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Banco Central de Bolivia

La nueva Constitucion Politica del Estado Plurinacional de Bolivia (CPE) promulgada el 7 de febrero de 2009,
senala que "El Estado, a través del Organo Ejecutivo, determinaré los objetivos de la politica monetaria y cambiaria
del pais, en coordinacion con el Banco Central de Bolivia (BCB)" (articulo 326). Asimismo, establece como funcién
de la Autoridad Monetaria, mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda, para contribuir al
desarrollo econémico y social” (articulo 327). Dispone como sus atribuciones la de determinar y ejecutar la politica
monetaria asi como ejecutar la politica cambiaria, ademas de las funciones de regular el sistema de pagos, autorizar
la emisién de la moneda y administrar las reservas internacionales (articulo 328). Bajo estas premisas el BCB
reitera su compromiso con la funcién asignada por la CPE de preservar la estabilidad de los precios pero no como
un fin por si misma, sino para sentar las bases para contribuir al crecimiento econémico, al aumento del empleo
y a la disminucién de la pobreza.

En 2009, el BCB continu6 con el enfoque de politica monetaria basado en metas intermedias de cantidad que se
incorporan en un Programa Monetario aprobado por el Directorio del BCB a principios de gestiéon (ver Recuadro
4A sobre distintos regimenes monetarios existentes en la actualidad). Este Programa refleja las politicas especificas
de la Institucion y forma parte de un programa macroeconémico elaborado conjuntamente con el Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas (MEFP), denominado Programa Financiero, el mismo que fue incorporado en el
Acuerdo de Ejecucién del Programa Financiero Nacional 2009 suscrito entre ambas instituciones.”

La crisis financiera mundial condujo a los bancos centrales que instrumentan sus politicas con un enfoque
alternativo denominado "metas explicitas de inflacion", a reducir sus tasas de interés de politica y a adoptar
también medidas de politica monetaria no convencionales basadas en la expansién cuantitativa (quantitative
easing). En el caso de la economia boliviana, la crisis global tuvo menores efectos, dadas las condiciones iniciales
favorables y las adecuadas y oportunas respuestas de politica. Dentro de las primeras destacan el crecimiento
econdémico impulsado principalmente por la demanda interna, un sistema financiero sélido, cuentas fiscales y
externas superavitarias, elevadas reservas internacionales que respaldaron de manera suficiente los sistemas
de pagos interno y externo.

Una de las manifestaciones de la crisis fue la contraccion de la demanda mundial la cual tuvo como consecuencia
la caida de los precios internacionales de los productos bdsicos, entre ellos los de alimentos y los de combustibles,
contribuyendo asi a una disminucion sostenida de las presiones inflacionarias a nivel global.

En este contexto, las politicas del BCB en 2009, contribuyendo a las medidas adoptadas por el Gobierno Nacional,
acentuaron su orientacion expansiva, iniciada en el cuarto trimestre de 2008, dirigidas a:

i) dotar de liquidez al sistema mediante redenciones netas de titulos que se alcanzaron con la disminucion de
la oferta de estos instrumentos emitidos a través de Operaciones de Mercado Abierto (OMA) y la disminucién
de la frecuencia de las subastas de semanal a bisemanal, dando como resultado la reduccion de las tasas del
mercado monetario a niveles en torno a cero, lo que indujo una caida, aunque de menor proporcion, en las
tasas de interés del sistema financiero,

ii) preservar la bolivianizacion de la economia y la estabilidad del sistema financiero y,

iii) moderar los efectos de la crisis global sobre la economia, sin dejar de precautelar el proceso de convergencia
a una inflacion baja y estable.

Esta orientaciéon se enmarcé en el Programa Monetario que establecid, por primera vez después de cuatro anos,
directrices de expansion significativas del Crédito Interno Neto total del BCB (CIN), del Crédito Interno Neto del
BCB al Sector Publico no Financiero (CIN-SPNF) y de disminucion de las Reservas Internacionales Netas (RIN)
con el propésito de apuntalar la actividad econémica. La orientacion expansiva estuvo limitada por metas sobre
las anteriores variables a fin de regular la oferta de dinero y evitar eventuales presiones inflacionarias.

El cambio en la orientacion de la politica monetaria, de contractiva a expansiva, se ha reflejado en una importante
redencién de titulos previamente emitidos a través de OMA y caidas pronunciadas en las tasas de los titulos de
regulacion monetaria. En efecto, la relacion de OMA respecto a RIN disminuyé en casi 7 puntos porcentuales, de
25,2% a fines de 2008 a 18,4% en 2009, lo que implica que se inyectaron importantes recursos a la economia y
no se esterilizaron los recursos provenientes del exterior. Lo anterior también se refleja en la disminucion de la

68 Hasta la gestion 2008, este acuerdo se denominaba Memorandum de Entendimiento.
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relaciéon OMA a emision monetaria (de 83,1% a 55,6%) y de OMA en términos del agregado monetario mas amplio:
M'3 (de 22,3%% a 14,0%), indicando de esta manera una mayor expansion monetaria (Cuadro 4.1).

CUADRO 4.1

INDICADORES DE LA POLITICA MONETARIA'

(En porcentajes)

2009
INDICADORES 2006 2007 2008 Trim | Trim Il Trim 1l Trim IV
OMA/RIN 7,7 17,9 25,2 28,6 24,8 20,4 18,4
OMA/(OMA+Excedentes de encaje legal) 63,3 84,1 86,4 89,2 84,5 66,7 56,5
OMA/EMISION 21,3 51,7 83,1 105,7 90,2 74,3 55,6
OMA/M'3 4,6 13,6 22,3 25,1 21,0 16,7 14,0
Tasas de interés LT MN a 13 semanas 4,9 73 8,7 7.2 0,8 0,0 0,0
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: 1 Indicadores calculados utilizando cifras a tipo de cambio fijo y valor descontado

Otras medidas relevantes fueron, por una parte, el aumento del requerimiento de encaje en moneda extranjera
con el objetivo de internalizar los costos de mantener activos en moneda extranjera y, por otra, la reduccion del
encaje en moneda nacional condicionado al aumento de la cartera en la misma moneda.” Por tanto, los requisitos
de encaje en 2009 no solamente fueron empleados como mecanismo prudencial sino también para apuntalar el
crédito y preservar la bolivianizacion.

El crecimiento de los agregados monetarios fue coherente con la demanda de dinero, con sus determinantes y,
principalmente, con la preferencia por moneda nacional. A diciembre de 2009, las tasas de crecimiento interanual
de todos los agregados monetarios fueron inferiores a las registradas en diciembre de 2008, pero mayores a las
correspondientes a septiembre de 2009. Estos resultados reflejan, en parte, el efecto estadistico de comparar las
cifras con un periodo de crecimientos inusuales de los agregados en moneda nacional hasta el tercer trimestre
de 2008, explicado por la fuerte inyeccion de liquidez y el importante aumento de la preferencia por el boliviano
con relacién al délar estadounidense.

En un contexto de un nivel elevado de las Reservas Internacionales Netas, la politica cambiaria mantuvo la
orientacion en funcion de sus objetivos: procurar una inflacion baja y estable, estabilidad financiera a través de
la preservacion de la bolivianizacion y promocion del uso de la moneda nacional y mitigacion de los choques
externos para atenuar los efectos no deseados en la actividad econémica y en el empleo. En un entorno internacional
de incertidumbre generalizada, se mantuvo estable el tipo de cambio desde octubre de 2008 para evitar los efectos
negativos que hubiera tenido sobre la economia la volatilidad cambiaria observada en los paises vecinos, politica
que ademas fue concordante con el descenso de la inflacién. En efecto, el tipo de cambio permanecié estable
para anclar las expectativas y se mantuvieron los niveles elevados de oferta de dblares en el Bolsin. De esta
manera, se desvanecieron las expectativas de depreciacién infundadas y el tipo de cambio esperado convergié
hacia el tipo de cambio oficial. La estabilidad cambiaria fue respaldada por el elevado nivel reservas internacionales
y la favorable posicion externa de activos totales.

También se debe destacar la coordinacion de las politicas macroeconémicas que se tradujo en la suscripcion
entre el MEFP y el BCB del "Acuerdo de Ejecucion del Programa Financiero Nacional 2009", en una muestra de
la transparencia y el compromiso de las autoridades con la estabilidad macroeconémica.

69 Ver seccion 1.2.1.
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POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA

1.1 PROGRAMA MONETARIO Y FINANCIERO
La politica monetaria en 2009 acentu6 su orientacion
expansiva iniciada el cuarto trimestre de 2008, bajo un
contexto de presiones inflacionarias decrecientes, buscando
apuntalar la demanda agregada y preservar el proceso de
bolivianizacion real y financiera.

A principios de gestion, el Directorio del BCB aprob¢ el
Programa Monetario de 2009 que fij6 metas de CIN, CIN-
SPNF y RIN, junto a estimaciones sobre el comportamiento
de la emision monetaria. Este Programa refleja politicas
especificas del BCB orientadas a moderar los efectos de la
crisis global sobre la economia dotandola de liquidez
adecuada, en un marco de cumplimiento de su objetivo
asignado por la CPE y la Ley 1670 de mantener una inflacion
baja y estable para contribuir al desarrollo econémico y social
del pais.

El Programa Monetario considera los objetivos de politica
econdmica, las metas y proyecciones fiscales, y estimaciones
del sector externo. Las metas trimestrales monetarias y
fiscales fueron acordadas en un programa macroeconémico
elaborado conjuntamente entre el MEFP y el BCB,
denominado Programa Financiero, el mismo que fue
incorporado en el Acuerdo de Ejecucion del Programa
Financiero Nacional 2009 suscrito entre ambas entidades.

Este Programa, constituye una guia que permite coordinar
las politicas monetaria, cambiaria, fiscal y de balanza de
pagos.

La directriz fue de una expansion acotada del crédito para
apuntalar la actividad econémica sin generar desequilibrios
que comprometan la estabilidad de precios. El Programa de
2009 fijo limites a la expansion del CIN total del BCB de
hasta Bs5.417 millones y al CIN del BCB al SPNF de hasta
Bs3.764 millones (Cuadro 4.2). Considerando el menor
dinamismo de la economia mundial y la mayor inversion
domeéstica, la autoridad monetaria incorporé en el Programa
una pérdida de RIN de hasta $us300 millones. Estas metas
permitieron la redencién neta de titulos publicos de OMA
para lograr la inyeccion necesaria de liquidez, contribuir a
la reduccion de las tasas de intermediacién financiera y
generar mejores condiciones para el desarrollo del mercado
crediticio.

Por su parte, en el Programa Financiero se establecié un
limite al déficit fiscal del sector publico consolidado hasta el
equivalente a 3,4% del PIB (Bs4.357 millones), consistente
con la disminucion de ingresos por menores precios de
exportacion de hidrocarburos y con el incremento del gasto,
principalmente en inversion publica y en programas de
proteccion social. Asimismo, se considerd un monto maximo
de Financiamiento Interno al SPNF de Bs726 millones.

CUADRO 4.2

PROGRAMA FINANCIERO 20091
Cifras acumuladas entre el 1 de enero y el 31 de diciembre

(Flujos en millones de bolivianos)

2009
Meta Ejecuciéon P Margen (+)
Acordada? Desvio (-)
VARIABLES FISCALES
Déficit del Sector Publico ( - = superavit) Bs 4.357 -109 4.466
Financiamiento Interno al Sector Publico Bs 726 -1.386 2112
VARIABLES MONETARIAS
Crédito Intemo Neto Total (CIN) Bs 5417 -417 5.834
Crédito Intemo Neto del BCB al SPNF (CIN - SPNF) Bs 3.764 -395 4.159
Reservas Internacionales Netas del BCB $us -300 325 625

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS:

1/ Las cifras se calculan con un tipo de cambio fijo para el délar estadounidense, el euro, la UFV y el
DEG, asi como un precio fijo para el oro

2/ Programa monetario y financiero acordado entre el BCB y el Ministerio de Economia y Finanzas

Publicas en abril de 2009
p: Cifras preliminares

Las metas del Programa Financiero de 2009 se cumplieron
con margenes, los limites establecidos para la expansion
del CIN y del CIN - SPNF no fueron rebasados. Los esfuerzos
desplegados lograron reducir notoriamente las contracciones

del CIN total y del CIN - SPNF observadas en la gestion
anterior. Sin embargo, la acumulacién de excedente de
encaje en el BCB por parte de las entidades financieras fue
el principal factor que limité la expansién del crédito, no
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obstante las medidas e incentivos generados para que estos
recursos sean destinados a la intermediacion financiera (ver
Recuadro 4B). La disponibilidad de éstos y el descenso de
las tasas activas hacen prever que en 2010 podran ser
destinados al crédito, aspecto que ya se observo en el cuarto
trimestre de 2009 (Ver parte lll, Evolucion de la Economia
Boliviana).

La meta del CIN al SPNF se cumplié con margen (Bs4.159
millones). Este incluy6 un nuevo desembolso por $us10
millones (a fines de enero) de la linea de crédito de $us600
millones solicitada en marzo de 2008 por el MEFP al BCB.

A pesar de haberse programado una reduccién de las RIN,

se destaca su fortaleza al haber registrado durante la gestion
2009 un incremento de $us325 millones™ debido a: i) la
recuperacion mas rapida de los precios de exportaciéon que
contribuy6 a alcanzar un superavit comercial y, ii) la reduccion
mas moderada respecto a la inicialmente estimada de las
remesas de inmigrantes al pais.

Los factores de expansién y contraccion determinaron un
crecimiento de la emision de 10,8% en el afio (Bs1.849
millones) y su saldo alcanz¢ a finales de 2009 a 15,5% del
PIB. Su incremento respondio a la orientacién expansiva
de la politica monetaria antes que a operaciones de cambio,
a diferencia de afios anteriores en los que el BCB compro
fuertes cantidades de délares (Cuadro 4.3).

CUADRO 4.3

BALANCE MONETARIO POR MONEDAS 2009'

(Flujos en millones de bolivianos)

MN+UFV ME+MVDOL TOTAL

EMISION 1.849 0 1.849
CREDITO INTERNO NETO 1.849 -2.266 -417
Sector Publico no financiero -251 -250 -501
Crédito bruto 1.743 -1.453 290
Depositos” -2.069 1.384 -685
Cuasifiscal 75 -182 -106
Sistema Financiero -17 -517 -534
del cual: Encaje Legal3/ -5.083 -290 -5.373
OMA (LT y BT "D")* 5.099 40 5.139

Otras instituciones financieras -4 -52 -56
Otros 2121 -1.454 668
Obligaciones de Mediano y Largo Plazo 0 6 6
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 0 2.266 2.266
(En millones de $us.) 0 325 325

FUENTE:
ELABORACION:
NOTAS:

Banco Central de Bolivia

BCB - Asesoria de Politica Econémica
1 Informacién a tipo de cambio fijo del délar estadounidenese, euro, UFV, DEG y oro

2/ Incremento de depésitos (-); disminucién de depdsitos (+)
3/ Incremento de encaje (-); disminucién de encaje (+)
4/ Colocacion neta (-); redencion neta (+). Incluye colocaciones mediante subasta y directas

La contraccion del CIN al sistema financiero en 2009 fue
sustancialmente menor a la del afio anterior debido al cambio
en la orientacion de la politica monetaria, reflejado en la
redencion neta de titulos publicos que alcanz6 a Bs5.139
millones. Hasta septiembre de 2008 estas operaciones fueron
un factor de contraccion de liquidez; en la gestion 2009 se
transformaron en un instrumento de expansién de la misma
mediante la redencion gradual de titulos en la medida que
estos vencian. En este sentido, se liberaron recursos que
en parte fueron canalizados al crédito al sector privado,

aunque un monto significativo se acumulé como depdsitos
en el BCB en la forma de excedente de encaje que podra
ser destinado a dinamizar el crédito en 2010.

En efecto, el incremento del encaje constituido en los dos
ultimos trimestres tuvo que ver con el aumento de excedentes
de las entidades financieras originado principalmente en la
redencion de titulos de OMA y en menor medida por el
comportamiento estacional de fin de afio (Grafico 4.1).

70 Cabe destacar que la ganancia neta de RIN en la gestion 2009 alcanza a $us858 millones, incorporando el efecto del incremento del precio del oro y la
apreciacion del euro, ademas de la asignacion de DEG realizada por el FMI en agosto 2009. Las cifras en el programa monetario no consideran estos

efectos, por lo que el flujo de RIN difiere del que se presenta en la Parte V.
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GRAFICO 4.1
ENCAJE LEGAL CONSTITUIDO Y EXCEDENTE DE ENCAJE

(Saldos en millones de bolivianos)
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Banco Central de Bolivia

En el Grafico 4.2 se puede apreciar el desempeiio de la
politica monetaria, antes y durante la crisis econdémica
internacional. Hasta agosto de 2008, las RIN aumentaron a
un ritmo creciente, lo que habria generado un incremento
similar en la emisién monetaria. Sin embargo, las OMA con
colocaciones crecientes y el incremento de los depdsitos del
SPNF, determinaron una expansion moderada de la liquidez.

BCB - Asesoria de Politica Econémica

A partir de septiembre de 2008, se desacelero el ritmo de
crecimiento de las RIN y, por tanto, la autoridad monetaria
redujo sus intervenciones en el mercado de dinero
transformando las colocaciones en redenciones netas. La
orientacion contraciclica de la politica fiscal frente a la crisis
internacional se reflejo en el comportamiento de sus depdsitos
en el BCB durante este periodo.

GRAFICO 4.2
EMISION Y SUS DETERMINANTES

(Flujos acumulados en 12 meses, en millones de bolivianos)
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Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

Depositos del SPNF en el BCB

Jun-08
Jul-08
Ago-08
Sep-08
Oct-08
Nov-08
Dic-08
Ene-09
Feb-09
Mar-09
Abr-09
May-09
Jun-09
Jul-09
Ago-09
Sep-09
Oct-09
Nov-09
Dic-09

Emision —#— OTROS

131 | Memoria 2009



Banco Central de Bolivia

1.2 INSTRUMENTACION DE LA POLITICA
MONETARIA

1.21 Régimen de encaje legal

En 2009, continuaron aplicandose medidas de encaje
destinadas a incentivar el uso de la moneda nacional
habiéndose introducido modificaciones al régimen en dos
ocasiones. En la primera, destaca el incremento de la tasa
de encaje adicional para depdsitos en ME. En la segunda,

la creacidn de un incentivo para que por incrementos del
crédito en MN del sistema financiero al sector privado, se

reduzcan los requerimientos de encaje en MN.

En efecto, el 26 de enero de 2009 entr6 en vigencia la
primera modificacién del Reglamento de Encaje Legal
aprobada mediante Resolucion de Directorio del BCB No.
143/2008 de 9 de diciembre de 2008 que determiné el
incremento del encaje adicional para depdsitos en ME de
7,5% a 30%, con el propésito de que los agentes econémicos
internalicen los costos sobre la economia de mantener activos
en moneda extranjera, fortaleciendo el proceso de
bolivianizacion impulsado por el Gobierno Nacional y el BCB
(Cuadro 4.4).

CUADRO 4.4
TASAS DE ENCAJE VIGENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

(En porcentajes)

MN ME

Tasa de encaje en titulos
Tasa de encaje en efectivo
Tasa de encaje adicional

10
2

12
2
30

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Aseoria de Politica Econémica
NOTA:

1/ El encaje adicional en titulos en moneda extranjera se

obtiene de la aplicacién de la tasa de 30% a la Base del
Encaje Adicional (BEA)

MN = MN + UFV

ME = ME + MVDOL

La segunda modificacion fue introducida con el objetivo de
incentivar el crédito y los depositos del sistema financiero
en MN. Mediante Resolucion de Directorio No. 070/2009 de
23 de junio de 2009, se determino que del encaje requerido
en MN y UFV pueda deducirse el incremento de la cartera
bruta en similar denominacion respecto al saldo registrado
el 30 de junio de 2009, en un monto equivalente hasta el
100% del encaje requerido en efectivo en primera instancia
y, posteriormente, hasta el equivalente al 40% del encaje
requerido en titulos. Con la aplicacion plena de esta medida,

el encaje constituido por depdsitos en MN y UFV podria en
la practica reducirse hasta la mitad, de 12% a 6% de los
depositos sujetos a encaje. Al 31 de diciembre de 2009, el
41,7% del sistema bancario hizo uso de la medida y
recompuso la estructura de su cartera, mientras que en el
sistema no bancario su impacto alcanzé al 28% del sector.
Como resultado de la aplicacion de la medida sefialada y
de otras politicas, la cartera en MN presentd un crecimiento
sostenido, lo mismo que la bolivianizacion del crédito (Grafico
4.3).

GRAFICO 4.3
CARTERA EN MN Y BOLIVIANIZACION

(Saldos en millones de bolivianos y porcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA:

La bolivianizacién de cartera se calcula como el porcentaje que representa la cartera en MN y

UFV del total de la cartera del sistema financiero
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1.2.2 Operaciones de Mercado Abierto”

El Directorio del BCB determina trimestralmente los
lineamientos para las OMA, en funcion a las metas del
Programa Monetario y al desempefio estimado de la
economia. Con base a esos lineamientos y al prondstico de
la liquidez del sistema financiero, el Comité de Operaciones
de Mercado Abierto (COMA) semanalmente establece
montos, plazos y denominacion de la oferta de valores
publicos, asi como también las tasas premio base y montos
disponibles para operaciones de reporto. En octubre de
2009, el Directorio otorgd al COMA la potestad de determinar
la periodicidad de sus sesiones, las mismas que fueron
establecidas cada dos semanas, medida que implico una
mayor inyeccion de liquidez debido a la menor frecuencia
de las subastas.

ElI BCB administra también las emisiones de valores publicos
que realiza el TGN para financiamiento fiscal. Estas

operaciones tienen, en una primera instancia, un efecto
similar a las del ente emisor, cuando los recursos captados
por el TGN y depositados en el BCB reducen la cantidad de
dinero de la economia. Cuando los mismos son retirados
por el TGN y se destinan a financiar el gasto publico, la
reduccién de la cantidad de dinero se anula y la oferta
monetaria queda inalterada. Otra particularidad de las
emisiones del TGN es que las mismas se concentran en el
mediano y largo plazo, a diferencia de las del BCB que estan
concentradas en operaciones de hasta un afo.

El saldo total de valores publicos finalizo el afio en Bs18.488
millones, nivel 13% inferior al registrado al cierre de 2008
(Cuadro 4.5). Esta disminucion se explica por la politica
monetaria expansiva ejecutada durante la gestion. En este
sentido, el saldo de colocaciones netas de titulos de regulacion
monetaria disminuyé 30% con respecto a diciembre de 2008
y cerré la gestion en Bs10.764 millones.™

CUADRO 4.5

SALDOS NETOS DE VALORES PUBLICOS'

(Valor nominal en millones)

VES Valores del BCB (OMA) Valores del TGN TOTAL
MN? ME* TOTAL* MN? ME®  TOTALY GENERAL ¥

Diciembre -2008  15.307 6 15.350 5.583 53 5.950 21.300
enero-2009 15.730 10 15.800 5.689 49 6.033 21.832
febrero 15.585 12 15.669 5.813 43 6.115 21.784
marzo 15.795 11 15.873 6.434 40 6.715 22588
abil 15.471 7 15522 7.201 32 7.423 22946
mayo 14.722 2 14.739 7.586 22 7.737 22476
junio 14.159 0 14.162 7.744 14 7.843 22.005
julio 13.006 0 13.008 7.795 5 7.831 20.839
agosto 12.600 1 12.604 7.910 5 7.942 20.546
septiembre 11.880 1 11.886 7.831 4 7.859 19.745
octubre 11.368 1 11.376 7.780 4 7.808 19.184
noviembre 11.074 1 11.079 7.737 4 7.765 18.845
Diciembre -2009  10.762 0 10.764 7.696 4 7.724 18.488

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Monetarias
NOTAS:

1/ Corresponden a Letras del Tesoro (LT) y Bonos del Tesoro (BT) emitidos a través del BCB

2/ En millones de bolivianos. Incluye colocaciones de valores en MN indexados a la UFV

3/'En millones de délares estadounidenses

4 En millones de bolivianos. Para la conversién de UFV a MN y de ME a MN se utilizaron la UFV
y el tipo de cambio de compra de fin de mes, respectivamente. Las cifras difieren de las del
programa monetario por la utilizacién en éste de un tipo de cambio fijo para el délar y UFV, asi
como por la aplicacién a los saldos de valor descontado

En un contexto de menores ingresos esperados, el TGN
incrementod sus colocaciones netas en Bs1.774 millones,
finalizando las mismas en Bs7.724 millones, pero con una
reduccién importante en su costo y un marcado incremento
en su plazo que redujo los riesgos de refinanciamiento. Cabe
acotar que el BCB y el TGN priorizaron la colocacion de
valores en MN para coadyuvar al mayor uso de la moneda
nacional y evitar descalces en sus balances. Como resultado,
el saldo de valores denominados en ME representd solo el
0,17% del total.

EI BCB redujo sistematicamente la oferta de valores durante
el 2009, politica que junto con los vencimientos de la gestion
derivd en una importante inyeccion de recursos al sistema
financiero. A diferencia de lo ocurrido en 2008, el BCB
mantuvo una oferta acotada de valores denominados en
UFV, mientras que dicha denominacién fue eliminada por el
TGN a partir de la segunda mitad del afo. La oferta de
valores publicos en délares se mantuvo restringida a niveles
minimos y Unicamente con el objetivo de sefalizar las tasas
de interés del mercado.

71 Las OMA comprenden la compra y venta (definitiva o en reporto) de valores publicos con el propésito de expandir o contraer la liquidez y el volumen de

los medios de pago en la economia.
72 Este saldo incluye las colocaciones por venta directa.
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Cabe destacar que el esfuerzo realizado en las gestiones
2007 y parte de 2008, bajo la premisa de una politica orientada
al control de la inflacién, brindé un importante flujo de
vencimientos para la gestion 2009, lo cual favorecié la
inyeccion neta de recursos y contribuy6 a la disminucion del
plazo promedio de vencimientos de titulos de regulacion
monetaria.

En efecto, el importante flujo de vencimientos de valores a
mayores plazos y la concentracion de las colocaciones del

GRAF

BCB en el corto plazo, permitieron reducir el plazo promedio
de vencimientos del BCB a 47 semanas, equivalente a 0,9
afos. Por su parte, el TGN mantuvo la politica de alargar el
plazo promedio de su deuda, reduciendo la concentracion
de sus vencimientos y el riesgo de refinanciamiento que
deriva de ésta, objetivo por el cual introdujo valores a 15, 20
y 30 afios plazo en MN. Asi, el plazo promedio de sus
vencimientos se incrementé en 42 semanas, finalizando la
gestién en 198 semanas equivalentes aproximadamente a
3,8 afios (Grafico 4.4).
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Una lectura similar ofrece la evolucién del plazo promedio
de las colocaciones del TGN. Este indicador se incrementd
en 29 semanas, ascendiendo a 319 semanas (Grafico 4.5).
El plazo promedio de las colocaciones del BCB alcanzoé al
cierre de 2009 a 118 semanas, reflejando un incremento de

GRAFI

20 semanas respecto a la gestion anterior, obedeciendo al
importante flujo de vencimientos de valores de corto plazo

(91 - 182 dias) que no fueron renovados en su totalidad sino
parcialmente.

C0O 4.5

PLAZO PROMEDIO DE COLOCACIONES DE VALORES PUBLICOS|

350 7
325
300
275
250

200
175
150
125
100
75
50
25

o

= = =TOTAL

(En semanas)

—o— TGN BCB

290

319

118

Ene-08
Feb-08
Mar-08

FUENTE:
ELABORACION:

Abr-08
May-08

Jun-08
Jul-08
Ago-08
Sep-08
Oct-08
Nov-08
Dic-08
Ene-09
Feb-09
Mar-09
Abr-09
Jun-09
Jul-09
Ago-09
Sep-09
Oct-09
Nov-09

Banco Central de Bolivia
BCB - Gerencia de Operaciones Monetarias

Memoria 2009 | 134

Dic-09



Banco Central de Bolivia

Al igual que en la gestién anterior y debido al elevado nivel
alcanzado por las reservas internacionales, no fue necesario
el empleo del Servicio Extendido de Depositos (SED) en
moneda extranjera (ME) ni tampoco del Servicio Restringido
de Depdsitos (SRD) en ME debido a que la posibilidad de
salida de capitales al exterior permaneci6 acotada por la
presencia de tasas de interés internacionales en niveles
cercanos a cero.

1.2.3 Ventas Directas de Valores Publicos a personas
naturales y juridicas

En el marco de fortalecer la transmisién de las tasas de

interés de politica monetaria sobre las tasas del sistema
financiero, el ente emisor continué con la venta directa de
valores publicos a personas naturales y juridicas que no
acceden al mecanismo tradicional de subasta de titulos
publicos que realiza el BCB.™ Originalmente, se ofrecieron
bajo este esquema LT en MN a 91, 182 y 364 dias, y en
UFV a 364 dias. Posteriormente, la oferta se extendi6 a
valores en MN a 28 y 56 dias, y a 182 dias en UFV, los
cuales se dejaron de ofertar a partir del tercer trimestre de
2009 por presentar tasas estimadas de rendimiento negativas
debido a la caida a niveles cercanos a cero de las tasas de
adjudicacion de subasta de los valores a mayor plazo, a
partir de las cuales se estima la curva de rendimiento.

GRAFICO 4.6
SALDO DE COLOCACIONES NETAS
VENTA DIRECTA DE VALORES PUBLICOS

180 1
168,0

160 A

140 A

120 A

100 A

80 1

60 1

40 A

20 1

== MN BCB
== UFV VUN ——TOTAL

Sem 09/25

& 8 8 2 ¢ §

(=2} (2} (=2} (2] (=2} (2]

o o o o o o

£ £ £ £ £ £

1) O O O Qo O

» n » n » »
FUENTE: Banco Central de Bolivia
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NOTA: VUN = Valores Union

El saldo de colocaciones netas del BCB bajo este mecanismo
se contrajo en Bs123 millones durante la gestion hasta llegar
a Bs45 millones al cierre de 2009. El cambio de orientacion
de la politica monetaria dio como resultado tasas de retorno

(En millones de bolivianos)
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BCB - Gerencia de Operaciones Monetarias

muy bajas. Este comportamiento habria motivado a los
tenedores de estos valores a redimirlos a su vencimiento,
favoreciendo de esta manera una expansion del gasto para
apuntalar la demanda agregada (Grafico 4.6, Cuadro 4.6).

CUADRO 4.6

SALDO DE COLOCACIONES NETAS DE LA VENTA DIRECTA DE VALORES PUBLICOS
(En millones expresado en moneda de origen)

S PLAZO EN DIAS Totalen
ME 28-MN  56-MN  91-MN  182-MN  364-MN  182-UFV  364-UFV Bs."
Diciembre -2008 3 3 19 23 27 15 48 168
enero-2009 1 2 16 29 30 13 43 161
febrero 1 2 16 30 32 13 37 156
marzo 1 1 17 39 35 11 35 162
abril 3 1 18 38 35 11 32 160
mayo 3 1 15 35 33 11 30 150
junio 1 1 12 31 31 12 26 134
julio 0 0 6 21 29 10 24 108
agosto 3 16 27 9 23 94
septiembre 1 6 24 8 23 77
octubre 0 2 21 6 21 66
noviembre 0 1 19 4 19 55
Diciembre -2009 0 0 15 2 18 45

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Monetarias
NOTA:

1/ Para la conversion de UFV a MN se utilizé la UFV de fin de mes

73 Estan excluidas de las ventas directas las entidades financieras con licencia de funcionamiento otorgada por la Autoridad de Supervision del Sistema

Financiero.
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Desde el inicio del programa de ventas directas hasta
diciembre de 2009, un total de 9.676 personas compraron
los valores del BCB. De éstas, 82% lo hicieron directamente
en Mesa de Dinero del BCB y el resto a través del Creador
de Mercado, Valores Union (VUN). El plazo de mayor
preferencia fue de 91 dias en MN, en el cual 2.660 personas
adquirieron valores. Los plazos de menor demanda fueron

los de 28 y 56 dias en MN y 182 dias en UFV (Gréafico 4.7).
Es importante destacar que el 66% del saldo a fin de periodo
corresponde a valores denominados en UFV y el 34% restante
a valores en MN. La preferencia por valores en UVF, originada
en sus mayores rendimientos reales y en sus mayores plazos
relativos de colocacién, posibilitd una reducciéon mas gradual
en su saldo.

GRAFICO 4.7
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Monetarias

1.2.4 Operaciones de reporto y créditos de liquidez con
garantia del Fondo RAL™

En términos brutos, durante 2009 el BCB inyect6é Bs117
millones al sistema financiero mediante operaciones de
reporto en MN (Cuadro 4.7). Este monto es el mas bajo de
los ultimos 10 afios y representa una caida de Bs2.158
millones con relacion a la gestién previa, que obedece al

importante y continuo excedente de liquidez observado en
el sistema financiero. La demanda por reportos en MN
respondié Unicamente a obligaciones tributarias estacionales
y puntuales. Cabe destacar que la autoridad monetaria
mantuvo la tasa base de reporto en ME muy por encima de
las tasas interbancaria y de reporto en bolsa para coadyuvar
a la remonetizacion del mercado monetario y a las
operaciones del sistema financiero.

CUADRO 4.7

REPORTOS CON EL BCB

MONTO DE OPERACIONES Y PROMEDIOS PONDERADOS DE TASAS PREMIO

Tasa Premio

ME Tasa Premio

miles de $us (%)

(0]

13,4 0 0,0

47.626

12,0

12,0

MN
PERIODO
miles de Bs
2008
Diciembre 91.120
TOTAL 2.274.410
2009
Enero
Febrero 91.675
Marzo
Abril
Mayo 24.999
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
TOTAL 116.674
FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
BCB - Gerencia de Operaciones Monetarias

7 Las operaciones de reporto se constituyen en uno de los instrumentos mas importantes del BCB para otorgar liquidez de corto plazo al sistema financiero.
Consisten en la compra de valores publicos por parte del BCB a agentes autorizados, con el compromiso de ambas partes de efectuar la operacion
inversa al cabo de un plazo determinado. El BCB efectla estas operaciones con plazos no mayores a 15 dias mediante subastas diarias a tasas
competitivas o a través de mesa de dinero a tasas penalizadas. EIl COMA determina la tasa base y la oferta diaria de reportos, enviando sefales al
mercado respecto a la percepcion del BCB sobre el comportamiento de la liquidez en el corto plazo.
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Las operaciones de crédito con garantia de los recursos
depositados en los Fondos RAL son otro mecanismo que
utiliza la autoridad monetaria para proveer liquidez al sistema
financiero. En 2009, estos créditos en MN alcanzaron a Bs3
millones, mostrando una disminucion de Bs1.052 millones
con relacion al aio precedente. En el segundo trimestre del
afo se registraron mas del 60% de estas operaciones (Bs2
millones).

En operaciones en ME, los créditos de liquidez con garantia
del Fondo RAL fueron la fuente mas importante para obtener

liquidez, situacion relacionada con la existencia de pocos
valores vigentes en esta denominacién que puedan ser
utilizados como colaterales para operaciones de reporto. No
obstante, durante la gestion estos créditos totalizaron $us11
millones, equivalente a Bs75 millones y fueron los montos
mas bajos de los ultimos tres afios, reflejando una caida del
96% respecto a 2008 (Cuadro 4.8).

La disminucioén en la solicitud de créditos de liquidez obedecio
a que el sistema financiero se mantuvo liquido durante toda
la gestion.

CUADRO 4.8

CREDITOS DE LIQUIDEZ CON GARANTIA DEL FONDO RAL

(En millones de Bs)

Moneda Nacional

Moneda Extranjera

Periodo
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Enero 1 50 0
Febrero 201 63
Marzo 2 479 1
Abril 141 0 17 199 10
Mayo 93 1 37 225 1
Junio 25 0 28 129
Julio 82 60 0
Agosto 117 307 0
Septiembre 178 269
Octubre 137 119
Noviembre 67 281 0 405 0 0
Diciembre 1 656 35
TOTAL 67 1.055 3 1.262 1.954 75
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

1.2.5 Tasas de adjudicacion de valores publicos

Como resultado de la politica monetaria expansiva, las tasas
de rendimiento de los valores publicos en moneda nacional
se redujeron a niveles minimos, buscando alentar el consumo
y la inversién a fin de apuntalar la demanda agregada. La
Tasa Efectiva Anualizada (TEA) del BCB a 91 dias en MN
cerro la gestidon en 0,004%, lo que representa una caida
anual de 902 puntos basicos (pb) (Grafico 4.8). De igual
manera, la TEA de valores a 182 y 364 dias disminuy6 en

1.108pb y 1.178pb, respectivamente. Los rendimientos de
los bonos de mayor plazo reflejaron la misma tendencia.

En ME, la caida fue de 396pb y obedecio a la decisién de
ofertar un monto marginal para marcar el mercado,
contribuyendo de esta manera con la politica de
bolivianizacion de la economia. La tasa de valores en UFV
a un afio presentd una ligera disminucion (38pb) debido a
una demanda robusta originada en su mejor rendimiento
relativo, principalmente al finalizar la gestion.
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GRAFICO 4.8
TASAS DE ADJUDICACION DE VALORES PUBLICOS EN MN
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Monetarias
NOTAS: Para plazos menores o iguales a 364 dias se exhibe la TEA (Tasa efectiva Anualizada)

Para plazos mayores a 364 dias se exhibe la Tasa de Rendimiento

1.2.6 Tasas de interés del mercado monetario

EI BCB incluye en su definicion de operaciones del mercado
monetario las operaciones interbancarias y de reporto en la
Bolsa Boliviana de Valores (BBV) con plazos menores a 30
dias. Incorpora también las operaciones de reporto en el
BCB.

Preservando su condicién de tasa techo del mercado
monetario en MN, la tasa de reportos del BCB fue reducida
sistematicamente en linea con la evolucién de las tasas de
adjudicacion y con la postura de la politica monetaria.
Concluy¢ la gestion en 3%, 1.000pb por debajo del cierre

Memoria 2009

del afio pasado. Esta reduccion acotada formé parte de las
medidas que ejecuto la autoridad monetaria para estimular
la economia, evitando cualquier posibilidad de arbitraje a
través de operaciones cambiarias o de inversiones en UFV.

Las tasas interbancarias y de reportos en MN de la BBV
registraron caidas importantes durante la gestion (1.185pb
y 1.187pb) cerrando el afo en niveles de 0,6% y 0,13%,
respectivamente. Esta reduccion guarda una estrecha relacion
con la menor necesidad de liquidez de corto plazo de las
entidades financieras y con la disminucion de las tasas de
corto plazo de los valores publicos del BCB (Grafico 4.9).
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GRAFICO 4.9
PROMEDIO PONDERADO DE LA TASA EFECTIVA ANUALIZADA
EN OPERACIONES MENORES A 30 DIAS MN
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Monetarias

En la misma linea y bajo una clara sefial de reduccién de se explica también por la influencia del contexto internacional
las tasas de titulos publicos, las tasas del mercado monetario en el mercado monetario en esta denominacion. Similar
en ME mostraron una marcada tendencia decreciente. La comportamiento experimenté la tasa de reportos de la BBV
tasa interbancaria en ME present6 un descenso de 208pb  en ME (Gréfico 4.10).

respecto al afo anterior, finalizando en 0,86%. Esta reduccion

GRAFICO 4.10
PROMEDIO PONDERADO DE LA TASA EFECTIVA ANUALIZADA
EN OPERACIONES MENORES A 30 DIAS ME
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Monetarias
NOTA: La tasa reporto BCB corresponde a la tasa registrada en operaciones realizadas. La tasa reporto

base BCB corresponde a la tasa establecida por el COMA

El BCB mantuvo sin movimiento la tasa de reporto en ME elevada prima de liquidez para favorecer las operaciones
durante la gestion 2009, debido al excedente de liquidez en moneda nacional.
existente en dicha moneda y a la decision de mantener una
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1.3 CREDITOS DEL BANCO CENTRAL

1.3.1 Crédito al Tesoro General de la Nacion

Con la finalidad de permitirle al BCB un manejo adecuado
de la politica monetaria, todo crédito del BCB al Tesoro
General de la Nacion debera estar enmarcado dentro del
Programa Monetario anualmente determinado por el ente
emisor, conforme al articulo 22 de la Ley 16 70 que expresa:
"EI BCB no podra otorgar crédito al Sector Publico ni contraer
pasivos contingentes a favor del mismo. Excepcionalmente
podra hacerlo a favor del Tesoro Nacional, con voto favorable
de dos tercios de los miembros presentes en reunién de su
Directorio, en los siguientes casos:

a) Para atender necesidades impostergables derivadas de
calamidades publicas, conmocion interna o internacional,
declaradas mediante Decreto Supremo.

b) Para atender necesidades transitorias de liquidez, dentro
de los limites del Programa Monetario”.

Crédito de emergencia

ElI MEFP solicité al BCB una linea de crédito de Emergencia
Nacional por el equivalente a $us600 millones, que fue

aprobada mediante Resolucion de Directorio No. 24/2008
de 17 de marzo de 2008, atendiendo al Decreto Supremo
N0.29438 que declaré situacion de Desastre Nacional por
los fendmenos hidro-meteorolégicos y climaticos adversos
provocados por el Fenémeno de "La Nifia", en el marco de
situaciones excepcionales contempladas en el inciso a) del
articulo 22 de la Ley 1670.

El Decreto Supremo No. 162 de 10 de junio de 2009, dispuso
que el BCB desembolse en bolivianos el saldo pendiente
del crédito de emergencia otorgado el 2008 al MEFP. Para
tal efecto, este Ministerio con el objeto de profundizar el
proceso de bolivianizacion solicité al BCB el cambio de
denominacion de este crédito de ddlares estadounidenses
a bolivianos.

En este sentido, el saldo desembolsado a fines del 2009 fue
de Bs1.775 millones, quedando un saldo por desembolsar
de Bs2.725 millones, los mismos que podran ser otorgados
hasta el 31 de diciembre de 2010 (Grafico 4.11).

Cabe destacar, que en enero el BCB desembolsé por esta
linea de crédito $us10 millones, antes del cambio de
denominaciéon de moneda.

GRAFICO 4.11

CREDITO DE EMERGENCIA AL TGN
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En el Acuerdo de Ejecucion del Programa Financiero Nacional
2009 suscrito entre el MEFP y el BCB se establecié en su
Articulo 5 que la deuda por créditos de liquidez del BCB al
TGN estaria sujeta a un techo de 2,2% del PIB. Sin embargo,
dadas las condiciones favorables de las finanzas publicas
observadas durante esta gestion, el TGN no requirié este
tipo de financiamiento.

Desembolsado

2.725

1.775

Pordesembolsar

Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

1.3.2 Crédito a Yacimientos Petroliferos Fiscales
Bolivianos (YPFB)

En septiembre de 2009, los Presidentes de YPFB y del BCB
suscribieron un contrato de crédito por $us1.000 millones,
con la finalidad exclusiva de financiar proyectos de inversion
a ser ejecutados por YPFB de acuerdo con un plan de
inversiones. La suscripcion de este contrato fue amparada
por la Ley del Presupuesto General de la Nacién 2009 (PGN)
que en su articulo 46 autoriz6 al BCB a otorgar un crédito
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extraordinario a YPFB hasta el equivalente de $us1.000
millones en condiciones concesionales; y fue puesta a
conocimiento del publico y de las instancias de control
correspondientes (Ministerio de Transparencia y Lucha Contra
la Corrupcion, Contraloria General de la Republica, Control
Social y sociedad civil en general).

El plazo de este crédito es de 20 afios, con un periodo de
gracia a capital de 5 afios y un interés de 1% anual pagadero
de forma semestral a partir del primer desembolso. Hasta
el 31 de diciembre de 2009 no se realizaron desembolsos
por este crédito.

1.3.3 Crédito al sistema financiero

El saldo de acreencias con entidades financieras en proceso
de liquidacion alcanzé a Bs1.867 millones al 31 de diciembre
de 2009, registrando una disminucién parcial en la gestién
de Bs274 millones.

El BCB cumplié con las conclusiones del dictamen de la
Contraloria General del Estado con respecto a las acreencias
del ex Banco del Estado (BANEST) en favor del BCB, por
lo que se procedio al retiro de Bs38 millones de las cuentas
de orden.

En cumplimiento al articulo 3° del Decreto Supremo No.
29889y la Ley No. 3252, el ente emisor efectud la disminucion
parcial de las acreencias extraconcursales con el BIDESA
en liquidacion por Bs236 millones y solicité al TGN la
respectiva emision del bono por dicho importe. Como
resultado de esta operacion se realizo la disminucion parcial
de las previsiones de créditos incobrables del BIDESA en
liquidacion por el importe sefialado.

De acuerdo con la Ley No. 3252 se solicité al MEFP la
emision de bonos por Bs3 millones correspondientes a la
gestion 2008 y Bs0,02 millones a la gestiéon 2009, por la
transferencia de inmuebles desde las Intendencias
liquidadoras de los Bancos Sur, Cochabamba y BIDESA a
las alcaldias municipales.

Cartera ex BBA

Por el apoyo financiero otorgado a las entidades financieras
que ingresaron en proceso de liquidacion y/o venta forzosa,
el BCB recibio en dacién en pago cartera de créditos y bienes
muebles e inmuebles. Desde diciembre de 2006, debido a
la conclusion del contrato de Mandato de Administracion
suscrito entre el BCB y el Banco Mercantil S.A., el BCB
asumio la administracion directa de la cartera de créditos y
de los bienes muebles e inmuebles recibidos en dacién en
pago del ex BBA por un monto de Bs663 millones. Durante
la administracion directa del BCB, la recuperacion de esta
cartera alcanzé a Bs47 millones en efectivo de los cuales
Bs13 millones correspondieron a la gestion 2009. Si a esta
recuperacion se le agregan los recursos obtenidos por bienes

muebles e inmuebles el monto recuperado asciende a Bs25
millones. El castigo a capital de esta cartera en 2009 ascendio
a Bs3 millones, por lo que al cierre de la gestién se registrd
un saldo a capital de Bs475 millones.

Cartera antigua en mora

La cartera antigua comprende la cartera de créditos recibida
por el BCB en dacién en pago de los ex Bancos Progreso
S.A.M., Banco Potosi, cartera refinanciada devuelta por el
ex Banco de Crédito Oruro S.A. y cartera recibida en
administracion del ex INALPRE. En 2009 se recuperé Bs1
millén en efectivo y se realizaron castigos de cartera por
Bs0,2 millones a capital, registrandose al 31 de diciembre
de 2009 un saldo de Bs98 millones.

Mediante Resolucién de Directorio No. 069/2009 se aprobaron
politicas transitorias de incentivos por el pago total y
reprogramacion de créditos con el propoésito de agilizar el
proceso de recuperacion de la cartera. En ambos casos, las
politicas aprobadas prevén la condonacion total de intereses
penales y moratorios.

Bienes cedidos en dacion en pago y adjudicados
cartera ex BBA y antigua en mora

En cumplimiento del Decreto Supremo No. 29551 de 8 de
mayo de 2008 y Resolucion de Directorio del BCB No.
062/2008 de 13 de mayo de 2008, el BCB procedio a la
transferencia fisica de bienes inmuebles recibidos en dacién
en pago y adjudicados judicialmente al TGN por un valor de
Bs66 millones, para su administracion por el SENAPE.

En la gestion 2009 se vendieron bienes muebles por Bs0,09
millones y se procedié a la baja de bienes por Bs0,06 millones.

1.4 BASE MONETARIA Y AGREGADOS
MONETARIOS

A diciembre de 2009, las tasas de crecimiento interanuales
de todos los agregados monetarios fueron inferiores a las
registradas en diciembre de 2008, mientras que el crecimiento
de la base monetaria fue a una tasa mayor reflejando la
fuerte acumulacion de excedentes de encaje legal (Cuadro
4.9). Estos resultados se deben al efecto estadistico de
comparar las cifras con un periodo de crecimientos inusuales
de los agregados en moneda nacional, explicado por el
importante aumento de la preferencia por el boliviano con
relacién al délar. En efecto, las tasas interanuales de
crecimiento de los agregados monetarios presentaron altos
incrementos sucesivos hasta septiembre de 2008 y
posteriormente desaceleraciones acentuadas hasta fines
del tercer trimestre de 2009, para luego registrar nuevamente
incrementos aunque mas moderados en el ultimo trimestre.
El comportamiento de los agregados monetarios no sélo se
debe atribuir a la orientacion de la politica monetaria sino
también a los cambios que determinaron una mayor
preferencia por moneda nacional.
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CUADRO 4.9

EMISION, BASE MONETARIA Y AGREGADOS MONETARIOS

(Variaciones interanuales)

dic-07 sep-08 dic-08 sep-09  dic-09

Base Monetaria 555 49,7 27,7 18,2 32,6
Emision Monetaria 60,7 48,3 20,9 -6,0 10,8
M1 59,0 52,7 27,0 -2,0 14,7
M1 43,2 36,4 20,3 37 18,1
M2 69,9 69,3 35,8 -0,7 12,2
M2 411 36,9 24,6 10,9 18,0
M3 734 71,9 38,0 28 18,7
M3 28,9 24,8 19,9 15,6 19,7

FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

1.4.1 Base monetaria™

El crecimiento de la base monetaria total en 2009 fue de
32,6%. Segun sus determinantes, esta expansion se debid
principalmente a la acumulacién de activos externos y a la

redencion de titulos de regulacion monetaria. Mientras que
por el lado de los componentes de la demanda de base, el
incremento se explico casi integramente por la acumulacion
de excedente de encaje legal (Cuadro 4.10).

CUADRO 4.10

BASE MONETARIA, DETERMINANTES Y COMPONENTES

(Saldos en millones de bolivianos y variaciones)

Variaciones 2009

2.008 mar-09 jun-09 sep-09 dic-09 Absolutas Relativas (%)
DETERMINANTES 22.293 19.820 21.046 24.306 29.568 7.276 32,6
Reservas Internacionales Netas 53.823 54.122 55.451 58.921 59.803 5.981 111
Crédito Neto al Sector Publico -11.932 -13.994 -15.645 -15.842 -12.038 -106 -0,9
Crédito a Bancos 1.681 1.669 1.659 1.377 1.364 -318 -18,9
OMA' 15.462 15.877 14.238 11.994 10.917 -4.545 -29,4
MN + UFV 15.420 15.799 14.235 11.987 10.914 -4.506 -29,2
ME + CMV 43 7 3 6 3 -40 -934
Otras Cuentas (Neto) -5.817 -6.099 -6.180 -8.156 -8.644 -2.724 -46,8
COMPONENTES 22.293 19.820 21.046 24.306 29.568 7.276 32,6
Billetes y Monedas 15.807 13.714 14.030 14.321 17.080 1.272 8,0
Reservas Bancarias 6.485 6.107 7.017 9.985 12.489 6.003 92,6
Depositos Corrientes 5 14 14 14 13 8 158,4
Encaje Legal 5.223 4.944 5.652 8.635 10.640 5418 103,7
Otros 22 22 29 -7 22 1 31
Caja 1.236 1.127 1.321 1.344 1.813 577 46,7
Componentes de las Reservas
Bancarias por monedas
MN 4.064 3.846 5.316 7.896 10.204 6.140 151,1
UFV 845 611 487 460 417 -427 -50,6
ME 1.575 1.649 1.212 1.627 1.866 291 18,5
MVDOL 1 1 2 2 2 0 23
ITEMS PRO MEMORIA
BM en MN 20.716 18.170 19.832 22677 27.700 6.985 33,7
Emision 17.043 14.841 15.350 15.665 18.892 1.849 10,8
Crédito Interno Neto -36.779 -39.281 -40.101 -43.256 -40.911 -4.132 -11,2

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA:

La menor tasa de crecimiento de billetes y monedas en
poder del publico (8% después de haber alcanzado hasta
69,8% en mayo 2008), estaria explicada por la baja inflacion
y principalmente por los cambios hacia una mayor preferencia
por moneda nacional. En efecto, la tasa de crecimiento
interanual de la emision monetaria presenta una alta

1/Las operaciones de mercado abierto se restan por tratarse de un instrumento de contraccion de la base monetaria

correlacién con los cambios en la bolivianizacién que registro
inflexiones, la primera en agosto 2008 debido a la
incertidumbre originada en la crisis financiera internacional
y la segunda en septiembre 2009 como resultado de las
politicas adoptadas para preservar la bolivianizacion (Grafico
4.12).

75 La base monetaria estd compuesta por los billetes y monedas en circulacion y las reservas monetarias que las entidades financieras mantienen en el
BCB. Dado el grado de dolarizacion financiera, estas Ultimas pueden ser en moneda nacional o extranjera, lo que lleva a definir la base considerando o

no las reservas en moneda extranjera.
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GRAFICO 4.12
CRECIMIENTO DE LA EMISION

(En porcentajes)
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FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
1.4.2 Medio Circulante y liquidez total

El agregado monetario M3 (circulante mas depdsitos totales
en moneda nacional) pas6 de tasas de crecimiento
interanuales de 71,9% en septiembre de 2008 a 2,8% en
septiembre de 2009, finalizando la gestién con una tasa de
18,7% (Grafico 4.13). Las tasas de crecimiento de los
agregados monetarios que incluyen el circulante mas los

Crecimiento interanual de la emision

BCB - Asesoria de Politica Econémica

depodsitos en ME y MN (M'1 y M'3) mostraron menor
variabilidad. En efecto, el crecimiento interanual del M'1
luego de haber alcanzado a 36,4% en septiembre de 2008,
se desacelerd a 3,7% en septiembre de 2009 y aumentd a
18,1% en diciembre de 2009. Por su parte, el agregado
monetario mas amplio M'3, pasé de 24,8% a 15,6% y a
19,7%, respectivamente.

GRAFICO 4.13
AGREGADOS MONETARIOS

(Tasas interanuales)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

Como resultado de las medidas implementadas, el boliviano
esta recuperando sus funciones de dinero. Las autoridades
actuaron oportunamente con importantes medidas que
fortalecieron la confianza en la moneda nacional. De este
modo, a partir del segundo semestre de 2009 se retorna
firmemente a la senda de la bolivianizacion, las variaciones

143 |

en las tasas de crecimiento de los agregados en MN fueron
mas pronunciadas en todos los casos, lo que tiene relacion
con el desvanecimiento de las expectativas infundadas en
el mercado cambiario. EI comportamiento descrito en el
proceso de bolivianizacion, explica también la evolucion del
agregado monetario mas amplio M’3 (Grafico 4.14).
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GRAFICO 4.14
CRECIMIENTO DE M'3|
(En porcentajes)
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Banco Central de Bolivia

A pesar de las fluctuaciones en las tasas anuales de
crecimiento de los agregados monetarios, su comportamiento
fue coherente con la demanda de dinero, sus determinantes
y, principalmente, con la preferencia por moneda nacional.

1.4.3 Multiplicadores monetarios
Durante la gestion, todos los multiplicadores registraron

caidas respecto a 2008 lo que produjo una menor creacion
secundaria de dinero (Cuadro 4.11) explicadas principalmente
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BCB - Asesoria de Politica Econdmica

7Rl

por los coeficientes “r’ y “r’’(que miden la relacion reservas
bancarias a depositos). Estos coeficientes subieron no
obstante el incremento importante de los depdsitos debido
a la fuerte acumulacion de excedentes de encaje que las
entidades financieras bancarias mantuvieron en el BCB.
Estos excedentes constituyen recursos que las entidades
financieras podran canalizar al crédito en la gestion 2010,
aprovechando las condiciones favorables de la economia
boliviana.

CUADRO 4.11

COEFICIENTES Y MULTIPLICADORES MONETARIOS

Coeficientes monetarios

Multiplicadores monetarios

c a r c a' r m1 m3 m'3

2001 1,8261 0,4467 0,5526 0,4665 4,2105 0,0769 1,0764 1,2465 6,5451
2002 2,1766 0,4064 0,5335 0,4925 3,7439 0,0762 1,0853 1,2242 6,1309
2003 2,3852 0,5138 0,4764 0,5310 3,4434 0,0765 1,0898 1,2552 5,7109
2004 2,7759 1,0815 0,4125 0,7020 3,7817 0,0723 1,0389 1,3365 5,2336
2005 3,0460 1,5108 0,3772 0,9499 3,8766 0,0797 1,0132 1,3916 4,3529
2006 2,9242 1,8364 0,3217 1,1647 3,7255 0,0989 1,0228 1,5015 3,6090
2007 3,2957 2,5794 0,2479 1,5981 3,7664 0,1110 1,0269 1,6436 2,9923
2008 2,6742 2,7122 0,2237 1,6067 3,7596 0,1385 1,0484 1,8223 2,8096
2009 2,1789 2,5377 0,3830 1,2923 3,3814 0,2157 0,8996 1,6177 2,5360

FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

m1 =M1/BMmn = (c+1)/[c+r(1+a)]

m3 = M3/BMmn = (c + 1 + a)/[c + r(1+a)]

m'3=M3/BM=(c'+1+a')[c'+r(1+a")]

¢ =C/DVmn DV = depésitos vista c'=C/DV A =DA + DP = cuasidinero

a=Amn/DVmn DA = depésitos en caja de ahorros a'=A/DV R = reservas bancarias

r = Rmn/Dmn DP = dep6sitos a plazo y otros r=R/D mn = moneda nacional + unidad de fomento de vivienda

C =circulante D =DV + DA + DP = total dep6sitos

En resumen, el comportamiento de los agregados monetarios
en 2009 estuvo fuertemente determinado por el curso de la
bolivianizacién. Por su parte, la base monetaria crecio
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principalmente por la acumulacién voluntaria de reservas
bancarias en el BCB, producto de las redenciones netas de
titulos de OMA.

144



Banco Central de

Bolivia

POLITICA CAMBIARIA

En 2009, se mantuvo estable el tipo de cambio en un contexto
internacional de fuertes perturbaciones financieras y alta volatilidad
de los tipos de cambio. En este sentido, la politica cambiaria
se oriento a preservar la bolivianizacién y la estabilidad financiera,
respaldada por un elevado nivel de las reservas internacionales
que ayudé a atenuar los efectos adversos del choque externo.

El régimen cambiario vigente en Bolivia es de tipo de cambio
deslizante (crawling peg), con movimientos graduales y no
anunciados de la paridad cambiaria. La estabilidad observada
desde octubre de 2008 no significa que se haya adoptado un
régimen de tipo de cambio fijo, que se puede ver afectado por
ajustes bruscos y ocasionales (devaluaciones o revaluaciones),
sino que se mantuvo la tasa de variacion cambiaria en cero
(zero rate of crawl).

A diferencia de los paises de la region, la politica cambiaria
boliviana evité movimientos bruscos del tipo de cambio que
habrian afectado negativamente al sistema financiero, la asignacién
de recursos y la actividad econémica. Conviene recordar que
la moneda nacional se aprecié moderadamente en 2006 y con
mayor fuerza desde 2007 para mitigar las presiones inflacionarias
externas y, adicionalmente, fomentar la bolivianizacion de la
economia. Posteriormente, a partir de octubre de 2008, el tipo
de cambio se mantuvo estable en un contexto de alta incertidumbre
internacional. De esta forma, se evitaron apreciaciones y
depreciaciones subitas de magnitud como las observadas en
otras economias de la region: "rodeos innecesarios” que habrian
generado efectos negativos en la estabilidad del sistema financiero
boliviano, actualmente en un proceso de bolivianizacion de sus

operaciones, en las expectativas infundadas de los agentes
economicos sobre el valor de la moneda nacional por la
amplificacion de los medios y en la asignacion de recursos por
las distorsiones que habria implicado en los precios.

21 ORIENTACION DE LA POLITICA CAMBIARIA
EN 2009

En 2009, la orientacion de la politica cambiaria fue prudente
con el objetivo de evitar los efectos negativos que la alta
variabilidad cambiaria, como la observada en los principales
socios comerciales del pais, habria tenido sobre la actividad
economica, el empleo y el sistema financiero. Ademas, se
sustento en el elevado nivel de las reservas internacionales con
las que se contaba, las mismas que permitieron incrementar
la oferta de divisas en el Bolsin y desvanecer las expectativas
infundadas de depreciacion en el contexto de la crisis financiera
mundial, mitigando los efectos adversos del choque externo.

La estabilidad cambiaria no generé desalineamientos en la
paridad cambiaria durante el 2009, puesto que el indice de tipo
de cambio nominal de Bolivia (que toma como referencia el
mes de enero de 2003) se ubicd por encima del correspondiente
a los socios comerciales de la region, con excepcién de Argentina.
En efecto, luego de fuertes apreciaciones de las monedas de
las economias de la region, éstas experimentaron depreciaciones
significativas y rapidas en el segundo semestre de 2008, para
luego retornar nuevamente a apreciaciones que persistieron
a lo largo de 2009, corrigiendo la sobre reaccién previa (Grafico
4.15).

GRAFICO 4.15

TIPOS DE CAMBIO EN ECONOMIAS SUDAMERICANAS SELECCIONADAS

(Indice, enero 2003 = 100)
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FUENTE: Bloomberg y Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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Justamente, para mitigar los efectos negativos de la sobre
reaccion cambiaria, los bancos centrales de varios paises
intervinieron frecuentemente en sus mercados de divisas,
incluso en aquellos que tienen un régimen cambiario flexible.
A pesar de ello, la volatilidad fue muy pronunciada,
principalmente en Peru, Chile, Brasil y Colombia.

Al respecto, una excesiva volatilidad cambiaria es costosa
porque las empresas, familias y el sistema financiero pueden
sufrir pérdidas por descalce de monedas,” incrementos en
la cartera en mora en moneda extranjera que afectan a la
intermediacion financiera y consecuentemente a la actividad
productiva. En este contexto, la orientacion de la politica
cambiaria en Bolivia no s6lo contribuyé a la estabilidad

macroecondémica, sino también a preservar el proceso de
bolivianizacion en las transacciones reales y financieras, y
mantener la estabilidad del sistema financiero.

Ademas, la estabilidad cambiaria fue concordante con el
principal objetivo del BCB de lograr una baja inflaciéon. En
efecto, la politica de apreciacion del boliviano en los ultimos
anos fue consistente con el incremento de la inflacion y el
exceso de liquidez internacional, mientras que la menor tasa
de apreciacién en 2008 y la estabilidad del tipo de cambio
nominal desde octubre de ese afio fueron coherentes con
la reduccién de la inflacion observada y esperada (Grafico
4.16)

GRAFICO 4.16

APRECIACION NOMINAL E INFLACION OBSERVADA Y ESPERADA|
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Por otro lado, la estabilidad de la paridad cambiaria ha
contribuido a diluir las expectativas infundadas de depreciacién
que emergieron en el segundo semestre de 2008, por las
depreciaciones de las monedas de la region debido a la
irrupcién de la crisis financiera internacional. En efecto, segun
la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE), desde junio
de 2009 las expectativas sobre la evolucion futura del tipo
de cambio convergieron al tipo de cambio oficial (Grafico

—@— Inflacion esperada en un afio

——— Apreciacion en 12 meses (eje derecho)

Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

4.17). La literatura sobre politica econémica bajo condiciones
de incertidumbre sefala que las respuestas deben ser
prudentes, aspecto que es reforzado si existen costos de
ajuste como los mencionados anteriormente.” Pese a algunas
presiones, se mantuvo una posicion firme y se evidencié
que la politica seguida fue la mas adecuada, aspecto que
fue respaldado por la opinién de organismos internacionales.

76 El descalce significa que una familia 0 empresa tiene obligaciones (pasivos) en ME en una magnitud diferente a los activos en ME que posee. Por tanto,
movimientos bruscos del tipo de cambio implican modificaciones en su riqueza y patrimonio.

7T Para mayor detalle sobre politica econémica bajo incertidumbre remitirse a: W. Brainard (1967) "Uncertainty and the Effectiveness of Policy". The American
economic Review. Vol. 57 No 2. Para el caso de los costos de ajuste, véase S. Turnovsky (1977) "Macroeconomic Analysis and Stabilization Policy".

Cambridge: Cambridge University Press.
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GRAFICO 4.17
TIPO DE CAMBIO OFICIAL Y ESPERADO
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ELABORACION:

La convergencia de las expectativas se explica también
porque el BCB fue congruente con su posicion en el mercado
cambiario; asi como acumulé reservas internacionales para
que la apreciacion sea moderada en los afios de auge,
incrementd la oferta diaria de divisas en el Bolsin de $us15
millones a $us50 millones a fines de 2008.” Esta mayor
oferta se mantuvo en 2009 y se fortalecio la confianza en la
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estabilidad del tipo de cambio, puesto que en ningun caso
la cantidad demandada de divisas super6 a la oferta diaria
(Gréfico 4.18). La decision de incrementar la cantidad ofertada
de ddlares estadounidenses a través del Bolsin fue respaldada
por la elevada disponibilidad de divisas para proveer los
recursos que demandaba el mercado.

GRAFICO 4.18
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En 2009, el BCB vendié divisas por $us1.418 millones,
superior en 34% a las ventas de la gestion anterior (Cuadro
4.12). Por otro lado, compré divisas por $us722 millones,
cifra menor en 69,2% a la registrada en 2008, debido

principalmente a las menores compras al sector privado
financiero.
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= Ofertado

BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales

Al igual que en el afo anterior, el SPNF vendioé mas divisas
al BCB que las que demandd, mientras que el sistema
financiero se convirti6 en demandante neto de divisas. La
contribucion de las empresas estatales fue fundamental para
apuntalar las reservas internacionales del BCB.

8 El Bolsin es el mecanismo por el cual el BCB vende divisas a las entidades financieras.
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CUADRO 4.12
COMPRA Y VENTA DE DIVISAS|
(En millones de dodlares estadounidenses)

2008 2009 °
Compra Venta Compra Venta
Sector Privado Financiero 1.321,7 776,0 16,2 953,6
Sector Privado No Financiero 103,1 - 25,5 -
Sector Publico No Financiero 920,8 284,0 680,7 464,0
TOTAL 2.3456  1.060,0 722,4 1.417,6
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales
NOTA: p: Cifras preliminares

De esta manera, los cambios més importantes en la compra
y venta de divisas del BCB se observaron en las operaciones
con las entidades financieras (Grafico 4.19). Entre 2005 y
2008, éstas vendieron divisas al BCB en montos
sustancialmente mayores a los de sus compras.

Contrariamente, en 2009 el BCB pas6 a ser un proveedor
neto de divisas, situacién ocurrida en un contexto de crisis
internacional pero que no debe considerarse como atipica,
pues la caracteristica de afios previos fue la de ventas
mayores a las compras.

GRAFICO 4.19
COMPRA Y VENTA DE DIVISAS POR PARTE DEL BCB AL SISTEMA FINANCIERO
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A pesar de las ventas de divisas realizadas al sistema
financiero a partir de septiembre de 2008, las reservas
internacionales del BCB se incrementaron en mas de $us858
millones, desde $us7.722 millones al cierre del afio 2008
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hasta $us8.580 millones a diciembre de 2009 (Grafico 4.20).
El elevado nivel de las RIN respald6 la aplicacion de una
politica cambiaria estable. Esta situacion no habria sido
posible con los niveles de RIN observados antes de 2005.
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GRAFICO 4.20
ENTA DE DIVISAS Y EVOLUCION DE LAS RIN
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Con el fin de evitar que las turbulencias financieras
internacionales afecten al sistema financiero nacional y
desincentivar los movimientos de capitales especulativos
con efectos en el mercado cambiario, el Directorio del BCB,
a través de la Resolucion de Directorio No. 146/2008 de 16
de diciembre de 2008, disminuy6 la comisiéon por
transferencias de recursos del exterior que las entidades

financieras realizan a través del BCB de 1% a 0,6% e
incremento la comision por transferencias al exterior de 0,2%
a 0,6%, con vigencia a partir del 1 de enero de 2009. Como
resultado de esta medida, las transferencias al exterior
disminuyeron notablemente durante 2009, al punto de no
presentarse ninguna transferencia en varios meses (Gréfico
4.21)."°

GRAFICO 4.21

SISTEMA FINANCIERO AL EXTERIOR

(En millones de dolares estadounidenses)
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Con el propdsito de limitar la salida de recursos al exterior,
se revisaron los limites a las inversiones en el exterior con
recursos de las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) y de Compafiias de Seguros. En el afio 2007 estos
limites fueron incrementados de 10% a 12%, y en 2009 se
redujeron nuevamente a 10%, de acuerdo al contexto externo
observado.

Finalmente, con la finalidad de continuar promoviendo la
remonetizacion financiera, evitar una eventual salida de los
recursos al exterior e incentivar la recomposicién de la cartera
de créditos a moneda nacional, el Directorio del BCB mediante
Resolucion de Directorio No. 144/2009 del 15 de diciembre
de 2009 aprob6 maodificaciones al Reglamento de Posicion
de Cambios de Entidades Bancarias y no Bancarias que
disminuyeron los limites a la posicién larga en ME, MVDOL
y MN de 70% a 60% del valor del patrimonio contable y a
la posicion larga en MNUFV de 20% a 15% en una primera
etapa y luego a 10% en una segunda. Segun el analisis
econdémico - financiero, el limite de posicién cambiaria debe
situarse en torno al nivel de dolarizacion, para preservar la
relacion activos ponderados por riesgo a patrimonio.*® Esta
norma entrara en vigencia a partir de marzo de 2010, con
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el objetivo que las instituciones financieras mas expuestas
adecuen la composicién de sus activos y pasivos a la norma.

La coyuntura reciente mostr6 que las RIN representan un
respaldo importante para hacer frente a los efectos negativos
de choques externos. Las RIN en términos del PIB, representa
uno de los porcentajes mas elevados a nivel internacional
y el mas alto a nivel regional. Su nivel guarda relacién con
las limitaciones de una economia en proceso de
bolivianizacién, las potenciales obligaciones con el extranjero
y, principalmente, el respaldo que provee al régimen cambiario
actual de tipo de cambio deslizante.

2.2 OPERACIONES CAMBIARIAS EN EL
MERCADO FINANCIERO

Con el propdsito de evitar distorsiones en el mercado
cambiario y limitar posiciones discriminatorias por asimetrias
de informacién, el Directorio del BCB segun Resolucion de
Directorio No. 031/2009 del 31 de marzo de 2009, aprobé
un nuevo Reglamento de Operaciones Cambiarias, con
vigencia a partir del 6 de abril de 2009. En esta norma se
establecié un limite maximo al tipo de cambio de venta de

79 Debido a similares razones, el Directorio del BCB mediante Resolucion de Directorio No. 142 / 2009 de 8 de diciembre de 2009 incrementé la comision
por transferencias de fondos al exterior para el sistema financiero de 0,6% a 1,0%, vigente a partir del 4 de enero de 2010.

80 Al respecto véase Cayazzo J. Garcia Pascual A. Gutiérrez E. y Heysen S. (2006). Parte 11l Politica Prudencial. "Hacia una supervision eficaz de los
sistemas bancarios parcialmente dolarizados". En: Armas A. Ize A. y Levy Yeyati (E. eds). Dolarizacion Financiera la Agenda Politica. FMI-BCRP pp.207-

248.
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ddlares al publico y un limite minimo para el tipo de cambio
de compra de dolares del publico que realizan las entidades
financieras y no financieras que intervienen en el mercado
de cambios. Estos limites se fijaron en forma simétrica en
un centavo arriba y uno debajo de los tipos de cambio

oficiales de venta y de compra del BCB, respectivamente.
La medida tuvo efecto al disminuir el spread cambiario en
el sistema financiero, evitando costos adicionales a la
poblacion (Grafico 4.22).

GRAFICO 4.22
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Los limites a los tipos de cambio de venta y compra y la alta
credibilidad del mercado cambiario con relacion a los tipos
de cambio oficiales establecidos por el BCB, permitieron que
el tipo de cambio promedio ponderado del sistema financiero
de las operaciones estandar y preferenciales®' se ubique
dentro de los tipos de cambio de compra y venta oficiales
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(Grafico 4.23). Esto contrasta con situaciones pasadas en
la historia econémica boliviana y con las experimentadas
por paises con distorsiones en sus mercados cambiarios,
donde la diferencia entre tipos de cambio oficial y paralelo
(black market premium) es considerable.

GRAFICO 4.23
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81 Las operaciones cambiarias en el sistema financiero se clasifican en estandar, preferenciales e interbancarias. Las operaciones estandar hacen referencia
a clientes que son tomadores del precio fijado por la entidad financiera y, por tanto, no tienen opcién de negociaciéon. En cambio, en las operaciones
cambiarias con clientes preferenciales intervienen agentes con capacidad de negociacién y con precios diferenciados.

Memoria 2009 | 150



Banco Central de Bolivia

Con la aplicacion de la medida, los tipos de cambio de venta
del mercado estandar se estabilizan en un nivel similar al
oficial y los tipos de cambio de compra pasan a estar
ligeramente por encima del oficial. De esta manera, el spread
cambiario en estas operaciones se redujo de 12 centavos

en promedio en el primer trimestre a 11 centavos en el cuarto
trimestre (Grafico 4.24). Las compras fueron de $us913
millones, monto menor en $us815 millones con relacién a
2008, mientras que las ventas fueron de $us1.396 millones,
menor en $us135 millones respecto al afio 2008.

GRAFICO 4.24
TIPOS DE CAMBIO EN OPERACIONES ESTANDAR
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En las operaciones cambiarias preferenciales, el spread
promedio entre los tipos de cambio de compra y venta fue

las compras en operaciones con clientes preferenciales

de 7 centavos antes de la medida. Luego de ésta, el spread

fueron por $us846 millones y las ventas por $us900 millones.
Respecto a 2008, las compras se redujeron en $us42 millones

en promedio se redujo a 3 centavos (Grafico 4.25). En 2009,

y las ventas en $us21 millones.

GRAFICO 4.25
TIPOS DE CAMBIO EN OPERACIONES PREFERENCIALES|
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2.3 EL TIPO DE CAMBIO REAL

El tipo de cambio real compara los precios internos y externos
en unidades monetarias similares. El BCB calcula el indice
de Tipo de Cambio Efectivo y Real (ITCER) en funcién de
las inflaciones y los movimientos cambiarios de los principales

socios comerciales de Bolivia, para tener una referencia de
la evolucion de la competitividad cambiaria. A diciembre de
2009, este indicador se incrementé en 9,7% respecto al
observado a fines de 2008, aproximandose de esta manera
al nivel registrado en el periodo base (Grafico 4.26).

GRAFICO 4.26
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EI BCB toma como referencia el ITCER como una orientacion
hacia su tipo de cambio real de largo plazo. Segun el Foreign
Exchange Consensus Forecasts, durante y después de la
crisis financiera, la mayor parte de las economias de América
del Sur se apartaron del tipo de cambio de paridad de compra
(PPP por sus siglas en inglés). Esto quiere decir que tomaron
en cuenta otras consideraciones para la orientacion de sus
politicas cambiarias, entre ellas: el crecimiento del producto,
el precio del principal commodity, el diferencial de tasa de

interés, los flujos de capitales (acciones), el saldo en balanza
comercial y en cuenta corriente, entre los principales.

La prudencia cambiaria reciente no ha generado
desalineamientos significativos y persistentes entre el tipo
de cambio real observado y el que es consistente con la
evolucién de los determinantes (tipo de cambio real de
equilibrio, Gréfico 4.27).%

GRAFICO 4.27

TIPO DE CAMBIO REAL OBSERVADO Y DE EQUILIBRIO
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NOTA: Las bandas muestran un rango en el cual se encontraria el TCR de equilibrio al 95% de confianza estadistica

82 Para mayor detalle véase el Recuadro V.2 del IPM de julio de 2008.
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Es importante recordar que la politica cambiaria sélo puede
influir temporalmente en la competitividad del sector transable,
la cual a su vez depende de una serie de factores ajenos a
la politica del BCB. Con el tiempo, el tipo de cambio real
converge a su nivel de equilibrio, aquél que es consistente

con el equilibrio interno y externo, y se origina por la
concurrencia de fuerzas reales y no por movimientos del
tipo de cambio nominal. Esto refuerza el argumento de que
la estabilidad del tipo de cambio nominal no ha implicado un
desalineamiento significativo del tipo de cambio real.

SISTEMA DE PAGOS

3.1 POLITICAS DEL SISTEMA DE PAGOS

ElI BCB vigila los sistemas de transferencia de fondos de
alto valor, transacciones con cheques, tarjetas, érdenes
electronicas y liquidacion de transacciones con titulos valores
considerando su funcionamiento seguro y eficiente, para
contribuir en la preservacion de la estabilidad del sistema
financiero y a la transmision de la politica monetaria en el
marco de sus atribuciones conferidas por las siguientes
normas:

* La CPE que establece la atribucion del BCB de regular
el sistema de pagos.

* La Ley 1670 del BCB, modificada por Ley 1864 de
Propiedad y Crédito Popular, que establece que el BCB
formulara las politicas de aplicacion general en materia
monetaria, cambiaria y del sistema de pagos para el
cumplimiento de su objeto.

» LaLey 1670 del BCB establece su competencia en cuanto
a la regulacion de la administracion de sistemas de pagos
entre entidades financieras e igualmente la autorizacién
de la creacion y la emision de normas para el
funcionamiento de camaras de compensacion.

*» La Ley 1488 de Bancos y Entidades Financieras,
modificada por la Ley 2297 de Fortalecimiento de la
Normativa y Supervision Financiera, establece que para
el sistema de pagos el BCB determinara el marco
normativo de la firma digital para otorgar seguridad y
operatividad a las transferencias electronicas.

En este marco, la vigilancia del sistema de pagos boliviano
se desarrolla a través de la identificacion y evaluacion de
los riesgos inherentes y la verificacion de los mecanismos
de control para evitar que los riesgos especificos que un
participante pueda generar se propaguen a los otros
participantes. Asimismo, se vela por la eficiencia de modo
que las operaciones se procesen con la mayor fluidez posible.
También son considerados otros aspectos complementarios
como el grado de fiabilidad operativa del sistema, la calidad
del servicio prestado, la existencia de normas de
funcionamiento claras y conocidas por todos, asi como la

transparencia y objetividad de los criterios de entrada de los
participantes en el sistema.

En este contexto, el BCB administra el Sistema de Pagos
de Alto Valor (SIPAV) y establece normas generales para el
funcionamiento de los sistemas de bajo valor.

En el proceso de modernizacion del sistema de pagos
nacional, el BCB prosiguio con las actividades programadas
para la puesta en marcha del proyecto de Liquidacion
Integrada de Pagos, que en el futuro sustituira al SIPAV. Se
concluyé el disefio conceptual del sistema y se ejecuté la
validacién informatica del proyecto con lo cual finaliza la
etapa de estudio de factibilidad.

En el ambito normativo se puso en vigencia la Resolucién
de Directorio No. 131/2009 que aprueba el Nuevo Reglamento
del SIPAV en el cual se destacan los siguientes aspectos:

a) Brinda a las entidades financieras no bancarias
participantes la posibilidad de suscribir el contrato de
linea de crédito para acceder a crédito intradiario y
overnight.

b) Permite a los participantes del sistema la posibilidad de
transferir fondos a entidades financieras no participantes
del SIPAV pero que mantienen cuentas en el BCB.

c) Define las situaciones de suspension de participantes
incluyendo la posibilidad de que el participante enfrente
un proceso de intervencion o solucion.

Se aprobo también una modificacion al Reglamento de Firma
Digital para el Sistema de Pagos mediante Resolucién de
Directorio No. 143/2009 en la que se amplia la vigencia del
certificado digital a dos afos. Esta norma es especialmente
relevante para otorgar adecuados niveles de seguridad a
las operaciones de alto valor.

Con el propdsito de mitigar la ocurrencia de riesgos asociados
a la concentracion operativa en el SIPAV en el horario de la
tarde, se incluy6 en la tabla de comisiones del BCB una tarifa
diferenciada por ventanas horarias para operaciones del
SIPAV.
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Se destaca la incorporacion de tres nuevas entidades
financieras no bancarias al SIPAV, Fondo Financiero Privado
FIE S.A., FASSIL S.A. y Cooperativa Jesus Nazareno
ampliando el universo de participantes a diecinueve. Se
prosiguieron con las actividades de incorporacion de las
Entidades de Servicios de Compensacion y Liquidacion de
tarjetas (ATC, Linkser S.A.) y de operaciones electrénicas
de cooperativas (ServiRed) al ambito del Reglamento de
Camaras Electrénicas de Compensacion y Servicios de
Compensacion y Liquidacion.

Con el objeto de proponer estrategias futuras que permitan
incrementar los niveles de profundizacién financiera en
Bolivia, el BCB gestion6 dos investigaciones de campo, la
primera estuvo orientada a realizar un diagndstico sobre la
utilizacion de instrumentos de pago alternativos al efectivo
por la poblaciéon en general, la segunda se centré

especificamente en determinar las necesidades de las
entidades financieras en materia de pagos electrénicos.

3.2 OPERACIONES DEL SISTEMA DE PAGOS

3.2.1 Operaciones de alto valor

El flujo de transacciones procesadas a través del SIPAV
continud con la tendencia creciente desde su inicio y acorde
al crecimiento de la disponibilidad de nuevas operaciones.
Durante 2009, el valor de las operaciones alcanz6 a
Bs187.356 millones, cifra que representa un incremento de
10% con relacién a 2008. Se procesaron 59.812 operaciones
con un aumento de 16% con respecto al afio anterior. El
valor promedio por transaccion alcanzé a Bs3 millones
(Cuadro 4.13). Las operaciones del SIPAV representaron
1,54% veces el valor del PIB en 2009 (Gréfico 4.28).

CUADRO 4.13

OPERACIONES DEL SIPA

Tasa de Crecimiento
(En porcentajes)

2006 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Valor (Millones Bs) 111.272 128.184 170.991 187.356 15,2 33,4 9,6
Nuamero 36.816 42.754 51436 59.812 16,1 20,3 16,3
Promedio por transaccion (Millones Bs) 3,02 3,00 3,32 3,13 -0,8 10,9 -6,0
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
GRAFICO 4.28
OPERACIONES DEL SIPA
(En numero de veces respecto al PIB)
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Acorde con las politicas del BCB orientadas hacia la
bolivianizacién de la economia, la participacion de las

operaciones en MN se incrementd de 66% a 70% durante
2009 (Grafico 4.29).

83 En paises como Chile y Colombia las operaciones de pagos de alto valor en tiempo real representan 12 veces el valor de su Producto Interno Bruto.
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GRAFICO 4.29

OPERACIONES DEL SIPAV SEGUN DENOMINACION
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras
NOTA: MN incluye operaciones en UFV

Por tipo de operacidn, los pagos que tuvieron una mayor
participacion en el SIPAV durante 2009 fueron las
transferencias interbancarias con 32,8% y la liquidacion de
pagos con cheques y 6rdenes electronicas con 29,8% (Grafico

4.30). Las operaciones que registraron mayores incrementos
en términos absolutos fueron los fondos de efectivo en
custodia ($us3.057 millones) y la liquidaciéon de pagos con
cheques y transferencias electronicas ($us2.153millones).

GRAFICO 4.30

COMPOSICION DE LAS OPERACIONES CURSADAS POR EL SIPAV - 2009
(En porcentajes)
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3.2.2 Operaciones de bajo valor

Las operaciones de la Camara de Compensacion de Cheques
(CCC) registraron un crecimiento de 4% respecto a 2008
con un total de 1.806.217 cheques transados en el afio, de
los cuales 69% estuvieron denominados en MN y 31% en
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Banco Central de Bolivia
BCB - Gerencia de Entidades Financieras

ME. El valor transado alcanzé a Bs71.413 millones con un
incremento de 3% respecto a la gestion anterior. EI promedio
por cheque compensado en la CCC se mantuvo en
aproximadamente Bs40 mil (Cuadro 4.14). Las operaciones
de la CCC representaron 0,5 veces el PIB en 2009 (Grafico
4.31).

155 | Memoria 2009



Banco Central de

Bolivia

CUADRO 4.14

OPERACIONES DE LA CCC|

Tasa de Crecimiento
(En porcentajes)

2006 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Valor (Millones Bs) 52127 59513 68.881 71413 14,2 15,7 37
Numero 2.030.649 2.109.813 1.761.433 1.806.217 3,9 (17,0) 25
Promedio por transaccién (Millones Bs) 0 0 0 0 9,9 38,6 11
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

GRAFICO 4.31

OPERACIONES DE LA CCC
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El comportamiento del valor de las operaciones con cheques
en MN presenté un crecimiento de 9% con respecto a la
gestién anterior, situacion que también se reflejé en el nUmero
de operaciones realizadas con un crecimiento de 7%. En
cambio, para el mismo periodo el valor de las operaciones
en ME disminuyd 3%, y el nimero de operaciones disminuyo
12%. El uso de este instrumento tiene un comportamiento
estacional con mayor relevancia a fines de cada afio.

Segun el tipo de instrumento y en relacion al total por
moneda, la utilizacion de cheques privados fue de 70% en

BCB - Gerencia de Entidades Financieras

MN y 78% en ME, documentos publicos 17% en MN y 0%
en ME; y cheques de gerencia, 12% en MN y 22% en ME.

El valor de las operaciones cursadas por la Camara de
Compensacion Autorizada (ACH) se incrementé durante
2009 en 110%. En moneda nacional se observé un
crecimiento del 121% registrando un valor acumulado de
Bs14.278 millones y en moneda extranjera se registré un
crecimiento de 92% generando un valor acumulado de
$us869 millones (Grafico 4.32). Las operaciones de la ACH
representaron 0,17 veces el PIB de 2009.

GRAFICO 4.32

ALOR DE LAS OPERACIONES DE LA ACH
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3.2.3 Liquidacion de valores

Con relacién a los servicios de compensacion y liquidacion
de valores desmaterializados que brinda la Entidad de
Depésito de Valores (EDV), el valor total de las transacciones

registré una caida de 31% para la gestion 2009 por un monto
de Bs17.744 millones (Grafico 4.33) y el numero de
operaciones disminuyé en 34%. Las operaciones de
transferencias de fondos de la EDV representaron 0,14 veces
el PIB de 2009.

GRAFICO 4.33
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LINEAMIENTOS DE POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA PARA 2010

La orientacion expansiva de la politica monetaria, iniciada
en forma gradual a fines de 2008, se acentu6 en 2009
reflejandose en una mayor inyeccion de liquidez y en
reducciones significativas de las tasas de interés de los titulos
de regulacion monetaria. Las bajas tasas en el mercado
monetario indujeron disminuciones en las tasas de
intermediacion financiera aunque en menor proporcion que
en las primeras, contribuyendo a generar mejores condiciones
para el desarrollo del mercado crediticio. Adicionalmente, se
redujo el requerimiento de encaje legal en moneda nacional
con el fin de facilitar la expansion del crédito y de los depodsitos
en esta denominacion en el sistema financiero.

Para el 2010, se espera que el periodo de desinflacién
iniciado a finales de 2008 termine con un aumento gradual
de la variacion de los precios, para luego estabilizarse en
torno a la meta de largo plazo (4%). En este marco, los
analisis cuantitativos y cualitativos sefialan que en 2010 la
inflacion tenderia a ubicarse en un rango entre 3,5% y 5,5%,
y en 2011 entre 2% y 6%, previsiones que guardan una
relacion directa con el crecimiento esperado para el 2010,
es decir un escenario de baja inflaciéon con crecimiento
sostenido.

De acuerdo con las medidas que lleva a cabo el Gobierno
Nacional, y en un contexto de descenso significativo de la
inflacién y menores presiones de liquidez de origen externo,
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las politicas del BCB en 2010 mantendran su caracter
contraciclico y prudente, en linea con la situacion econémica
interna y externa. Por lo tanto, continuaran orientadas a
contribuir a apuntalar la actividad econdmica nacional y
amortiguar los efectos rezagados de la crisis internacional
en la economia boliviana, sin descuidar el comportamiento
de los precios, la bolivianizacion de la economia y la estabilidad
cambiaria y financiera.

En este sentido, el BCB prevé continuar inyectando
gradualmente liquidez sin generar desequilibrios en el mercado
monetario que impliquen presiones inflacionarias. Dicha
orientacion permanecera por lo menos a corto plazo, hasta
que se evidencie una recuperacion vigoroza de la economia
mundial, el fortalecimiento de la actividad econémica nacional,
con un crecimiento del PIB proximo al potencial y se mantenga
a la baja el riesgo de probables presiones inflacionarias.

También se debe destacar la coordinacion de las politicas
macroecondmicas entre el Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas (MEFP) y el BCB. Desde 2006, ambas entidades
acuerdan el Programa Financiero de cada gestion, donde
se definen las principales metas macroeconémicas para el
afio. En 2010 el acuerdo suscrito entre sus principales
autoridades se denominé "Decisién de Ejecucion del Programa
Fiscal - Financiero 2010" y la firma fue realizada en acto
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publico como una muestra de la transparencia, compromiso
y voluntad de ambas instituciones de implementar politicas
econdémicas coordinadas que contribuyan a la estabilidad
macroeconodmica y al desarrollo econdmico y social del pais
como manda la CPE.

Las metas cuantitativas fueron establecidas en funcion de
las proyecciones de inflacion sefialadas y de crecimiento del
PIB entre 4,5 % y 5,5%. Se estima un déficit fiscal de alrededor
de 4.9% del PIB, una expansion del CIN total del BCB y del
CIN al SPNF y una disminucion de las RIN (Cuadro 4.15).

CUADRO 4.15

METAS CUANTITATIVAS DEL PROGRAMA FINANCIERO 2010

(Flujos acumulados desde el 1° de enero de 2010)

T T2 T3 T4
En millones de bolivianos
Superavit (-) Déficit (+) del Sector Publico 108 385 1.854 6.247
Financiamiento Intemo al Sector Publico 194 251 1.452 4.874
Crédito Interno Neto del BCB al SPNF 363 601 1.942 5.427
Crédito Interno Neto Total 1.083 1.975 2.743 4.408
En millones de délares
Reservas Internacionales Netas del BCB -250 -240 -220 -400

FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia

La politica cambiaria continuara con el manejo prudente del
tipo de cambio en funcién de los fundamentos econémicos,
atendiendo a las condiciones financieras y monetarias del
pais y al contexto internacional, en especial de los principales
socios comerciales, contribuyendo al objetivo de una inflacion
baja y estable, atendiendo a un tipo de cambio de equilibrio
de largo plazo y contribuyendo al proceso de bolivianizacion.

BCB - Asesoria de Politica Econémica

En sintesis, durante 2010 se mantendra esta orientacion en
las politicas del BCB, supeditadas al objetivo sefialado en
la CPE de "...mantener la estabilidad del poder adquisitivo
interno de la moneda, para contribuir al desarrollo econémico
y social".
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Recuadro 4A
REGIMENES MONETARIOS

Una de las formas en que el Estado influye sobre la
economia es a través de la politica monetaria. La mayoria
de los bancos centrales tiene como objetivo mantener la
estabilidad econémica en términos de una inflacion baja
y estable, que a su vez permita tener un ambiente propicio
para la correcta asignacion de recursos. En el caso de
Bolivia, la CPE establece la funcion de "preservar el
poder adquisitivo de la moneda nacional en el marco del
desarrollo econdémico y social" (Art. 327).

Sin embargo, la politica monetaria puede ser formulada
de distintas maneras. En ese sentido, se denomina
régimen monetario a la forma en que se ejecuta la politica
monetaria. Existen varios regimenes monetarios en el
mundo, los cuales se adecuan a las caracteristicas
estructurales de cada pais. Ademas, una cualidad
importante dentro de un régimen monetario es la
transparencia y rendicién de cuentas y la compatibilidad
con el régimen cambiario.

Un estudio al respecto (Stone et al, 2004) sostiene que
la eleccion de un régimen monetario esta relacionada a
la seleccioén del ancla nominal o variable que permitira
cumplir con el objetivo sefialado, como ser la cantidad
de dinero y el tipo de cambio. El ancla elegida es
publicamente anunciada, de tal forma que sirve de meta
para la politica monetaria; y tiene la caracteristica adicional
de "anclar" o fijar las expectativas de inflacién de las
personas.

Existen varias clasificaciones de regimenes monetarios.
Por ejemplo, un académico y anterior miembro de la
Reserva Federal o banco central estadounidense (Mishkin,
1998) indica que existen cuatro regimenes basicos: 1)
el que elige como ancla nominal al tipo de cambio; 2) el
que elige una meta de inflacién; 3) el que elige una meta
sobre un agregado monetario; y, 4) el que no necesita
de ancla nominal explicita debido a su largo historial de
estabilidad macroeconémica.

Otros autores (Stone, op. cit.) definen una gama mas
amplia de regimenes, entre los que se cuentan: i) no
autonomia monetaria o uso generalizado y legal de
moneda extranjera; i) ancla débil; iii) ancla monetaria o
de agregados monetarios; iv) fijacion del tipo de cambio;
v) metas explicitas de inflacion; vi) ancla de estabilidad
de precios implicita; y vii) meta de inflacién ligera.
Asimismo, se puede diferenciar entre aquellos regimenes
que siguen reglas pre-establecidas de los que reaccionan
frente a como se desarrolla la coyuntura. Ambas opciones
tienen virtudes y desventajas.

La evidencia empirica encontrada por estos ultimos
investigadores sefiala que la eleccion de un régimen
refleja el grado de desarrollo econédmico y financiero, asi
como su posicion frente a experiencias inflacionarias
pasadas. De igual forma, son importantes en la eleccion
de los regimenes las instituciones existentes y la
naturaleza y capacidad de los bancos centrales para
influir sobre la evolucion de las variables
macroecondmicas, especialmente de aquellas elegidas
como metas.

Utilizando la clasificacion de Mishkin op. cit., el régimen
de metas de tipo de cambio consiste generalmente en
fijar el valor de la moneda doméstica en términos de una
moneda de un pais con inflacién baja. Las ventajas mas
importantes de este régimen son: j) ayuda a controlar la
inflacion de los bienes transables; ii) cuando esta bien
administrada, goza de un alto grado de credibilidad; iii)
provee una regla clara de conduccion de la politica
monetaria; y iv) clarifica y simplifica el régimen, que lo
hace facilmente comprensible por parte del publico. Entre
los aspectos que atenuan estas ventajas se cuenta: la
politica monetaria estad supeditada a la conduccién
cambiaria y la vulnerabilidad que puede existir en este
régimen frente a ataques especulativos (retiros masivos
de divisas).

Por su parte, el régimen de meta monetaria fija una meta
para la evolucion de un agregado monetario. Tiene la
ventaja respecto al régimen anterior de que la politica
monetaria tiene mayor campo de accion, en desmedro
del menor espacio para la politica cambiaria. Comparte
algunas de las ventajas del régimen de fijacion de tipo
de cambio, entre ellas la evaluaciéon de su cumplimiento.
Su uso parte de dos supuestos: i) la existencia de una
relacion estable entre la inflacién y el agregado monetario
utilizado como meta; y, ii) un razonable grado de control
sobre el agregado. Sin embargo, la evidencia empirica
desde fines de los afios noventa para varios paises
muestra que esta relacion se habria vuelto cada vez
menor e inestable, lo que tenderia a hacer al control de
un agregado monetario inefectivo. Esta es una de las
razones por la que paises que tuvieron bastante éxito
en el control de la inflacién utilizando esté régimen
(Alemania, Suiza y Estados Unidos, por ejemplo) lo hayan
abandonado.

Desde inicios de la década de los noventa varios paises
adoptaron paulatinamente regimenes monetarios de
metas de inflacidon. En la actualidad 26 paises siguen
metas de inflacion, cerca de la mitad de estos son paises
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emergentes y de bajos ingresos. Mas aun un nimero
considerable de paises avanzados -incluidos Banco
Central Europeo, Reserva Federal de EE.UU., Banco de
Japdn y el Banco Nacional de Suiza- han seguido varias
caracteristicas de metas de inflacién y algunas otras
estan en proceso de adoptarlas. Las metas de inflacién
se caracterizan por: i) el anuncio publico de una meta de
mediano plazo para la inflacién; i) compromiso institucional
con la estabilidad de precios y el logro de la meta de
inflacion establecida en el largo plazo; jii) transparencia
mediante una estrategia de comunicacién proactiva; y,
iv) mayor rendicion de cuentas. Las ventajas mas
importantes de este régimen son: i) da mayor espacio a
la politica monetaria; ii) es mas transparente y facil de
entender; y iii) mejora los procesos de rendicion de
cuentas. No esta exento de criticas, especialmente como
resultado de la crisis mundial. Por ejemplo, no pone
énfasis en el producto y su composicion, siendo la brecha
del producto (la diferencia entre la actividad y su nivel
de tendencia) solo una resultante. Las reglas son rigidas
que hacen que el mismo no tenga flexibilidad para
responder a fendmenos econémicos adversos, como en
el caso de una deflacion, al no permitir el suficiente
espacio a la politica monetaria frente a una situacion de
trampa de liquidez de tasas de interés cercanas a cero.
Otra limitacion es que, usualmente, requiere de una
economia con bajos niveles iniciales de inflacion. Sin
embargo la discusidn es cuan importante es la diferencia
entre una meta cercana a 2% 0 4% o 6%. Por ultimo, en
periodos de alta inflacién los dos regimenes alternativos

han demostrado ser mas efectivos.

Finalmente, conviene mencionar al régimen de meta de
inflacion ligera, donde ademas de la inflacién, se pondera
el tipo de cambio, objetivos monetarios y metas
intermedias. De esta manera, el grado de compromiso
con una meta es menor y los mecanismos formales e
informales que se establecen para cumplir con la meta
de inflacién son variados. El Cuadro 4.16 presenta los
regimenes monetarios prevaleciente en distintos paises
de acuerdo con el trabajo realizado por Stone et al op.
cit., para el periodo 1990 - 2003.

Bolivia instrumenta su politica monetaria fijando limites
al crecimiento de crédito interno neto del BCB (CIN), que
constituye la meta intermedia. La meta operativa es la
liquidez del sistema financiero por el vinculo de ésta con
el CIN y la mayor capacidad de la autoridad monetaria
para controlarla. Asimismo, si bien el régimen cambiario
en Bolivia de tipo deslizante (crawling peg), la politica
cambiaria fue de estabilidad del tipo de cambio en un
contexto de altos niveles de las reservas internacionales
y de una economia en proceso de bolivianizacion.

Como leccion de la crisis los bancos centrales tuvieron
que aplicar medidas cuantitativas expansivas (quatitative
easing) al ser insuficiente el mecanismo de las tasas de
interés y tomar como objetivo, y no como corolario, la
estabilidad del tipo de cambio.

CUADRO 4.16

REGIMENES MONETARIOS EN PAISES SELECCIONADOS

Pais Regimenes monetarios entre 1990 - 2003
Argentina 1990-1991 : Ancla débil 1992-2001 : No autonomia monetaria 2002-2003 : Meta de inflacion ligera
E. P. de Bolivia 1990-1998 : Meta de inflacion ligera 1999-2003 : Meta de tipo de cambio
Chile 1990-1997 : Meta de inflacion ligera 1998 : Meta de tipo de cambio 1999-2003 : Meta explicitas de inflacion
Colombia 1991-1998 : Meta de tipo de cambio 1990, 1999-2000 : Meta de inflacion ligera 1999-2003 : Meta explicitas de inflacion
Ecuador 1990-1993, 1999-2000 : Ancla debil 1994-1998 : Meta de tipo de cambio 2001-2003 : No autonomia monetaria
Zona Euro 1999-2003 : Ancla implicita de estabilidad de precios
México 1990-1993 : Meta de tipo de cambio 1994-1999 : Meta de inflacion ligera 1999-2003 : Meta explicitas de inflacion
Pert 1990-1993 : Ancla débil 1994-2001 : Meta de inflacion ligera 1999-2003 : Meta explicitas de inflacion
Estados Unidos 1990-1992 : Meta de agregado monetario  1993-2003 : Ancla implicita de estabilidad de precios
Brasil 1990-1995 : Ancla débil 1996-1998 : Meta de inflacion ligera 1999-2003 : Meta explicitas de inflacion
R. B. de Venezuela 1990,1994-1997 : Ancla débil 1991-1993 : Meta de inflacion ligera 1998-2003 : Meta de tipo de cambio

FUENTE: Stone et al (2004)
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA:

Ala fecha la mayoria de los paises mantienen el régimen prevaleciente en 2003. Tal es el caso de Argentina, Chile, Colombia, Ecuador, México, Peru,

Estados Unidos y Brasil. En el caso de la Zona Euro y Venezuela habrian cambiado a metas explicitas de inflacién y meta de tipo de cambio,
respectivamente; mientras que en el caso de Bolivia el régimen seria mas cercano al de meta de inflacion ligera, puesto que opera tanto con agregados
monetarios y tipo de cambio, y se tienen metas para la inflacion de cada bienio y se publican reportes como el Informe de Politica Monetaria

Referencias bibliograficas:

Stone, M. y Bhundia A, 2004, "A New Taxonomy of Monetary Regimes", IMF-Working Paper, wp/04/191.

Mishkin, F., 1998, "International experiences with different monetary policy regimes", Stockholm University, Institute

for International Economic Studies.
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Recuadro 4B
MEDIDAS PARA INCENTIVAR EL CREDITO

El sistema financiero de Bolivia se ha caracterizado en son captados ha sido mayor a aquélla con la que han
los ultimos afios por una tendencia creciente de los sido colocados en el mercado crediticio, ampliandose la
créditos y depésitos, habiendo llegado éstos a niveles brecha entre cartera y depésitos en los ultimos afios, lo
no observados en la historia econémica del pais (Grafico  cual refleja limitaciones en el proceso de intermediacion
4.34). No obstante, la velocidad con la que estos recursos  financiera.

GRAFICO 4.34
SISTEMA FINANCIERO: EVOLUCION DE LA CARTERA Y DEPOSITOS

(En millones de bolivianos)
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ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica

En un contexto de crisis econémica internacional, la  Acorde con esta postura, las tasas de rendimiento de los
politica monetaria adoptd una orientacidon expansiva titulos publicos de regulaciéon monetaria descendieron al
desde fines de 2008, decision que se vio plasmada en igual que las tasas activas y pasivas de intermediacion
la redencion neta de titulos publicos por medio de OMA. financiera (Grafico 4.35).

GRAFICO 4.35
TASAS DEL MERCADO MONETARIO Y SISTEMA BANCARIO EN MN
(En porcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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La redencion de titulos publicos determiné un aumento
de la liqguidez medida por el excedente de encaje legal.
En diciembre de 2009 los excedentes de encaje legal se

situaron en torno a Bs8.000 millones en su mayor parte
en MN (Gréafico 4.36). Estos excedentes no son
remunerados.

GRAFICO 4.36
SISTEMA BANCARIO: EXCEDENTE DE ENCAJE LEGAL
(En millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

Frente a la coyuntura de elevada liquidez en el sistema
financiero, el Organo Ejecutivo, el BCB y la ASFI
formularon e implementaron en forma coordinada medidas
orientadas a viabilizar la priorizacién del mercado crediticio
como destino de estos recursos, frente a la posibilidad
de inversiones en el exterior. Por su parte, el Banco de
Desarrollo Productivo (BDP) continu6 apoyando al sector
productivo y efectivizd préstamos de $us165 millones a
productores individuales y asociaciones productoras a
tasas mas atractivas. De esta manera fueron introducidas
por el Gobierno Nacional medidas destinadas al fomento
de la intermediacion financiera y la bolivianizacién.

Las principales reformas aprobadas por el Directorio del
BCB se orientaron tanto a promover la intermediacion
financiera como también a disminuir los efectos negativos
del descalce financiero de prestatarios que todavia
mantienen deudas en dodlares pese a tener ingresos en
moneda nacional.

La principal medida llevada a cabo durante 2009 que

contribuyo junto a otras encaradas por el Gobierno
Nacional a promover el crecimiento del crédito fue el

Memoria 2009 |

establecimiento de deducciones en el encaje requerido
en MN y UFV en funcién a incrementos de la cartera
bruta en dichas monedas. Para estimular el crecimiento
de las operaciones en MN se establecid, entre otras
determinaciones, el incremento de la tasa de encaje
adicional para depdsitos en ME de 7,5% a 30%. Los
resultados de este conjunto de medidas fueron, la
internalizaciéon de los costos de mantener activos en
moneda extranjera y la reestructuracion de la cartera
crediticia. Entre junio y diciembre de 2009, la cartera en
bolivianos (MN y UFV) se incrementé en Bs4.025 millones
y el indice de bolivianizacién subié de 28,2% a 36,2%.

Para disminuir los costos de financiamiento y reducir la
volatilidad en las tasas de interés, a comienzos de 2009
se reformuld la metodologia de calculo de la Tasa de
Referencia o TRe, que permite reflejar de mejor manera
el costo real de fondeo, ademas de reducir la volatilidad
de su comportamiento. Ambos beneficios se encuentran
manifiestos en la caida y alisamiento de las tasas de
referencia (Grafico 4.37). Sin embargo, el efecto mayor
del cambio en el calculo de la TRe se transmite en las
tasas de interés variables.
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Por otra parte, con la finalidad de desincentivar salidas
de capital de la economia boliviana se introdujeron
modificaciones en las comisiones por transferencias del
y al exterior. En fecha 16 de diciembre de 2008, la tasa
por transferencias al exterior fue incrementada de 0,2%
a 0,6%; en tanto que la comisién por transferencias
provenientes del exterior disminuy6 de 1% a 0,6%. EI 8
de diciembre de 2009 fue introducido un nuevo incremento
por transferencias de fondos al exterior de 0,6% a 1%,
vigente a partir de 2010.

Paralelamente, en el reglamento de posicién de cambios
se realizaron ajustes al limite de posicién larga en ME,
cuya tasa limite sobre el valor del patrimonio contable
se redujo de 70% a 60%. Esta reforma es congruente
con los objetivos de internalizacién de costos asociados
a la dolarizacion, reestructuracion de carteras y limitar
la salida de capitales.

Bajo la directriz de una gestién de riesgos capaz de
promover la bolivianizacién en la otorgacién de créditos,
en julio de 2009 la ASFI modificé los mecanismos de

evaluacion y calificacion de cartera. Especificamente se
redujeron tanto los porcentajes de previsién para la
categoria "A" de créditos directos y contingentes, como
los porcentajes de prevision ciclica para créditos en MN
y UFV. Complementariamente, se incluyeron medidas
prudenciales en la otorgacién de créditos para consumo
en ME, traducidas en mayores requisitos para este tipo
de préstamos. Esta ultima medida busco poner la inversion
en un sitial preferencial frente al consumo.

Finalmente, como refuerzo a las estrategias adoptadas
se desarrollaron campafas informativas sobre los
beneficios de la utilizacién del boliviano, ademas de
Ferias del Crédito en las ciudades de La Paz y Santa
Cruz, las cuales congregaron a casi 23.000 personas,
con un monto pre negociado de aproximadamente $us30
millones.

Aunque los efectos de varias medidas recién se
observaran durante 2010, la informacion reciente muestra
una aceleracién de la tasa anual de crecimiento de las
colocaciones del sistema financiero (Grafico 4.38).

GRAFICO 4.38

SISTEMA FINANCIERO: TASAS DE VARIACION CARTERA DE CREDITO
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