756
Depésitos corrientes 226
- Encaje legal 2509 364
Otros 8 2.1
“ITEMS PRO MEMORIA e
Emision : 143655 17349 18828
 Crédito Interno Neto del BCB 919.7 © -14708 -30425

FUENTE : BCB - Balance Monetario
ELABORACION : BCB - Gerencia de Estudios Econémicos

(1) Neto de CD’s del BCB en poder de la banca y otras instituciones financieras

3.2.1.1. DETERMINANTES DE LA BASE
MONETARIA

El incremento de las reservas
internacionales netas en 53.6%, asi como del
crédito al sector financiero en 15.3%, fueron los
factores expansivos de la base monetaria, los cuales
fueron contrarrestados, en parte, por la
disminucién del crédito interno neto al sector
publico no financiero en Bs. 1.166,3 millones. El
efecto expansivo del sector financiero fue
acentuado por la redencién de los CD’s mientras

que la emisién de LT’s favorecié al efecto
contractivo del crédito neto al SPNF.

3.2.1.2. COMPONENTES DE LA BASE
MONETARIA

No obstante el mayor crecimiento de la
base monetaria en 1996 respecto a 1995, cabe
destacar que los billetes y monedas en poder del




publico crecieron a una tasa inferior a la del afio
anterior (6.4% frente a 20.5%), mientras que el
crecimiento de las reservas bancarias super6
ampliamente al observado en la gestién pasada
(53.5% frente a 5.7%).

De esta forma, el 88% del incremento de
la base monetaria en 1996 se verificé en la forma
de reservas bancarias y s6lo el 12% en billetes en
circulacién. Por el contrario, en 1995, el 83% del
incremento correspondia a billetes en circulacién
y s6lo el 17% a reservas bancarias.

3.2.2. MULTIPLICADORES MONETA-
RIOS

El multiplicador m1 (M1/ Base) disminuy6
en 1996 en 13.7%, frente a un incremento del
9.7% de la gestién pasada. La disminucién en el
margen de creacion de dinero es el reflejo del
fuerte incremento en el coeficiente® de
inmovilizacién (r) debido al mayor crecimiento de
las reservas bancarias respecto al crecimiento del
cuasidinero y los depésitos vista, y, también a la
disminucion en el coeficiente de preferencia por
billetes y monedas (c).

CUADRO No 36
MULTIPLICADORES DE LA BASE MONETARIA

FUENTE : Balance Monetario del BCB y del Sistema Bancario
ELABORACION : BCB - Gerencia de Estudlios Econémicos
M1 = C+Dmn
M3 = C+Dme+Dmn+Dmv+A
A = Cuasidinero (Incluye CDD’s)
B = Base Monetaria.
C = Billetes y monedas nacionales en poder del puiblico.
Dmn = Depdsitos a la vista en moneda nacional
Dmv = Depodsitos a la vista en moneda nacional con mantenimiento de valor
Dme = Depositos a la vista en moneda extranjera
R = Reservas bancarias, incluye otros depositos de bancos en cf BCB
D = Total depdsitos vista
dm = Dmn/D
m7 = ¢ + dm
c+r(1+a)
m’3 = cta+1
c+r(1+a)
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El multiplicador m’3 (M’3/ Base) registré
también una disminucién en 1996 de 2%, aunque
algo inferior al descenso observado en 1995 de -
2.7%. Esta disminucién del multiplicador de la
oferta ampliada se debe, principalmente, al
incremento observado en el coeficiente de
inmovilizacién (r) y, en parte también, a la
reduccién del coeficiente de composicién (a), que
relaciona el cuasidinero con el total de depésitos
vista. Ambos coeficientes superaron el efecto de
la disminucién en el coeficiente de preferencia por
billetes y monedas (Cuadro No 36).

3.2.3MEDIO CIRCULANTE Y
LIQUIDEZ TOTAL

Los medios de pago (M’1) crecieron en

1996 en 21.6%, alcanzando, a fines de afo, a Bs.
4.759,0 millones (equivalentes a $us. 918.7
millones). Este crecimiento se debié al alto
incremento de los depdsitos vista, observandose
un cambio importante en su composicién al
disminuir la participacién de los billetes y monedas
en circulacién en el M’1 del 43.3%, en 1995, al
37.9%, a fines de 1996.

Por su parte, la oferta monetaria ampliada
(M’3) creci6 a una tasa superior a la de 1995
(25.2% frente a 9.5%), alcanzando, a fines de afo,
a Bs. 16.122,6 millones (equivalentes a $us.
3,112.5 millones). El aumento en el ritmo de
crecimiento del M’3, se deriva del incremento
substancial de los depésitos del pblico en la banca
(Cuadro No 37).

CUADRO No 37
DINERO Y CUASIDINERO
(Saldos a fin de periodo en millones de ddlares)

~ BILLETES - DEPOSTOS = 0 ¢ L CDbs M M
CyMON.. MN €M = ME  TOTAL 0 -~
Dic92 2169 1167 925 13080 1517 - . 4704 17
Dic93 ¢+ 2312 11660 1329 16838 1933 . .+ Ss90 o
Dic.94 ~ 299.8 1547 1098 17900 2,055 154.8 6891 2
Dic.95 343.6  167.6 ~ 742 20109 2,253 162 7937 2,6
Dic.96 3478 2147 . 561 24934 2764 05 9187 3112,

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
FLABORACION: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos.
Notas:

(1) Certificados de Devolucidn de Depdsitos (CM y ME)

(2) Incluye Certificacos de Devolucién de Depésitos (CM y ME)

3.2.4 DETERMINANTES DE LA
LIQUIDEZ TOTAL

El incremento en la liquidez total, fue
originado en un 65% por el incremento del crédito
otorgado por la banca comercial al sector privado,
como resultado de la mayor oferta de depésitos y
en un 49% por el incremento de las reservas

internacionales netas. El crédito neto al sector
publico y «las otras cuentas» (por ejemplo
obligaciones con el exterior a mediano y largo
plazo, Capital y Reservas) ejercieron un efecto
contractivo en la liquidez total (Cuadro No 38).




CUADRO No 38
DETERMINANTES DE A LIQUIDEZ TOTAL
(En millones de Bolivianos)

DEZTOTAL11767,5  12.880,

FUENTE : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
FLABORACION : BCB - Gerencia de Estudios Econémicos
NOTA:  R.I.N. = Reservas Internacionales Netas
C.N.S.P. = Crédito Neto Sector Pablico
C.N.Pr = Crédito al sector Privado
Otros Neto : Incluye, obligaciones con el exterior a mediano y largo plazo, Capital y Reservas.
Reservas

contractivo en la liquidez total (Cuadro No 38).  privado se incrementé en el equivalente a $us.
255.9 millones. En los flujos netos la casi totalidad
El crédito bancario al sector

CUADRO No 39
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO
AL SECTOR PRIVADO
(En millones de délares americanos)

. CREDWOBRUTO. =+ - T oRyos s

CMN CM ME TOTAL  MN (M ME  TOTAL

2 758 3780 15002 19540 189 241 4449 4878
934 3468 20494 24896 176 312 5492 5356
, 1087 3727 24611 29425 153 259 . 4117 4529

DIC.1995 1101 3863 26553 31517 13 137 1942 2092
DIC.1996  110.1 387.2 2910.3 34076 - 00 08 2550 2559

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

En 1996, las tasas pasivas nominales
registraron un descenso respecto al afio anterior,
con excepcién de la tasa para depésitos en caja
de ahorro en moneda extranjera que se
incrementé ligeramente en 0.02 puntos
porcentuales. Las tasas de interés para depésitos
a plazo registraron disminuciones de 0.45 puntos
porcentuales en moneda nacional con
mantenimiento de valor, de 2.06 puntos
porcentuales en moneda extranjera y de 4.88
puntos porcentuales en moneda nacional. Este
comportamiento se debe tanto al incremento
significativo de los depésitos en el sistema
financiero como a la politica de tasas de descuento
aplicada por el Banco Central en sus operaciones
de mercado abierto (Cuadro No 40).

Por tercer afio consecutivo, las tasas de
interés pasivas reales continuaron la tendencia
decreciente. En 1996, las tasas para depdsito en
moneda nacional, tanto en caja de ahorro como
en plazo fijo registraron las disminuciones mas
importantes con 2.2y 2.3 puntos porcentuales,
respectivamente (Cuadro No 40). Las tasas reales
en Bolivianos fueron, en 1996, sistematicamente
mds altas que las tasas reales en délares.

La tasa real de interés en Bolivianos se
calcula deflactando la tasa de interés nominal por
la tasa de inflacién. Respecto a moneda extranjera
y mantenimiento de valor, la tasa de interés
nominal multiplicada por la tasa de devaluacién
se deflacta por la tasa de inflacién.

CUADRO No 40
TASAS DE INTERES PASIVAS NOMINALES Y REALES
(En porcentajes)

6.96
Variacién% = s
-9596 44 447 029 -158
96-95 . -0.70 -22

15.54 4.60 9.

" - Cajade Ahorro - Depésitos a Plazo Fijo
“MN : IMEE 2 MN M ; GME =
‘N R~ N BY o New R Nelo Ric - N R
Dic./90 . 17.67 075 858~ 898 18.95 3.80
Dic./91 18,53 -2.95 7.84 0.65 17.60 0.33
Dic/92 - 1971 653 8.00 495 2178 8.14
Dic./93 ~  19.72 1048 7.57 8.62 1840 11.05 9.4(
Dic/94 1540 8.08 670 7.40 1481 878 9.1
Dic/95 -~ 1576 494 - 694 076 2042 690 9
Dief96 . 1506 273 - 0.64

239 333 45

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos
N : Nominales : promedio ponderado de las tasas negociadas
R: Tasas reales

Nota: Calculadas mediante las siguientes férmulas :

Para MIN : r=(1T+)A1+8)-1)*100

Para M/Ey CM : r =((T+D)*(T+d/(T+1-1)*100

i tasa promedio de interés nominal en 12 meses

t: tasa promedio de inflacion en 12 meses

d: tasas promedio de devaluacion en 12 meses

r: tasa promedio anual de interés real




Si se compara con la tasa internacional
LIBOR, se observa una disminucién significativa
del spread respecto a la tasa pasivade 4.56 2 2.77
puntos porcentuales, mientras que la tasa activa

mantiene un alto spread respecto a la LIBOR
(8.94%) aunque inferior al registrado en 1995
(Cuadro No 41).

CUADRO No 41
SISTEMA BANCARIO
TASAS ANUALES DE INTERES (1)
PRESTAMOS, DEPOSITOS A PLAZO FIJO Y LIBOR
(En porcentajes)

: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION : BCB - Gerencia de Estudios Econémiicos

FUENTE

Notas:
(1) Tasas para operaciones a 90 dias

(2) Promedio ponderado de las tasas negociadas de la dltima semana de cada mes.

(3) Tasa LIBOR al dltimo dia del mes a 90 dias.

Spread calculado con la siguiente fdrmula :

S = ((1+tasa activa ME)/(1 +tasa Libor)-1)*700
S = (1 +tasa pasiva ME)/(1+tasa Libor)-1)*100

En contraposicién a lo acontecido en 1995,
las tasas de interés activas nominales se
incrementaron, en 1996, en 6.72 puntos
porcentuales en moneda nacional y en 8.72
puntos porcentuales en moneda nacional con
mantenimiento de valor, lo que determiné un
aumento en el costo de los créditos en moneda
local. El comportamiento de las tasas de interés
en moneda nacional se explica principalmente por
las altas tasas de un banco de naturaleza muy
especializada. La tasa para créditos en moneda
extranjera, en la cual son concedidos la mayor

parte de los desembolsos, registr6 una ligera
disminucién en 0.48 puntos porcentuales (Cuadro
No 42).

Contrariamente a la reduccién
de las tasas de interés pasivas reales, las tasas de
interés activas reales presentaron incrementos
moderados, con un crecimiento de 0.28 puntos
porcentuales en moneda nacional, 0.44 en
moneda nacional con mantenimiento de valor y
0.37 en moneda extranjera (Cuadro No 42).

73




74

CUADRO No 42
TASAS DE INTERES ACTIVAS NOMINALES Y REALES
(En porcentajes)

- Dic/o1
- Dic/92
- Dic/93

: 96195 ;,7;; -

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

Para MIN : r=((1+)A1+1-1)*100

Para M/Ey CM : r =((T+)*(1+d/(1+0D-7)*100

i: tasa promedio de interés nominal en 12 meses

t: tasa promedio de inflacion en 12 meses

d: tasas promedio de devaluacién en 12 meses

r: tasa promedio anual de interés real

La razén entre las tasas activas y pasivas
reales presentd, en 1996, un crecimiento tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera,
debido a que las tasas activas reales en moneda
nacional y en moneda extranjera se

incrementaron, mientras que las tasas pasivas
reales en ambas monedas se redujeron. El
crecimiento del margen de intermediacién
financiera fue mayor en moneda nacional con
2.87 puntos porcentuales (Cuadro No 43).

CUADRO No 43
DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES

FUENTE: BANCO CENTRAL DEV BOLIVIA

ELABORACION: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos
Nota: Calculada mediante la siguiente férmula:

S = (1+ t)/(1+ tp)-1)*100

S = Spread (diferencial)

tp = tasa pasiva real para DPF’s
ta = tasa activa real

M/N = moneda nacional

M/E = moneda extranjera




3.3 ACTIVOS Y PASIVOS INTERNACIO-
NALES DEL BANCO CENTRAL DE
BOLIVIA

3.3.1 RESERVAS INTERNACIONALES

Los activos internacionales comprenden los
activos que la autoridad monetaria considera
disponibles para atender necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos u otras
necesidades.

Entre los principales activos se encuentran

las divisas (billetes y monedas, depésitos y valores),
oro monetario, posicién de Derechos Especiales
de Giro y aportes a organismos internacionales.

Al 31 de diciembre, las reservas
internacionales brutas alcanzaron a $us. 1,107.0
millones, mientras que las reservas internacionales
netas llegaron a $us. 950.8 millones, registrando
un incremento en $us. 300.6 millones respecto
del afo anterior. Las obligaciones de corto plazo,
de las cuales la mas relevante es con el FMI, fueron
de $us. 156.2 millones, habiéndose incrementado
en un 12.2% respecto a 1995 (Cuadro No 44).

CUADRO No 44
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(En millones de délares)

RNACIONALES NETAS

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA- GERENCIA DE ESTUDIOS ECONOMICOS

(1) Incluye depdsitos overnight
(2)Incluye Depésitos a Plazo de Organismos Internacionales
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3.3.1.1 DIVISAS

Las divisas presentan una variacién positiva
en $us. 313.1 millones. Los billetes y monedas son
divisas que se encuentran depositadas en las
bévedas del Banco Central de Bolivia y en
custodia. Estdn compuestas en su mayoria por
délares americanos, que son utilizados para cubrir
la demanda de divisas en efectivo provenientes
de las sesiones del bolsin. El saldo, a diciembre de
1996, fue de $us. 68.3 millones, monto inferior
al registrado en 1995 ($us. 83.8 millones).

Los depésitos a la vista, que son divisas de
libre disponibilidad que el Banco Central mantiene
en bancos del exterior, incluyendo la modalidad
de inversion «overnighty, registran un saldo de $us.
63.8 millones, mayor en 11.4% al observado en
1995 que fue de $us. 57.3 millones.

Los depésitos a plazo son inversiones cuyo
rendimiento varia de acuerdo a las fluctuaciones
de las tasas de interés del mercado financiero
internacional. El saldo de estos depésitos, a fines
de 1996, fue de $us. 552.3 millones, cifra superior
en $us. 94.3 millones a los saldos de la gestion
anterior.

3.3.1.2 ORO

El oro es un activo de reserva que se conserva
en bévedas, tanto del Banco Central de Bolivia
como del Federal Reserve Bank de Nueva York,
en un volumen equivalente a O.T.F. 938.797,2.
Como activo de reserva, segin la convencién del
Fondo Monetario Internacional valorado en $us.
42.2 por O.T.F., lo que da un valor total de $us.
39.6 millones.

La cotizacién del oro en el mercado
internacional subié en los primeros meses del afio
y posteriormente decliné paulatinamente a $us.
369.25 la onza troy fina a fin de afio. El valor, a
precios de mercado del oro del Banco Central de
Bolivia, es de aproximadamente $us. 346.6
millones.

3.3.1.3 DERECHOS ESPECIA-
LES DE GIRO - DEG

Los Derechos Especiales de Giro (DEG) son
activos internacionales de reserva creados por el
Fondo Monetario Internacional para

complementar otros activos de reserva de sus
paises miembros. El saldo de este activo de reserva
internacional fue de $us. 38.47 millones,
equivalente a DEG 26.8 millones.

El FMI determina diariamente su cotizacién en
délares de EE.UU., con base a una cesta ponderada
de monedas, la cual fluctué entre $us. 1.48649 y
$us. 1.4352 por DEG. ‘

3.3.1.4 TITULOS Y VALORES
EXTRANJEROS

Son las inversiones del Banco Central de
Bolivia en titulos y valores internacionales que
poseen un alto grado de liquidez, como son los
Bonos del Tesoro Norteamericano (Treasury Note)
y Bonos Colaterales. A diciembre de 1996, estos
titulos presentan un saldo de $us. 323.5 millones,
mayor en $us. 227.8 millones al registrado a fines
de 1995.

3.3.1.5 OTROS ACTIVOS
INTERNACIONALES

En Otros Activos Internacionales estan los
recursos del Fondo de Integracién y Desarrollo
Argentino - Boliviano (FIDAB) que fue creado en
1989 a raiz del convenio bilateral con la Republica
Argentina. El Servicio Nacional de Caminos
(SENAC) utilizé $us. 1.4 millones y Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) $us. 2.0
millones en la cancelacion de cartas de crédito
dando un total de $us. 3.4 millones durante 1996.
El saldo a fines de este afo del FIDAB fue de $us.
0.9 millones y el saldo de los fondos de Retencién
Argentina fue de $us. 0.2 millones.

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

3.3.1.6. ADMINISTRACION DE
LAS RESERVAS MONE-
TARIAS INTERNACIO-
NALES

La Ley 1670 asigna al Banco Central de
Bolivia las funciones de administracién y manejo




de las Reservas Internacionales velando por el
fortalecimiento de las mismas, de manera que
permitan el normal funcionamiento de los pagos
internacionales de Bolivia.

Los saldos de los distintos rubros de la
cartera de inversién del BCB se muestran en el
Cuadro No 45.

La tenencia de billetes ha mostrado una
disminucién de $us. 15.4 millones, como resultado
de unasituacién de mayor estabilidad en el sistema

bancario. La tenencia de DEG's disminuyd en $us.
1.7 millones principalmente por variaciones
cambiarias del délar respecto al DEC.

El rubro Depésitos Vista refleja un
incremento de $us. 21.6 millones, debido al
incremento de los depdsitos de terceros recibidos
para proyectos o donaciones especificas. Los
depésitos overnight (de un dia para otro) en la
presente gestion, a diferencia de fines de
diciembre de 1995, tienen un reducido saldo de
$us. 21.2 millones.

CUADRO No 45
PORTAFOLIO DE INVERSIONES
(RECURSOS TOTALES)

(En millones de délares)

SALDO SALDO  VARIACION ~ VARIACION

AL 31/12/95 AL 31/12/96 ABSOLUTA PORCENTUAL

1. Billetes y Monedas 83.6 68.2 (15.4) (18.4)
2. Derechos Especiales de Giro 40.2 38.5 (1.7 4.2)
3. Capital de Trabajo 90.6 76.4 (14.2) (15.7)
3.1 Depositos Vista 33.6 552 21.6 64.3
3.2 Depésitos Overnight 57.0 S 212 (35:8) (62.8)

4. Capital de Inversion 506.0 869.3 -363.3 71.8
4.1 Depositos a Plazo 400.1 530.2 130.1 325
4.2 Instrumentos de Renta Fija = 105.9 335.2 2293 216.5
4.3 Otros 7.1 3.9 (3.2) (45.1)
TOTAL 727.5 1,052.4 3249 44.7

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION: BCB - GERENCIA DE ASUNTOS INTERNACIONALES

El incremento de las Reservas
Internacionales se ha orientado preponde-
rantemente a los rubros del capital de inversion.
Los depésitos a plazo, entre 1y 6 meses, subieron
en $us. 130.1 millones, en tanto que la inversién
en instrumentos de renta fija, con maduracién
hasta 5 afos, en especial titulos del Tesoro
americano, experiment6 un incremento del 217%,
situdndose a finales de 1996 en $us. 335.2
millones.

Durante la gestion 1996, la administracion
del portafolio propio del BCB, excluyendo los
depésitos vista y plazo de terceros, obtuvo los
resultados detallados en el Cuadro No 46.

El ingreso total obtenido por la inversion
de las Reservas Internacionales, alcanzé a $us. 37.3
millones, superior en $us. 13.4 millones a los
ingresos de la gestién de 1995, que ascendieron a
$us. 23.8 millones.
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CUADRO

No 46

RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO
(Fondos Propios)
(Millones de $us.)
Del 01 de Enero al 31 de Diciembre de 1996

. Total Paricipacion  Intereses  Tasade
o Invertido =~ obtenides  Rendimiento
Capital de Trabajo ore e e . aer
1) Depositos Vista Minimos 19 s 07 e igees e BBl
2FDepdsitosVista = o0 S0 o Ce0dEs S e 0 0 o s g
- 3)Depésitos Overnight Pact. 236 654 13 529
- Capital de Inversion 639.6 9583 i 35,9 - 557 ;
1) Dep6sitos a Plazo 393,80 soen L gy e 0 S5
2) Treasuries 2458 = 3p83 . L o D - . 566
TOTAL 6674 M0D0 T edrE T o ses

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

FLABORACION: BCB- GERENCIA DE ASUNTOS INTERNACIONALES

El portafolio de inversién, compuesto por
el capital de trabajo y el capital de inversién, ha
tenido un capital promedio de $us. 667.4 millones,
con un rendimiento efectivo de 5.55%. Esta tasa
fue superior a la tasa LIBID promedio a 6 meses
(5.48%) en siete puntos bésicos.

El promedio de «duracién» de los
instrumentos invertidos en la gestién 1996, alcanza
a 472 dias, indice inferior al limite autorizado por
el Directorio del Banco Central de Bolivia que
asciende a dos afios. Este indice refleja una politica
de inversién prudente, preservando los criterios
de seguridad, liquidez y rentabilidad, en ese orden

de importancia.

3.3.1.7 APORTE A ORGANISMOS
INTERNACIONALES

Al 31 de diciembre de 1996, el monto
suscrito por concepto de aportes a organismos
internacionales se incrementé a $us. 498.1
millones como resultado del séptimo incremento
de capital del FLAR (Fondo Latinoamericano de
Reservas). El saldo, por concepto de capital
pagado, ascendié a $us. 423.8 millones, habiendo
cancelado aportes por $us. 9.5 millones (Cuadro
No 47).




CUADRO No 47
PARTICIPACION DE BOLIVIA EN ORGANISMOS INTERNACIONALES
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1996
(En miflones de délares)

ORGANISMO APORTE % MONTO  MONTO POR PAGADO
INTERNACIONAL SUSCRITO. PARTICI-  PAGADO ~ PAGAR -~ 1996
PACION AL 31/12/96 AL 31/12/96
BIRF 10.80 0.12 538 5.42 0.00
“CFI 1.90 0.08 1.57 033 0.00
IDA 1.39 0.29 1.33 0.06 - 0.00
- MIGA 0.27 0.29 S 0.4 013 000
BID 82.10 1.46 53.68 28.42 0.52
- - Capital Ordinario 36.64 - 0.93 30.00 6.64 0.43
- Fondo Operaciones '
Especiales 45.46 0.53 23.68 21.78 0.09
cll - 1.87 0.94 - 1.87 0.00 0.00
CAF 72.00 7.89 152.00 20.00 4.00
FONPLATA 17.78 17.78 17.78 - 0.00 0.00
FLAR 125.00 12.50  105.00 20.00 5.00
FMI 185.02 0.90 185.02 0.00  0.00
TOTAL 49813 423.77 74.36 - 9.52

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION : BCB - GERENCIA DE ASUNTOS INTERNACIONALES

A partir de la promulgacién de la Ley 1670,
los aportes a organismos internacionales son de
responsabilidad del Tesoro General de la Nacién
(T.G.N.), a excepcién del FLAR y FMI que
continlan a cargo del BCB.

3.3.2 PASIVOS INTERNACIONALES

Los pasivos internacionales del Banco
Central de Bolivia, comprenden pasivos de reserva
considerados de corto plazo, obligaciones de
mediano y largo plazo y otros. Las obligaciones de
corto plazo estdn conformadas por las contraidas
con el Fondo Monetario Internacional , el FLAR y
las que emergen del Convenio de Crédito
Reciproco de Pagos y Crédito (ALADI).

Con el FMI durante 1996, se amortizé por
un equivalente a $us. 29.3 millones, que
corresponden a los programas de «Ajuste
Estructuraby (SAF) y «Ajuste Estructural Ampliado»
(ESAF). En Abrity Diciembre de 1996, se recibieron
desembolsos del tramo V del acuerdo trienal por

un total de DEG’s 33.6 millones, equivalente a $us.
50.9 millones. El saldo de este pasivo registra, a
fines de 1996, un total de DEG’s 183.18 millones
($us. 262.9 millones).

La posicién del Banco Central con el Fondo
Latinoamericano de Reservas registré una mejora
relativa en $us. 5.0 millones, debido a la
cancelacién de la primera cuota en octubre de
1996 de la séptima suscripcion del capital
accionario asignada a nuestro pais ($us. 25.0
millones), con cargo a las utilidades obtenidas en
esa institucion.

Las obligaciones con la Asociacién Latino
Americana de Integracién, emergen del Convenio
de Pagos y Créditos Reciprocos entre bancos
centrales de los pafses miembros, instrumentados
para viabilizar las operaciones de comercio exterior
entre los paises miembros. Esta cuenta, a diciembre
de 1996, registra un saldo favorable al Banco
Central de Bolivia por $us. 1.6 millones, producto
de un comercio exterior favorable con los paises
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miembros, aunque menor en $us. 13.6 millones
al registrado en 1995.

3.3.3 DEUDA EXTERNA DEL BANCO
CENTRAL DE BOLIVIA

La deuda externa de largo plazo del Banco
Central de Bolivia al 31 de diciembre de 1996,
alcanzé a $us. 568.9 millones, que significa una
reduccién de $us. 28.7 millones respecto a 1995,
como resultado del saldo negativo de las
variaciones cambiarias de los créditos del BID y
del Japén principalmente. El saldo adeudado por
el BCB representa el 13% de la deuda del pais.

Los principales acreedores del BCB son los

organismos multilaterales con $us. 477.4 millones
provenientes del BID, la CAF y el IDA lo que
equivale al 83.9% de su deuda total.

Por otra parte, los desembolsos efectuados
en lagestion de 1996 provinieron en 91% del BID
y el restante 8% del IDA, alcanzando un total de
$us. 22.4 millones. Asimismo, el servicio total
pagado fue de $us. 45.9 millones, desglosados en
$us. 22.8 millones por concepto de amortizacion
y $us. 23.1 millones por intereses y comisiones.
Este flujo de recursos dio como resultado un saldo
negativo en las transferencias netas de $us. 23.5
millones. Finalmente, el saldo por desembolsar
alcanza a $us. 58.4 millones (Cuadro No 48).

CUADRO No 48
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DEL BCB
(En millones de délares )

ACREEDOR S

, 31/12/95 TIV 2/96.

BID 3020 133
CAF 75.3 0. 9 .00 - 66.0
IDA - Banco Mundial ~ 117.4 20 00 B3 . e
KFW - ALEMANIA 42 00 o age sl
OECF - JAPON - 88.7 Gg. 0D 0 o 7B

| TOTALES = 0

FUENTE: BCB

FIABORACION: BCB - GERENCIA DE ASUNTOS INTERNACIONALES

3.4 LINEAMIENTOS PARA [A POLITICA
MONETARIA 1997

Por su Ley el Banco Central de Bolivia tiene
por objeto procurar la estabilidad del poder
adquisitivo interno de lamoneda nacional. Por este
mandato, el Instituto Emisor aplica rigurosamente
una politica monetaria centrada en el control de
la inflacion.

La politica monetaria continuara siendo de
control de los agregados monetarios y del crédito
interno. Mas precisamente, la meta intermedia
seguira siendo el crédito interno neto. La metafinal

es la reduccién de la inflacién, en el mediano
plazo, hasta niveles internacionales.

El BCB considera muy importante la
coordinacién de la politica monetaria con la
politica fiscal y seguira recomendando mantener
déficit fiscales bajos.

Se tiene proyectado un crecimiento de la
emision monetaria de 12.8% que sera compatible
con una inflacién de 7% y un crecimiento del PIB
del 5%. La emisién monetaria es el agregado
monetario mas correlacionado con la inflacion.

Se proyecta que el agregado monetario M1
crecerd al 16%, mientras que el agregado




monetario mas amplio M3, que incluye ademas
del circulante todos los depésitos en bolivianos y
dolares, crecerd al 15.2%. El crecimiento de M’3
depende fundamentalmente de la evolucién de
los depésitos.

Para el afio 1997 estd prevista una reforma
profunda del reglamento del encaje legal, con el
objetivo de inducir a las entidades financieras a
mantener a una proporcién mas alta, que la actual,
de activos liquidos en el total de sus activos, pero
cuidando que ésta recomposiciéon no aumente sus
costos. Se completara el reglamento anterior con
disposiciones relativas a las distintas ventanillas de
liquidez para el sistema financiero del Banco
Central.

Las operaciones de mercado abierto con
Certificados de Depésito del BCB y Letras del
Tesoro continuardn siendo el principal instrumento
de politica monetaria. Continuando la practica
inicial de 1996, se regulara la liquidez de corto
plazo con reportos, es decir la compra por el BCB
de Letras del Tesoro de tenedores del sistema
financiero con el compromiso de revenderles, a
esos mismos tenedores, en un plazo convenido
generalmente de algunos dias.

Un objetivo importante de la politica
monetaria, coadyuvante al objetivo principal de
control de la inflacién, sin estrangulamiento de
liquidez, es el desarrollo del mercado monetario
para aumentar el volumen de las operaciones
interbancarias. El BCB continuard proveyendo
liquidez, en su calidad de prestamista de dltima
instancia, principal pero no exclusivamente
mediante operaciones de reporto dentro de los
limites de su programa monetario.

Es también propésito del BCB lograr una
mayor remonetizacién en moneda nacional de la
economia a través de operaciones de swaps de
divisas'y con titulos pablicos, una politica cambiaria
simétrica que contemple tanto devaluaciones
como revaluaciones en funcién del mercado, la
flexibilizacion del reglamento de posicién
cambiaria, y disposiciones conducentes el
desarrollo de un mercado cambiario interbancario
muy activo. La politica cambiaria tendrd una mayor
coordinacion, que en el pasado, con la politica
monetaria. Se espera asi mantener
simultdneamente la estabilidad cambiaria y un tipo

de cambio real competitivo y congruente con el
equilibrio externo de mediano plazo.

Para preservar la estabilidad del sistema de
intermediaci6n financiera el BCB empleard, como
en el pasado y cuando la situacién lo requiera,
créditos de liquidez por plazos de hasta noventa
dias renovables en circunstancias excepcionales y
con tasas de interés similares a las tasas del sistema.
Se considera que solamente los créditos de
liquidez constituyen operaciones monetarias. Las
operaciones de fortalecimiento del patrimonio
deben ser vistas mas bien como fiscales, a
efectuarse a través del FONDESIF y de mecanismos
que lo reemplacen cuando terminen sus
colocaciones de crédito.

3.5 MODERNIZACION DEL BANCO
CENTRAL

Uno de los hechos de mayor significacion para
la institucion del BCB es la designacién de su
Directorio y Presidente, seglin las estipulaciones
de la Ley 1670, efectuada por parte del sefior
Presidente de la Repdblica el 22 de diciembre de
1996, de ternas elegidas por dos tercios de votos
de la H. Camara de Diputados. El Presidente del
BCB durara en sus funciones seis afos y los cinco
Directores cinco afos, que se irdn renovando a
razén de uno por ano.

La finalidad de esta forma de nominacién
de las autoridades superiores del BCB es dar
estabilidad y continuidad a la ejecucion de las
politicas de responsabilidad del Banco, a fin de
lograr el objeto que le ha sido dado por su Ley.

Después de la promulgacion de la ley del
Banco Central y de la posesion de su Directorio,
este 6rgano ha decidido como primera tarea,
dotarle de las normas necesarias para su régimen
interno: Estatuto, Manual de Organizacion y
Funciones, Reglamento de Personal y Reglamento
de Adquisiciones.

En 1996 se ha creado la Unidad de
Capacitacion, con rango de Subgerencia, para
fortalecer el capital humano de la institucién, y se
ha emprendido la modernizacién de su sistema
informatico y de telecomunicaciones. El BCB
seguird destinando en 1997 importantes recursos
a la capacitacién de su personal y su sistema de
informacién.
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Es también objetivo para 1997, en su
politica de modernizacién, reforzar y ampliar las
atribuciones de su Unidad de Auditoria Interna,
dependiente directamente del Directorio, para
que sea un efectivo instrumento de control fiscal
y financiero.

Por Gltimo, la Ley 1670 estipula que el BCB
es el 6rgano rector del sistema de intermediacion
financiera nacional. Por esa atribucion, el BCB esta

encargado de dictar los reglamentos que regulan
el sistema de intermediacién financiera bancaria
y no bancaria. Para acometer esta delicada tarea,
que es peculiar en la legislacion boliviana, en esta
materia, el Instituto Emisor ha estado reforzando
sus unidades de asesoramiento legal. Es de hacer
notar que se tiene a disposicién del Directorio del
BCB, proyectos de 47 reglamentos regulatorios del
funcionamiento del sistema de intermediacion
financiera.






