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Sistema de Pagos - Septiembre 2009

El nuevo reglamento de encaje legal y sus implicaciones sobre la
provision de liquidez en el sistema de pagos

1. INTRODUCCION

El encaje legal corresponde a un porcentaje de los depdsitos que captan las entidades financieras
que deben mantener como reserva en el banco central. El encaje legal es un instrumento de
politica monetaria que actia de manera expansiva (contractiva) cuando el requerimiento
disminuye (aumenta). Igualmente, puede ser utilizado por las autoridades monetarias para
precautelar la estabilidad del sistema financiero.

El Banco Central de Bolivia (BCB) tiene la facultad de establecer la tasa y las modalidades de los
requerimientos de encaje que deben constituir las instituciones del sistema de intermediacién
financiera. En junio de 2009 el BCB promulgo6 el nuevo reglamento de encaje legal! a efectos de
promover la remonetizacion financiera y el crecimiento de la cartera de créditos en moneda
nacional.

Este reglamento tiene ademads el objetivo de establecer las condiciones técnicas y operativas, de
cumplimiento obligatorio para las entidades financieras que se encuentren debidamente
autorizadas para su funcionamiento por la Autoridad de Supervisiéon del Sistema Financiero
(ASFI), sobre la constitucién y forma de administracion del encaje legal.

Para el caso boliviano, el encaje legal ademas de las funciones antes sefialadas juega un rol
importante en el funcionamiento del sistema de pagos, ya que sus componentes posibilitan la
liquidacion de las operaciones y la colateralizaciéon de créditos de liquidez. En el presente
informe se analiza la vigencia de las disposiciones del nuevo reglamento de encaje legal y sus
implicaciones sobre la provision de liquidez en el sistema de pagos.

1 Resolucién de Directorio 070/2009 de 23 de junio de 2009.



2. EL ENCAJE LEGAL Y SUS FUNCIONES - CASO BOLIVIANO

En los tltimos afos el encaje legal se caracteriz6 por ser una herramienta prudencial orientada a
precautelar la estabilidad del sistema financiero y se emple6 como un componente esencial para
el funcionamiento del Sistema de Pagos de Alto Valor (SIPAV) administrado por el BCB.

El encaje legal esta constituido en dos modalidades: a) el encaje legal en efectivo y b) el encaje
legal en titulos. En el &mbito del sistema de pagos, el encaje legal en efectivo sirve de cuenta
transaccional? que posibilita que las entidades participantes del SIPAV realicen transferencias de
fondos entre si, con el BCB y con la administraciéon central para pago de recaudaciones
tributarias y aduaneras. El encaje legal en titulos, por su parte, conforma el Fondo de
Requerimiento de Activos Liquidos (RAL). Este fondo garantiza la otorgacién de créditos de
liquidez en sus distintas modalidades (créditos de liquidez intradiarios, overnight y créditos de
liquidez de los tramos I y I ).3 Las magnitudes del encaje en efectivo y titulos, en consecuencia,
determinan la liquidez con que cuentan los participantes para la liquidacién de sus pagos.

3. NUEVO REGLAMENTO DE ENCAJE LEGAL Y LA PROVISION DE LIQUIDEZ EN EL
SISTEMA DE PAGOS

Con base en las nuevas disposiciones contenidas en el articulo 6 del texto* del nuevo Reglamento
de Encaje Legal, a continuacion se analizan sus implicaciones en la provision de liquidez en el
sistema de pagos.

La norma sefiala que es posible una reduccion de hasta el 40% del limite de la garantia para la
otorgacion de créditos de liquidez en las distintas modalidades sujeta a la expansién de la
cartera de créditos en bolivianos.

Para el caso del crédito de liquidez intradiario se simul6 una reduccién del 40% del colateral en
MN desde la gestion 2008 (4rea amarilla) y se compardé con los créditos intradia en MN

2 Esta cuenta es denominada Cuenta Corriente y de Encaje para el caso de la entidades bancarias y Cuenta Encaje para
el caso de las entidades no bancarias.

3 El crédito de liquidez intradiario es otorgado de manera inmediata y gratuita en caso de insuficiencia de fondos en la
cuenta corriente y de encaje o cuenta encaje. Este crédito debe ser cancelado en el transcurso del dia y tiene un limite
de 20% y 5% del tramo I del Fondo RAL en MN y ME respectivamente. El crédito de liquidez garantizado con el
tramo I del Fondo RAL posibilita al participante acceder hasta el 40% del importe total de su Fondo RAL por un plazo
no mayor a siete dias. El crédito de liquidez garantizado con el tramo II del Fondo RAL posibilita al participante
acceder hasta un 30% adicional del importe total de su Fondo RAL por un plazo no mayor a siete dias.

4 “Del encaje requerido en MN y MNUFV podra deducirse el incremento de la cartera bruta en MN y MNUFV
respecto al saldo registrado al 30 de junio de 2009 hasta el equivalente al 100% del encaje requerido en efectivo en
primera instancia y, posteriormente, hasta el equivalente al 40% del encaje requerido en titulos. Esta deduccién se
aplicard tinicamente a los depdsitos sujetos a la tasa de encaje de 2% en efectivo y 10 % en titulos de acuerdo con el
articulo 5 del presente Reglamento”



efectivamente otorgados hasta la gestion 2009. Se observé que a pesar de la reduccién del limite
de la garantia existe una buena cobertura que garantiza la otorgacion de créditos intradiarios.

En general, las entidades financieras participantes en el SIPAV no han reducido
considerablemente su disponibilidad del colateral constituido por el RAL desde la aplicacién de
la medida. Se ha evidenciado un caso en el cual se redujo el requerimiento de encaje legal en
efectivo y en titulos producto del incremento de cartera pero ello no comprometio la liquidacion

de sus operaciones de pago. A ello contribuye la situacién de liquidez que actualmente enfrenta
el sistema financiero.

Nivel de garantia para la otorgacion de créditos de liquidez intradia y
operaciones de liquidez intradia
(En millones de dolares)
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De igual manera, para los créditos garantizados con el tramo I del Fondo RAL se simul6 una

reduccion del 40% del limite de la garantia. Los resultados evidenciaron nuevamente que existe
una amplia cobertura de la garantia.



Nivel de garantia para la otorgacion de créditos de liquidez garantizados con el
Fondo RAL y operaciones de liquidez con garantia del Fondo RAL
(En millones de délares)
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Coherente con los resultados obtenidos en los ejercicios de simulacién, bajo la actual coyuntura

el sector de intermediacién financiera presenta elevados niveles de liquidez y de cobertura de
pasivos.

Finalmente en cuanto al encaje legal constituido en efectivo es pertinente mencionar que las
instituciones participantes deberdn fijar y administrar los niveles de fondos disponibles de
acuerdo a sus necesidades de pagos.

4. CONCLUSIONES

En el ambito del sistema de pagos, el encaje legal en efectivo se emplea como cuenta
transaccional que posibilita que las entidades participantes del SIPAV realicen transferencias de
fondos entre si. El encaje en titulos, a través del Fondo RAL, garantiza la otorgacién de créditos
de liquidez en sus distintas modalidades (créditos de liquidez intradia y créditos de liquidez en
los tramos I y II del fondo RAL). En consecuencia, las magnitudes de ambos componentes son
determinantes de la liquidez con que cuenta los participantes para la liquidaciéon de sus pagos.

En junio de 2009, en el marco de sus atribuciones, el BCB promulgé el nuevo Reglamento de
Encaje Legal a efectos de promover la remonetizacion financiera y el crecimiento de la cartera de
créditos en moneda nacional. Los ejercicios de simulacién y los resultados observados muestran
que pese a la reduccion del limite de la garantia existe una buena cobertura que garantiza la
otorgacion de los créditos de liquidez en sus distintas modalidades. Este hecho, aunado a la

liquidez existente en el sistema financiero, permite que el sistema de pagos nacional funcione de
manera fluida.

En cuanto al encaje legal constituido en efectivo es pertinente mencionar que las instituciones
participantes deberan fijar y administrar los niveles de fondos disponibles de acuerdo a sus
necesidades de pagos.



DESEMPENO DEL SISTEMA DE PAGOS NACIONAL - SEPTIEMBRE 2009

SISTEMA DE PAGOS DE ALTO VALOR

El valor y volumen acumulados de las operaciones cursadas
por el SIPAV a septiembre de 2009 registraron incrementos
del orden del 17% y 24% respectivamente con relacién a
similar periodo del afio anterior

Graéfico 1

Valor de las operaciones liquidadas en el SIPAV
(En miles de millones de Bs)
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Volumen de las operaciones liquidadas en el SIPAV
(En miles de operaciones)
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Por tipo de operacion, los pagos que registraron un mayor
crecimiento fueron los correspondientes a transferencias
aduaneras (382%) y la liquidacién de pagos con cheques y
ordenes electronicas (34%). Las transferencias interbancarias
fueron las que tuvieron una mayor participacion (31,8%) con
relacién al importe total, seguidas por la liquidacién de
cheques y érdenes electrénicas (30%).

Cuadro 1
Operaciones del SIPAV
(En millones de Bs y en porcentajes)

Tipo de transaccién Ene-Sep 08 Ene-Sep 09 Var %  Part.%09
Transferencias interbancarias 48.545 42.641 -12% 318%
Liquidacién titulos desmaterializados - EDV* 8.834 8.944 1% 6,7%
Transferencias tibutarias 14.707 13.687 ™% 10,2%
Transferencias aduaneras 245 1183 382% 0,9%
Tranferencias bancarias a cuentas propias 11.596 3.606 -69% 2,7%

ME 8.651 11

MN 0 1.559

UFV 2.945 1.936
Liquidacién pagos con cheques - ACCL y ACH* 29.992 40.216 34% 30,0%
Transferencia bancarias a entidades no bancarias 239 0 - 0,0%
Fondos de efectivo en custodia 903 23.629 - 17,6%
Otorgacién y cancelacion de créditos de liquidez 6.012 248 -96% 0,2%
Total 121.073 134.152 100%

*Liquidacion de operaciones netas.

Con relacién a agosto, la participaciéon de la moneda nacional
(MN+UFV) en el volumen y valor de operaciones se
increment6 de 64% a 66% y de 56% a 63 %, respectivamente.

Grafico 3

Participacion de MN y UFV en el valor y volumenatotle las
transacciones del SIPAV

(En porcentajes)

100% q ——Valor ——Volumen == Dep.MN / Dep.Tot

75% 4
61% Val

66% Vol

f
50% - >~~~ _ _ e - — - 63% val
60% Vol

25% -

24%

0%

ene-07
mar-07 |
may-07 1
jul-07 |
sep-07 1
nov-07 |
ene-08 |
mar-08 |
may-08 |
jul-08 |
sep-08 ]
nov-08 |
ene-09 |
mar-09 |
may-09 ]
jul-09 |
sep-09 ]



El valor promedio de las operaciones de alto valor fue de
Bs3,3 millones (Bs3,2 millones en MN y Bs3,5 millones en
ME). La moda se situé en Bs2 millones (Bs2 millones en MN y
Bs3,5 millones en ME) y la mediana en Bs0,7 millones (Bs0,5
millones en MN y Bs1,1 millones en ME).

Gréfico 4

SIPAV: Valor promedio mensual de las operaciones
(En millones de Bs)
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SISTEMA DE PAGOS DE BAJO VALOR

El valor y volumen anual acumulado de las operaciones con
cheques a septiembre 2009 registraron incrementos del orden
de 1% y 2%, respectivamente con respecto al mismo periodo
de la gestion anterior.

Gréfico 5

Valor de las operaciones cursadas mediante la camde
compensacion de cheques CCC

(En miles de millones de bolivianos)
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Grafico 6
Volumen de operaciones cursadas mediante la camdea
compensacion de cheques CCC
(En miles de operaciones)
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El importe acumulado de las érdenes de pago electronicas
cursadas por la cdmara de compensacion ACH (Automated
Clearing House) alcanz6 a Bs13.852 millones (Bs9.577 millones
en MN y Bs4.276 millones en ME) procesadas en 69.519
operaciones (49.622 en MN y 19.897 en ME).

El importe y volumen acumulados en el afio fueron mayores
en Bs7.701 millones y 29.012 operaciones respecto a los
observados hasta septiembre de 2008.
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El importe mensual promedio de cada transaccion fue de
Bs193 mil (MN) y Bs215 mil (ME).
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En septiembre de 2009, la participacion de MN+UFV alcanzé
a79% y 72% del total del volumen y valor de las operaciones
de bajo valor, respectivamente.

Grafico 9

Participacion de MN y UFV en el valor y volumenatotle las
operaciones de bajo valor (CCC y ACH)
(En porcentajes)
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VALORES

El importe acumulado de los titulos publicos adjudicados
mediante modalidad competitiva entre enero y septiembre de
2009 alcanz6 a Bs9.643 millones de los cuales 94%
correspondieron a MN, 5% a UFV y 1% a ME. Esta cifra fue
inferior en Bs4.696 millones a la registrada en el afio anterior.
Se destaca, la caida en la demanda de los titulos
denominados en UFV ($us7.513 millones).

Grafico 10
Valor bruto acumulado de los titulos adjudicados
(En millones de Bs)
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A septiembre de 2009, el importe anual negociado en la Bolsa
Boliviana de Valores (BBV) con titulos desmaterializados fue
de Bs13.126 millones, menor en 34% con relacion al mismo
periodo de 2008. Esta disminucion es atribuible a las menores
necesidades de liquidez del mercado.

Las operaciones en MN representaron el 47% del total
negociado, en UFV y ME el 27% y 26% respectivamente.

Grafico 11

BBV: Valor de las operaciones con titulos desmateados
(En millones de Bs)
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En términos de volumen se registraron 6.789 operaciones 47 %
correspondieron a ME, 27% a MN y el restante 26% a UFV.
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BBV: Volumen de operaciones con titulos desmaiesidbs
(Numero de operaciones)
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OPERACIONES DE LIQUIDEZ

En septiembre no se procesaron operaciones de créditos de
liquidez intradia.

El valor anual acumulado alcanzé a Bs22 millones, inferior en

Bs164,5 millones con relacién a similar periodo de 2008.

Grafico 13

Créditos intradiarios segin moneda
(En millones de Bs)
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En septiembre de 2009 en el mercado interbancario se negoci6é
un importe total de Bs127,6 millones. El valor acumulado a
septiembre 2009 alcanz6é a Bs2.656,4 millones, menor en
Bs14.047,6 millones con relacién a similar periodo de 2008.

Gréfico 14

Operaciones interbancarias segin denominacién
(En millones de Bs)
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En septiembre de 2009 no se efectuaron operaciones de
reporto. El valor anual acumulado a septiembre 2009 fue de
Bs141,7 millones, menor en Bs1.790,9 millones con respecto a
similar periodo de 2008.

Grifico 15

Operaciones de Mercado Abierto BCB - Valor de las operaciones de
reporto
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En septiembre no se efectuaron operaciones de crédito de
liquidez con garantia del Fondo RAL.

Entre enero y septiembre de 2009 el valor de las operaciones
alcanzo6 a Bs101,7 millones, cifra inferior en Bs2.274,3 millones
en comparacion a similar periodo de 2008.

Grifico 16
Créditos de liquidez con garantia del Fondo RAL segiin
denominacion
(En millones de Bs)
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