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3.1  FLUJOS MONETARIOS Y
'CREDITICIOS *

La base monetaria y los agregados
monetarios (M1’ y M’'3) crecieron en
1997 a tasas menores que las
registradas en 1996. De igual manera,
todos los multiplicadores monetarios
-registraron descensos. El grado de
profundizacién financiera de la
economia (M’3 respecto al PIB) aumenté
de un 44.0% en 1996 a un 45.9% en 1997.

Continuando con la tendencia de los afos
anteriores y como un rasgo caracteristico
~ de'la economia boliviana, la dolarizacién
de los depdsitos durante 1997 continué
siendo elevada. A fines de 1997 un 90.6%
. de los depdsitos se encontraban
constituidos en moneda extranjera y no
se observaron cambios relevantes
respecto a fines de 1996, cuando el 90.1%

de los depdsitos era ‘en dolares

amencanos

Durante 1997 las tasas de interés nomi-
nales tanto pasivas como activas registra-
ron descensos con relacion a sus similares
de 1996, situacién que se asocié con una
mayor liquidez del sistema financiero.

311 BASE MONETARIA

La base monetaria o dinero primario
alcanzé, a fines de 1997, a Bs 4.740,9
millones. Crecié en 19.5% frente a 27.8%
en 1996. El crecimiento de 1997 se explica,
fundamentalmente, porelincrementoenlas
reservas internacionales netas (16%) y por
el credlto neto al sector publico (49.9%).

Estos factores expansivos fueron .
- contrarrestados con la disminucién del

crédito a bancos (-1.7%) y de otras cuentas
(-14.0%) (Cuadro No 22).

CUADRO No 22
" BASE MONETARIA DETERMINANTES Y COMPONENTES
(En millones de bolivianos)

FUENTE: BCB - Balance Monetario

ELABORACION :

- BCB - Asesoria de Politica Economlca

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

Capital y Reservas:




Los billetes y monedas en poder del
publico crecieron a una tasa mayor a la
del afio.anterior (14.4% frente a 6.4%),
pero el crecimiento de las reservas
bancarias fue menor al observado en

la gestion pasada (23 7% frente a

53. 5%)

De esta forma, el 66% del incremento

de la base monetaria en 1997 se verificé
en la forma de reservas bancarias y el
34% en billetes en circulacién, a
diferencia de 1996 cuando solo el 12%

. del incremento correspondié a billet‘es

en circulacién y el 88% a reservas
bancarias.

Con relacién al céalculo de la base
monetaria, cabe recordar que un
componente muy importante de la
misma se forma por reservas bancarias
enddlares, cuyas variaciones no tienen
una.correspondencia en las variaciones

de los billetes y monedas en poder del

publico (salvo aquellas que previamente
hayan originado operaciones de

cambio), ya que estos sélo consideran

la moneda nacional. Por tanto,
incrementos en las reservas bancarias
en délares incrementan la base
monetaria. No ocurre asi en el caso de
la moneda nacional, puesto que al

mismo tiempo, disminuyen los billetes

y monedas en circulacion.

3.1.2 ~ MULTIPLICADORES
' MONETARIOS

El multiplicador m1.(M1/ Base Monetaria
.en moneda nacional) disminuyé-de 1.31

en 1996, a 1.16, en 1997. La disminucién:
en el margen de creacién de dinero es el

reflejo de los incrementos en el coeficiente

~ de inmovilizacién® (r) y del coeficiente de

composicioén(a). Ambos aumentos, mas
que compensaron el efecto de ' la

disminucién del coeficiente de preferencia

por billetes y monedas (c).

Asimismo, el muitiplicador m'3 (M'3/.

- disminuciéon del

3.1.3

Base monetaria total) baj6é de 4.05, en
1996, a 3:97, en 1997. Esta disminucién
del multiplicador de 1a oferta ampliada
se debe, principalmente, al incremento
observado en el coeficiente de
inmovilizacion (r’) y a la reduccién del
coeficiente de composicién (a’). Los

“.'cambios en ambos coeficientes mas

que compensaron el efecto de la
coeficiente de
preferencia por billetes y monedas'® (¢').

El multiplicador m'3 (M'3/Base) bajé de
4.05, en-1996, a 3.97, en 1997. Esta
disminucién del multiplicador de la
oferta ampliada se debe,
principalmente, -al ‘incremento
observado. en el coeficiente de.
inmovilizacién (r) y a la reduccién del
coeficiente de composicién (a), que

- relaciona el ¢uasidinero con el total de - -

depositos vista. Los cambios en ambos
coeficientes mas que compensaron el
efecto -de la-disminucién en el -
coeficiente de preferencia por billetes y
monedas (Cuadro No 23).

MEDIO CIBCULANTE
Y LIQUIDEZ TOTAL.

Los’ medios de pago (M'1) crecieron, en

‘1997, en 19.5%, alcanzando, a fines

de afo, a Bs. 5.691,5 millones

- (equivalentes a $us 1,061.9 millones a

tipo de cambio de Bs 5.36). Este

_crecimiento se debid al alto incremento

de los depésitos vista. En cambio, la
participacion de los billetes y monedas
en circulacion en el M'1, disminuyd.

"~ Por su parte, la oferta monetaria

ampliada (M'3) crecié a una tasa menor
a la de 1996 (17.1% frente a 24.9%).
Alcanzg, a fines de afo, Bs. 18.832,0
millones (equivalentes a $us 3,513.4
millones). La disminucion en'el ritmo de
crecimiento del M'3, se explica por la
desaceleracion en el crecimiento de los
depdsitos del publico ‘en la banca
(Cuadro No 24).

-9 En las notas al pie del Cuadro No 23 se encuentran las definiciones de los coeficientes de inmo-
vilizacién, de composicion y de preferencia por billetes y monedas



~ CUADRO No 23
" MULTIPLICADORES DE LA BASE MONETARIA

FUENTE:

ELABORACION:

NOTAS:
Mt

M3

Bmn

Dmn -
.Dmv

Dnie'
Amn. .
AmV '

Ame
Rmn

m1

Balance Monetario del BCB'y del Sistema Bancario
BCB - Asesoria Politica Econémica

C+Dmn ‘ ,
C+Dme+Dmn+Dnﬁv+Ame+Amn+An‘1v’ '

Cuasidinero Total(incluye CDD's). -

Base Monetaria Total; BM=C+R

Base Monetaria en moneda nacional; Bmh:(C+er\n)I

Billetes y monedas nacionales en poder del pl]blico.

Depésitos a la vista en moneda nacional '

‘Depdsitos a la vista en moneda nacional con manten;mlento de valor .
‘Depdsitos a la vista en moneda extranjera

‘Cuasidiniero en moneda nacional -

Cuasidinero en moneda nacional con mantenimiento de valor ‘
Cuasidinero en monheda extranjera

“Reservas bancarias totales, incluyen otros depos:tos de bancos en el BCB i

Reservas bancarias en moneda nacnonal
Total depésitos vista

=C+1

¢+t (1+a)

‘¢/Dmn
Rmn/(Dmn+Amn)
Amn/Dmn
c+a +1
c+r'(1+a)

C/D

AD
R/(D+A)

10 Véanse notas al Cuadro No 23

is
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CUADRO No 24
DINERO Y CUASIDINERO
(Saldos afinde penodo en millones de dolares)

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
Notas: (1) Certificados de Devolucién de Depositos (CM y ME)

(2) Incluye Certificados de Devolucién de Deposnos (CM y ME)

El incremento en la oferta de liquidez
total se origind principalmente en el

aumento del crédito otorgado por la
‘banca comercial al sector privado, asi
como en el aumento de las reservas
internacionales netas y en el crédito
neto al sector publico. La variacién de
las otras cuentasg (obligaciones con el
exterior a mediano y largo plazo, capital
y reservas, etc.) ejercié un efecto
contractivo (Cuadro No 25). .

En el financiamiento del sistema
bancario al sector privado se observa un
aumento del crédito bruto en un 14.7% al

incrementarse de $us 3.4 mil millones, en
1996, a $us 3.9 mil millones, en 1997,
siendo, en términos relativos, mayor el
incremento en los créditos en moneda
nacional (35.1%) que los créditos en
moneda extranjera. En los flujos netos

- (desembolsos menos amortizaciones) se .
registr6 un aumento de $us 522.3 millones.

Corresponde. casi la totalidad de ese
incremento al financiamiento en moneda
extranjera (Cuadro No 26). Cabe hacer -
notar la importante recuperacién en el
financiamiento al sector privado; los

desembolsos netos en 1997 fueron
mayores a los de los Ultimos cuatros afnos.

CUADRO No 25
DETERMINANTES DE LA LIQUIDEZ TOTAL
(En millones de Bohvnanos) '

1998 1§9~6, 1097

(ENM)

Partlclpaclon Relativa ~ Variacién otios [
% i
,179967 ‘ 1997 ~Abs.

71143, 3134‘8 v 8 696 5,,'

e 108 B

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION:

BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTA: R.I.N. = Reservas Internacionales Netas
C.N.S.P. = Crédito Neto Sector Publico
C.N.Pr = Crédito al sector Privado
Otros Neto : Incluye, obligaciones con el exterior a medlano y largo plazo

Capital y Reservas.



- CUADRO No 26

FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO
AL SECTOR PRIVADO
" (En millones de délares americanos) ,

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA S

ELABORACION: .BCB - Asesoria de-Politica Econémica

3.1.4 TASAS DE INTERES

'En 1997, las tasas pasivas nominales
registraron un descenso respecto al afio

anterior, para todo tipo de depésitos. Las

tasas de interés para caja de ahorro

registraron disminuciones de 2.59 puntos.
porcentuales en moneda nacionaly de 0.90

~ puntos porcentuales en moneda extranjera.

Asimismo, las tasas nominales para

_depoésitos a plazofijo disminuyeron en2.63
puntos porcentuales en moneda nacional y. -
en 0.63 puntos porcentuales en moneda

_extranjera, comportamiénto que se explica

principalmente por el exceso de liquidez
del sistema bancario y a la politica de
operaciones de mercado abierto aplicada
por el Banco Central (Grafico No 13).

'GRAFICONo 13
- TASAS DE INTERES PASIVAS

TASAS DE INTERES PASIVAS NOMINALES
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. En porcentajes

- TASAS DE INTERES PASIVAS REALES

257 B
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Las tasas de interés activas nominales -

disminuyeron en 1997. El comporta-
miento de las tasas de interés en
moneda nacional se explica

principalmente por el exceso de liquidez -
-del sistema financiero y la necesidad de
incrementar su cartera. La tasa para.
-créditos en moneda extranjera, en la

cual se coloca la mayor parte dé la
cartera, registré una disminucién en
1.01 puntos porcentuales (Cuadro'No
27).

Contrariamente a.lo ocurrido con las

tasas nominales, las tasas reales'

activas y pasivas, tanto en moneda
nacional como- extranjera, registraron
incrementos en relacion a los niveles de
fines de 1996; resultado que se debe
principalmente a la desaceleracién de
la inflacién. Las tasas reales en
bolivianos fueron, en 1997,
sistematicamente més altas que las

94 95 % o7

tasas reales en ddlares.

Si se compara con la tasa internacional
LIBOR, se observa una disminucion del

-spread tanto en la - tasa pasiva (de
- 3.57% a 2.18%) como en la activa-

(8.99% a 7.45%) (Graflco No 14). Los
spreads entre tasas activas y pasivas
nominales en el mercado interno
disminuyeron, particularmente en las
operaciones en moneda nacional. El
diferencial entre las tasas activas y
pasivas en moneda nacional a-
diciembre de 1996 era de 26.74% y a
diciembre de 1997 se redujo a 14.10%.
En el caso de la moneda extranjera el
diferencial se redujo ligeramente de
6.77% a diciembre de 1996 a 6.45% a
diciembre de 1997.

La razén entre las tasas activas y
pasivas reales presentd, en 1997, un
crecimiento tanto en moneda nacional

48 - 11 La tasa real de interés en bolivianos se calcula deflactando la tasa de interés nominal por la tasa
de inflacién. Para moneda extranjera y mantenimiento de valor, la tasa de interés nominal muiti-
plicada por la tasa de devaluacién se deflacta por la tasa de inflacion.



como.en moneda extranjera, debido a
~que las tasas activas reales se
" incrementaron mas fuertemente que el
incremento de las tasas pasivas reales

-en ambas monedas. El crecimiento de|

margen de intermediacion financiera
fue mayor en moneda extranjera con

0.68 puntos porcentuales.

-

- CUADRO No 27 L o
TASAS DE INTERES ACTIVAS NOMINALES Y REALES
(En porcentajes)

FUENTE: ‘BANCOVCENTRAI; DE BOLI\/IA a

ELABORACION : BCB - Asesoria de Politica Econémica )
Nota: Calculadas mediante las siguientes férmulas : } ]
* Para M/N: v =((1+)/(1+1)-1)*100 . -
Para M/E y CM: 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: tasas promedio de devaluacion en 12 meses
r: tasa promedio anual de interés real ’

“GRAFICONo 14
TASA LIBOR, TASAS ACTIVAS, TASAS PASIVAS EN ME
> . (Enporcentajes)
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3.2 POLITICAS ECONOMICAS DEL
BANCO CENTRAL BOLIVIA

3.2.1 POLITICA CAMBIARIA

"El principal instrumento de intervencién en”

el mercado cambiario del Banco Central
de Bolivia es el Bolsin que, inicialmente,
en 1985, funcioné como un mecanismo

de subasta de divisas para la

determinacién del precio de la divisa.

Posteriormente, al aumentar fuertemente

la oferta de divisas por el BCB, derivé-en
un sistema de tipo de cambio deslizante.

EI D.S. 21060 del 29 de agosto de 1985

ademas de establecer el Bolsin, mantuvo .

el requisito de entrega obligatoria de
divisas por parte de los exportadores,
mecanismo que permitio inicialmente
contar con una oferta relevante de divisas.
Una vez que se consolidé la estabilidad
cambiaria y se obtuvo un ingreso
sostenido de divisas, el 31 dejulio de 1997,
mediante el D.S. 24756, se eliminé el
requisito de la entrega obligatoria de
divisas por concepto de exportaciones. La
medida aplicada permitié disminuir los

~ costos de transaccion del sector.

exportador, con un ahorro adicional del
diferencial entre el precio de compra y
venta de divisas en el BCB.

La entrega de divisas, que en promedio
mensual era de $us 73.6 millones,

-

" disminuy®, a diciembre, a $us 9.6 millones

como era de esperarse, aunque la
demanda de divisas que se suponiaiba a
desplazarse mas o menos en la misma
proporcién del Bolsin del BCB al mercado
cambiario solamente se desplazé
parcialmente. La razonpor la que no se
cumplié el movimiento de la demanda
hacia el mercado cambiario libre como se
esperaba, parece estar en la expansién
monetaria y fiscal observada en el ltimo
trimestre de 1997. En la balanza

‘cambiaria, los' ingresos mensuales de

divisas del BCB mantuvieron, sin
embargo, su tendencia creciente'y

-"aumentaron de $us 401.4 millones, en

agosto de 1997, a $us 498.6 millones, en
diciembre de 1997. ,

. La variacién del tipo de cambio nominal
. entre diciembre de 1996 y diciembre de

1997 fue de un 3.47 %, variacion inferior
a la del afp anterior que fue del 5.1%. El
tipo de cambio nominal en 1997 fue -
menos volatil'2 que en 1996 con una tasa
de variacién promedio mensual de 0.28%.

Si bien la variacién del tipo de cambio
nominal del 3.47%, fue inferior-a la tasa’
de inflacién nacional, que fue de 6.7%,
es necesario considerar ademas la tasa
de inflacion internacional para tener una
idea mas completa de la variacion del tipo
de cambio real. -

CUADRO No 28
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL

FUENTE L '~ BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION :  BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: - - REER; Tipo de Cambio Efectivo y Real
12 El coefnc:lente de variacion, que es una medida de volatilidad que relaciona la deswacnon estandar

respecto a la med|a en1997 fue de 0.78 frente a un0.87 en 1996.



Para ello, el BCB considera una canasta

de 8 monedas correspondientes a los
principales socios comerciales de Bolivia.

Las variaciones de dichas monedas
respecto al délar norteamericano y las

respectivas inflaciones de dichos paises
_se calculan para obtener el indicador del
- Tipo-de Cambio Real Efectivo (REER).
~ Utilizando dicha metodologia y tomando

como base el afio 1990 =100, el Indice’
del Tipo de Cambio Real Efectivo fue de-

117.8 a fines de d:membre lo cual nos

indica que, respecto al afio base, las ex- |

portaciones y los productos. nacionales
que compiten con las importaciones
mantuvieron su competltlwdad (Grafico
No 15).

Si se considera su comportamiento
respecto al afio anterior hubo una

apreciacion del 4.3%, explicada en gran
parte por el aumento de la inflacion en el
mes de diciembre y por las depreciaciones
en relacién al délar de nuestros principales
socios comerciales, causadas en gran
parte por la crisis asiatica.

322 POLITICA MONETARIA

Y CREDITICIA|

La politica monetaria y cr‘editicié tiene por -

objeto preservar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, tal
como estipula la ley 1670 del BCB. Para
cumplir con este objeto, la autoridad
monetaria establece un programa

monetario, en el que se fijan metas

cuantitativas, en especial para el

crecimiento del crédito interno neto, que.

es la meta intermedia, consistente con su

objetivo de inflacién. El BCB emplea sus
, mstrumentos de control monetario, como -
~son las operaciones de mercado abierto
con titulos publicos (LT's y CD’s), las

intervenciones en el mercado cambiario,
sus lineas de liquidez, y sus operaciones

con el sector publico. En 1997 no se

efectuaron cambios a los requerimientos
de encaje legal, manteniéndose vigente
la regtamentacion desde mayo de 1994.

De acuerdo al programa monetario de
1997, el Crédito Interno Neto del BCB tenia

£

- GRAFICO.No 15
' TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO (REER)
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un limite de expansién de Bs 135.4
millones. Sin embargo, el crédito
ejecutado’ se contrajo en Bs 269.8
millones, resuftando un margen de Bs

405,2 millones. Tanto el crédito neto del.

BCB al sector publico no financiero como
al sector financiero, se contrajeron por
encima de las estimaciones consideradas

-en el programa monetario, arrojando

margenes de Bs 205,3 millones y Bs
357,5 millones, respectivamente. La
aplicacién de esta politica contribuyo a
alcanzar una inflacion mas baja de la
prevista (6.7% frente a 7.0%).

Se logré también una ganancia de -

reservas .internacionales netas‘por

.encima- de la meta. El programa

monetario para 1997 establecia una
ganancia minima de $us 20 millones, pero
la ganancia efectiva alcanzé a $us 102.7
millones', superando ampliamente la

meta del programa.

El crecimiento de la emisién monetaria
superd g las estimaciones (14.6% frente
a 12.8%), pero la cantidad de dinero M1
registré un crecimiento inferior a su

respectivo limite (15.6% frente a 16.0%).

La base monetaria se incrementd en

-19.5%, en 1997 frente a 27.8%, en 1996.
Un alto porcentaje del incremento-de la -

base monetaria (66.5%), como ya se

menciond anteriormente, tomd la forma-

de incremento en las reservas bancarias,
lo que produjo una ligera disminucién de
los multiplicadores monetarios. Como
resultado, la liquidez total de la economia
(M'3), crecié a una tasa inferior a la de
1996 (17.1% frente a 24.9%,

~ respectivamente).

Los depdsitos del plblico en el sistema
bancario crecieron en 1997 (17.4%) a una
tasa inferior a la de 1996 (27.7%) pero
superior a la de, 1995 (8.0%). Respecto a
la composicién de los depésitos, la
preferencia por la moneda extranjera
continda siendo elevada (90.6%).

La expansién del crédito bancario al

sector privado fue mayor a.la observada
en la gestion pasada, alcanzando a $us
522.3 millones frente a $us 255.9 millones
de 1996. El incremento en la cartera
vigente en 1997 fue de $us 517.8 millones
frente a un incremento de $us 218.4

millones en 1996. La banca en su conjunto

ha disminuido el coeficiente de pesadez
de cartera (relacién cartera en mora
respecto & la total) de 14.6% a 13.1%, en
diciembre de 1997. Asimismo, ha
incrementado el coeficiente de adecua-
cién patrimonial (relacion capital respecto
a los activos ponderados por riesgo) de

-10.63%, en diciembre de 1996, a 10 88%,
~en d|C|embre de 1997. ‘ :

3 OPERACIONES DE
- MERCADO ABIERTO

En el marco de la Ley N° 1670, el BCB
esta autorizado a definir y ejecutar la
politica monetaria. La Ley le faculta a
emitir, colocar y adquirir titulos valores y

- realizar otras operaciones de mercado

abierto’®. Las Operaciones de Mercado
Abierto (OMA's), que consisten
basicamente en la -compra y venta,
definitivas o no, de titulos valor constituyen
uno de los instrumentos mas importantes
a disposicién del BCB para regular la
liquidez en la economia. Los titulos-
utilizados por el BCB son los siguientes:

a) CD's

'El Banco Central de Bolivia inici6 las

OMA’s en el afo de 1987, con la

‘colocacion de Certificados de Depdsito

(CD’s) a diferentes plazos en moneda
nacional (MN), moneda extranjera (ME).
y mantenimiento de valor (MV). A partir
de la emisién de Letras del Tesoro (LT's),
se mantuvo la emisién de CD's
Gnicamente para plazos de 4 semanas.

b) LT’s

En 1992 se emitieron las siguientes Letras -
de Tesoreria, destinadas al pago de
obligaciones mantenidas con el BCB vy

para la recapitalizacién del mismo:

52 o 13 Cifra segan crecimiento al programa monetario.
o 14 Cifras medidas a tipo de cambio fijo para el DEG.
15 Ley N° 1670 de 31 de octubre de 1995, artuculos 2°, 3°, 4°y 6°



e LTsTipo A. Letras en moneda

extranjera emitidas en favor-del BCB por

$us 540,450,066.44, a una tasa de interés
~ de 2.45% anual, revisable cada dos afios,
~ yaun plazo de 100 afos. El TGN efectué
‘la redencién de -$us 10,000,000 de este
titulo.en 1997, quedando un saldo de $us
530,450,066.44.

. LT’s Tipo B. Letras en moneda
‘extranjera .en favor del BCB por $us

200,000,000, fraccionada en doce titulos de-

$us 10,000,000 y un titulo por $us
80,000,000, con plazos de vencimiento
alternados . de trece semanas,; con
renovacion automatica. La tasa de
rendimiento se determina en funcién a la
tasa promedio de adjudicacién en subasta
de las LT’s a 91 dias colocadas en el
- mercado. EI TGN ya ha amortizado $us
- 30,000,000 del titulo de $us* 80,000,000,
‘quedando a fines de 1997 un saldo de $us
'170,000,000. ‘ :

N LT’s T:po B. Letras en moneda
nacional emitidas en favor del BCB por Bs
-204.500.000, con vencimiento a 28'dias y
renovacién automatica. La tasa de
rendimiento se calcula en funcion de latasa

promedio de adjudicacion de CD’s en .
subasta. El TGN -ha efectuado la

amortizacion total de estas LT"s’.

A partif del DS 23380 de diciembre de 1993,

el Tesoro General de la.Nacién comenzo a -

emitirlas Letras de Tesoreria (denominadas
LT’s C o LT’s TGN) con el fin de financiar
sus requerimientos temporales de liquidez,
condiferentes plazos y en las tres monedas.

'EIBCB, a partir de noviembre de 1995, inicié
la colocacion en el mercado de LT'’s
(denominadas LT’s B y C’ 0; en general,
LT’s BCB) desglosando la cartera de LT’s

BenMEy MN emitidas en favor del BCB :

por el TGN. A pesar de ser LT's emitidas

orlgmalmente porel TGN, el respaldo de la
cancelacuon recae en el BCB

Actualmente los plazos en que se emlten
los titulos utilizados en las Operaciones-de
Mercado Abierto, en las diferentes
monedas, son los S|gu1entes

Entre las operaciones que realiza el Banco
Central estan la colocacion semanal de
titulos, reportos y swaps. Para las

. Operaciones de corto plazo se recurre a los

reportos, en los cuales el BCB (actuando

. como reportador) compra titulos a los

agentes autorizados (reportados) con- el

“compromiso de las partes de efectuar la

operacion inversa al cabo de 15 dias como

maximo y a un precio definido al inicio de la

operacion. EIBCB ha disefiadota operativa
para hacer reportos reversos (donde actia
como- reportador) que podria- ser
implementada en la gestion 1998.

El BCB realiza operaciones swaps'® de

divisas, ligadas ala compray venta de LTs,

y alas compras de CD’s y LT’s. A partir de

- marzo de 1996, se iniciaron las operaciones

swaps con titulos valor LT's y CD’s en MN.

_Actualmente, es posible efectuar esta

operacion unicamente con LT's en MN a
13y 26 semanas.

El 6rgano responsable de las 'poh’ticas V

concemientes a las OMA's es el Directorio
del BCB, el cual trimestralmente en el marco
del Programa Monetario, determina los
lineamientos generales a los que se

; su1etaran enel penodo S|gu:ente

El Comlte de. Operaciones de Mercado-

Abierto (COMA) es el responsable de
interpretar y apliCar’ los lineamientos

16 Las operaciones swaps de divisas ligadas a titulos valor consisten en la compra de délares ame-

ricanos 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 de-
termmado al tipo de cambio de venta de la fecha en que se comprd el tltulo .
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definidos por el Directorio. La Gerenciade
Moneda y Crédito es la encargada de
ejecutar las decisiones. A partir del mes

-de noviembre de 1996, el BCB realiza la

Proyeccion Diaria y Semanal de Liquidez
del Sistema Financiero, instrumento
indispensable para la toma de decisiones
en lo que concierne a OMA's. ~

Las determinaciones concernientes a la

emision de LT’s para el financiamiento de

necesidades temporales. de liquidez del
- Tesoro General, estan a cargo del Consejo

de Administracion de Letras de Tesoreria ..
- crecientes. EI TGN, con un superavit fiscal

(CALT), que, ademas de los miembros del

COMA del' BCB, cuéenta -con la

participacién de representantes del Tesoro
General de la'Nacién.

El Banc'o Central de Bolivia efectia

- operaciones con Titulos valores a traves

de dos mecamsmos

a)  La Subasta Publica Competitiva;
que consiste en éfectuar la colocacion de .

titulos publicos en el mercado primario
para lo-cual, semanalmente, el BCB
publica la oferta publica de titulos valores

¢ (incluidos swaps de divisas ligados a -
titulos) detérminada por el COMA 'y el

CALT. Los agentes financieros autorizados

presentan el dia de la subasta su SOIICItud '

especificando la cantidad, moneday plazo
asi como la tasa de descuento deseada
para la inversion. Para cada tipo de titulo,

' se adjudican las ofertas en orden creciente

de tasa hasta agotar la oferta. La venta

_efectiva de los titulos adjudlcados se,

efectua 48 hrs despues

b) La Mesa de Dinero fealiza opera-
ciones 'de compra y venta de tftulos, asi’

como reportos con los agentes autoriza-
dos en funcién de los objetivos y con tasas,
monedas y montos determinados
semanalmente por el COMA.

A diciembre de 1997, los saldos totales

de CD's y LT’s descendieron hasta $us -
379.3 millones, inferiores en 12.5% al
saldo de diciembre de 1996 (Cuadro No

23). Con excepcion de enero y febrero, -

los saldos netos totales en 1997 se
encuentran por debajo de los saldos
observados en 1996.

‘Durante 1997, la colocacién bruta de

-~ titulos que reallzo el BCB como parte de
su politica monetaria-fue.inferior a los

vencimientos, de forma que el saldo neto
de LT’s “B” y “C prima” presentd una
disminucién de ‘$us 71.8 millones. Los
CD’s, que constituyeron el instrumento -
monetario mas utilizado hasta 1995,

~ fueron reemplazados totalmente por las

LT’s.

Durante el pnmer semestre de 1997, se
tendié a disminuir el stock de titulos

. pUblicos colocados por el BCB, en un

ambiente de reservas internacionales

para ese semestre, se limit6 a renovar los
vencimientos de las LT's C, a plazos mas
largos y casi exclusivamente en moneda .
extranjera. Durante el segundo semestre,

_el BCB incrementd la emisién neta de

titulos publicos, con el fin de controlar el

nivel de emisién monetaria. Porsu parte, .

el TGN empezd a efectuar colocaciones
netas con el fin de conseguir recursos

suficientes para sus necesidades de fin

de afo. Ambas politicas causaron el
mcremento del saldo de titulos hasta el

. mesde septlembre Sin embargo, a partir

de ese mes, debido a problemas de

~liquidez del sistema financiero se genero

una disminucion constante del saldo de
titulos publicos.

No se efectuaron operaciones de swaps

de divisas ligadas a titulos valor durante
esta gestién, debido, entre otras razones,
ala posibilidad de los agentes de efectuar
colocaciones directamente en MN a una -

" mejor tasa de rendimiento, a los diferentes

criterios entre el BCB y los agentes

‘respecto al nivel adecuado de la tasa

prima (hgada a expectativas diferentes
sobre la evolucién futura del tipo de

cambio), y a la mayor dificultad para

transar estos t|tulos en el mercado
secundario.

El comportamiento por monedas de los
saldos netos totales de las LT’s (Cuadro
No 29) muestra una tendencia decreciente
enME y un.comportamiento mas irregular -

~ enMN, aunque, comparando los saldos a

comienzos y a finales de la gestion, se
evidencia un cierto crecimiento. La

-disminucion de las tasas de interés enlos

titulos publicos en Bolivia, puede haber
afectado las colocaciones en moneda’
extranjera, lo que explicaria su caida. -



_ CUADRO No 29 :
CERTIFICADOS DE DEPOSITOS Y LETRAS DEL TESORO SALDOS NETOS
(En mlllones*)

NOTA : : (* )Para las conversiones a dolares se utlhzo el tlpo de cambio de compra pro-

medio del mes

FUENATE: : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA .
ELABORACIO: BCB - Gerencia de Moneda y Crédito

Asimismo, el relativo crecimiento del saldo
-neto en MN puede estar-ligado al
incremento de la utilizacién del boliviano

“en el sistema financiero, reflejado en el

aumento sostenido de los depdsitos
bancarios en MN. Un factor que puede
explicarla poca variacién del saldo en MN,
-puede ser la estabilidad del boliviano
respecto al délar. También pudo influir el
nuevo reglamento de posicién cambiaria

.al permitir al sistema financiero
sobreventas en moneda extranjera y la

utilizacién de estos recursos en
colocaciones en-moneda nacional.

Elvalor nominal de los titulos emitidos por
el TGN aumento durante 1997,-de $us 209
- millones, a fines de 1996, a $us 226.5
millones, en diciembre de 1997. En
contraste, el saldo del BCB cay6 de $us
230 millones a diciembre de 1996, a $us
153 millones, en diciembre de 1997.

El plazo promedio de colocacién durante
la gestion se incremento en 12 semanas,
tanto para el BCB como para el TGN,
pasando, en el total general, de 52 a 64
‘semanas. Este mayor plazo de colocacion

“ratifica la confianza del sistema en los

titulos publicos.. Explican este

- comportamiento la emision de LT's en MN
a un afo, la eliminacién de la colocacién -

de CD’s (que eran instrumentos de menor

plazo) y la fuerte demanda de plazos

largos de parte de algunos participantes
en las OMA’s. El TGN muestra una cierta

~disminucién de su plazo promedio de
- colocacién en los Ultimos meses del afio,

para hacer frente a sus necesidades
estacionales de liquidez de fin de afio. -

En 1997los reportos alcanzaron a $us 341.3
millones; el 67.7% en moneda extranjera y
el resto. en moneda nacional; el plazo
promedio fue de cinco dias y las tasas
disminuyeron entre diciembre de 1996 y
diciembre de 1997 en 3.0 puntos por-
centuales y 1.25 puntos porcentuales para

‘operaciones en moneda nacional y moneda
extranjera, respectivamente. Durante este :
afio, se realizaron también operaciones de
 reporto con Bonos del Tesoro (BT’s) porun

total de $us 1.7 millones. Los reportos han

_ tenido un comportamiento irregular en 1997
(Cuadro No 30) y si bien el monto de

i
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reportos efectuados es relativamente
pequefio con relacién a las operaciones
totales efectuadas en el mercado monetario

(alrededor del 10% del total) Su impacto

en el mercado monetario es significativo,
segun un estudio efectuado por el BCB,

principalmente a través de las tasas premio

de reporto definidas semanalmente por el
COMA.

Las tasas de descuento promedio
- ponderadas de LT's en moneda nacional,

con ciertas oscilaciones, tuvieron una
tendencia a la baja, registrando una
disminucién a diciembre de 1997 (respecto

adiciembre de 1996), de 1.42y 3.32 puntos

porcentuales para operaciones a 91 diasy
182 dias, respectivamente. Por su parte,

las tasas de las LT's en moneda extranjera -

a diciembre de 1997 presentaron
incrementos en todos los plazos, respecto

a sus similares de 1996. Por su parte, las

tasas de rendimiento de los titulos publicos

- en MN presentan una clara tendencia a la

baja, -aproximandose a las tasas
internacionales. Paralelamente, las tasas
activas y pasivas del sistema financiero
también tuvieron durante 1997 la misma
tendencia decreciente. En ME presentaron
un incremento los primeros meses de 1997,
pero posteriormente se establhzaron

, (Cuadro No 31).

Las tasas de reporto en MN presentanuna

disminucién constante durante la gestion,
en paralelo con la disminucion detasas de
colocacion de los titulos valor en esta .
moneda, particularmente de los CD’s. En

. ME, la tasa es menos variable,

presentando, en realidad, un ligero
incremento sobre todo en los primeros
meses del afio (Cuadro No 30).

324 CREDITOS DE LIQUIDEZ

De acuerdo al articulo 36°de la Ley No 1670
de 31 de Octubre de 1995, en casos
debidamente justificados y calificados por.
su Directorio, el BCB podra atender
necesidades de liquidez de los bancos y

" entidades de intermediacion financiera,
- concediendo créditos a plazos de noventa

dias renovables. Los limites de estos -
créditos y sus garantias serdn establecidos
por el Directorio del BCB, por mayoria
absoluta de votos. o

En congruencia con este articulo se aplica
la Resolucién de Directorio No 025/94 de

- 17 de febrero de 1994, con-el Reglamento

para atender necesidades transitorias de
liquidez del sistema financiero que estable-
ce las normas y requisitos para acceder a
los mecanismos de. otorgacion de esos
créditos, limites, garantias, tasas, plazos y
otros aspectos. '

, CUADRO No 30
REPORTOS VOLUMENES DE OPERACION Y TASAS DE PREMIO '
(En mlles)

TLASA” i

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION: BCB-Gerencia de Moneda y Crédito -



CUADRO No 31 ,
TASAS DE DESCUENTO (%)
CERTIFICADOS DE DEPOSITO Y LETRAS DEL TESORO
(En porcentajes)

-NOTA: (*) Tasas promed:o ponderadas de adludlcaclén en subasta
FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

"ELABORACION:

El nuevo estatuto del Banco Central de

Bolivia aprobado mediante R.D. 082/97 de.

-20 de febrero de 1997, crea el Comité de
~ Andlisis Financiero (COASIF) en
sustitucién del Comité de Administracién

de Asistencia Financiera (CADAF). El |

Comité de Andlisis del Sistema Financiero

(COASIF) tiene por finalidad analizar el

comportamiento y evolucién® del sistema
_de intermediacion financiera nacional, las

solicitudes de créditos de liquidez, -

exceptuando las de liquidez inmediata, y
recomendar las normas y politicas

financiero sano, estable y competitivo.

Las necesidades de liquidez inmediata y.
automatica por plazos muy cortos, se las -

atiende mediante el mecanismo de

reportos discutido en la seccién anterior. -

Los créditos de liquidez estan orientados.
a solucionar problemas de liquidez de

corto plazo, que pudieran confrontar las
entidades financieras, luego que |as
mismas hayan agotado su financiamiento
en. el mercado interbancario y hayan
vendido la totalidad de Certificados de

Dep6sito de su propiedad emitidos por el

- BCB. EI BCB acttia como prestamista de
(ltima instancia. El Directorio fija la tasa

BCB-Gerencia de Moneda y Crédito

de interés del BCB, tomando como base

la tasa de interés activa promedio
prevaleciente en el mercado.

En 1997, la autoridad monetafia,tuvb que

encarar problemas derivados de la -
iliquidez de algunas entidades financieras, -
sin descuidar la responsabilidad de .

preservar la estabilidad del poder de
compra de la moneda nacional, para lo

‘cual durante este periodo concedi6

créditos de liquidez por un monto bruto de

$us 23.4 millones. Al terminar elafo, todos = -

orientadas al desarrollo de un sistema ~los créditos de Ilqwdez habian sido

pagados, excepto el otorgado al BIDESA

* por $us 4.9 millones: Este crédito esta

garantizado por una cesién de cartera por
el doble. La demanda por créditos

- disminuy6 con relacién a-la gestion
“anterior, debido a que el Fondo de

Desarrollo del Sistema Financiero y Apoyo

al Sector Productivo (FONDESIF), apoy6
financieramente a .seis bancos

desembolsando en forma neta $us 60.0

millones, recursos que se asignaron.en
“forma de créditos subordinados, créditos -

de liquidez estructural y compra de activos.
La liquidacién del Banco Internacional de
Desarrollo (BIDESA) a mediados de
diciembre de 1997, no afectd la situacién
general del sistema financiero.
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325 CARTERA DE MEDIANO Y

LARGO PLAZO

Durante la gestién 1997 se desem-- .
_Los recursos del BID se orientaron

bolsaron solamente recursos de
desarrollo correspondientes a
subpréstamos aprobados en la gestion

anterior por $us 2.9 millones. Asimismo, -
se efectuaron cobros por concepto de
amortizacion de capital porun total de

$us 44.6 millones.

Al 31 de diciembre de 1997, la cartera

de créditos vigente present6 un saldo

de $us 132.5 millones (Cuadro No 32).

La cartera con recursos del BID ($us

93,6 millones) representé el 71% del -

total de la cartera vigente, en tanto que

la cartera con recursos de la CAF el

24%. El resto de la cartera corresponde

a recursos colocados con aportes de los .

gobiernos de Japén y Alemania y
aportes locales. Las Lineas BCB-CAF
y BID-629 presentan, a fin de gestion,

los mayores porcentajes en términos de

recursos pendientes .de recuperacuSn :

(86%y 55%)

principalmente hacia el sector
agropecuario, en tanto que los de la
CAF hacia los sectores agropecuario e

_industrial, en proporciones similares. El

63% del financiamiento total fue
destinado al sector agropecuario y el
21% ala mdustna (Cuadro No 33).

El departamento de Santa Cru'zr ‘
presentd la mayor concentracion de los
créditos con $us 104.1 millones, cifra -
que corresponde al 78,6% del total de
los recursos, provenientes princi-
palmente de las lineas del BID. Le
siguen los departamentos de
Cochabamba y La Paz, conimportes de

‘$us 11.9 y $us 9,7 millones, que

representan el 9% y 7% respectlva- )
mente

CUADRO No 32
CARTERA DE LINEAS DE DESARROLLO AL 31 DE DIClEMBRE DE 1997
(En millones de délares) )

* Incluye FINDESA

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA™

ELABORACION:  BCB--Subgerencia. Entidades Financieras en Liquidacion

NOTA: BID:'Banco Interamericano de Desarrollo
. CAF : Corporacion. Andina de Fomento
BV-C2 : Programa de Crédito Japonés
JAP-|.S.P. : Programa de Cooperacion Japonesa para lmportacuén
FONACA: Fondo Nacional Cafero
FERE-FONV!: Fondo Extraord. de Reactiv.Eco.- Fondo Nacional de Vlvnenda



CUADRO No 33
DESTINO DE LOS RECURSOS POR FUENTE Y SECTORES
(En. mlllones de délares)

™ - . Comprende a varios sectores

FUENTE:
ELABORACION:

'De acuerdo al articulo 852 de la Ley No

1670 que autoriza transferir en-favor de
la Nacional Financiera Boliviana SAM" ..
(NAFIBO) los activos y pasivos
administrados por la ex-Gerencia de

Desarrollo del BCB, en los meses de
julio y octubre de 1997 se procedio a la

transferencia de las Lineas IDA 2013-

BO e IDA 2134-BO.

326  ENCAJE LEGAL

En 199‘7 no se efectuaron cambios en

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA :
BCB - Subgerencia. de Entldades FlnanC|eras en Luqundacnon

los requerimientos de encaje legal,
manteniéndose vigente la ultima -

reglamentacion de mayo de 1994 o

(Cuadro No 34)

A diciembre de 1997 el encaje
constituido del snstema financiero

~alcanzé a_Bs 2.344,4 millones, saldo
.~ superior en Bs. 473,8 millones al

registrado a fines de 1996. El coeficiente

-de encaje (encaje constituido/depésitos

sector privado) aumenté de 12.03% en
diciembre 1996, a 12.89% en d|C|embre
de 1997

CUADRO No 34
TASAS DE ENCAJE LEGAL EN 1997
‘ (En porcentales)

FUENTE:
ELABORACION:

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
BCB - Asesoria de Politica Econdémica.
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El excedente de encaje durante esta

gestion fue mayor, en promedio, al’

registrado en la gestién pasada.
Asimismo, el saldo del excedente de

- encaje a fines de 1997 (Bs. 314.7

millones) sobrepasé ampliamente el
saldo de fines de 1996 (Bs 170
millones).

“Los tl'tulos’ valores de renta fija (TAA’s),

emitidos para que las instituciones
financieras puedan utilizarlos como
encaje adicional remunerado a una tasa
de interés de 2.45% anual, aumentaron
en $us 16.4 millones. Registraron, a
fines de 1997, un saldo de $us 134.7
millones (Cuadro No 35).

3.3 ACTIVOS Y PASIVOS

' INTERNACIONALES DEL
BANCO CENTRAL DE '
BOLIVIA

3.3.1 RESERVAS
INTERNACIONALES

Entre los principales activos internacio-
nales de reserva del BCB se encuentran
las divisas (billetes y monedas,
depdsitos y valores) oro monetario,

posicion de Derechos Especiales de

Giro (DEG) y aportes a organismos

internacionales. Al 31 de diciembre de
1997, las reservas internacionales
brutas alcanzaron.a $us 1,189.5 -
millones, mientras que las reservas
internacionales netas llegaron a $us

- 1,066.0 millones luego de incremen-

tarse en $us 115.3 millones respecto del
afio anterior. Las obligaciones de corto
plazo, de las cuales la mas relevante.
es con el FMI, fueron-de $us 123.5
millones, habiendo disminuido en un
21% respecto a 1996 (Cuadro No 36).

Las divisas aumentaron en un 8.4%
($us 85.9 millones). Los billetes'y
monedas estan en ddlares americanos,

- que se encuentran depositados en las

bévedas del Banco Central de Bolivia'y
en custodia para el Banco Central en -
las entidades financieras del sistema.
El saldo, a diciembre de 1997, fue de
$us 59.1 millones, monto inferior al

~ registrado en 1996 que fue de $us 68.2

mlllones

Los depésitos a la vista; que son divisas

de libre disponibilidad que el Banco

Central mantiene en bancos del
exterior, incluyendo la modalidad de
inversién “overnight”, registran un saldo

de-$us 44.1 millones, menor en 31% al

observado en 1996 que fue de $us 63.8

CUADRO No 35 o
~ TITULOS TAA's - ENCAJE LEGAL ADICIONAL
SALDOS NETOS GESTION 1997
(Expresado en miles de délares)

FUENTE: =~ BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION:

BCB - Asesoria de Politica Econémica -



CUADRONo 36
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
" (En millones de délares)

- FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION: BCB - Gerencia de Asuntos Inter‘nacionales» ~

millones. Los depdsitos a plazo son
inversiones de 1 a 6 meses cuyo

rendimiento varia de acuerdo a las.

- fluctuaciones de las tasas de interés del
mercado financiero internacional. El
‘saldo de estos depdsitos; a fines de

1997, fue de $us 786.1 millones, cifra =
superior en 42.3% ($us 233.8 millones)

a los saldos‘de la gestion anterior.

Los titulos y valores extranjeros son las
inversiones del Banco Central de Bolivia

entitulos y valores internacionales que

poseen alto grado de liquidez, como son
los Bonos del Tesoro Americano
(Treasury Notes), Bonos de Agencias
Gubernamentales, Titulos Soberanos
de Paises del G-7 y Bonos Colaterales.
A diciembre de 1997, ‘estos titulos
presentan un saldo de $us 214.4
_millones, menor en $us 119.1 millones
al registrado a fines de 1996.

'El oro es un activo de reserva que se
guarda principalmente en bévedas del
Banco Central de Bolivia, con solo un
pequefo- porcentaje invertido en el

exterior. El peso estimado de oro fino

asciende a 29.200,4 kilos, que equivalen
a 938.792,2 onzas troy finas (OTF)..
Como activo de reserva, el oro en su

estado actual, segtinla convencién con

‘el Fondo Monetario Internacional, el oro

se valora en $us 42.22 por OTF., lo que
representa un valor total de $us 39.6
millones. La cotizacién del oro en el
mercado internacional subié en' los
primeros meses del afio; y posterior-
mente decliné fuertemente hasta llegar,
a fines de diciembre de 1997, a $us
290.2 Ia OTF

El oro refinado y con certificacién de
calidad de buena entrega (“London

Good Delivery”) sera cotizado, por. .
prudencna dada las tendencias del .

mercado internacional, a $us 250.00 por
OT para la contabilizacidén de las
reservas internacionales, lo que
significara un valor de $us 234.7
mlllones o

El Directorio‘ del BCB, mediante la
Resolucion No 156/97 aprobé un

programa de inversiones de oro en el -

exterior con el fin de revalorizar el oro

_como-activo de reserva con la inversion
“en depdsitos a plazo hasta 4 meses, que

incluyan el transporte y refinacién de
dicho metal, - de las reservas

internacionales en. oro que se
encontraban en las bévedas del BCB.
Se constituiran 15 depdsitos-hasta un

_61”



62

maximo de 2,5 toneladas de oro por
embarque, El 15 de diciembre de 1997 el

BCB envi6 al Morgan Guaranty Trust para

su refinancion 62.339,2 OTF.

Estas operaciones permitiran que el oro

depositado en las bévedas por mas de:

tres décadas, obtenga la calidad de

“Buena Entrega”y genere utilidades para
- el'BCB. Hasta el 31 de diciembre'de 1997,
- se adjudicaron las tres primeras
operaciones a dos instituciones

financieras internacionales, habiéndose
enviado el primer lote en fecha 15 de

diciembre de 1997. Se estima concluirel
envio de los 15 lotes hasta agosto de

1998, debiendo retornar a bévedas del
BCB. el 50% - del total de oro,

- permaneciendo el 50% restante en el

exterior para su inversion. Con estas ope-

raciones se estima obtener, con los -
_ precios'y tasas actuales, un ingreso.apro-
ximado de un'millén de ddlares en 1998.

" Los Derechos Especiales de Giro (DEG)

son activos internacionales de reserva

creados por el Fondo Monetario Interna- -
cional, para complementar otros activos
de reserva de los paises miembros. El

saldo de este activo de reserva interna-
cional fue de DEG 26.8 millones,

~ equivalernte a $us 36.2 millones. El FMI

determina diariamente la cotizacion del

..DEG en ddlares de EE.UU., con base a

una cesta ponderada de monedas, la cual
fluctud entre $us 1.43796 y $us 1.35061
en 1997. o '

Los pesos andlnos son actavos 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 1997 un total de -

tenencias de $us 10.0 millones.

3.3.2  APORTE A ORGANISMOS
~ INTERNACIONALES

Al 31 de diciembre de 1997, el monto

suscrito por concepto de aportes a

~organismos internacionales se mantuvo

en $us 498.1 millones. El capital pagado,
ascendid a $us 434.4 millones, habiendo

“cancelado aportes durante la gestion 1997

por $us 10.6 millones (Cuadro No 37). El
aporte al FLAR se pagé con cargo a las
utilidades que genera el propio organismo
internacional; el saldo-por $us 5.6 millones

se pago con recursos del Tesoro General

de la Nacion, puesto que anteriormente

' se pagaba con recursos del BCB.

CUADRO No 37
PARTICIPACION DE BOLIVIA EN ORGANISMOS INTERNACIONALES
(En millones de délares)

‘ORGANISMO. ~~  APORTE

PAGADOAL PbRPAGAR PAGADOEN B

__INTERNACIONAL _ _SUSCRITO
- BIRF 108

_CFI
CbA
MIGA

SNI20T - ALSIMZST . AT

- (1:7 £
o 3f;
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. FUENTE: . BANCO CENTRAL DE BOLIVIA '

ELABORACION: BCB - Gerencia de Asuntos Internacionales




3.3.3 ADMINISTRACION DE LAS
' RESEFNAS INTERNACIONALES

El Banco Central de Bolivia, en el marco

de la Ley 1670, efectua la administracién
y manejo de las Resérvas Internacionales.

El portafolio de inversiones totales (fondos
propios y comprometidos) alcanzé a $us

1,166.9 millones, superior en $us 114.5
millones al registrado a fines de 1996. Los
saldos de los distintos rubros del portafolio
de inversién del BCB se muestran en el
Cuadro No 38.

La tenencia de billetes registré en 1997

una disminucién del 13.3% ($us 9.1
‘millones). La tenencia de DEG's disminuy6
~ en $us 2.3 millones, debido exclusiva-
mente a variaciones camb:arlas del délar
respecto al DEG.

El rubro Depésitos Vista refleja una
disminucién de $us 21.3 millones, debido,
principalmente, a la disminucion de los

depdsitos de terceros recibidos para

proyectos o donaciones especificas. Los
depdsitos overnight (de un dia para otro)
afinales de 1997, registraron un saldo de
$us 27:6 millones, superior en un 30.2%

($us 6.4 millon’és) ala énterior géstién. v

El incremento de las Reservas
Internacionales, se ha colocado
preponderantemente a los rubros del
capital de inversion. Los depdsitos a plazo,
entre 1y 6 meses, subieron en $us 226.7
millones, en tanto que la inversion en
instrumentos de renta fija, con maduracién

- hasta 5 afos, en especial titulos del Tesoro

Americano, experimentd una disminucién
del 63.9%, situandose a finales de 1997
en $us 122.5millones.

Durante la gestion 1 997,‘ la administracion
del portafolio propio del BCB, excluyendo
los fondos comprometidos, obtuvo los
resultados detallados en el cuadro No 39.
El portafolio de inversién, compuesto por
capital de trabajo y de inversién, tuva un
capital promedio de $us 946.4 millones,
con un rendimiento efectivo de 5.58%.

En 1997 el ingreso total obtenido por la
_inversién de las Reservas Internacionales,
alcanzé a $us 52.8 millones, superior en

$us 15.5 millones a los ingresos de la
gestiéon 1996, que fueron de $us 37.3
mlllones

) - CUADRO No 38
PORTAFOLIO DE INVERSIONES
(RECURSOS TOTALES)

(En millones de délares)

SALDOAL
T

- TOTAL FONDOS PROP‘IO’
, Capttal de: traba

FUENTE:
ELABORACION:

BANCO CENTRAL DEBO'LIVIA .
BCB - Gerencia de Asuntos Internacionales
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' CUADRONo 39
RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO
(Fondos propios) '
(En mlllones de $us)

Invers|6n ; Partlcp Rendlmlento
Prq_medm" ,Porcentual ‘Anualizado

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA -

ELABORACION:

" El promedio de ‘“duracién” de los

instrumentos invertidos en la gestién 1997,
alcanza a 105 dias, indice inferior al limite
autorizado por el Directorio del Banco
Central de Bolivia de dos afios. Este indice
refleja una politica de inversién prudente,
preservando, en orden de importancia, los
criterios de seguridad, liquidez y
rentabilidad. .

El Directorio del BCB aprob6 la Resolucién

128/97 que autoriza inversiones de las
Reservas Monetarias Internacionales. En
julio de 1997, luego de un proceso de
seleccion y adjudicacion entre las mas
importantes y prestigiosas -instituciones
financieras con calificacion de riesgo de
Moody’s superior a Aa2, se contraté los
servicios del Dresdner Bank (Aa1) parala
asesoria y administracién de $us 100
millones del portafolio del BCB. El contrato

con el Dresdner Bank constituye la

primera experiencia de delegacién de
fondos para la inversién de las Reservas
Internacionales en portafolios globales,
que incluyan operaciones en instrumentos
y monedas de paises con calificacion Aaa.

3.3.4 PASIVOS I‘NTERNACIONALES
DE CORTO PLAZO

Las obligaciones de corto _plazo ‘estan
conformadas por las contraidas con el
Fondo Monetario internacional, el FLAR,

BCB - Gerencia de Asuntos Internacionales .

'y las que emergen del Convenio de.

Crédito Reciproco de Pagos y Credito.

(ALADI).

*'Con el FMI, durante 1997, se amortiz6 por
‘un equivalente a $us 36.4 millones, que

corresponde al programa de «Ajuste

‘Estructural Ampliado» (ESAF). En julio y
- septiembre de 1997, se recibieron de-

sembolsos del tramo V del acuerdo trienal
por un total de DEG's 17.3 millones,

. equivalente a $us 24.8 millones. El saldo

de este pasivo registrd, a fines de 1997,
un total de DEG’s 173.1 millones ($us
248.4 millones).

La posmlén.del Banco Central con el

Fondo Latinoamericano de Reservas

registré una. mejora relativa en $us 5.0
millones, debido a la cancelacién de la
segunda cuota, en octubre de 1997, de la
séptima suscripcion del capital accionario
asignada a nuestro pais ($us 25.0
millones), con cargo a las uttlldades
obtenidas en esa institucion.

Las obligaciones con la Asociacion Latino
Americana de Integracion (ALADI),
emergen del Convenio de Pagos y
Créditos Reciprocos entre bancos
centrales de los paises miembros,
utilizados para viabilizar las operaciones

de comercio exterior entre los paises

miembros. Esta cuenta, a diciembre de -



1997, registré un saldo favorable al Banco
Central de Bolivia por $us 2.9 millones,

producto de un comercio exterior favorable
con los paises miembros, mayor en $us

1.3 millones al registrado en 1996.

3.3.5 DEUDA EXTERNA DEL BCB

‘DE MEDIANO' Y LARGO PLAZO -

La deuda externa del Banco Central de
Bolivia, al 31 de diciembre de 1997, llegd
a $us 497.7 millones, observandose una
“reduccion de $us'51.7 millones respecto
al afo anterior, como resultado de los
pagos (prepagos) por amortizacion de
capital efectuados principalmente a la CAF
y.las wvariaciones cambiarias que

alcanzaron a $us 24.9 millones (Cuadro

No 40).

En la estructura de la deuda externa, el
saldo adeudado por el BCB representa el
11,8% del total. Los principales acreedores
son el BID, la CAF y el IDA, ademas de
~Alemania y Japoén. Los desembolsos que
recibié el BCB en 1997 ascendieron.a $us

10.9 millones, los cuales provinieron-en-

* su totalidad del BID y estuvieron dirigidos
. alfortalecimiento'y desarrollo del sistema

financiero a través del FONDESIF .y’

NAFIBO.

Por otro lado, €l servicio total pagado fue
de $us 59.1 millones, de los cuales $us

37.7millones lo fueron por amortizacion de

capital y $us 21.4 millones por intereses y

comisiones, dirigidos ‘principalmente al

“BID y la CAF. Como resultado de este flujo
se registraron transferencias netas

negatlvas de $us 48. 2 mallones

3.4 - LINEAMIENTOS PARA LA
POLITICA MONETARIA 1998

- Por mandato del Articulo Segundo de 4Ia

Ley 1670, el Instituto Emisor tiene por
objeto. procurar la estabilidad del poder

adquisitivo interno de la moneda nacional. .

Aplica una politica monetaria orientada a

dicho objetivo, que se plasma principal-
mente en un programa monetario, el cual -
toma también en cuenta los objetivos

globales de la politica econémica del

- gobierno. N

El objetivo de inflacion para 1998, ha sido

fijado, de diciembre a diciembre, en 6.5%.
* En el programa se propone también una

tasa de crecimiento real de Producto
Interno Bruto del 4.7% y se tiene una meta

 de déficit global del'sector publico del 4.1%
- del PIB. El tipo de cambio que se utiliza
‘para el programa es de Bs 5.5 por dolar

americano.

La meta intermedia de Ia politica monetarla
es el crédito interno neto (CIN) del BCB,
incluyendo las operaciones del
FONDESIF. Para 1998, se ha fijado un
limite de expansion del CIN de Bs 316.8

millones. Hace también parte del

programa una acumulacion de Reservas

_Internacionales Netas de cero, que luego

de ajustes por el monto programado para

la devolucién de depositos de los
‘pequenos ahorristas del BIDESA y no
desembolsado en 1997, se convierte en

menos $us 16 millones.

CUADRO No 40 : '
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DEL BCB
(En mlllones de dolares)

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

" ELABORACION:

'BCB - Gerencia de Asuntos Intermacionales.
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Compatible con el objetivo de inflacién y
de crecimiento del producto, se proyect
un incremento nominal de la emision
monetaria de 14.0%. Asimismo, se estima

" que el agregado monetario M1 crezca en

18%, mientras que el agregado monetario
mas amplio M'3, que incluye, ademas del

circulante, todos los depdsitos en-

bolivianos y ddlares, crezca en 15.9%. El
crecimiento de .- M'3  depende

fundamentalmente de la evolucién de los

depdsitos. . :

Para el ano 1998 entrara en vigencia una

- reforma profunda del reglamento del

encaje legal, con objeto de mejorar la
eficiencia en la intermediacion financiera
al reducir los costos de ‘encaje para el

sistema, sin dejar de preservar la.

solvencia y competitividad del mismo. El
nuevo reglamento incorpora dos modali-
dades de encaje: el encaje en efectivo y
el encaje en titulos. Generara un
rendimiento de mercado para las

-entidades y reducira el mantenimiento de
_saldos ociosos. Es de esperar que estas
ventajas sean trastadadas al publico, via

menores tasas de interés al prestatario y
mayores al depositante. :

Las operaciones de mercado abierto cd_n '
Certificados de Deposito del BCB y Letras

del Tesoro continuaran siendo €l principal

instrumento de politica monetaria. Estaen

estudio el establecimiento de una cuenta

de regulacion monetaria, -que facilite y -

haga mas transparente las operaciones
de mercado abierto que realiza el BCB con
titulos del Tesoro General de la Nacion.

~Un objetivo importante de la politica

monetaria que coadyuve al control de la
inflacién, sin restringir excesivamente la
liquidez del sistema, es el desarrollo del
mercado monetario con el volumen de las
operaciones interbancarias. El BCB
asegurara la liquidez de las instituciones

financieras-que participan en el sistema | ‘
de . pagos, principalmente mediante

operaciones de reporto, dentro de los

~limites de su programa monetario,

evitando que fluctuaciones en ellas
produzcan excesivas variaciones en las
tasas de interés de corto plazo.

Para preservar la estabilidad del sistema

de intermediacién financiera, el BCB
empleard, como en el pasado y cuando
la situacién lo requiera, créditos de liquidez -

-de - corto plazo 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. -

En 1998 se mejoraran y ampliaran los
mecanismos de liquidacion y custodia del
Banco Central de Bolivia, tanto para las
operaciones de mercado abierto y compra-
venta de divisas como, sobre todo, para

~ reforzar al sistema de pagos y disminuir al
:maximo. posible, los riesgos de estas

operaciones para el Instituto Emisor. Una -
innovacion importante sera el registro de
las Transacciones de Alto Valor en Tiempo

~ Real. Se efectuara una mayor coordinacion

y seguimiento del trabajo de la Camara de
Compensacion que funciona . en la

‘Asociacién de Bancos Nacionales
. (ASOBAN) y que esta en proceso de
modernizacion. : :

Durante 1998, en conformidad a lo
dispuesto enla Ley 1670, el Banco Central

‘continuara el proceso de transferencia en
favor de la Nacional Financiera Boliviana

S.AM., de la cartera, fondos liquidos y
pasivos de la lineas de desarrollo-
administradas por el BCB.

35 GESTION DEL BANCO
" CENTRAL DE BOLIVIA

El Banco Central de Bolivia ha ejecutado,
durante 1997, un programa de .
mejoramiento de la gestion institucional,
con la finalidad de fortalecer el
funcionamiento del sistema financiero
nacional, salvaguardar las operaciones
internas. Estas acciones en gran parte

" se-han plasmado en las Resoluciones del

Directorio que se presentan mas
adelante. ‘

La informacién en la gestion moderna,
adecuadaméme procesada y sistemati-
zada, es-unrecurso fundamental para la
toma de decisiones. Asi, en el marco del .
mejoramiento de la geSti(’)n*inslitUciona\l
se ha puesto énfasis durante 1997 en el
desarrollo de sistemas de informacion

2



necesarios para alcanzar un mayor grado

de eficacia en el-logro de resultados .
institucionales y de eficiencia en el uso de:

los recursos. Entre los objetivos de los
sistemas estan los de contar con bases

de datos que contengan informacion

actualizada y confiable, sistematizar y
optimizar funciones o procesos manuales
-ya predeterminados y lograr el acceso a
informacién oportuna para la toma de
decisiones. Se han disefado y puesto en
vigencia los siguientes sistemas:

e (SIAF)Sistema de Administracion de

Informacién Financiera. (En fase de.

implementacién). Procesa vy

consolida informacion estadistica del

sistema financiero nacional. -

o (SIGEE)Sistema de Informacion de

la Asesoria de Politica Economica.
(En fase de conclusion). Procesa
informacién del balance monetario,

almacena datos sobre la inﬂac_ién y
datos de emision de dinero en’

circulacion.

(SIOMA) Sistema de Informacion
~de Operaciones de Mercado

* Abierto. (En fase de implementa-
cién). Procesa todas las tran- -

sacciones de mercado abierto.

SWIFT (Society for Worldwide
Interbank Financial Telecomuni-
cations). (En operacion). Es un
sistema de comunicacion para las
transacciones internacionales.

PORTIA (Portafolio Reporting

Trading Ini/estmernte Analysis). (En
operacién). Maneja transacciones *
‘con las reservas internacionales del - -

pais.

SIGADE ( Sistema de Gestiony de

Analisis de Deuda Externa). (En

~ operacion). Controla el manejo y
proyecciones de la deuda externa ‘
- del pais. '

(SABYS) Sistema de Administra- -

cion de Bienes y Servicios.
(Implementado parcialmente).

Centraliza el tramite de adquision

de bienes y contratacion de
servicios. :

(SIPRE) Sistema de Presupuesto
(En desarrollo). Para el manejo y

control del presupuesto del Banco
Central..
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