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RE iUmEN

LAS LETRAS DE TESORERIA Y SU IMPORTANCIA EN EL
FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO

Tradicionalmente las finanzas publicas han marcado las pautas en el
proceso de desarrollo del pais mediante la asignacién de recursos,
interviniendo en el proceso de produccion de bienes y servicios o de
manera indirecta mediante sus politicas tributarias, de gasto

plblico, de precios y de endeudamiento externo.

Desde el ano 1975 al afio 1981, el déficit fiscal fue financiado con
crédito externos, hasta el momento en que Bolivia entré en mora
sobre su deuda externa con los acreedores privados en el afo
1982.

A partir del afio 1982 se recurrié al crédito interno, principalmente
bajo la forma de emision monetaria que dieron lugar a altas tasas de
inflacién por ello hubo necesidad de buscar nuevas fuentes de

financiamiento para el sector fiscal, principalmente internas

Posteriormente con la dictacion del Decreto Supremo N° 23380 de

fecha 29 de diciembre de 1992, se establece el siguiente objetivo :

B Autorizar al T.G.N. la emisién de Letras de Tesoreria para financiar sus
necesidades temporales de liquidez, destacandose como una fuente importante

- de financiamiento interno del déficit del sector Publico.

El estudio de las letras es un tema poco analizado en nuestro medio, debido a la
Corta experiencia que se tiene en este campo, es asi que el presente frabajo tiene
el objetivo de determinar la importancia de las Letras de Tesoreria en el

financiamiento temporal de liquidez del T.G.N.



CAPITULO 1

INTRODUCCION

Hasta antes de fines de 1992, el déficit del sector publico como fuente importante de
financiamiento interno a los recursos provenientes del Banco Central de Bolivia
(BCB), lo cual presionaba sobre la tasa de inflacién y ademds el mismo se constituia
en un déficit cuasifiscal para el Ente Emisor. A partir de la promulgacién del D.S.
23380 de 29.12.92, se autorizé al TESORO GENERAL DE LA NACION (TGN)
emitir titulos-valor de deuda publica interna denominados Letras del Tesoro General
de 1a Nacién (Lt’s) y se estableci6 el Consejo de Administracion de la Lt’s del TGN,
conformado por el TGN y el BCB, encargado de la administracion de dichos titulos-
valor. Fueron emitidas en 1993 tres clases de Lt's: Serie “A”, por un monto
equivalente al 68% de la deuda interna del TGN con el BCB, a una tasa de interés del
2.5% anual y a un plazo de 100 afios; Serie “B”, por un monto equivalente al 38% de
la deuda interna del TGN con el BCB y estas Lt's son fraccionadas en titulos de
1.000 unidades, colocadas al publico a tasas de mercado y a un plazo no mayor a un
afio y las de la Serie “C” que son colocadas al publico a tasas de mercado y a

diferentes plazos.

En el presente trabajo de investigacion se hace un anélisis y evaluacion, a objeto de
verificar si las Lt’s de la Serie “C” emitidas y administradas por el BCB permiten al
TGN solventar situaciones de iliquidez temporal mediante la captacion de recursos
del sistema financiero nacional y del publico, sin tener que recurrir al crédito del
BCB y ademés constituirse en una fuente importante del financiamiento del déficit

del sector piblico.



1.1 CONSIDERACIONES GENERALES

Tradicionalmente las finanzas publicas han marcado las pautas en el proceso de
desarrollo del pais mediante la asignacion de recursos, interviniendo en el proceso de
produccidn de bienes y servicios 0 de manera indirecta mediante sus politicas
tributarias, de gasto puablico, de precios y de endeudamiento externo. Asi, en el
periodo 1985-1987 en términos de valor agregado, el sector publico conselidado

muestra el 24% como promedio, alrededor de la cuarta parte del PIB.'

Posteriormente con la aprobacidn de la Ley No.1544 (Ley de capitalizacion) del 21
de marzo de 1994, en su articulo segundo se dispone la conversién de la mayoria de
las Empresas Publicas en Sociedades de Economia Mixta, de esta manera en la

actualidad el aparato estatal ha sufrido una reduccion considerable.

Es importante sefialar que el sector publico se constituye en uno de los sectores que
frecuentemente ha presentado problemas en su equilibrio fiscal, teniendo que recurrir
a créditos directos del Banco Central, con el consiguiente crecimiento del crédito

interno neto.

A principios de la década de los afios ochenta la economia boliviana ingresd en un
marcado deterioro debido a diversos factores como ser: limitacion en la entrada de
capitales nuevos del exterior y el creciente servicio de la deuda externa; la notable

caida en la produccidn de los sectores extractivos — exportadores (mineria y petréleo)

y su posterior impacto en la industria manufacturera. Los anteriores factores tuvieron

' MORALES ANAYA, Juan Antonio: Estabilizacion y nueva politica econémica en Bolivia, El trimestre
economico (nimero especial), F.C.E., México, p.191
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serias implicaciones sobre los equilibrios externo y fiscal, debido a un descenso en

los flujos netos de capital (desembolsos menos amortizaciones)

especialmente el afio 1983, debido a la acumulacién de la mora argentina por el pago
de gas, que fue compensado los afios 1984 y 1985. Los intereses por concepto de
deuda externa que no fueron pz;gaclos, se constituyeron en una fuente importante de

financiamiento del déficit global a partir del afio 1985.

El financiamiento del déficit del Sector Publico fue cubierto con crédito interno y
externo, la utilizacién del crédito externo significa utilizar el mismo como un
sustituto del ahorro interno, con la consiguiente transferencia de recursos reales al

exterior por concepto de intereses. Asi tenemos los siguientes periodos:

Desde al afio 1975 al afio 1981, el déficit fiscal fue financiado con créditos externos,

hasta el momento en que Bolivia entrd en mora sobre su deuda externa con los

acreedores privados en el afio 1982.

A partir del afio 1982 se recurri6 al crédito interno, principalmente bajo la forma de

emisidn monetaria.

Con el Decreto Supremo No.21060 de fecha 29 de agosto de 1985, se tiene como
punto central en la elaboracién conceptual de la Nueva Politica Econdémica la
necesidad de reducir significativa y bruscamente el déficit del sector publico?, ello

debido a las siguientes razones:

Segilin los autores del plan de estabilizacion, las altas tasas de inflacion eran causadas

por la expansién monetaria destinada a financiar el déficit del gobierno y sus

> MORALES ANAYA, Juan Antonio: Estabilizacién y nueva politica economica en Bolivia, El trimestre
econdmico (ntunero especial), F.C.E., México, p.191
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empresas y asi los niveles de inflacion e hiperinflacion alcanzaron cifras bastante

altas.

Se planted la necesidad de buscar nuevas fuentes de financiamiento para el sector
fiscal, principalmente internas, debido a que las limitaciones del mercado financiero,

habian motivado que el Banco Central otorgue créditos directos al sector fiscal.

Como parte del programa de ajuste fiscal también se contemplo €l alinear el tipo de
cambio oficial al tipo de cambio paralelo, que dio lugar a una fuerte devaluacion y el
consiguiente reajuste de los precios de los servicios proporcionados por €l sector

publico.

En lo referente al gasto publico las medidas que se tomaron fueron draconianas,
como la congelacion de los salarios del sector pablico, de los gastos de inversion de

las empresas publicas y otros.

Posteriormente con el Decreto Supremo No.23380 de fecha 29 de diciembre de 1992,

se proponen los siguientes objetivos:®

Establecer una “adecuada politica de administracion financiera en el sector publico
con el objetivo de alcanzar niveles de eficiencia en ¢l manejo de ingresos y gastos del

Estado™

Lograr la recapitalizacion del Banco Central de Bolivia, fortaleciendo su posicion de

patrimonio neto.

3 El Decreto Supremo No,23380 de fecha 29 de diciembre de 1992, formaliza el Acuerdo Interinstitucional
firmado entre el Tesoro General de la Nacion y el Banco Central en fecha 21 de diciembre de 1992, referente
a la consolidacion de deudas entre ambas institucioes.
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En relacion a lo anteriormente citado, se establecié en 1992 la emisidn de titulos por

parte del Tesoro General de la Nacion a favor del Banco Central de Bolivia, para la
capitalizacién del BCB, y como instrumento de politica monetaria. Asimismo se
autorizo la colocacion de letras de tesoreria (LTs C) emitidas por el TGN para

cubrir necesidades de liquidez temporal, de acuerdo al siguiente detalle:

A) TITULOS A LARGO PLAZO

Alcanza la suma de $us 540.450.066,44 millones, considerado como un activo del
BCB emitido por el TGN, a un plazo de cien afios, con intereses que son pagados

cada 28 dias a la tasa del 2,45% anual.
B) LETRAS “B” EN MONEDA EXTRANJERA

Alcanza la suma de $us 200.000.000,00 millones, considerado como un activo del
BCB emitido por el TGN, con intereses que son pagados cada 91 dias, a tasa de
rendimiento equivalente a tasa de descuento promedio ponderada resultante de la

subasta de las Letras del Tesoro.
) LETRAS “C” , COMO INSTRUMENTO DE POLITICA FISCAL

Estos titulos valor son los que interesan en el trabajo de tesis, debido a que la
colocaciéon de los mismos sirven para cubrir situaciones de iliquidez tetnporal del
TGN. En la actualidad se tienen plazos de 13, 26, 52, 77 y 102 semanas en dolares
americanos y en bolivianos.

En el marco legal del Decreto Supremo No.23380 y el Convenio Interinstitucional se
establece que la emision de las Letras de Tesoreria tipo C, tienen los siguientes

objetivos:



— Proporcionar liquidez al Tesoro General de la Nacién en situaciones de iliquidez
temporal que enfrente el mismo, la colocacién de letras del tipo C estardn
determinadas dentro los limites establecidos en el Programa Monetario del BCB.

— Establecer un instrumento de politica fiscal, y de esta manera tener una menor

sujecion de la Politica Monetaria a la Politica Fiscal.

Con referencia al financiamiento del déficit global del sector publico no financiero
parte del mismo fue mediante la utilizacion de las letras de tesoreria “Lts C”, que se
constituyeron en un instrumento importante de politica fiscal, que permitio al TGN

no depender del financiamiento proveniente del Banco Central.

De esta forma, las letras de tesoreria coadyuvan a la tarea de “estabilizar” la
estabilidad econémica interna, eliminando el crédito fiscal otorgado por el Banco
Central debido a que este tiene mayores impactos inflacionarios, pues el
financiamiento del Banco Central tiende a darle poder de compra adicional al Sector

Piblico, sin disminuir el del sector privado.

Las Lts. C del Tesoro General de la Nacion, se constituyen en un activo financiero
importante en la economia nacional porque coadyuvan a amortiguar las variaciones
indeseadas en el corto plazo de las Reservas internacionales netas (RIN), pues como
se sabe un crédito al sector publico no financiero como consecuencia del déficit fiscal
temporal, en primera instancia incrementara la emisién monetaria en la misma
proporcion del crédito, los agentes econémicos al verse con mayores saldos
monetarios y debido a las expectativas de devaluacién o inflacion caracteristicas de la

economia boliviana, demandaran reservas internacionales ocasionando una caida de

estos activos.
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La utilizacion de las Lts C para financiar la iliquidez temporal del tesoro puede

llevar a que se convierta en un déficit estructural, puesto que una vez que
desaparezcan los motivos que indujeron al faltante fiscal por los desfases existentes
se deberdn buscar recursos para pagar los intereses y la deuda contraida, si no se tiene
recursos suficientes para cubrir ambos conceptos el TGN tendra que contratar nueva
deuda para refinanciar sus obligaciones y asi mismo para el siguiente vencimiento de
sus deudas etc., esto implicaria llegar a un descontrol y adquirir su propia dindmica
que daria lugar en el futuro la elevacién de los impuestos con el objetivo de financiar

la amortizacién del principal y los intereses de la deuda publica interna.
1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La iliquidez temporal del Tesoro General de la Nacidn, en la disponibilidad de sus

ingresos para cubrir los desembolsos comprometidos, de gastos publicos inmediatos

1.3 DELIMITACION DEL TEMA DE INVESTIGACION
1.3.1 DELIMITACION DE CONTENIDO
Area General: Economia

Area Especifica: Sector Fiscal

Area Particular: Financiamiento temporales de liquidez det TGN

1.3.2 DELIMITACION TEMPORAL

El periodo de investigacién comprende desde el inicio de operaciones de las Letras
del Tesoro tipo “C” en el aiio 1993 hasta finales de la gestion 1998, periodo que

permitird elaborar las series de datos para los fines analiticos y estadisticos
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correspondientes. Ademds, se considera este periodo de andlisis en atencion a la

modalidades de financiamiento del déficit fiscal que se dieron en el transcurso de este

periodo.

1.3.3 DELIMITACION ESPACIAL

El presente estudio comprende el ambito nacional, en el sentido de que la
investigacién referida al déficit del sector publico es inherente al acontecer nacional

relacionado con el sector fiscal de nuestra economia.

1.4 OBJETIVOS GENERALES Y ESPECIFICOS
1.4.1 OBJETIVO GENERAL

La experiencia boliviana con las Operaciones de Mercado Abierto empieza a partir
del afic 1987 con la promulgacién del Decreto Supremo No.21316 (Capitulo 1V,
Politica Financiera Bancaria y Crediticia) Articulo 17 (emisién de certificados de
deposito) de fecha 3 de julio de 1986, posteriormente el afio 1993 se tiene la emision
de las Letras de Tesoreria. Sin embargo, el estudio de las Letras de Tesoreria se
constituye en un tema poco analizado en nuestro medio, debido a la corta experiencia
que se tiene con estos titulos valor. En este sentido, el presente trabajo de

investigacidn tiene como objetivo general:

Determinar la importancia de las Lts. como instrumento de la Politica Fiscal en el

financiamiento de liquidez temporal .

1.4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS



Es importante distinguir que si bien es cierto que las Lts. son utilizadas para financiar
las necesidades de iliquidez temporal del TGN, y consideradas como instrumento de
Politica Fiscal, también pueden ser utilizadas como instrumento de Politica
Monetaria, debido a que el Bahco Central de Bolivia puede cumplir con objetivos
monetarios * con Ia utilizacién de las mismas. Es asi que pueden plantearse los

siguientes objetivos especificos:

e Analizar el alcance y contenido de la politica fiscal y el endeudamiento
interno

¢ Analizar sus ingresos y gastos del Sector publico

¢ Analizar y cuantificar ¢l déficit temporal del TGN

e Establecer la importancia de las Lts. como instrumento de politica fiscal.

e Analizar los problemas de iliquidez y de equilibrio fiscal temporal del TGN

e Analizar el financiamiento de la iliquidez y del déficit transitorio con las L'Ts

del Tesoro General de la Nacién

1.5 PLANTEAMIENTO DE LA HIPOTESIS

En concordancia con el problema y los objetivos del presente trabajo de

nvestigacion, la hipétesis es el siguiente:

“LA EMISION DE LAS LETRAS DE TESORERIA (LTs) A PARTIR DEL ANO 1993 SE
CONSTITUYE EN UN INSTRUMENTO QUE PERMITE AL TGN FINANCIAR SUS
NECESIDADES TRANSITORIAS DE LIQUIDEZ, DESTACANDOSE COMO UNA
FUENTE IMPORTANTE DE FINANCIAMIENTO INTERNO DEL DEFICIT DEL

SECTOR PUBLICO”
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VARIABLE DEPENDIENTE

Financiar las necesidades transitorias de liquidez y fuente importante de

financiamiento interno del déficit temporal del sector publico.

VARIABLE INDEPENDIENTE

Emision de las Letras de Tesoreria (LTs.)

1.6 METODOLOGIA

1.6.1 TIPO DE INVESTIGACION

Bisicamente es de cardcter descriptivo y explicativo, comprende las siguientes

etapas:

Primera etapa

Consiste en la investigacién preliminar dirigida a un objetivo bésico y central que es
el planteamiento del concepto directriz o hipotesis, esta etapa correspondio a la
elaboracion del perfil de tesis.

En esta etapa se considera cuatro fases como las siguientes:

1) Determinacion de la asignatura de la tesis

2) Consulta bibliografica sobre las 4reas elegidas

3) Eleccién del tema, determinacion del perimetro del mismo y elaboracion de una

agenda de investigacion

*La Ley No.1670 del 31 de octubre de 1995 (Ley del Banco Central), establece en su articulo segundo lo
siguicnte: “El objeto del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda nacional”



4) Sondeo de fuentes y descubrimiento de la hipétesis o el concepto directriz
Segunda etapa

Etapa que corresponde a la elaboracién de la tesis, asi el estudio que se realiza es de
mayor profundidad, completo y sistematico, y comprende las siguientes fases:

a) Bstructura en borrador del esquema de tesis

b) Elaboracion de fichas piloto y gréfico descriptivas

¢) Estudio de fuentes de conocimiento

d) Examen y ajuste de fichas

e) Exposicion gradual

f) Transcripcion
1.6.2 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

La metodologia consiste basicamente en concretar de manera sucesiva el ambito de
estudio, investigando de manera .paulatina y con mayor profundidad. El
procedimiento de investigacion en la primera etapa es selectivo y de profundizacion,
con la utilizacion de conceptos que van de lo general a lo particular, siendo el método

deductivo de investigacion.

Por otro lado la construccién de relaciones descriptivas y explicativas tienen un papel
importante en el trabajo de la investigacion, asi es necesario identificar y estudiar

indicadores econdmico - financieros en el sector fiscal.

1.63 TECNICAS Y PROCEDIMIENTOS DE RECOPILACION DE
INFORMACION
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Es importante distinguir dos tipos de informacién a ser recopilada, que son las

siguientes:

1) Referida al marco tedrico, comprende las siguientes fuentes de informacion a ser
consultadas: Bibliotecas especializadas de Universidades e Instituciones publicas
privadas, instituciones relacionadas con el tema, como ser el Tesoro General de la
Nacién y el Banco Central de Bolivia y consultas a catedraticos y profesionales

entendidos en la materia.

2) Referida a la informacidn estadistica, que comprende datos econdémicos -
financieros, destinados a la formacion de series temporales que permite realizar una

analisis con el marco tedrico.

1.7 JUSTIFICACION DEL TEMA DE INVESTIGACION

1.7.1 SIGNIFICACION TEORICA

Se estudiaran teorias sobre las variables a investigar y los resultados del presente
estudio seran actuales y reforzaran la teoria existente relacionado con la emision de

activos financieros y su importancia en el financiamiento del déficit del sector

publico.
1.7.2 JUSTIFICACION PRACTICA

El presente trabajo de investigacion referida a la emision de LTs. tiende a cuantificar
la importancia que tiene la emision de esta clase de instrumentos financieros en

nuestra economia para solventar desequilibrios financieros del sector publico y asi se
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pretende aportar en el conocimiento del manejo de esta clase de activos financieros

y su relacién con el déficit del sector publico boliviano.



CAPITULO 2
MARCO TEQRICO

2.1 LA POLITICA FISCAL Y EL ENDEUDAMIENTO INTERNO
2.1.1 CONCEPTO

Es el conjunto de medidas relativas al régimen tributario, gasto publico, al
endeudamiento interno y externo del Estado y a la operacidn y situacidn financiera de

las Empresas y Organismos Auténomos y Paraestatales.”

La politica fiscal es la politica que sigue el sector piblico con respecto al nivel de sus

compras, al nivel de sus transferencias y a la estructura impositiva.6

Las decisiones del gobierno referentes al gasto y a los impuestos constituyen su

politica fiscal’

Actuacion del Sector Publico sobre sus ingresos y sus gastos con el fin de influir en
los niveles de renta, produccidn y empleo de la economia. La politica fiscal puede
actuar mediante: Medidas de cardcter automatico o discrecionales, que son acciones
deliberadas del sector publico sobre los impuestos y el gasto publico con el {in de

afectar la economia.®

* URQUIDI Victor L: Politica Fiscal en el Desarrollo de América Latina
. *DORNBUSCH Rudiger, FISCHER Stanley: Macroeconoimia, Cuarta edicion, Ediciones McGraw-Hill,

1988, p.91

7 FISCHER Stanley, DORNBUSCH Rudiger, SCHMALENSEE Richard: ECONOMIA, Segunda edicion,
Ediciones McGRaw-Hill, 1990, p.643

* AHIJADO Manuel: Diccionario de Teoria Econdmica, Ediciones Pirdmide S. A., 1985, p.233
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Estabilizadores automaticos, son los ingresos y gastos publicos que actian en

forma automatica en la correccion de los desequilibrios que se producen en la
economia., asi tenemos los impuestos establecidos en funcion de Ja renta que estan
en funcion directa con la actividad econdémica. Por otro lado los gastos, que se
relacionan de manera inversa con la actividad econdmica, asi aumentan en la fase
contractiva y disminuyen en la fase expansiva del ciclo.

Medidas discrecionales, son la toma de medidas deliberadas del sector publico
sobre los impuestos y el gasto publico, con el fin de afectar a la economia,
Presupone la puesta en marcha de una accién directa del gobierno para cambiar la
tasa, volumen de gasto o los impuestos.

En el contexto de la politica macroecondmica, la politica fiscal se preocupa de dos
problemas principales: ¢l tamafio del déficit global y la composicion de su
financiamiento®. Segin Lehwing en el caso de las economias en desarrolio y en
particular de los paises latinoamericanos, el problema que deben afrontar los mismos

es el de reducir el tamafio del déficit.

La actuacion de la politica fiscal, podemos graficar de la siguiente manera:

AUMENTO (DISMINUCION) GASTO PUBLICO
J
AUMENTO (DISMINUCION ) DE LA DEMANDA AGREGADA

J
MAYORES (MENORES) NIVELES DE PRODUCCION, EMPLEO Y PRECIOS

REDUCCION(AUMENTO) DE IMPUESTOS

U
MAYOR(MENOR) NIVEL DE DEMANDA AGREGADA

9 LEHWING Thomas, PROGRAMA MONETARIO UN ENFOQUE PRACTICO APLICADO AL CASO
BOLIVIANO, Primera edicion, 1989, p.25



Y

AUMENTO(DISMINUCION) DE LA RENTA DISPONIBLE Y EN EL CONSUMO
Y

MAYORES(MENORES) NIVELES DE PRODUCCION, EMPLEO Y PRECIOS

2.1.2 INSTRUMENTOS
2.1.2.1 DEFINICION

Se define como “los poderes que utiliza el Estado para influir sobre el
comportamiento de los entes sociales 0 agentes econémicos, a fin que coincida con

los propésitos que el persigue”'’.

El conjunto de instrumentos del drea fiscal estin contenidos en el presupuesto

publico, estos instrumentos corresponden al ingreso y gasto publico.

Por el lado del ingreso publico se incluyen los que conforman los ingresos corrientes
y los ingresos de capital, entre los corrientes figuran los tributarios y los no
tributarios. Los tributarios agrupan a los impuestos directos e indirectos, 10s no
tributarios se refieren a los precios de los bienes y servicios que vende el Estado, el
superavit de las Empresas Publicas, los ingresos del dominio publico como por
ejemplo, patentes y concesiones, multas, intereses penales, renta consular, ganancias

por operaciones cambiarias y contribuciones por mejora.

Los ingresos de capital consisten en la recuperacion de préstamos, 1a venta de activos
fijos cuando el Estado vende tierras o empresas de su propiedad (Ejemplo: Las

privatizaciones) y la deuda publica interna y externa.

19 GANCHEZ RAMOS Pablo: Objetivos e Instrumentos de la Politica Econdmica, 1989, p.62
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Por el lado del gasto publico se clasifican también segan los rubros corriente y de
capital. Los gastos corrientes se refieren a los pagos por servicios personales, los
gastos generales por compra de bienes y servicios no personales, las transferencias

corrientes (subsidios y subvenciones) y los intereses de la deuda publica.

Los gastos de capital incluyen los gastos de inversion, aportes de capital, préstamos,

transferencias de capital que realiza el Estado y la amortizacion de la deuda publica.
2.1.2.2 IMPUESTOS O TIPOS IMPOSITIVOS

“Los impuestos son tributos exigidos sin contraprestacion, cuyo hecho imponible esta
constituido por negocios, actos o hechos de naturaleza juridica o economica , que
ponen de manifiesto la capacidad contributiva del sujeto pasivo como consecuencia
de 1a posesion de un patrimonio, la circulacion de los bienes o la adquisicion o gasto
de la renta. La diferencia fundamental entre el impuesto y otros tributos —tasas y
contribuciones especiales- estd en que en el impuesto el hecho imponible no supone

. . .. .. . 11
en ningun caso una actividad administrativa”.

El impuesto es una prestacion pecuniaria, obtenida de los particulares

autoritariamente, a titulo definitivo, sin contrapartida y para la cobertura de las cargas

publicas.”

Los impuestos se constituyen en la principal fuente de ingresos fiscales, de manera

general los impuestos se pueden dividir en tres grandes categorfas:

" SUAREZ $ Andrés y otros: Diccionario econémico de la empresa, Ediciones Piramide, S.A, 1979, p.201
2 FORNACIARI Mario, Finanzas Piblicas, Edicion Kapeluz, 1976, p.75
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o Impuestos al ingreso de las personas y las empresas, incluyendo la contribucién

al programa de prevision social.

o Impuestos al gasto, que comprenden el impuesto de compra — venta y los
aranceles de importacion.

a Impuestos a la propiedad, QUe envuelven una gran variedad de contribuciones

sobre casas y edificios, tierras agricolas y residenciales y las herencias.

En el caso de Bolivia se tienen los siguientes impuestos:

o Impuesto al valor agregado

o Régimen complementario al impuesto al valor agregado

0 Impuesto sobre las utilidades de las empresas

o Impuesto a las transacciones

5 Impuesto municipal a las transferencias de inmuebles y vehiculos automotores
o JImpuesto a la propiedad de bienes inmuebles y vehiculos automotores

o Impuesto a los consumos especificos

o Impuesto a los hidrocarburos y sus derivados

o Transmision gratuita de bienes

o Impuesto a las salidas aéreas al exterior
Otra clasificacion de los impuestos es la siguiente:

o Impuestos directos, generalmente referido a los que se aplican a las personas y a
las empresas. Es decir son los que gravan la renta, las utilidades y el patrimonio.

Ejemplo: Impuesto sobre las remuneraciones de las personas, impuesto sobre las

utilidades de las Empresas.
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0 Impuestos indirectos, son aquellos que se gravan a la produccion y al consumo,

los pagan las Empresas industriales y comerciantes en funcién al monto de sus
transacciones y luego los trasladan parcialmente o totalmente al precio de venta

de los bienes y servicios.

Otra fuente de ingresos del sector publico se consideran las ganancias de las

empresas y agencias estatales que venden bienes y servicios.

Los paises desarrollados y en desarrollo tienden a tener estructuras tributarias muy
diferentes, por lo general en el caso de las economias desarrolladas gran parte de sus
ingresos fiscales provienen de los impuestos directos, a diferencia de las economias
en desarrollo que recaudan sus ingresos fiscales basicamente con los impuestos
indirectos, que comprenden los impuestos a las transacciones comerciales. Se
considera que la mayor aplicacion de los impuestos indirectos se debe a que son mas

faciles de recaudar que los impuestos directos.

2.1.2.3 GASTO PUBLICO

Consiste en una erogacion monetaria realizada por autoridad competente en virtud de

una autorizacion legal y destinada a fines de interés colectivo.

“El gasto publico es el volumen de gastos realizados por el gobierno en las variantes
de gasto de consumo y gasto de inversién”". En un modelo macroeconémico 1S-LM
se suele tratar como variable exdgena y se teoriza sobre los efectos expansivos y

contractivos que tienen sobre el ingreso.

¥ AHIJADO Manuel: Diccionario de Teoria Econdmica, Ediciones Pirdmide S.A.,1985, p.151
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El gasto publico puede también dividirse en cuatro categorias ':

¢ El consumo del gobiemo, que designamos por la letra G, incluye los salarios que
paga el gobierno a los trabajadores del sector publico asi como sus pagos por los
bienes que adquiere para el consumo corriente.

* La inversion del gobiemo, incluye una variedad de formas de gasto de capital,
tales como la construccion de caminos y puertos.

» Las transferencias al sector privado contienen las pensiones de retiro, el seguro de
desempleo, los beneficios a los veteranos y otros pagos de bienestar social.

* E]interés sobre la deuda publica, es el ultimo tipo de desembolso fiscal
Otra clasificacion del gasto fiscal se refiere a solo dos grupos, que son los siguientes:

» QGastos corrientes, que comprenden los pagos de salarios y las compras de bienes
y servicios, los desembolsos de intereses y las transferencias.
» Gastos de capital, que consisten en los gastos de inversion y amortizacion de la

deuda publica.

14 SACHS Jeffrey D, LARRAIN B Felipe: Macroeconomia en la economia global, 1°. Edicion, Prentice Hall
Hispanoamericana S.A, México 1994, p.186,197
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Es importante sefialar que desde los inicios del siglo veinte, se observa que a mvel

mundial, el gasto publico total ha estado aumentando en relacion al PIB. “El
economista aleman del siglo diecinueve Adolph Heinrich Wagner pronosticd esta
participacion creciente del gasto fiscal en el PIB y su formulacion ha llegado a

conocerse como la Ley de Wagner”"®

, situacién que por lo comun se explica
considerando que los servicios prestados por el gobierno son un bien superior, €s

decir, la elasticidad ingreso de la demanda por gasto fiscal es mayor que uno.

2.1.2.4 LETRAS DEL TESORO GENERAL DE LA NACION (LTS)

Al dictarse el Decreto Supremo No0.23380 en fecha 29 de diciembre de 1992 el
Tesoro General de la Nacidn puede utilizar las Lts. , que se constituyen en un
importante instrumento de la Politica Fiscal que permite al TGN enfrentar situaciones

de ihquidez temporal.

Este instrumento permite realizar una transferencia de fondos del sector privado
(empresas y familias) al sector publico, conocido como el efecto “crowding out” ',
Segiin Gregory Mankiw este término también es considerado como ¢l aumento del
gasto publico provoca un aumento del consumo auténomo y disminucidn de la
Inversién o se dice entonces que el gasto publico esta desplazando la Inversion,
debido a que el primer sector al adquirir las Lts. se desprende de recursos monetarios

con la promesa que en un futuro recibira los mismos mas un interés.

18 SACHS Jeffrey D, LARRAIN Felipe: Macroeconomta en la economia global, 1° Edicién, Prentice Hall
Hispanoamericana S.A. , México 1994, p.189

I« SACHS Jeffrey D, LARRAIN Felipe: Macroceonomia en la economia global, 1°. Edicién, Prentice Hall
Hispanoamericana S.A. , México 1994, p.196 “El término Crowding out se usa de modo general para
designar cualquier cafda del gasto privado que acompafia a un aumento del gasto puiblico”
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Las caracteristicas y el estudio en detalle de este instrumento se realiza en un

capitulo aparte, mas adelante, por constituir un tema central en el presente trabajo.

2.1.3 EFICACIA Y EFICIENCIA DE LOS INSTRUMENTOS DE LA
POLITICA FISCAL

Los instrumentos son eficaces, en el sentido que permiten alcanzar objetivos
determinados, es decir los que puestos en practica, hacen que el Estado obtenga los
resultados que persigue en sus acciones. Una politica fiscal es eficaz en el sentido de
tener un mayor impacto sobre los niveles de produccion y empleo, ello esta en

relacién a la magnitud de los multiplicadores del gasto publico y de los impuestos.

“El analisis de la eficiencia tiene en cuenta la relacion entre los costos y resultados

que implica el empleo de los instrumentos”."”

2.1.4 CUENTAS FISCALES

Las cuentas fiscales registran de manera formal las transacciones que se realizan en
el Sector Publico no Financiero '® (SPNF), este sector comprende: el Gobierno
General y las Empresas Publicas no Financieras, por su parte el Gobierno General
incluye la Administracién Central, gobiernos locales y gobiernos regionales (Grafico

No.8 del anexo 1)

Por contexto fiscal se entiende el ambito de Jas operaciones del SPNF, de acuerdo al

siguiente cuadro.

" RAMOS SANCHEZ, Pablo: Objetivos € Instrumentos de 1a Politica Econdmica, La Paz, Bolivia, 1983,
p.68,69

'8 FUNES, Juan: El ABC de la Contabilidad, Editorial Educacion y Cullura, p.78 *“ La cuenta, s una
clasificacién metodica y ordenada de operaciones similares bajo un titulo comun y apropiado, donde s¢
registran los cargos y abonos de dicho titulo”
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CUADRO No. 1

Operaciones Consolidadas del Sector Publico

1 INGRESOS CORRIENTES

2 EGRESOS CORRIENTES

3=(1-2) DEFICIT O SUPERAVIT CORRIENTE

4 INGRESOS DE CAPITAL

5 EGRESOS DE CAPITAL

6 = (4-5) DEFICIT O SUPERAVIT DE CAPITAL
7=(346) DEFICIT O SUPERAVIT GLOBAL

8=(9+12) FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT

9=(10-11) FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO

10 DESEMBOLSOS DE CREDITOS EXTERNOS

11 AMORTIZACIONES DE CREDITOS EXTERNOS
12=(13+14) FINANCIAMIENTO INTERNQ NETO

13 COLOCACION NETA DE BONOS DEL. GOBIERNO
14 CREDITO NETO DEL BANCO CENTRAL

Fuente: Banco Central de Bolivia

Elaboracion : Propia

2.1.5 INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO

Se incluyen todas las entradas no recuperables, con contraprestaciones y sin
contraprestacién, en este concepto se considera las entradas no obligatorias, no
recuperables, sin contraprestacion  que se obtiene de otros gobiemos y de

instituciones internacionales. Asi tenemos la siguiente clasificacion:
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2.1.5.1 INGRESOS CORRIENTES

Incluye los ingresos tributarios y no tributarios, no sujetos a actividades productivas,

en el caso boliviano se considera los siguientes ingresos corrientes:

A INGRESOS NO TRIBUTARIOS

El no tributario comprende las entradas con contraprestacion , esto significa que el
gobierno provee algunos bienes y servicios a cambio de los cuales percibe un ingreso
(ingresos de la propiedad, tasas y derechos administrativos, patentes y concesiones,
contribuciones y mejoras, multas e intereses penales, ganancias en operaciones

cambiarias, renta consular y otros)
B INGRESOS TRIBUTARIOS

Comprende a los impuestos, los mismos que son contribuciones obligatorias
impuestas por el Estado, sin contraprestacion, no recuperables también se incluye 108

intereses recaudados por concepto de mora en el pago de impuestos.

En ¢l caso de Bolivia, seglin la Ley 843, se tiene los siguientes tipos de impuestos:

b-1) Impuesto al valor agregado (IVA)
Tienen aplicacion sobre las siguientes actividades:
a) Las ventas habituales de bienes muebles situados o colocados en el territorio del

pais.

b) Alquiler y subalquiler de bienes muebles ¢ inmuebles
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¢) Importaciones definitivas

d) Los contratos de obras, de prestacion de servicios y toda otra prestacion,
cualquiera fuere su naturaleza, realizadas en el territorio de la Nacion.

e) Arrendamiento financiero(leasing) con bienes muebles

El pago de este impuesto esta a cargo de las personas naturales o juridicas que

realicen las operaciones mencionadas anteriormente.

La alicuota general tnica del impuesto sera del 13% sobre el precio neto de ventas

y/o prestacion de servicios.

b-2) Régimen complementario al impuesto al valor agregado (RC-IVA)
Se debe considerar dos tipos de contribuyentes:

a) Contribuyentes en relacion de depen.dencia

Se aplica sobre los sueldos y salarios de los dependientes, jornales sobresueldos,

horas extras, bonos, etc.

El pago de este impuesto es realizado por todos los empleados del sector publico o

privado a través del agente de retencién (empleador)

La alicuota es del 13% sobre la diferencia de los ingresos y las deducciones

permitidas.

b) Contribuyentes directos
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Se aplica a las personas naturales y sucesiones indivisas que perciben ingresos en

forma habitual por: Alquileres, intereses de depdsitos en cajas de ahorro a plazo fijo
y en cuenta corriente, Honorarios directores de S.A y sindicos, anticréticos, sueldos
del personal contratado localmente por misiones diplomaticas, 0rganismos
internacionales y gobiernos extranjeros, ingresos de personas contratadas por el

sector publico (consultores).

El pago lo realizan todas las personas naturales y sucesiones indivisas seflalas

anteriormente.
La alicuota del impuesto es del 13% sobre el monto total de ingresos percibidos.

b-3) Impuesto a la propiedad de bienes

Es un impuesto que tiene aplicacién a la propiedad inmueble urbana y los vehiculos

automotores.
El pago lo realizan los propietarios de los bienes inmuebles y los automotores

La recaudacion de este impuesto estard a cargo de las Alcaldias Municipales en la
proporcidn que les corresponda a su participacion, es decir con respecto a la alicuota

del 0,35%. El gobierno central tomara a su cargo la recaudacion del remanente.

La alicuota del impuesto varia segin las caracteristicas y valor de la propiedad

mediante tablas de zonificacién, escala impositiva y depreciacion.

Son sujetos pasivos del gravamen las personas juridicas y naturales y las sucesiones

indivisas propietarias de vehiculos automotores, motonaves y aeronaves.
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La base imponible estard dada por los valores de los vehiculos mencionados
antertormente, el impuesto de determinara aplicando las alicuotas de acuerdo a una

tabla que considera el monto o valuacién, participacion municipal cuota fija y otros,

b-4) Impuesto a las transacciones (1T )

Se aplica al ingreso bruto devengado obtenido por el ejercicio de cualquier actividad
lucrativa o no, en: comercio, industria, profesion, oficio, negocio, alquiler de bienes,
obras y servicios o de cualquier otra actividad lucrativa o no cualquiera sea la
naturaleza del sujeto que la preste, también se incl.uyen en este impuesto los actos a
titulo gratuito que supongan la transferencia de dominio de bienes muebles,

inmuebles y derechos.

Son contribuyentes del impuesto las personas naturales y juridicas que realicen las

actividades sefialadas anteriormente.
La alicuota del impuesto s¢ establece en el 3% del monto de la transaccion,
b-5) Impuesto a los consumos especificos (1 CE)

Su aplicaciéon comprende la actividad de venta en el mercado interno e importaciones
definitivas de bienes para consumo final: Cigarrillos y tabacos, bebidas refrescantes,

cerveza, chicha de maiz, bebidas alcohdlicas.
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Los sujetos que pagan €l impuesto son los fabricantes € importadores por cuenta
propia o terceros y personas juridicas o naturales vinculadas econémicamente que

comercialicen y/o distribuyan al por mayor.

La alicuota del impuesto esta determinada por las tasas porcentuales sobre: cigarrillos
y tabacos y tasas especificas sobre: bebidas refrescantes, cervezas, singanis, vinos,

aguardientes, licores, chicha de maiz.

b-6) Impuesto sobre las utilidades de las empresas (I U E )

Considera los siguientes tipos de contribuyentes:

a) Empresa

Grava la utilidad neta (utilidad bruta menos gastos deducibles)

El pago de este impuesto esta a cargo de las empresas publicas y privadas, inclusive

las unipersonales.

La alicuota del impuesto es del 25% sobre utilidades netas

b) Profesionales liberales u oficios

Grava la utilidad presunta, 50% del monto total de los ingresos percibidos deducidos

el IVA, declarado y pagado durante la gestién a declararse.
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El pago de este impuesto esta a cargo de las personas naturales que ejercen

profesiones liberales u oficios en forma independiente, incluyendo notarios de Fe
Pliblica, Oficiales de registro civil, comisionistas, factores, corredores de comercio.

La alicuota del impuesto es del 25% sobre utilidad neta presunta.

¢) Beneficiarios del exterior

Grava las utilidades de fuente boliviana remitidas al exterior y actividades

parcialmente realizadas en el pais.
El pago de este impuesto debe ser realizado por personas naturales y juridicas que

remitan dichas rentas, y sucursales de empresas que efectian actividades parciales

en el pais.

El pago del impuesto esta de acuerdo a la aplicacion de las siguientes tasas efectivas:

o 12,5% beneficiarios del exterior (rentas de fuente boliviana)
0 4% actividades parcialmente realizadas en el pais (remesas del exterior)

o 1,5% actividades parcialmente realizadas en el pais
b-7) Impuesto a los hidrocarburos y sus derivados (IEHD)

Se aplica a la importacion y comercializacién en el mercado interno de hidrocarburos

y sus derivados.

El pago de este impuesto esta a cargo de las personas naturales y juridicas que

importen y comercialicen los productos mencionados anteriormente.
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La alicuota del impuesto esta determinada por las tasas especificas por unidad de

medida , actualizables anualmente en funcién a la variacion de la cotizacion del délar

estadounidense, respecto del boliviano.
b-8) Transmision gratuita de bienes (TGB)

Se aplica a las transmisiones gratuitas de bienes registrables.

El pago lo realizan los beneficiarios de sucesiones, testamentos, anticipos de legitima

y donaciones.

La alicuota del impuesto esta determinada por las siguientes tasas:
a 1% padres, hijos, cényuge

o 10% hermanos y descendientes

a 20% colaterales, legatarios

b-9) Impuesto a las salidas aéreas al exterior (1S AE)

Se aplica a las salidas al exterior via aérea

El pago del impuesto es realizado por todos los boliviancs y extranjeros residentes

que salgan al exterior.
La alicuota del impuesto comprende los siguientes montos:

o Bs100,00 por viajes a paises limitrofes

a Bs150,00 por viajes al resto del mundo
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b-10) Impuesto municipal a las transferencias (IMT)

Es un impuesto que se aplica a las transferencias eventuales de inmuebles y/o
vehiculos automotores. El pago lo realizan todas las personas propietarias que
transfieran sus bienes inmuebles y/o vehiculos automotores (cuando se trata de su

segunda o posterior venta)

La recaudacion de este impuesto esta a cargo de las Alcaldias Municipales en la

proporcion de la alicuota del 3% del monto total de la transferencia.

2.1.5.2 INGRESOS DE CAPITAL

Comprenden las donaciones, las entradas por venta de activos de capital, las

transferencias de capital de fuentes no gubernamentales y la deuda piblica.

2.1.5.3 DONACIONES

Son las entradas que percibe el gobierno sin contraprestacion, no recuperables y no
obligatorias que provienen de gobiernos o instituciones internacionales. Las mismas

pueden realizarse en moneda extranjera o nacional, un ejemplo de estas ultimas
puede tener origen en ventas de alimentos.

Se deben distinguir los siguientes tipos de donaciones:

a) Vinculados a la realizacion de proyectos o programas que no se realizarian sin la

donacion.
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b) Apoyo presupuestario general, para gastos o programas que el beneficiario ya ha

iniciado o iniciara en cualquier caso.

Los ingresos de capital se originan principalmente en las donaciones de gobiernos

extranjeros, pudiendo también incluir ingresos por la venta de activos fijos.

La diferencia de los ingresos y gastos de capital nos muestra el déficit o superavit de
capital. E! déficit o superavit global es la resultante de la diferencia de los déficits o

superavits corriente y de capital.

2.1.6 GASTOS DEL SECTOR PUBLICO

Comprende pagos que no son recuperados por el gobierno, realizados con
contraprestacion o sin contraprestacion, para fines corrientes o de capital. No se

requiere una categoria separada cuando se trata de donaciones pagadas.

La clasificacién del gasto se la realiza considerando dos directrices principales: El
propdsito o funcién a la que es destinando el gasto y por otro Jado en relacion a la

caracteristica economica de la transaccion.
2.1.6.1 CLASIFICACION FUNCIONAL

La utilidad de esta clasificacion esta demostrada por su aplicacion y uso en paises en
desarrollo como en los desarrollados, nos permite conocer la tendencia de los gastos
del gobierno de acuerdo a las diferentes funciones del mismo, de esta manera se
facilitan las proyecciones de los gastos futuros. Esta clasificacion también es util para
realizar comparaciones enire paises en relacion a las funciones econdrmicas y

sociales.
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2.1.6.2 TIPOS DE FUNCIONES DEL GOBIERNO
a) Servicios generales gubernamentales

Comprende las actividades de un gobierno no asociados a servicios a empresas o
personas, incluye los servicios en relacion a sus diferentes politicas (servicios
monetarios, fiscales y otros), servicios centralizados de compras |y
aprovisionamiento, gestion de asuntos exteriores, defensa nacional, orden publico y

otros.
b) Servicios comunitarios especiales

Hace referencia a los servicios que el estado brinda a la comunidad, hogares y
personas, asi tenemos los servicios de educacion, salud, vivienda, seguro y bienestar

sociales, recreacion y otros.

¢) Servicios econémicos

Esta categoria comprenden los gastos del gobierno vinculados a la reglamentacion y

gestion mas eficiente de las empresas.

d) Otras funciones

Toma en cuenta los cargos por intereses, costo de colocacion de la deuda publica y la

transferencia a otros 6rganos del gobierno.

2.1.6.3 CLASIFICACION ECONOMICA
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Indica los tipos de transacciones por medio de las cuales el gobierno cumple sus
funciones y su efecto en el mercado de bienes y servicios, en los mercados
financieros y en la distribucion del ingreso, de esta forma tenemos los gastos

corrientes y gastos de capital.
A GASTOS CORRIENTES

Incluyen los pagos con contraprestacion, aparte de los correspondientes a los bienes
y servicios que se utilizaran en la produccién de activos de capital, también se tienen
los pagos sin contraprestacion, compensacién a los perceptores por dafios o
destruccién de activos de capital o el aumento del capital financiero de los

perceptores.

Por otro lado los egresos corrientes estan relacionados a los gastos de las entidades
administrativas, no relacionados a las inversiones, asi en el caso de Bolivia, tenemos
los siguientes rubros: servicios persohales, servicios no personales, materiales y
suministros, actives fijos y financieros, intereses de la deuda publica: interna (deuda

interna y cuasifiscal), externa, transferencias y aportaciones, traspasos.

La diferencia entre los ingresos y gastos corrientes mostrard el déficit o superdvit

corriente.
B GASTOS DE CAPITAL

Comprende gastos que realiza el gobiemo en inversiones, es decir reflejan
basicamente los gastos de inversién, pudiendo incluir también gastos por compra de

activos financieros, este tipo de gastos es de importancia debido a que representan
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adiciones al stock de capital de la economia. Asimismo, incluye las amortizaciones

de deuda publica.
2.1.7 EL PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION

Es un plan financiero diseflado para una determinada gestion, que sirve de base para
la decisién sobre los ingresos, gastos, financiamiento y su control posterior. En el
caso del sector publico, el Presupuesto General de la Nacién es el instrumento central

de la politica fiscal de un gobierno.

En relacién a Ia ley No. 1178 (ley SAFCO) se pretende que el Presupuesto no solo sea
un instrumento legal, sino también tenga un cardcter gerencial para un desempefio
efectivo y eficiente de la actividad gubernamental, asi se pretende que los servidores

piblicos actien dentro de un marco de racionalidad financiera y econdmica.

La metodologia utilizada, tanto para obtener informaciéon como para formular el
Presupuesto es la denominada “Presupuesto por Programas™, la misma que pone
énfasis en el resultado final y en las relaciones entre los distintos programas y los
msumos que estos requieren . Un programa incluye todos los trabajos destinados a
alcanzar el mismo objetivo, estos trabajos se denominan subprogramas, los cuales a

su vez, se subdividen en proyectos u obras, actividades y partidas presupuestarias

El ciclo presupuestario comprende cuatro etapas':

1) La preparacion del presupuesto y su presentacion al Poder Legislativo

" CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA, CENTRO NACIONAL DE CAPACITACION, Fundamentos
del Sistema de Presupucsto, Afio 2000, p.13 y 14
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Esta etapa comienza con el envio de los instructivos por parte de la Subsecretaria

de Presupuesto del Ministerio de Hacienda a las distintas instituciones del sector
publico con el objetivo de obtener informacion sobre sus requerimientos
presupuestarios, para realizar una comparacioén con el Presupuesto de la gestion

anterior.

Para la formulacién inicial y final del presupuesto se realiza la consulta a
instituciones tales como el Banco Central de Bolivia y UDAPE, para conocer las
implicancias del Presupuesto en materia de estabilizacion y crecimiento, de acuerdo a
las metas establecidas en el programa financiero con el Fondo Monetario

Internacional.

Por motivos de disefio contable, ¢l presupuesto es presentado, en primera instancia en
cuentas de Ahorro, Inversion y Financiamiento (CAIF), luego ciertas cuentas son
reclasificadas para presentar el Presupuesto en cuentas de financiamiento y ast
reflejar en forma adecuada el concepto de superavit o déficit fiscal. Las cifras del
Presupuesto del sector publico son presentadas en forma agregada, donde se suman
los presupuestos de todas las instituciones del sector publico y se realiza la

consolidacién respectiva.
2) El andlisis y aprobacion Congresal

El analisis del Presupuesto en el Parlamento comprende a la Camara de Diputados y
Senadores, en la Camara de Diputados el Presupuesto es estudiado por la Comision
Economica que debera elevar el respectivo informe al plenario de la Camara
recomendando la aprobacion total o con ciertas modificaciones del Presupuesto. En
el proceso de evaluacion, se realizan discusiones con miembros del Poder Ejecutivo

sobre la validez de los supuestos y cifras utilizadas y, también se realizan discusiones
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con los parlamentarios representantes de las diferentes regiones, en especial sobre

las inversiones piiblicas.

Posterior al debate y aprobacion de! Presupuesto en la Camara de Diputados, el
documento es remitido a la Comisién Econémica de la Camara de Senadores donde
se efectiia un proceso de analisis similar al realizado en la Camara de Diputados. Una
vez realizada la aprobacion del Presupuesto en el Congreso, el mismo es remitido al
Presidente de la Republica para su respectiva promulgaciéon como Ley de la
Repiiblica, de conformidad con el articulo 59, numeral 3 de la Constitucion Politica

del Estado.
3) La ejecucion del presupuesto

Las instituciones del sector publico tienen la obligacion de enmarcar la
administracion de sus recursos, gastos y fuentes de financiamiento de acuerdo a lo
dispuesto en el Presupuesto General de la Nacion.

En el caso de las instituciones dependientes del Tesoro General de la Nacién, estas
deberin, adicionalmente, enmarcar su ejecucion presupuestaria a la programacion de
cuotas mensuales de desembolsos que se les defina, El resto de las instituciones
descentralizadas y empresas auténomas del sector publico deberan, también, cuando
corresponda, obedecer a los lineamientos coyunturales de polifica fiscal y monetaria
del grupo o comité MACRO, el mismo que esta corhpuesto por autoridades del

Ministerio de Hacienda, Banco Central de Bolivia, SAFCO y UDAPE.

4) Control y evaluacion
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Corresponde a la fase final del ciclo presupuestario, y se refiere a la funcion de

control y auditoria. El comportamiento de la cuenta de ingresos, gastos e inversion
debe ser aprobado anualmente por el Congreso Nacional en la primera sesion de
cada legislatura, de acuerdo al articulo 59, numeral 11, de la Constitucion Politica del

Estado.

La auditoria o control externo posterior de la administracion financiera de los
recursos y gastos de las instituciones del sector publico es ejercida por la Contraloria

General de la Republica de acuerdo a su plan anual de operaciones.
2.2 ELSECTOR GOBIERNO O PUBLICO

El sector publico tiene un papel importante en la economia del pais, no solo por su
magnitud , sino también porque provee bienes y servicios publicos basicos,
participando asi en el sector productivo de la economia, asumiendo un papel esencial
tanto en el control de la inflacién como en Ia determinacion del nivel de la actividad
econdmica, comprando bienes y servicios (G) que constituye un componente de la

demanda agregada.

Asi mismo el sector publico se extiende mas alla de su politica fiscal global (patron
de decisiones sobre el gasto, los impuestos y el endeudamiento del sector publico), la
politica gubernamental también incluye politicas monetarias y cambiarias, asi mismo
le corresponde establecer y aplicar leyes que rigen la actividad econdmica privada,
incluyendo la legislacion comercial para contratos privados, las leyes de sociedades
para el establecimiento de nuevas empresas, las regulaciones relativas a la movilidad
internacional del capital, reglamentaciones de proteccién ambiental y de regulacion

antimonopohios y ofras.
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De acuerdo a lo anterior, los roles mas importantes del Estado en la economia son

los siguientes:

Establcce leyes, normas y reglamentaciones

El Estado determina las normas bésicas de propiedad y el marco legal para el
funcionamiento de los mercados, por otra parte establece reglas basicas sobre la

conducta econdmica, estableciendo normas detalladas para el funcionamiento de las

empresas.
Compra y vende bienes y servicios

La compra y venta de bienes y servicios realizada por el Estado es importante en la
economia, especialmente los servicios como defensa, educacion parques y carreteras

que proporciona a la sociedad.

Rcaliza transferencias

Las transferencias son pagos por los que no se presta a cambio ningun Servicio
econdmico directo, de esta manera el Estado realiza transferencias a las personas,

como las prestaciones de seguro social y seguros de desempleo.

Recauda impuestos
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Los recursos que el Estado obtiene para la compra de los bienes y servicios y

transferencias, los obtiene principalmente de la recaudacion de impuestos y el resto

es financiado mediante empréstitos.

Trata de estabilizar 1a economia

Las economias de mercado experimentan los ciclos econdmicos, el mismo que
consiste en fluctuaciones de la produccion total o PNB, acompafiadas de

fluctuaciones del nivel de desempleo y de la tasa de inflacidn.

El Estado realiza acciones destinadas a atenuar las fluctuaciones del ciclo economico,
mediante el control de los impuestos y el gasto plblico, asi como la cantidad de

dinero que existe en la economia.
Influye en la asignacién de recursos

El Estado mediante la recaudacién y sus gastos desempeiia un papel importante en la
asignacion de recursos, decide en buena medida el que producir, desde el gasto en

defensa hasta la educacion y la prestacion de otros servicios, también influye como
producir mediante la regulacién y el sistema legal, el para quien se produce mediante

la aplicacién de sus impuestos y transferencias.

Aparte de esta influencia directa el Estado también influye en la asignacion de
recursos indirectamente a través de los impuestos y de las subvenciones alterando el |

nivel de precios y el nivel de produccion.

La diferencia entre los ingresos y desembolsos del gobierno es el superavit o déficit

del presupuesto fiscal, denominado también superdvit o déficit presupuestario.
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Las principales fuentes de ingresos fiscales son los distintos tipos de impuestos que
se aplcan a la economia, como los impuestos al ingreso de las personas y las
empresas, Impuestos al gasto, que comprende el impuesto de compra-venta y los
aranceles de importacion, y los impuestos a la propiedad. Otra fuente de ingresos del
sector publico son las ganancias de aquellas empresas y agencias estatales que

venden bienes y servicios

Con referencia al gasto publico, el mismo se puede dividir en cuatro categorias: El
consumo del gobiemno, inversion del gobierno, las transferencias al sector privado y

los intereses de la deuda publica.
2.2.1 CLASIFICACION DEL SECTOR PUBLICO

De acuerdo a las disposiciones legales vigentes en el pais, la Administracion General
de la Nacion esta a cargo del Poder Ejecutivo, es decir se confiere a dicho poder
ademds de las funciones de gobierno reguladas por la Constituciéon Politica del
Estado, funciones administrativas con sus respectivas leyes, las funciones,
jurisdiccidén y competencia de los organismos del sector ptiblico estan establecidos en

la Ley 1493 de Ministerios del poder Ejecutivo de 27 de septiembre de 1993.

El gobiemo son todas aquellas entidades que fungen como autoridades publicas del
pais, este se encarga de generar estabilidad econdémca, de la distribucion y

asignacion de recursos y de promover el Desarrollo Econémico.

Desde el punto de vista institucional y para fines de las estadisticas de las Finanzas

Publicas, el Sector Piiblico se divide de la siguiente manera:
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2.2.1.1 Sector Publico No financiero

Conformado por los organismos que tienen como principal objetivo ejecutar las
politicas del gobierno, y comprende al Gobierno General y a las Empresas Publicas

no Financieras. (VER GRAFICO No.§ DEL ANEXO NRO, 1)

El poder ejecutivo es el responsable de la administracion general de la nacion, de esta
manera debe llevar a cabo funciones de tipo administrativo, regidas por las

respectivas leyes. Asi de acuerdo a la Ley 1493 de Ministerios del Poder Ejecutivo
promulgada en fecha 27 de septiembre de 1993 y reglamentada mediante Decreto
Supremo N0.23660 del 12 de Octubre de 1993, se establece catorce niinistertos de

Estado, que son los sigutentes:

Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto
Ministerio de Gobierno

Ministerio de Educacion, Cultura y Deportes
Ministerio de Comercio Exterior e Inversion
Ministerio de Defensa Nacional

Ministerio de la Presidencia

Ministerio de Justicia y Derechos Humanos
Ministerio de Hacienda

Ministerio de Desarrollo Econdmico
Ministerio de Desarrollo Sostenible y Planificacidn
Ministerio del Trabajo y Microempresa
Ministerio de Vivienda y Servicios Basicos
Ministerio de Salud y Previsién Social

Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Desarrollo Rural
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2.2.1.2 Sector Publico Financiero

Conjunto de organismos del Sector Pliblico que realizan intermediacién financiera,
como ¢s el caso del Banco Central de Bolivia (BCB), Nacional Financiera Boliviana
(NAFIBO), Fondo de desarrollo del Sistema Financiero y Apoyo al Sistema
productivo { FONDESIF).

2.2.2 LA IMPORTANCIA DEL SECTOR PUBLICO EN LA ECONOMIA

Para fines del presente trabajo es necesario considerar el rol que tiene el sector
publico, su equilibrio o desequilibrio fiscal, en la economia y ello permite contar con
mejores elementos de analisis para nuestro estudio, cual es el de establecer la

importancia del financiamiento de su déficit fiscal temporal mediante la emision de

activos financieros.

En una primera fase se considera una economia donde solo se tienen dos sectores que
son: las empresas y economias domesticas, en este modelo se observa que el
Producto interno bruto (PIB) es igual a la renta recibida en la economia asi como al
gasto total, identidad importante que debe recordarse en las cuentas nacionales®,

como puede observarse en el siguiente diagrama.

ECONOMIAS DOMESTICAS & EMPRESAS

La incorporacién del sector publico en el anterior esquema se explica basicamente

por los ingresos y gastos que efectiia el sector publico en la economia.

] as cuentas nacionales son importantes porque proporcionan el marco conceptual para describir las
relaciones entre tres variables macroecondmicas fundamentales: La produccién, la renta y el gasto.
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Considerando la medicion del PIB por el lado de la demanda agregada o haciendo

referencia a quien compra el producto tenemos los siguientes componentes:”'

o Gasto de consumo de las economias domesticas ( C )

o Gasto de inversion de las empresas o economias domesticas (I )
o Compras del sector publico ( G )

o Exportaciones netas ( XN )

Asi tenemos la siguiente relacion:
Y=C+I+G+XN

Por otro lado, se tiene que:

Yd=Y+Tr-T

Donde:

Yd : Ingreso disponible
Y : Ingreso

Tr : Transferencias

T : Impuestos

La renta disponible se destina a su vez al consumo ( C ) y al ahorro (S )

Yd=C+S
C+S=Yd =Y+Ir-T
C=Yd-S=Y+Tr-T-5

Agrupando términos tenemos:
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S-1= (G+Tr-T) + XN

Esta 1dentidad es muy importante y nos muestra que (S-I) exceso de ahorro sobre la
nversion es igual al primer grupo de términos de! lado derecho (G+Tr-T) que es el
déficit del presupuesto del sector publico, donde G+Tr es el gasto publico total
formado por las compras de bienes y servicios por parte del Sector Puiblico (G) mas

las transferencias, T son los ingresos impositivos captados por el sector publico.

El segundo miembro (XN) del lado derecho es el exceso de las exportaciones sobre

las importaciones, o superavit comercial.

De esta manera la identidad S-I = (G+Tr-T) + XN nos muestra las relaciones

importantes de las cuentas entre el sector privado, sector publico y €l sector externo.

2.2.3 CONCEPTOS Y MEDICION DEL DEFICIT

En el contexto de la politica macroecondémica, la politica fiscal se preocupa de dos
problemas principales: el tamafio del déficit del sector piiblico y la composicién de su
financiamiento. En cuanto al financiamiento del] déficit, se tiene dos opciones: el
financiamiento interno y el externo. La correcta medicion de las necesidades netas
del Sector Publico es, pues, un requisito previo vital para el diagndstico de los

problemas econdmicos y para encontrar la politica fiscal adecuada para afrontarlos.
El déficit del Sector Publico es medido en tres dimensiones

o El tipo de déficit que se ha de medir dentro de cierto &mbito del sector publico

*'DORBUSCH RUDIGER, FISCHER STANLEY, MACROECONONIA, 1994, p.50, 51
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o Especificar el alcance o el tamafio de dicho sector, as{ como su composicion

o Identificar el periodo de tiempo para la medicion del déficit
2.2.3.1 DEFICIT FISCAL

La definicién mas utilizada tradicionalmente es que el déficit es igual a las
necesidades de financiamiento del Sector Publico (NFSP) y esta dada por la
diferencia entre gastos e ingresos totales del Sector Publico y de manera general el
concepto de déficit nos muestra una situacion en qde los gastos superan a los
ingresos, asi un déficit fiscal nos indica que los ingresos han sido superados por los
pastos en el sector publico o fiscal. Asi, el Boletin No. 303 del BCB, presenta la
siguiente relacion:

DEFICIT GLOBAL = ¥ INGRESOS CORRIENTES + ¥ INGRESQOS DE CAPITAL - ( ZGASTOS CORRIENTES +

YGASTOS DE CAPITAL)

DEFICIT GLOBAL = ¥ INGRESOS CORRIENTES + ¥ INGRESOS DE CAPITAL - EGASTOS CORRIENTES -
YGASTOS DE CAPITAL

Se han elaborado diferentes conceptos relacionados al déficit fiscal, cada uno de ellos

de acuerdo a los objetivos y variables que se desean medir, asi tenemos:
2.2.3.2 DEFICIT GLOBAL

El déficit o (superavit) corriente sumando al déficit (superavit) de capital permite
obtener el déficit o superdvit global, debido a que los impuestos y otros ingresos
fiscales absorben parte de la capacidad adquisitiva del sector privado y que el gasto

publico incrementa la demanda agregada, un déficit global puede indicar una
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situacion fiscal expansiva y por otro lado un superavit global puede mostrar un

efecto contractivo en la economia.”
2.2.3.3 DEFICIT CONVENCIONAL

El déficit fiscal, conforme la medicién convencional basada en las transacclones de
caja, mide la diferencia entre el gasto piblico total en efectivo, que incluye los gastos
en intereses y excluye los pagos de amortizacion de la deuda publica pendiente, y €l
ingreso total en efectivo, que incluye los ingresos tributarios y no tributarios y las
donaciones, pero excluye los fondos obtenidos en préstamos’. En otras palabras, en
la medicion del déficit no se incluyen todos los gastos relacionados con el servicio de
la deuda puiblica: los pagos de intereses se suman a los gastos no relacionados con la

deuda, pero los pagos de amortizacion se excluyen.

Por otra parte, los ingresos corrientes se registran como ingresos publicos, pero los
fondos obtenidos en préstamo no se incluyen. De esta manera el déficit fiscal indica
la diferencia que hay que cubrir con préstamos publicos netos, entre ellos, los

préstamos directos obtenidos del Banco Central de Bolivia.
2.2.3.4 DEFICIT CORRIENTE

Este déficit asigna una ponderacidn de cero a los gastos de inversién y a los ingresos
de capital como el caso de la venta de activos, considera solamente los 1ngresos y
gastos corrientes. Si se mantendria de manera independiente los sistemas de cuenta
corriente y de capital, el déficit en cuenta corriente seria el auténtico déficit y nos

mostraria 1a “administracion prudente” o no del gobierno. Si los ingresos corrientes

2 MORALES ANTONIO JUAN , INFLACION ESTABILIZACION Y CRECIMIENTO, Primera Edicion , p.92
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exceden a los gastos corrientes se tiene el concepto de ahorro del sector publico o

superdvit en cuenta corriente. La existencia de un elevado nivel de ahorro publico
puede interpretarse como un aporte al desarrollo por cuanto permite financiar un

elevado volumen de inversiones.

2.2.3.5 DEFICIT OPERACIONAL

Asigna una ponderacion de cero a la parte de pago de intereses motivada por la
inflacion, se define como el déficit convencional menos la parte del servicio de la
deuda que compensa a los tenedores de la deuda frente a los efectos de la inflacién.
El concepto de déficit operacional es importante cuando hay deuda interna contraida
en moneda nacional, y donde la tasa de interés incorpora la inflacién esperada. Esta
medida se realiza con el objeto de tener un indicador del verdadero impacto de la

politica fiscal en la demanda agregada de bienes y servicios.

2.2.3.6 DEFICIT PRIMARIO O DEFICIT SIN INTERESES

Mide de medir la orientacién presupuestaria discrecional asignando a los pagos de
intereses netos una ponderacion de cero. E} déficit primario nos muestra si la gestion

de un gobierno mejord o empeord el endeudamiento neto del sector publico, y es

importante para evaluar las posibilidades de sostenimiento de los déficits publicos, al

eliminar los efectos de los déficits anteriores sobre el presupuesto.

Déficit primario = Gastos totales sin intereses — ingresos totales

2.2.4 FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT FISCAL

% EONDO MONETARIO INTERNACIONAL. Manual de Estadistica de Finanzas Piblicas 1986
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La forma en que es financiado un déficit fiscal, es de importancia debido a que

determina en gran medida el impacto que tendra sobre la economia. “Se debe
mencionar que en una economia pequefia y en desarrollo, como la boliviana, existe

24

una rigidez muy grande tanto con respecto a los gastos como a los ingresos fiscales

Los déficits fiscales, también generan costos sobre la economia, que esta en relacion
a la forma de financiamiento de los mismos, pudiendo ser: financiamiento interno, y

externo, el inflacionario y no inflacionario.

2.2.4.1 FINANCIAMIENTO INTERNO
Se considera los siguientes:
A Financiamiento interno no inflacionario

Se asocia generalmente con la emision y venta de bonos al pblico, limitado por los

siguientes dos aspectos:

o Tamafio y sofisticacion del mercado de capitales, si la estructura financiera es

poco desarrollada, se tendran limitaciones considerables para la venta de bonos al

sector privado.
a Politicas de tasas de interés, los inversionistas adquieren bonos considerando la

rentabilidad de los mismos, si la rentabilidad de los bonos es baja, la posibilidad

de financiarse por esta via para ¢l gobierno sera limitada.

Otras formas no inflacionarias de financiar el déficit fiscal son:
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La venta de bonos a instituciones de la seguridad social y a otros fondos, a tasas de

interés, inferiores a las de mercado.

La acumulacion de atrasos, se constituye en otra forma de financiamiento. Esta se
origina cuando ¢l Gobierno compra bienes y servicios y no paga puntualmente. Los
atrasos pueden acumularse en operaciones con el sector privado o con las empresas

pablicas.

En el caso boliviano se considera las colocaciones que realiza el TGN de las Letras
de Tesoreria, con el fin de obtener liquidez para financiar sus necesidades, que
implica una transferencia de poder de compra del sector privado al sector publico y
por lo tanto no tiene un impacto inflacionario. Es asi que el Tesoro General de la

Nacion a partir del afio 1992 realiza la colocacion de Lis.
B Financiamiento interno inflacionario

La vinculacién entre el financiamiento del déficit fiscal y la expansion monetaria,

llamada finanzas inflacionarias, ocurre de las siguientes formas:

a El Banco Central puede adquirir directamente Bonos del Tesoro, en cuyo €aso s¢
fiene una expansion monetaria inmediata. Por otro lado, el gobierno puede vender
bonos al publico, inclusive a los bancos comerciales, y el Banco Central los
adquiere de estos bancos, siendo el resultado final €l mismo.

o El Banco Central concederia crédito a las empresas publicas, en este caso la
expansion monetaria pareceria no ser consecuencia de financiamiento del déficit.
Sin embargo al consolidar al sector publico se observa claraniente la vinculacion

entre déficit y expansion monetaria.

2% UDAPE, Andlisis Econdmico, volumen 15, 1ra edicién, La Paz - Bolivia, p.12
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En el caso de Bolivia se tiene Ia opcidn de los créditos directos del Banco Central al
Tesoro, este tipo de financiamiento normalmente impacta mas directamente sobre la
oferta monetaria y la cantidad de dinero en circulacion, este financiamiento es

considerado con tendencia inflacionaria. #
2.2.4.2 FINANCIAMIENTO EXTERNO

Después de la crisis de la deuda externa a inicios de la década de los ochenta el
recurso al financiamiento externo de un déficit era limitado, sin embargo durante Ia
década de los noventa el financiamiento externo nuevamente alcanza niveles
elevados.

El financiamiento externo consiste en la transferencia de ahorro externo, y como ¢€ste
tipo de financiamiento normalmente esta asociado a la importacidn de bienes y
servicios para la ejecucion de proyectos de inversion, su impacto sobre la inflacion es
considerado de baja magnitud. Por otro lado este tipo de financiamiento mejora a
corto plazo la balanza de pagos, por incluir un mayor flujo de capitales, no obstante

en el mediano plazo se considera como pagos por servicio de deuda externa.

En esta categoria de financiamiento se considera las donaciones, los préstamos

concesionarios y el crédito comercial, y el financiamiento de corto y largo plazo.

Una pais puede financiar su déficit fiscal mediante donaciones o préstamos
concesionarios de largo plazo y ello resulta muy conveniente para su economia,

especialmente porque el gasto adicional se orienta hacia los bienes importados. Sin

3 {aLey No.1670 de fecha 31 de Oclubre de 1995, eslablece en su articulo 22 que el Banco Cenlral de
Bolivia, otorgara créditos dircctos al TGN solo en los siguientes casos: a) Para alender neccsidades
impostergables derivadas de calamidades publicas, conmocién intema o internacional, declaradas mediante
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embargo es importante que el pais no cree un patron de gastos publicos que no

puedan reducirse, en el caso de que las donaciones cesen.

La segunda categoria de financiamiento externo preferible es el crédito comercial,
son los prestamos con vencimientos a largo plazo (diez afios o mas) con tasas de
interés reales bajas para realizar proyectos de prioridad en funcion del andlisis costo

- beneficio.
2.2.5 DEFICITS FISCALES Y LA INFLACION

Si el sector publico gasta mas de los ingresos que percibe , incurrird en un déficit, el
mismo que puede ser financiado basicamente de una de las siguientes maneras:**

0 Tomando préstamos del publico

o Reduciendo sus reservas de divisas

o Imprimiendo moneda

En el caso de un gobierno con déficit presupuestario cronico se ve forzado a afrontar
su déficit mediante la impresién de moneda, debido a la pérdida de credibilidad en el
servicio de la deuda interna y externa.

Un gobierno continua operando con altos niveles de déficit y alta inflacion debido a
que resulta complicado reducir el nivel de déficit, podria realizar una combinacién de
reducir los gastos de capital, gastos corrientes y aumentar los impuestos, pero esta
medida es dificil de aplicar por una serie de oposiciones que presentan los grupos de

presion (sindicatos, partidos politicos, empresa privada)

a) Déficits fiscales bajo tipo de cambio fijo”’

Decreto Supremo b) Para atender neccsidades transitorias de liquidez dentro los limites del programa

monetario
% SACHS Jeffrey, LARRAIN Felipe: Macroeconomia en la cconomia global, lera. Edicion, Prentice [Hall

Hispanoamericana S.A. , México 1994, p.323
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En un sistema de tipo de cambio fijo, el Banco Central fijja el precio relativo entre

la moneda local y una moneda extranjera, este precio fijo suele llamarse el valor par
de la moneda.

De esta manera el Banco Central tiene que financiar cualquier superavit o déficit de
la balanza de pagos que surja al tipo de cambio oficial, asi los tipos de cambio fijos
funcionan como cualquier otro mecanismo de mantenimiento de los precios. Dados la
oferta y demanda del mercado el que fija el precio tiene que cubrir el exceso de
demanda o absorber el exceso de oferta. En realidad, con un tipo de cambio fijo, por
lo general el Banco Central establece una banda de precios aceptables dentro de la
cual se permite que fluctie el precio de la divisa.

La fijacién de un tipo de cambio fijo puede realizarse de acuerdo a los siguientes

criterios:

Unilateralmente.- Significa que un pafs fija el tipo de cambio, ligando
unilateralmente su moneda a la de otra nacién y manifestandose dispuesto a comprar
y vender la moneda extranjera a cambio de moneda local al tipo de cambio escogido.

Esta fijacion es tipica de economias en desarrollo.

Acuerdo conjunto.- Entre los paises cuyas monedas se fijaran reciprocamente.

Para comprender el nexo entre déficit fiscal y el tipo de cambio fijo debemos

observar la siguiente relacion:

RIN + CIN = BM

Donde:

7 SACHS Jeffrey, LARRAIN Felipe: Macroeconomia en la cconomia global, lera. Edicion, Preniice Halt
Hispanoamericana S.A. , México 1994, p.324
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RIN = Reservas internacionales netas
CIN = Crédito interno neto, conformado por el Crédito al Sector Privado y el Crédito
al Sector Pablico

BM = Base monetaria

En el caso de un déficit fiscal tenemos:

URIN + +CIN = BM

Mientras el Banco Central tenga suficiente nivel de reservas podra mantener
constante la base monetaria, y evitar la inflacion. En el caso del agotamiento de las
reservas el Banco Central no tiene mas opcién que dejar que el tipo de cambio se
deprecie, al colapso de un sistema de tipo de cambio fijo cuando se agotan las

reservas del Banco Central se denomina crisis de balanza de pagos.

b) Déficits fiscales bajo tipo de cambio flotante™

Bajo un régimen de tipo de cambio flexible, o flotante, la autoridad monetaria no
tiene compromiso algune de sostener un tipo de cambio dade. De esta manera las
fluctuaciones en la demanda y la oferta de moneda extranjera se ajustan mediante

cambios en el precio de la moneda extranjera respecto a la moneda local.

En este tipo de Sistema Cambiario, el valor real del déficit fiscal es igual a la
variacion de la oferta monetaria, asi ¢l cambio en la oferta de dinero genera inflacién,

de esta manera se tiene un nexo definido entre la magnitud del déficit y la tasa de

% SACHS Jeffrey, LARRAIN Felipe: Macroeconomia en la cconomia global, lera. Edicién, Prentice Hall
llispanoamericana S.A. , México 1994, p.327
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inflacion. También podemos decir que se esta financiando el déficit fiscal mediante

un impuesto inflacién sobre los saldos reales de dinero.

RIN+1 CIN=1' BM

1BM = fti/c
Donde:

t/c = tipo de cambio

2.2.6 LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
2.2.6.1 DEFINICION DE OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Segiin explica Kock *“en un sentido amplio, puede sostener que las Operaciones de
Mercado Abierto comprende la compra o venta que el Banco Central hace en el
mercado, de cualquier papel en que comercie, sean valores del Estado u otro, o
aceptaciones bancarias o divisas en general. Pero reconoce que “el término
operaciones de mercado abierto, ha llegado a aplicarse solamente a la compra o venta
de valores del estado, tanto a corto como a largo plazo, y sélo a la venta 0 compra

directa de los mismos”.

Segin Adolfo C Diaz **“Estas operaciones consisten en compras o ventas de letras,
bonos o titulos puablicos que los bancos centrales realizan, con los bancos, otras
entidades financieras o con el piblico, para aumentar o disminuir la base monetaria y

provocar asi los cambios deseados en la oferta de dinero.

2.2.6.2 USO DE LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

P Kock M:H. DE “BANCA CENTRAL” 3era.Edicién Fondo Cultura Econémica, México 1970 Pzig.200,_201
* Adolfo C Diaz “Reformas y reestructuracién de los Sistemas Financieros en los paises de América Latina” CEMLA

México D.F.1994 Pag. 76
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La teoria monetaria concibe a las operaciones de mercado abierto como el

instrumento mas idéneo para desarrollar la politica monetaria debido a que permite
un control eficaz sobre la oferta de dinero: ademds de servir para el manejo de la
cantidad de dinero, las operaciones de mercado abierto se utiliza como medio para
financiar el déficit del sector publico a diferencia del simple financiamiento a través
del crédito del Banco Central, permiten un efecto neutralizador de la expansion de la

base monetaria, a través de la contraccion del crédito neto al sector privado.

En el analisis de la colocacion de las letras del tesoro es importante considerar el

enfoque monetario de la balanza de pagos, mediante Ja siguiente relacion:

E = CIN + RIN
Donde:
E = Emision monetaria
CIN = Crédito interno neto

RIN = Reservas internacionales netas

El crédito interno neto (CIN) es la relacion entre créditos menos depdsitos, esta

variable se puede desagregar de la siguiente manera:
CIN = CINSPu -+ CINSPr
Donde:

CINSPr = Crédito interno neto al sector privado

CINSPu = Crédito interno neto al sector publico
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Asi tenemos que en el caso de la venta de letras del tesoro en moneda nacional, se

tendra los siguientes efectos:

Se produce una transferencia de recursos del sector privado al sector ptiblico con una
disminucion de la cantidad de dinero en la economia, se espera que esta disminucion
sea por un corto tiempo debido a que el TGN realiza estas operaciones por necesidad

de liquidez.”'

El TGN utiliza los recursos captados del sector privado en sus diferentes
obligaciones, con lo cual la cantidad de dinero en la economia vuelve a su nivel

anterior a la transferencia de recursos entre los sectores mencionados.

E=1n CINSPu+ U CINSPr+RIN

La anterior relacién nos muestra que la venta de letras del tesoro en moneda nacional
dara lugar a que el nivel del crédito interno neto permanezca constante, situacién que

se explica por la transferencia de recursos del sector privado al sector ptiblico.

En el caso de la venta de letras del tesoro en ddélares, muestra las siguientes

tendencias:

o Se produce una transferencia de recursos del sector privado al sector publico,

con un incremento de recursos en la cuenta del TGN en doélares

o El TGN utiliza estos recursos para cubrir sus obligaciones, con la consiguiente

disminucion de los saldos en sus cuentas en délares.

E=1 CINSPu+ U CINSPr+ RIN
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La anterior relacion nos muestra que la venta de letras del tesoro en délares tiene un
efecto similar a la colocacion de letras en moneda nacional, debido a que la
colocacion de estos titulos solo produce una transferencia de recursos del sector

privado al sector publico.

En resumen, la colocacion o descolocacién de letras del tesoro tratese en moneda
nacional o en délares no afectan la emisién monetaria, bajo el supuesto que una
primera instancia solo se trata de una transferencia de recursos entre el sector privado
y ¢l sector piblico, por lo tanto se trata de operaciones estrictamente fiscales.
Posteriormente cuando el Tesoro General de la Nacién utilice estos recursos se
afectard la emisién monetaria, es en este momento que tendrd que intervenir el

Banco Central mediante las OMAS para regular la emisién monetaria.

2.2.6.3 LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO CON FINES
MONETARIOS Y NO MONETARIOS

Las operaciones de mercado abierto son utilizadas por el Banco Central con fines

monetarios y no monetarios:

Un Banco Central ejerce las operaciones de mercado abierto con fines estrictamente
monetarios, cuando vende o adquiere en el mercado titulos piblicos emitidos por €l
gobierno, estas operaciones tienen un claro efecto monetario. La venta implica una
colocacion de valores a cambio de base monetaria, hasta ese momento en poder del
piblico y los bancos que al llegar al Banco Central desaparece, con efecto monetario
contractivo neto. La compra por su parte, implica la adquisicion de titulos valores,

hasta ese momento en poder del piblico o los bancos, a cambio de base monetaria

Y CEMLA, Reforma y Reestructuracion de los Sistemas Financieros, México D.F. lra. Edicién, 1994, p.76 , 77y 78
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que el Banco Central crea, para pagar su compra con efecto monetario expansivo

neto. En ambos casos el Banco Central logra su exclusiva finalidad monetaria.

Por otro lado las operaciones de mercado abierto también se utiliza con fines
claramente no monetarios, cuando la tesoreria a través del Banco Central (que actda
como su agente financiero), coloca integramente entre el publico los titulos de una
emision nueva destinada a financiar parte de sus gastos, se produce un intercambio de
titulos valor con base monetaria el producto de esta colocacién llega al Banco
Central y en lugar de desaparecer se transfiere transitoriamente a la cuenta de la
tesoreria hasta que esta lo utilice para financiar parte de sus gastos (finalidad que
precisamente origina la operacion), con lo que el dinero asi recogido vuelve a la
circulacion. En este caso la contraccién monetaria es solo transitoria, es decir, hay
financiamiento genuino al gobierno por parte del sector privado, con aumento del

volumen de titulos en circulacion, pero sin efecto monetario neto.

En resumen, si bien las operaciones de mercado abierto se caracterizan como un
instrumento tipicamente monetario, el mismo es también utilizado por la tesoreria,
como un espacio para la colocacién de sus titulos, evitando asi recurrir al crédito
interno, principalmente bajo la forma de emision monetaria otorgado por el Banco

Central al sector fiscal.

Como sefiala Pablo Ramos “no existen instrumentos exclusivos de un area, y

muchos de ellos corresponden practicamente a todos. Por ejemplo el tipo de cambio,

. . . . ’ 32
pertenece obviamente al 4rea cambiaria, pero igual aparece en el area fiscal.......... ”
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CAPITULO 3

EVALUACION DE LA POLITICA FISCAL

3.1 LA POLITICA FISCAL EN LA DECADA DE LOS OCHENTA

A Ingresos Fiscales

La importancia del sector ptiblico no solo esta relacionada con el tamafio del mismo,
sino también con la forma como se inserta en la economia. Tradicionalmente las
finanzas publicas han tenido un papel importante en el proceso de desarrollo
econdmico a través de la asignacion de recursos ya sea directamente interviniendo en
el proceso de produccion de bienes y servicios o indirectamente a través de las
politicas tributarias, politicas de gasto publico, politicas de precios asi como de las

politicas de endeudamiento con el exterior.

En el caso de Bolivia, la combinacién de estos factores y la dimension del sector
pliblico han tenido un rol fundamental en los desequilibrios macroeconomicos de la
década de los ochenta, de esta manera el proceso de estabilizacion fue llevado a

través del sector publico.

A principios de la década de los ochenta, la economia boliviana ingresa en un

proceso de marcado deterioro debido a los siguientes factores:

o Limitacién en la entrada de capitales nuevos del exterior y creciente servicio de la

deuda externa

3 pablo Ramos Sanchez “Objetivos ¢ instrumentos de [a Politica Econémica™ La Paz-Bolivia 1983 Pag.76
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o Notable caida en la produccién de los sectores extractivo — exportadores

(mineria y petréleo) y su posterior impacto en la industria manufacturera.”

E] desarrollo de la economia durante las dltimas dos décadas estaba fuertemente
asentado sobre las finanzas publicas y estas dltimas dependian de los recursos
generados por las empresas publicas exportadoras, asi como de los Ingresos
tributarios provenientes del comercio exterior, renta aduanera y regalas de
exportacion, asi el comportamiento negativo de los sectores extractivo — exportadores
tuvo gran influencia sobre la economia, debido a sus implicaciones en los sectores
externo y fiscal, sumindose a esto el descenso de los flujos netos de capital, de esta

manera las finanzas del sector publico sufrieron un acelerado deterioro.

Por otro lado el comportamiento de las variables economicas durante este periodo fue
también influido por politicas que profundizaron la crisis financiera del sector

publico, como es el caso de una politica de mantenimiento de bajos precios en las
actividades productivas del Estado, mientras que los demas precios se liberaban,

dando lugar a una caida en los ingresos de las empresas publicas .

B Gastos Fiscales

A partir del afio 1982, se inicia el periodo de desajuste fiscal mas dramatico que
experimento Bolivia durante las tltimas dos décadas, esto en relacién a los siguientes

aspectos:

o Descontrol en el manejo de las finanzas piblicas o crisis fiscal*

3 UNIVERSIDAD CATOLICA BOLIVIANA; INSTITUTO DE INVESTIGACIONES SOCIECONOMICAS;
ESTABILIZACION Y NUEVA POLITICA ECONOMICA EN BOLIVIA, Documento de Trabajo No.09/86, Febrero
1987 p.1 y2
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o Inflexibilidad del gasto fiscal, tanto por la creciente carga del servicio de la

deuda externa, como por los gastos en remuneraciones

Las diferentes administraciones de gobierno, trataron de llevar a cabo una serie de
correctivos econdmicos con el fin de enfrentar el desajuste del sector publico y de
paliar los efectos de la crisis. Sin embargo estas medidas presentaron poca

efectividad y debilitaron los grados de libertad para controlarla.

De manera general, los denominados correctivos se orientaban bisicamente a
restringir la demanda agregada de bienes, particularmente la demanda de bienes
importados, para asi lograr el equilibrio externo. El mecanismo comin utilizado para
restringir la demanda agregada, consistia en cambiar precios relativos claves en una
vision gradualista, como ser en el tipo de cambio, precios de los carburantes, precios
de servicios basicos y en los productos de la canasta familiar, conservandose, no
obstante, el sistema de control de precios. Sin embargo, en la medida que la
economia se fue deteriorando, la aparicién de mercados negros y la mayor brecha
cambiaria, originaron un mayor dinamismo en los reajustes en precios y salarios,

acelerando el proceso inflacionario™.
Politica cambiaria

Fue utilizada en las diferentes administraciones, con fines anti-inflacionarios, sin
embargo, la sobrevaluacién que esta politica provocaba en el tipo de cambio oficial,

afecté drasticamente las finanzas del sector piblico, al enfrentarse éste a cambios

M SANCHEZ RAMOS, Pablo: Critica de la Reforma Tributaria, Primera Edicion, p.21

3% UNIVERSIDAD CATOLICA BOLIVIANA: INSTITUTO DE INVESTIGACIONES SOCIECONOMICAS;
ESTABILIZACION Y NUEVA POLITICA ECONOMICA EN BOLIVIA, Documento de Trabajo No.09/80, Febrero
1987 p.6,7,8,y9
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multiples en sus operaciones. Mientras los ingresos fiscales estaban ligados al tipo

de cambio oficial, gran parte de sus gastos lo fueron al tipo de cambio paralelo.

3.2 LA POLITICA FISCAL EN EL PERIODO DE AJUSTE Y ESTABILIDAD

En los Altimos afios el gobierno, no pudo realizar ningin programa serio de
estabilizacion econdmica, debido a que la situacién econdmica y social se hacia
insostenible. Al margen de ello se dictaron los denominados “paquetes econdmicos”,

que constituyeron medidas econdmicas aisladas.

Las principales razones por las cuales el Gobierno no pudo llevar a cabo programas

de ajuste para enfrentar la crisis econémica, fueron las siguientes:™

o Los gobiernos militares anterior al ascenso del gobierno constitucional, no
tuvieron la capacidad para enfrentar la crisis econémica, debido a no tener apoyo
interno ni internacional.

a La Unidad Democratica y Popular (UDP), al estar compuesta por diferentes
ideologias, hizo dificil estructurar un Programa econdomico de ajuste de pleno
consenso, para solucionar los problemas econdmicos.

o Dificultades que tuvo que afrontar el gobierno, por las presiones sociales de tres
grupos de poder: a) Los trabajadores organizados mediante sus sindicatos y
representados en la Central Obrera Boliviana b) Los empresarios privados
representados en la Confederacion Nacional de Empresarios Privados y c¢)

Diferentes partidos politicos de oposicion en el Congreso.

* BANCO CENTRAL DE BOLIVIA; Estudios Ecanémicos, La Paz, BCB, 1986, p.127
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La caracteristica principal de las diferentes presiones, ha sido la de entorpecer la

produccion con paros y huelgas, para de este modo ser atendidos por el gobierno. A

partir del inicio de la crisis en los afios 1977-1978 se dictaron medidas econdmicas,

con las siguientes caracteristicas principales®”:

a En casi la generalidad de las medidas econdmicas se orientan a restringir la
demanda agregada de bienes, particularmente la demanda de bienes importados,
para asi equilibrar el sector externo.

o La restriccion de la demanda agregada se dio mediante reajustes en los precios,
mediante incrementos en el tipo de cambio, precios de carburantes, de servicios
basicos y en todos los productos de la canasta familiar. Por otro lado los reajustes
de precios también obedecieron a presiones empresariales y para mejorar la
situacion financiera de algunas empresas publicas. |

a Presiones por parte de los trabajadores para tener bonos de compensacion y
establecimiento del salario minimo, sin embargo los ajustes salariales no
compensaron la tasa devaluatoria y mucho menos los reajustes de precios.

o Quizas la caracteristica mas importante de estas medidas economicas fue su poca

efectividad para controlar la crisis, mas aun debilitando los grados de libertad para

controlarla.

La politica econémica fue dirigida al restablecimiento del equilibrio
macroecondmico, en €l cual el equilibrio de las finanzas publicas se convirtié en el

- principal objetivo, para de esta manera detener el proceso inflacionario.

De esta manera las medidas tomadas en el sector publico, fueron las siguientes:

 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA; Estudios Economicos, La Paz, BCB, 1986, p.153
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o Incrementar los ingresos del sector publico, asumiendo medidas de caracter

estructural

o Disminuir los gastos, con la aplicacién de una politica fiscal disciplinada

Se tomaron las siguientes medidas:

e Establecimiento de programas de racionalizacion de personal en todas las

entidades y empresas publicas
e El TGN tiene la facultad de emitir notas (o cuotas) de crédito en moneda nacional

con clausula de mantenimiento de valor, las cuales seran utilizadas por parte del

Estado y sus distintos organismos para el pago de sus obligaciones con el Tesoro.

» Los organismos del Estado no podran contraer deudas que no estén debidamente

autorizadas
o Actualizacién de todos los valores catastrales en funcion del délar norteamericano
e Establecimiento de diferentes periodos anuales para la elaboracion y presentacion
de estados financieros por parte de entidades del sector publico y privado para

fines de tributacion.

e Instrucciones para formular el proyecto de Ley de Reforma Tributaria*

% 14 reforma Iributaria fue concebida como una medida de cambio estructural, estableciendo un esquema
simplificado de impuestos: Impuesto al valor agregado, régimen complementario al impuesto del valor
agregado, impuesto a las transacciones, impuesto al patrimonio de las empresas, impuesto a consumos
cspecificos.
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e Descentralizacion administrativa y disolucién de algunas empresas publicas.

» Reorganizacion técnica y administrativa del Banco Central de Bolivia.

3.2.1 LA NUEVA POLITICA ECONOMICA

Con el inicio de las nuevas medidas econémicas, fueron anunciados al publico, dos

objetivos principales a cumplirse:”

o Detener la alta inflacién, que el pais venia sufriendo desde 1982 y que habia
desembocado en una hiperinflacién a mediados de 1984

o Reiniciar el proceso de desarrollo econémico, estancado en 1981

Bolivia fue uno de los paises que mas efectos perniciosos tuvo por la crisis mundial
de log afios 1981-1982, debido a la fragilidad estructural de su economia. De esta
manera no era raro esperar la poca resistencia a los shocks externos y también

internos de oferta, como la catdstrofe natural sucedida en el afio 1983.

Es importante sefialar que en los diez afios que anteceden a la crisis econdémica, se
recurrié al alto endeudamiento externo, debido particularmente a la necesidad de
financiar los déficits crecientes del sector pablico, es asi que la repercusion mas
importante de la crisis mundial de la deuda externa en Bolivia estaba ligada al
endeudamiento externo, relacionada al servicio de esta deuda y un severo

. . T 40
racionamiento de nuevos créditos extemnos.

¥ MORALES A, Juan Antonio: El Trimestre Economico (numero especial), Vol.. LIV, Septiembre, FCE,
México, p.179

9 UNIVERSIDAD CATOLICA BOLIVIANA; INSTITUTO DE {NVESTIGACIONES SOCIECONOMICAS;
ESTABILIZACION Y NUEVA POLITICA ECONOMICA EN BOLIVIA, Documento de Trabajo No.09/86, Febrero
1987 p.2
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Bl detonante inmediato de la alta inflacion fue la crisis cambiaria del afio 1982, que
debido al agotamiento de las divisas en ¢l Banco Central y la especulacion del
pliblico contra el peso, dio lugar a que la autoridad monetaria adoptaran €l régimen
de tipo de cambio fijo para un nimero reducido de transacciones y el tipo de cambio
flotante para una mayoria. De esta manera la crisis cambiaria sefiala el comienzo de
un largo periodo de altas tasas de inflacion  que desencadenaron en una

hiperinflacion el afio 1984*

La dindmica de la inflacion esta dada por la interaccién del financiamiento creciente
del déficit fiscal con expansion de dinero, de caida en los ingresos fiscales genuinos
en términos reales y de la huida del dinero que hace el publico para no dejarse

penalizar por los crecimientos de precios . A lo anterior se debe afiadir €l manejo de

la politica cambiaria y 1a politica de salarios aplicadas al caso boliviano.”
3.2.2 LOS INTENTOS DE ESTABILIZACION
A pocos meses de la alta inflacion en marzo de 1982, el gobierno del Doctor Hernan

Siles Zuazo propuso €l primer paquete de estabilizacion, los mismos que contenian

por lo general las siguientes caracteristicas:

o Grandes devaluaciones del peso, abiertas o disfrazadas.

4 Segiin Phillip Cagan , un caso de hiperinflacion corresponde a una inflacion del 50% mensual , que
compuesto para doce meses alcanza a una tasa de inflacién del 13.000% anual

2 MORALES A, Juan Antonio: El Trimestre Econémico (mimero especial), Vol.. LIV, Septiembre, FCE,
Mc¢xico, p.183

3 UNIVERSIDAD CATOLICA BOLIVIANA; INSTITUTO DE INVESTIGACIONES SOCIECONOMICAS,
ESTABILIZACION Y NUEVA POLITICA ECONOMICA EN BDLIVIA, Documento de Trabajo No.09/86, Febrero

1987 p.5
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a Incrementos considerables de precios por servicios ofrecidos por el gobierno y

el sector privado, ademas de existir precios controlados.

o Compensaciones salariales en menor proporcion que los incrementos de precios y
del tipo de cambio.

a Medidas para normalizar la situacion de crédito externo.

o Incrementos abiertos o disfrazados de la tasa de interés y regulaciones para el

funcionamiento del sistema financiero.

3.2.3 EL PLAN DE ESTABILIZACION DEL 29 DE AGOSTO DE 1985 Y LA
NUEVA POLITICA ECONOMICA

El nuevo plan contemplaba los siguientes objetivos:

a Reduccidn del alto nivel de inflacion

a Reanudar el crecimiento economico

En relacion a los instrumentos del Plan, consideramos los instrumentos efecto
inmediato o cuasi inmediato y los instrumentos de mediano plazo, los mismos que se

diferencian por el periodo de ejecucion.

Los instrumentos efecto se hallan divididos en las siguientes categorias:

De saneamiento fiscal

o

De desestrangulamiento externo

o

o De liberalizacion

De privatizacién y descentralizacion de decisiones

O
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Los instrumentos de mediano plazo son los siguientes:

o Lareforma tributaria

a La reforma arancelaria

o El presupuesto general de la nacion

a La renegociacion de la deuda externa

o Los acuerdos con e} FMI

u La politica de refuerzo de la credibilidad internacional

a La reforma de la Corporacién Minera de Bolivia

Como punto central en la elaboracién conceptual de la Nueva Politica Economica
(NPE) se tenia la necesidad de reducir significativa y bruscamente el déficit del
sector pliblico, asi fue necesario contar con nuevos ingresos fiscales y un
congelamiento de los gastos nominales en los niveles que se tenian antes de la
ejecucion de la NPE. El plan de estabilizacion centro su atencidén en el sector publico

y su financiamiento mas no en los otros factores de expansion®®,

De esta manera las medidas de saneamiento fiscal fueron importantes en el proceso

de desinflacion.

En relacion a los ingresos fiscales la fijacion del precios de los carburantes en e!
mercado interno en niveles iguales o ligeramente superiores a los intemacionales, que

dio lugar al “impuesto gasolinario”, siendo el mismo efectivo y de rapida ejecucion.

# UNIVERSIDAD CATOLICA BOLIVIANA; INSTITUTO DE INVESTIGACIONES SOCIECONOMICAS;
ESTABILIZACION Y NUEVA POLITICA ECONOMICA EN BOLIVIA, Documento de Trabajo No.09/86, Febrero

1987 p.11 y 12
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Otra fuente de ingresos para el gobierno, se derivo del pago de impuestos y regalias

que se enconfraban en mora por parte de YPFB y otras empresas, que debido a los

nuevos precios de los carburantes no significo problema la cancelacion de estas

obligaciones por la Empresa del petroleo.

En relacién al gasto se tomaron medidas draconianas, asi fueron congelados los
salarios del sector ptblico, por lo tanto no hubo ninguna compensacion salarial, asi el
salario minimo quedo congelado en el equivalente a 15 dolares mensuales y los
salarios medios perdieron alrededor del 60% inmediatamente después de las medidas
de estabilizacién. Por otro lado se tomaron decisiones para despedir alrededor del
10% de los empleados del sector publico, y se previé bonos de relocalizacién para

alentar los retiros voluntarios.

Los gastos de inversion de las empresas publicas fueron congelados por seis meses,
extendiéndose este periodo a un afio. Las empresas publicas fueron obligadas a
depositar sus ingresos en el Banco Central, y para el uso de estos fondos en
operaciones corrientes debia contar con la aprobacion del Ministerio de Finanzas. Las
medidas anteriormente sefialadas constituyeron un factor muy poderoso de absorcion

de base monetaria.

Adicionalmente a las medidas de control de gastos, tomaron la decision de no
continuar pagando el servicio de la deuda a los bancos comerciales intemacionales

acreedores, mientras no se llegara a una renegociacion amplia con ellos.

3.3 FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT FISCAL EN LA DECADA DE LOS
NOVENTA
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Periodo 1990-1993

En este periodo se observa que los niveles de déficit global del sector publico
tuvieron una tendencia creciente. En el financiamiento de estos déficits
correspondientes a los diferentes afios tiene un papel importante el financiamiento
externo que en promedio alcanzd al 86,00% del financiamiento total, estos recursos
provienen principalmente de organismos multilaterales como el Banco

Interamericano de Desarrollo, Banco Mundial, Corporacion Andina de Fomento y de

algunos gobiernos.

También se puede indicar que en el rubro de financiamiento externo es importante el
rubro de los intereses no pagados y las amortizaciones que alcanzan cifras

__ . . . . 45
significativas en este tipo de financiamiento ™.

En el financiamiento interno de este périodo tiene un papel importante los créditos
otorgados por el Banco Central al Sector Pablico, se nota que apartir del afio 1992 el
financiamiento del Banco Central dejo de ser significativo, por otro lado los mayores
depésitos de las entidades publicas en el Banco Central contrarrestaron de

manera parcial un mayor financiamiento del déficit fiscal.

Periodo 1994-1997

En este periodo se registran los niveles mas bajos de déficit fiscal, asf se tiene el
3,2% en 1994, el 1,85% en 1995 y el 1,94% en 1996 como porcentajes del PIB,
excepcionalmente durante el afio 1997 se registro un déficit alto que alcanzé al

3,43% del PIB que es explicado por el costo de la reforma de pensiones.

5 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA, Memorias anuales, afios: 1994 p.33; 1995 p.35
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El financiamiento del déficit global fiscal estuvo cubierto significativamente por

recursos externos, los mismos que proviene de organismos internacionales como ser
el Banco Mundial, Corporacion Andina de Fomento, Banco Interamericano de
Desarrollo, Fondo Financiero de la Cuenca del Plata, gobierno de Alemania y otros.
Por otro lado en el afio 1995 se registra un alivio de la deuda externa debido a la

negociacion en el Club de Paris.*

A partir del afio 1994 el TGN empieza a contar con recursos provenientes de la
colocacién de sus titulos, tal es el caso de las Letras de Tesoreria, Bonos municipales,
para posteriormente incorporar los certificados fiscales (CENOCREN,
NOCREMINFIN y CEDEIM), dando lugar a una disminucién en el financiamiento
otorgado por el Banco Central, por otro lado se tiene el incremento de los depositos

de las entidades ptiblicas y el superavit cuasifiscal.”’

3.4 EVALUACION Y FORMULACION DE POLITICAS EN EL AMBITO
FISCAL

En el proceso de evaluacién de las Lts. como instrumento de politica fiscal se debe
contemplar los objetivos cumplidos por parte de este instrumento o eficacia del

mismo y el costo financiero en su utilizacion.

Los objetivos alcanzados por las Lts. estan relacionados con las necesidades de
liquidez temporal o para financiamiento de su déficit fiscal que tiene el TGN, que
cuantitativamente se expresa en la demanda y el nivel de colocaciones de Lts. En el

periodo analizado en el presente trabajo se observa que el nivel de colocaciones

4% BANCO CENTRAL DE BOLIVIA, Memorias anuales, aiios: 1996 p.34 y 35; 1997 p.24,25 y 26

TR ANCO CENTRAL DE BOLIVIA, Memorias anuales, ajos: 1994 p.36; 1995 p.37; 1996 p.37; 1997 p.26 y p.27
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estuvo influenciado por factores normales y coyunturales, asi las Lts. permitieron el

cumplimiento de los objetivos del TGN.

El costo financiero de las Lts. fue altamente sensible a la coyuntura econdémica del
pais, el nivel de esta variable se vio incrementando por factores coyunturales y fue

relativamente estable en periodos normales.
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CAPITULO 4

LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO INTERNO Y SU
FINANCIAMIENTO

LA DEUDA INTERNA Y LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
41 LA DEUDA INTERNA

La deuda interna comprende los diferentes pasivos que mantiene el Sector Publico en
el mercado interno, mediante los diferentes instrumentos como ser letras y bonos, asi
se tiene la deuda flotante, deuda municipal y certificados de devolucién de deposito,
por tanto incluye instrumentos emitidos con propositos de politica monetaria y de

politica fiscal.

4.1.1 EVOLUCION HISTORICA DE LA DEUDA INTERNA

En la década de los noventa, ¢l saldo de la deuda publica interna tuvo un incremento
permanente pasando de $us215,2 millones en 1991 a $us885,9 millones en 1999.
Este saldo esta compuesto en un 74,6% por letras o bonos del Tesoro, mientras que el
25,4% corresponde a la deuda de municipios, deuda flotante, certificados fiscales y
Certificados de Devolucion de Depositos (CDDS). En el andlisis de la evolucion de

la deuda interna se puede identificar las siguientes etapas:

Primera Etapa (1991-1993)

La caracteristica principal es la emisioén de los Certificados de Deposito (Cds), los

mismos que en promedio representaron el 58% de la deuda interna, este instrumento
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fue utilizado por el BCB con fines de politica monetaria mediante operaciones de

mercado abierto.
Segunda etapa

Se inicia a fines de 1993, con la incorporacidon de las Lts, cuya participacion
porcentual en 1994 represento el 42,3% del total de la deuda intema,
incrementiandose fuertemente durante 1995 y 1996, afio en que alcanzo su mayor

participacion (80%). Cabe sefialar, que los saldos de estos afios, incluyen saldos de
las letras para responder al incremento elevado de liquidez que experimento el
sistema financiero principalmente por devoluciones que realizé el BCB a los

ahorristas de los bancos liquidados (Banco Sur y Cochabamba).
Tercera etapa

Apartir del afio 1997, se caracteriza por el incremento de la participacion de bonos
respecto al total de la deuda, pasando de 19,6% en 1997 a 42,3% en 1999, como
consecuencia de ]la Reforma de Pensiones, que implico el financiamiento del pago de
rentas correspondientes al sistema de reparto, a través de la emision de Bts. Por su
parte, la participacién de las Lts respecto al total, disminuye por la aplicacién de una

politica de reduccion de tasas de interés por parte del BCB.
4.1.2 POLITICAS DE ENDEUDAMIENTO INTERNO

Como politicas de endeudamiento interno se debe entender las acciones que realiza el
Gobierno, especificamente el Tesoro General de la Nacion con el objetivo de obtener

recursos en el territorio nacional para financiar parte de sus gastos.
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En el caso boliviano se puede establecer dos etapas con referencia a las politicas de

endeudamiento interno;
4.1.3 POLITICA DE ENDEUDAMIENTO INTERNO ANTES DEL D.S 21060

En Bolivia, los afios 1977-1978 marcan el inicio de la crisis econdmica, que se
expresan en caidas sistematicas en la tasa de crecimiento del ingreso que viene
acompafiada de una menor disponibilidad de recursos externos, con la consiguiente

postergacion del procese de acumulacion, base de todo intento de crecimiento y

desarrollo econdmica.

La ausencia de titulos valor con fines de politica monetaria y politica fiscal y la
inexistencia de un mercado de valores determino que el TGN se viera en la necesidad
de recurrir periddicamente al financiamiento otorgado por el Banco Central, situacion

que motivo un incremento en la cantidad nominal de dinero con el consiguiente

proceso inflacionario.

4.1.4 POLITICA DE ENDEUDAMIENTO INTERNO DESPUES DEL D.S
21060

Frente a la grave situacidn econdmica por la cual atravesaba el pais, en fecha 29 de
agosto de 1985 se dicta el Decreto Supremo No.21060 que establece la Nueva

Politica Econémica que tenia los siguientes objetivos finales.

o Estabilizar el nivel de precios domésticos
o Restituir una economia capitalista con sentido liberal

o Sanear las finanzas publicas

o Reiniciar, redefinir y encaminar el desarrollo econémico nacional
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En este contexto macroecondmico surgen las operaciones de mercado abierto en el

pais, inicialmente con la emisién de los certificados de deposito a plazo fijo (Cds)
emitidos bajo el amparo del Decreto Supremo No.213 16 de fecha 3 de julio de 1986,

que sirvieron para cumplir los siguientes objetivos:

o Amortiguo €l impacto de los desequilibrios de la balanza de pagos
o Financio el déficit del sector publico ﬁo financiero

o Promociono el mercado de valores

o Tuvo influencia en la liquidez del sistema financiero

o La tasa de descuento de los Cds. lideriz6 las tasas de interés del mercado

Posteriormente segun lo dispuesto en e]l D.S.23380 del 29 de diciembre de 1992 se
emiten las letras de tesorerfa (Lts), con fines de politica monetaria y politica fiscal, de
esta manera las Lts del tesoro se convierten en el instrumento principal de

endeudamiento que permite al TGN financiar problemas de liquidez.

4.1.5 RELACION ENTRE LAS OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO Y
LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

En el presente trabajo se toman en cuenta el dltimo significado de las OMAs indicado

lineas arriba, debido a las funciones que la Ley le asignan a la autoridad Monetaria.

La Ley No.1670 del Banco Central sefiala las diferentes funciones que debe cumplir
la autoridad monetaria, asi el capitulo V Funciones como agente financiero del
Gobierno indica en el inciso €) que ¢l ente emisor debe “Participar en la emisién,
colocacion y administracién de titulos de deuda publica. Aparte de esta importante

relacion entre ambos sectores que nos muestra la Ley indicada, debe considerarse

ademas las siguientes:
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Las letras emitidas por el TGN son titulos valor que como se indico anteriormente
sirven para obtener recursos para el Sector Publico frente a situaciones de iliquidez
que se presentan, por otro lado el Banco Central ha ido utilizando las Letras del TGN
con objetivos de Politica Monetaria, asumiendo el costo financiero por la colocacion

de estos titulos valor.

El Banco Central dio un impulso importante al mercado de valores, coadyuvando en
el proceso de desarrollo de la Bolsa Boliviana de Valores, debido a que el volunen
de operaciones con los Certificados de Deposito (Cds) fueron significativos dentro de
las transacciones en la Bolsa, situacién que permitié que los titulos de deuda publica

como las Lts. tengan mayor aceptacién.

Es importante indicar la importancia en la coordinacidn entre las operaciones del
Sector Publico y el Sector Monetario, para de esta manera no alterar los limites y

objetivos establecidos en el Programa Monetario.

42 EVOLUCION DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y SU
FINANCIAMIENTO

4.2.1 PERIODO 1994-1998

PERIODO ENERO - DICIEMBRE DE 1994
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El financiamiento del déficit global en este periodo alcanzé a 825,40 millones de

bolivianos y fue cubierto con recursos externos de organismos internacionales, los
desembolsos provinieron principalmente del Banco Mundial, de la Corporacion

Andina de Fomento y del Banco Interamericano de Desarrollo. (ver cuabro No3 y4)

Por primera vez, el sector publico financio sus necesidades de liquidez, a través de la

emision de titulos valores, letras del tesoro (Lts) y Bonos municipales.

PERIODO ENERO - DICIEMBRE DE 1995

El déficit del sector publico en esta gestion alcanzo a 582,80 millones de bolivianos
el mismo que fue financiado con recursos externos. Los desembolsos externos
provinieron principalmente del Banco Interamericano de Desarrollo, del Banco
Mundial, de la Corporaciéon Andina de Fomento, Fondo Financiero de la Cuenca del
Plata y de otros organismos internacionales. Por otro lado el sector publico financio

sus necesidades de liquidez a través de la emision de titulos valores Lts “C” ver

EUADRO Ne.d y 4)

PERIODO ENERO - DICIEMBRE DE 1996

De manera similar a lo acontecido en el afio 1995, el déficit del sector publico fue
financiado con recursos externos provenientes de organismos internacionales de
financiamiento y de gobiernos extranjeros, este déficit alcanzo la suma de Bs726,90
millones de bolivianos. El sector ptblico financié sus necesidades de liquidez a

través de la emision de titulos valores Lts “C” (vER CUADRONo3y4)

PERIODO ENERO - DICIEMBRE DE 1997
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En esta gestion el déficit del sector publico alcanzé a 1.438,80 millones de

bolivianos, €] mismo que se financié en un 79% con recursos externos provenientes
de organismos multilaterales de crédito, los cuales fueron en su mayor parte
otorgados en términos concesionales. Los desembolsos externos provinieron
principalmente del Banco Mundial, del Banco Interamericano de Desarrollo, de la
Corporacion Andina de Fomento y otros organismos. Nuevamente el sector publico
financié sus necesidades de liquidez a través de la emision de titulos valores,

distribuidos en Letras del Tesoro, bonos, cupones y certificados fiscales. (ver cuapro N3

¥4

PERIODO ENERO - DICIEMBRE DE 1998

El déficit de Bs1.889,2 millones se financié en un 68,9% con recursos €xternos
provenientes de organismos multilaterales de crédito, en su mayor parte otorgados
en términos concesionales. El financiamiento interno cubri6 el restante 31,1% del
déficit, el sector publico financié sus necesidades de liquidez principalmente

emitiendo Bonos de Tesoreria con deuda flotante y con certificados fiscales. (ver

CUADRO No3 y4)
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CAPITULO S
EVALUACION DE LAS OMA CON LAS LETRAS DEL TESORO
5.1 LAS LETRAS DEL TESORO GENERAL DE LA NACION (LTS)

5.1.1 ANTECEDENTES HISTORICOS

La colocacion de Lts. esta claramente relacionada a la historia de las operaciones de
mercado abierto (OMA). La historia de las OMA proviene de los afios 1914, es a
partir de este afio que el banco de Inglaterra empieza a realizar este tipo de
operaciones en forma precaria con el fin de influir sobre la cantidad de dinero de la

economia y las tasas de tnterés en general.

Posteriormente el Reichsbank también emprendié de alguna manera las OMA,
mediante la compra y venta de letras extranjeras, ademas de ofrecer a veces en venta

en el mercado abierto letras de tesoreria para absorber el exceso de efectivo.

Al establecerse el Sistema de la Reserva Federal en 1913, se tomo en cuenta que este
sistema opere con titulos valor, complementando de esta manera la politica de
redescuento, asi se autorizé la compra y venta de bonos y pagarés del gobierno de

Estados Unidos en el mercado abierto, como también otros titulos valores.

En el periodo 1914 - 1918 y algin tiempo después las OMA realizadas en los
bancos centrales de Inglaterra, Reichsbank y el Sistema de la Reserva Federal,
tuvieron el objetivo de cubrir las necesidades financieras que la guerra imponia y
posteriormente los ajustes de la postguerra, ademas de la otorgacién de crédito al

gobierno. El empleo de este método tiene mayor importancia a partir del aflo 1932,
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no solo en los bancos indicados sino también en otros bancos centrales, esto se

explica por las siguientes razones:*

Experiencia obtenida durante la primera guerra mundial de 1914 a 1918 y la etapa

&

de la postguerra

a Declinacion de la tasa de descuento como instrumento de control del crédito

o Mayor alcance de las OMA, por la diversidad y mayor volumen de valores

publicos.

n Mayores necesidades del Estado, tanto en tiempo de paz como de guerra, Su

creciente influencia sobre el mercado del dinero y el de capitales

5.1.2 LAS LETRAS DE TESORERIA EN EL CASO BOLIVIANO

5.1.2.1 ANTECEDENTES

Con la dictacion del Decreto Supremo No.23380 en fecha 29 de diciembre de 1992,
se tiene el respaldo legal para la emision de las Lts. , como instrumento de politica
fiscal que permite al TGN obtener recursos monetarios para financiar situaciones de

iliquidez. El mencionado Decreto establece el siguiente objetivo principal:49

# KOCK, M H de: Banco Central, 3era.ed., México, FCE, 1970, p.200
9 El Decreto Supremo No.23380 de fecha 29 de dicicmbre de 1992, formaliza el Acuerdo Interinstitucional
firmado entre el Tesoro General de la Nacién y el Banco Central en fecha 21 de diciembre de 1992, referentc

a la consolidacion de deudas entre ambas institucioncs.
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“Establecer una adecuada politica de administracion financiera en el sector

piblico con el objetivo de alcanzar niveles de eficiencia en el manejo de ingresos

y gastos del Estado.”

También el mencionade Decreto establece lo siguiente:

1) Aprueba el Convenio de determinaciones y consolidacion de deudas por concepto

de capital, suscrito entre el Tesoro General de la Nacion y el Banco Central, la
mencionada deuda alcanzé a $us790.450.066,44 y se refiere a los siguientes

conceplos:

o Deudas directas del TGN al Banco Central

o Saldos en mora adeudados por instituciones del sector publico no financiero

o Perdidas acumuladas en la administracion de créditos de la Gerencia de
Desarrollo

g Perdidas acumuladas del Banco Central de Bolivia

2) Autoriza al TGN la emision de titulos a favor del Banco Central para cancelacion
de deudas, los mismos que son expresados en moneda nacional, moneda nacional con

mantenimiento de valor y moneda extranjera.

3) Autoriza al TGN a emitir letras de tesoreria, las mismas que son destinadas a
solventar necesidades de financiamiento de emergencia. La emision de estas letras no
podra exceder anualmente en valor al 10% de los ingresos que directamente haya
recaudado el TGN por concepto de Renta Interna y Aduana en el afio

inmediatamente anterior, ademas debe tomar en cuenta las metas que establezca el

programa monetario.



84

4) El Ministerio de Finanzas y el Banco Central de Bolivia, aprueban las normas y

reglamentos para efectuar las operaciones mencionadas.

5.1.2.2 ACUERDO PARA LA EMISION DE TITULO A LARGO PLAZO Y
LETRAS DEL TESORO GENERAL DE LA NACION

Posterior a la dictacion del Decreto Supremo No.23380, se procedié a suscribir el
Convenio Interinstitucional referida a los titulos valor, que establece las siguientes

caracteristicas:
Titulo a largo plazo

Presenta las siguientes caracteristicas:

Emisor: Tesoro General de la Nacion
Beneficiario: Banco Central de Bolivia
Monto de 1a emision; $us540.450,066,44 *
Moneda: dolares americanos

Plazo: cien afios

Plazo de cobro de interés: 28 dias

Tasa de rendimiento: 2,45% anual

Liquidez: El instrumento se hace liquido a la fecha de vencimiento
Letras de tesoreria en dolares americanos

Presenta las siguientes caracteristicas:
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Emisor: Tesoro General de la Nacion
Beneficiario: Banco Central de Bolivia
Monto de la emision: $us200.000,00%
Moneda: dolares americanos

Plazo: no definido

Plazo de cobro de interés: 91 dias

Tasa de rendimiento: Resultado de la subasta de Lts. a 91 dias en moneda extranjera
Letras de tesoreria en moneda nacional
Presenta las siguientes caracteristicas:

Emisor: Tesoro General de la Nacion
Beneficiario: Banco Central de Bcﬂivia
Monto de la emision: Bs250.000.000,00%
Moneda: bolivianos

Plazo: no definido

Plazo de cobro de interés: 28 dias

Tasa de rendimiento: Resultado de la subasta de Cds. a 28 dias en moneda nacional.

En relacion al Convenio Interinstitucional se clasifica a las letras de tesoreria de la

siguiente manera:

Letras A, denominado titulo a largo plazo

% B la actualidad la deuda referente a este titulo alcanza a $us530.450.066,44 , debido a la amortizacion de

$us10.000.000,00 que realizo el TGN.
SUEn la actualidad la deuda referente a este titulo alcanza a $us160,.450.066,44 | debido a pagos parciales

que realizo el TGN,
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Letras B, son los titulos B en moneda extranjera y B en moneda nactonal

Letras C, son los titulos emitidos por el Tesoro General de la Nacioén para financiar

sus necesidades de liquidez

Las letras del tipo A y B son fraccionadas en diferentes series, y ser colocadas en el
mercado con el objetivo de coadyuvar en el manejo y control de la politica
monetaria. Para fines del presente trabajo se prestara mayor atencion a las letras del

tipo C, por el objetivo de las mismas.
5.1.2.3 CONCEPTO

Las letras del Tesoro General de la Nacién son titulos valor emitidos por el TGN al
amparo del Decreto Supremo N0.23380 del 29 de diciembre de 1992, y

administrados por el Banco Central.

Son titulos valor nominativos ** de contenido crediticio, emitidas por el TGN y

adjudicados mediante subasta publica competitiva.,

Las Lts. podrén ser emitidas en moneda nacional, moneda nacional con
mantenimiento de valor respecto al délar de los Estados Unidos de Norteamérica o en
d6lares americanos a una tasa de descuento propuesta por el demandante.

El valor unitario de las Lts. equivale a mil unidades monetarias no fraccionable ni

divisible.

52 En la actualidad la deuda referente a este titulo ha sido cancelada en su totalidad por el TGN.

5% Un titulo valor sera nominativo cuando cumpla los siguientes requisitos: 1) Este registrado por la
institucion creadora del titulo b) Ei titulo debe registrar ¢l nombre del beneficiario que deberd ser igual al
nombre registrado por la institucién ercadora del tilulo.

** Los agentes demandantes estan constituidos por : Sistema Bancario, Agentes de Bolsa, Instituciones
Financieras e instituciones publicas autorizadas por ley.



87
Las Lts. para su oferta publica, son aprobadas por la Comision Nacional de Valores

y registradas en la Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.

Las Lts C implica un alto grado de liquidez, debido a que la Mesa de Dinero, puede
comprar los mismos, por otra parte estos titulos valor pueden negociarse en el

mercado secundario, es decir en 1a bolsa de valores.

5.1.2.4 INSTANCIAS ADMINISTRATIVAS

El Conscjo de Administracién de las Letras del Tesoro General de la Nacion

(CALT)

Es la instancia interinstitucional encargada de la administracién de las Lts. en el

mercado primario

El CALT cumple las siguientes funciones:

o Define las condiciones de las subastas de las Lts, en relacion a los siguientes
aspectos:

— Serie de las Lts, plazos, monedas y otros

— Cantidad de titulos a ofertar

— Tasas maximas de corte por plazo y moneda

— Fecha de la subasta

— Otras que el CALT considere necesarios

o Declara desierta total o parcialmente la subasta, en los siguientes casos:

— Cuando no se presente posturas
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— Cuando ninguna de las posturas cumpla los requisitos establecidos en el

presente reglamento
o Resuelve situaciones no contempladas en el presente reglamento
o Velarpor el cumplimiento de este reglamento y solicitar al Ministerio de
Hacienda y Desarrollo Econdmico y al Directorio del BCB la modificacion y/o
enmiendas que se consideren necesarias al presente reglamento.

El CALT, esta conformado por las siguientes autoridades:

El presidente del BCB preside las reuniones o, por delegacion de este el Gerente

General del instituto emisor.

Fl Secretario Nacional de Hacienda del Ministerio de Hacienda y Desarrollo
Econémico o, por delegacion de este, el Subsecretario de Presupuesto (actualmente

Ministro y Viceministro)

El Subsecretario del Tesoro.

El Gerente de Moneda y Crédito del BCB.

El Gerente de Estudios Econdmicos del BCB.

Fl Subgerente de Operaciones de Mercado Abierto del BCB, que actuara como

Secretario con derecho a voz pero sin voto.

5.1.2.5 MECANISMOS DE COLOCACION DE LAS LTS.
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En la colocacidn de titulos valor se tienen dos mecanismos, a) mediante subasta
publica competitiva y b) en Mesa de Dinero, de esta manera la colocacion de Lts. del

TGN afectan la cantidad de dinero en la economia.

A SUBASTA

La subasta es un mecanismo competitivo entre participantes autorizados, mediante el
cual se realiza la asignacion primaria de titulos valor, esta asignacion se realiza a

través de posturas expuestas por los diferentes participantes.

La utilizacion de la subasta para la determinacién de precios ofrece muchas ventajas
como mecanismo de venta. La emision de deuda por parte de los Gobiemnos, se

efectlian a través de mecanismos de subastas que generan los siguientes efectos:

a) Se produce una expansién en la cantidad de dinero en Ja economia cuando los
vencimientos en términos de unidades monetarias de las Lts. son mayores a las

colocaciones en una semana.

b) Se produce una contraccién en la cantidad de dinero de la economia cuando

los vencimientos en una semana en términos de unidades monetarias de fas

Lts. son menores a las colocaciones en una semana.,

La colocacién de las Lts. mediante el mecanismo de subasta se efectiia bajo las

sigutentes modalidades:
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a) Sobre precios o tasas explicitas propuestas, el COMA realiza la adjudicacion

de los titulos publicos a las mejores propuestas, en orden descendente de precio o
ascendente en términos de tasa de descuento. Al momento de efectuar la
adjudicacion el CALT puede rechazar las posturas con precios mferiores o tasas

de descuento superiores al nivel de referencia.

b) Mediante propuestas de adhesion a los precios o tasas resultantes de la subasta,
asi la adjudicacion de los titulos publicos se realiza a la tasa o precio promedio
obtenido en la modalidad anterior. El monto adjudicado mediante esta modalidad

debe considerar como maximo el 25% del monto total ofertado.

B MESA DE DINERO

Es un mecanismo mediante el cual el Banco Central de Bolivia efectia operaciones
de compra, venta o reporto de titulos valor piblicos emitidos por el Tesoro General o
el Banco Central de Bolivia con las instituciones autorizadas. A diferencia de la
subasta, los agentes no tienen que proponer una tasa de descuento o un precio, es el
Banco Central el que junto a la oferta determina la tasa de descuento de los titulos a

ser vendidos bajo esta modalidad.
5.1.2.6 VARIABLES DE LAS LETRAS DEL TGN

A) VALOR NOMINAL

El valor nominal de las Lts. conocido también como valor facial, esta referido a la
cantidad de dinero que recibira el poseedor del titulo a la fecha de venciniento del

mismo, por la inversion efectuada, de acuerdo a la siguiente formula.



YN=Pt+D

Donde:
VN= Valor nominal
Pt = Precio del titulo

D = Descuento

B) PRECIO DEL TITULO

El precio de un titulo piiblico es determinado en relacién a un valor nominal, tasa de
descuento, plazo, tasa efectiva anualizada y tasa de rendimiento de acuerdo a una de

las siguientes formulas:

PU= VN*{(1-TD *(PL/360)} = VN/(1+TEA)™?*" = VN*(1-(TR*PL/360+TR*PL})
Donde:

PU = Precio Unitario

VN = Valor nominal

TD = Tasa de descuento

PL = Plazo

TEA = Tasa cfectiva anualizada

TR = Tasa de rendimicnto

C) TASA DE DESCUENTO Y TASA DE RENDIMIENTO

La tasa de descuento se constituye en una variable clave en la colocacién de Lts,
mediante los mecanismos de subasta y mesa de dinero, debido a su importancia en la
determinacion del precio de un titulo, asi el inversionista al realizar la compra de un

titulo, en este caso de Lts, debe pagar un precio inferior al valor nominal o final.
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La tasa de descuento se define como un porcentaje que aplicado al valor nominal

indica la cantidad de dinero que se debe descontar para un conocer el precio de una

Lts, de acuerdo a la formula:

P=VN - (VN * d * t/360)
Donde:

Pt = Precio de una Lts.
VN = Valor nominal
d = tasa de descuenlo

t = plazo de la Lts.

Es importante la distincién entre el concepto de tasa de descuento y tasa de
rendimiento, esta ultima se define como el “beneficio que produce una inversién por
ganancias de capital, intereses o dividendos, normalmente expresado como
porcentaje del monto invertido”. De esta manera la tasa de rendimiento es una

variable que nos permite realizar comparaciones entre alternativas de inversion.

TR = TD/{1-TD*(PL/360))
Donde:

TR = Tasa de rendimiento

TD =Tasa dc descuento
PL = Plazo

D) DESCUENTO O COSTO FINANCIERO

El descuento por la colocacion de Lts. es el costo financiero que debe asumir el ente

emisor por la venta de los mismos en el mercado. Esta determinadoe por la diferencia
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entre el valor nominal o facial y el precio del titulo, de acuerdo a la siguiente

formula:
D=VN-Pi

Donde:
D = descuento
VN = Valor nominal

Pt = Precio del hitulo

Considerando el valor nominal como una constante, es el precio del titulo la variable

que en ultima instancia determinara el valor del descuento.

Para fines del presente trabajo, ¢l andlisis de la variable descuento o costo financiero

es de suma importancia, ademas se debe considerar la relacion de esta variable con el

nivel de colocaciones de Lts.

5.1.2.7 LASLTS. C COMO INSTRUMENTO DE POLITICA FISCAL

Como se ha indicado anteriormente, la colocacion de Lts C se realiza con el objetivo
de obtener recursos para situaciones de iliquidez que enfrente el TGN, de acuerdo a
la programacién de necesidades del mismo, Ia administracién de este tipo de letras
esta a cargo del Banco Central y por ello el TGN paga una comisién de
administracion del ¥ por mil en forma mensual sobre el valor nominal de Ias letras

colocadas en las diferentes monedas, ademas el TGN debe cubrir el costo financiero

que implica la colocacidn de estos titulos valor.

512.8 PROGRAMACION DE LAS NECESIDADES DEL TESORO
GENERAL DE LA NACION
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El Ministerio de Hacienda es la instancia encargada de presentar en forma periddica

(trimestral, mensual, semanalmente) al Banco Central la programacion de

necesidades del TGN, el mismo que se espera financiar mediante la colocacion de

Lts. C.

La programacion realizada por el Ministerio de Hacienda en coordinacidn con los
objetivos de politica monetaria, conduciré a realizar la oferta publica de las Lts C,

para ello se tiene el Comité de Administracion de Letras de Tesoreria (CALT)

52 ANALISIS DE LOS SALDOS SOBRE COLOCACION, TASA DE
DESCUENTO Y COSTO FINANCIERO (1994-1998)

Hasta diciembre de 1993 los Cds. eran los tinicos titulos valor con los que contaba el
BCB para controlar la cantidad de dinero en la economia, posteriormente empieza a
colocar las letras de tesoreria en bolivianos, délares y bolivianos con mantenimiento

de valor para fines de control monetario.

De esta manera las letras colocados en bolivianos y en dolares tenian el respaldo del
pasivo que mantenia el TGN con el BCB en ambas monedas, y en la medida que €l
pasivo fue disminuyendo o en otras palabras cuando el TGN fue cancelando su deuda
la emision de letras para fines de control monetario se fue restringiendo, es asi que en

la actualidad el BCB no esta colocando letras con respaldo del pasivo indicado.

Por su lado el TGN realizo la emisién y colocacién de letras de tesoreria con fines de
Politica Fiscal, las mismas que son de tipo C y que se constituyen en el tema central

del presente trabajo.
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5.3 ANALISIS DE LOS SALDOS COLOCADOS Y TASAS DE

DESCUENTO EN EL PERIODO 1994-1998

A fines de diciembre de 1993, hacen su aparicion las Lts. del TGN con el respaldo
legal del Decreto Supremo No.23380 de fecha 29 de diciembre de 1992, estos titulos
valor con el transcurso del tiempo se convirtieron en sustitutos de los certificados de
deposito emitidos por el Banco Central, debido a las caracteristicas favorables para
los demandantes, tales como alto grado de liquidez, variedad de plazos, negociables

en el mercado secundario y redescontables en mesa de dinero.

PERIODO ENERO - DICIEMBRE DE 1994

La politica del Banco Central de Bolivia tendio a dirigir las inversiones del sisterna
financiero, desde los certificados de depésito Cds. hacia las letras del Tesoro,
utilizando para ello mayores tasas de descuento y un mecanismo mas efectivo como
es la mesa de dinero, de tal forma que la colocacién de los Cds. continud una
tendencia hacia la baja durante 1994, es asi que las Lts. van sustituyendo de manera

gradual a los Cds.

Durante la gestion de 1994 la colocacion de Lts. en dolares mostréd una tendencia al
alza durante los meses de Enero a Agosto y en especial durante el mes de Octubre
que alcanzo su nivel maximo con $us34,2 millones (vir Grarico nos). POI 0tro lado en
los meses de Noviembre y Diciembre disminuyeron drésticamente las colocaciones
debido a que por fin de afio hubo necesidad de mayor liquidez por parte de los
demandantes de estos titulos valor. En el caso de las Lts. en bolivianos la colocacion
de estos titulos en el periodo Junio — Septiembre fue con una tendencia hacia el alza,
registrando el nivel mas alto en Septiembre con $us212,2 millones (ver GRAFICO No.15),

mientras que desde el mes de Octubre se observa una tendencia hacia la baja.
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La variable tasa de descuento para Lts. C en ddlares en este periodo registra una
tendencia a la elevacion claramente definida, asi en el mes de Enero la misma
alcanzo el 7,91%, mientras que en Diciembre registra 8,80% (vir ararico No15) . La tasa
de descuento para Lts C en bolivianos no mostr6 una tendencia definida, teniendo un
comportamiento oscilatorio y registrando su nivel mas alto en el mes de Diciembre

con el 17,42% (VER GRAFICO No.24)

PERIODO ENERO — DICIEMBRE DE 1995

Es importante indicar que en el mes de diciembre de 1995, se establecieron nuevos
plazos de colocacion de Lts. del tipo C, a 539 y 714 dias, con una demanda
significativa, de tal forma que la deuda interna del TGN se va transformando de corto
plazo a mediano plazo, ello muestra el fortalecimiento de la confianza del publico en

los titulos emitidos por el gobierno.

De manera similar a lo sucedido en las gestién 1994, los saldos de colocacion de Lits.
en dolares americanos mostraron claramente una tendencia al alza por influencia de
las mayores tasas de descuento, alcanzando en el mes de Agosto el saldo mas alto
con $us44,5 millones de dolares. Los meses de Noviembre y Diciembre registran una
baja en las colocaciones debido a mayor necesidad de liquidez por parte de los
demandantes de estos titulos valor (ver crarico nes). En el caso de las Letras C en
bolivianos su comportamiento nos muestra una tendencia hacia la baja, registrando su
mayor nivel en el mes de Febrero con Bs 87,5 millones (ver ararico No.gy, 1lama la
atencion que este nivel de colocaciones no guarda relacion con la tendencia al alza

claramente definida en las tasas de descuento en bolivianos.
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La tasa de descuento de las Lts. en moneda extranjera registré una tendencia

creciente, asi el nivel mas alto alcanzo en el mes de Octubre con 13,48% (ver Grarico
Netsy y de manera similar las tasas de descuento en bolivianos también muestran una

elevacién permanente registrando en Enero el 17,72% y en Diciembre el 22,74%

(VER GRAFICO No.24)

PERIODO ENERO - DICIEMBRE DE 1996

De acuerdo a decisiéon tomada en noviembre de 1995, se realiza las emisiones de Lts.
B en moneda nacional y en délares americanos, las mismas que son Lts. emitidas por
el B.C.B, que estin relacionadas con la deuda que el TGN mantiene con el ente
emisor, posteriormente las Lts. B en moneda nacional son reemplazadas por las Lts.
C prima del BCB. En este periodo también se observa que el plazo promedio de

1

colocacion de las Lts. aumento considerablemente de 22 a 52 semanas.

En la gestién 1996 se muestran notables oscilaciones en la colocacién de Lts. en
dolares, asi en el mes de Enero se registra el nivel mas alto con $us47,1 millones (ver
GRAFICO No.10), e manera similar las colocaciones de Lts. C en bolivianos muestran un
comportamiento variable registrando su mayor nivel en el mes de Julio con Bs107,3
millones (vr Grarico No19y. BS importante sefialar que las oscilaciones de esta variable
estan asociadas a las fuerzas de oferta y demanda de estos titulos valor, asi mayores
necesidades de liquidez por parte del TGN ocasionara una mayor oferta, mientras que

la variable liquidez del sistema financiero tiene importancia en la demanda.

A diferencia de los afios anteriores la variable tasa de descuento en dolares y
bolivianos muestra una tendencia hacia la baja, asi en el mes de Enero se tiene el
registro de 13,08% (ver ararico No6) , mientras que en Diciembre esta variable alcanza

el 6,28%, en el caso de la tasa de descuento en bolivianos ¢l nivel mas alto registro
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en el mes de Enero con el 22,76% y en Diciembre alcanzo el 10,64% (vir Grarico

No2s) , la tendencia de esta variable nos indicaria que el TGN tiene menor necesidad

de captar recursos mediante la colocacién de estos titulos valor.

PERIODO ENERO — DICIEMBRE DE 1997

Durante la gestién de 1997 el valor nominal de los titulos colocados por el TGN
aumento en comparacion a diciembre de 1996, de $us 209 millones a fines de 1996 a
$us 226,5 millones a diciembre de 1997, registrandose durante el mes de febrero el

nivel mas alto de emisiones con $us 206,6 millones.

El plazo promedio de colocacion durante la gestién se incremento en 12 semanas
tanto para los titulos valor del Banco Central como para los del TGN, pasando en el
total general de 52 a 64 semanas, este mayor plazo de colocacién ratifica la confianza
del sistema en los titulos publicos. El TGN muestra una cierta disminucion de su
plazo promedio de colocacién en los ultimos meses del afio, para hacer frente a sus

necesidades estacionales de liquidez de fin de afio.

Las colocaciones de Lts C en dblares durante esta gestion mostraron un
comportamiento con tendencia hacia la baja en el periodo Enero — Julio, registrando
el nivel mas alto en el mes de Enero con $us 27,7 millones y el mas bajo en el mes de
Julio con $us 4,0 millones (ver Grarico No.10), Mientras que en los meses de Agosto y
Diciembre se tuvo un incremento de esta variable. Por su parte las colocaciones de
Lts C en bolivianos mostraron un comportamiento variable y se registro su mayor

nivel en el mes de Diciembre con Bs115,0 millones (ver Grarico No.19).

La tasa de descuento durante los meses de Enero a Julio nos muestra una tendencia

ascendente, asi en el mes de Julio se registra el nivel mas alto con el 7,89% a
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diferencia de los meses de agosto y noviembre que registraron notables

disminuciones en esta variable (ver crarico No1gy. Contrariamente la variable tasa de
descuento en bolivianos muestra una tendencia a la baja, asi €l mes de Enero registro

el 13,15% y a Diciembre alcanzo e] 11,19% ver ararico no.2s).
PERIODO ENERO — DICIEMBRE DE 1998

Durante la gestion de 1998 aumentaron los plazos promedio de colocacién de titulos
ptiblicos, como consecuencia de ello, el porcentaje de titulos colocados a mediano y
largo plazo (1,2 y 4 afios) pasé del 68% al 86% del total de titulos colocados durante
la gestion. Este aspecto refleja el incremento de la confianza del Sistema Financiero
en los titulos publicos bolivianos, la profundizacién del mercado monetario que

alimento los requerimientos de mas corto plazo, y la escasa oferta de Cds. a 28 dias.

En la gestion 1998 los registros de colocacién de letras en dolares del TGN mostrd
oscilaciones en el transcurso de los diferentes meses, registrando el nivel mas alto en
el mes de agosto con $us 38,0 millones, mientras que el nivel mas bajo se alcanzo en
el mes de Abril con $us 3,0 millones (ver Graricono.I i). La variable colocacion de Lts. C
en bolivianos alcanzé su nivel maximo en el mes de Marzo con Bs 100, millones ver

GRAFICO NO.26).

Por su parte la variable tasa de descuento en délares tuvo una tendencia hacia el alza
en el periodo Enero — Julio, alcanzando su registro mas alto en el mes de Julio con el
8,01%, apartir del mes de Agosto se observa una tendencia a la disminucion de esta

variable. La tasa-de descuento en bolivianos alcanzo su nivel miximo en el mes de

Junio con €} 12,65%

5.4 ANALISIS DEL COSTO FINANCIERO DE LAS LTS. 1994-1998
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PERIODO ENERO - DICIEMBRE 1994

Durante la gestidn 1994 se observa una notable oscilacion en el costo financiero del
las Lts “C” en moneda extranjera, registrando su nivel mas alto en el mes de octubre
con $us 548,5 mil en respuesta a altos niveles de colocacion y de tasa de descuento
(VER GRAFICO No.2). D€ manera similar el costo financiero de las Lts. en bolivianos
muestra oscilaciones registrando el mayor nivel en el mes de octubre de con Bs 5,3

millones. (vEr GRAFICO NO.21}

PERIODO ENERO - DICIEMBRE DE 1995

En este periodo se observa una tendencia al incremento del costo financiero de las
Lts “C™ en dblares, registrandose oscilactones de esta variable en el periodo junio —
noviembre, con el nivel mas alto de costo financiero en el mes de Agosto con $us 2,6
millones, situacion que se explica por el nivel de colocaciones y tasas de descuento
en el mes indicado. Por otro lado el costo financiero de las Lts. en bolivianos durante
este periodo mostrd una tendencia a la baja y registro el nivel mas alto de costo
durante el mes de febrero con 3,0 millones de bolivianos, que se explica bdsicamente

por el nivel de colocaciones.

PERIODO ENERO — DICIEMBRE DE 1996

Durante esta gestion se observa considerables variaciones en el costo financiero de
las Lts. en délares, y se registra el nivel mas alto de esta variable en el mes de octubre
con $us 4,6 millones de ddlares , costo que se explica por el nivel y plazo mayor de
colocacién de los titulos. ver ararcono.3y De manera similar al costo financiero de las

Lts. en dolares, el costo en bolivianos registra considerables oscilaciones en este
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periodo, mostrando el nivel mas alto durante el mes de mayo por Bs 6,2 millones,

que esta en relacion a elevados niveles de colocacidén y tasas de descuento. (ver Grarico

NO.22)

PERIODO ENERO - DICIEMBRE DE 1997

En la gestion 1997 en el periodo Enero Agosto 1997 se tiene una declinacion en el
costo financiero de las Lts. en délares, y apartir del mes de Septiembre una tendencia
alza en esta variable, asi el mes de Diciembre registra el mayor costo financiero con
$us 2,8 millones que se explica por la tasa de descuento y el nivel de colocaciones.
wer ararico No.13) Bl costo financiero en bolivianos muestra su nivel mas alto durante el

mes de octubre con Bs8,4 millones en relacion a un alto nivel de colocaciones. (vir

GRAFICO NO.22)

PERIODO ENERO - DICIEMBRE DE 1998

En la gestion 1998 la variable costo financiero de Lts. en dolares muestra
oscilaciones en los meses de Enero a Agosto, apartir de Septiembre se observa una
tendencia a la baja, asi en el mes de Agosto se tiene el nivel mas alto con $us 4,1
millones de dolares, que se explica por el nivel de colocaciones (vir GRAFICO No.t4) POT
otro lado el costo financiero de las Lts. en bolivianos registra el nivel mas alto en el

mes de Enero con Bs 6,2 millones. (ver Grafco No23)

5.5 RESULTADOS Y VERIFICACION DE LA HIPOTESIS

En cuanto al hallazgo de resultados y su relacion con la hipétesis de investigacion, se

tiene lo siguiente:

Inicialmente la hipdtesis de investigacién planteaba la siguiente proposicion:
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“L,A EMISION DE LAS LETRAS DE TESORERIA (LTs) A PARTIR DEL ANO 1993 SE
CONSTITUYE EN UN INSTRUMENTO QUE PERMITE AL TGN SOLVENTAR SUS
NECESIDADES TRANSITORIAS DE LIQUIDEZ, DESTACANDOSE COMO UNA
FUENTE IMPORTANTE DE FINANCIAMIENTO INTERNO DEL DEFICIT DEL
SECTOR PUBLICO”

A continuacién se presenta la relacién entre el financiamiento interno y las
colocaciones de Lt's que muestran la importancia de esta clase de titulos en el

financiamiento del déficit del sector publico.

CUADRO N°2

FINANCIAMIENTO INTERNO
{Millenes de ddlares)

DETALLE 1994 | 1995 | 1.986 [ 1897 | 1998
BCB 5272 |-228,1 { -143,4 | -65,5 | -50,9

Lt's Serie "C" 11,4 | 107,56 | 10%,1 | 1223 [ 1576
Fin. Interno -40.7 | -120,6 | -42,3 | 56,8 | 106.7

COLOCACION DELT's
(Millones de délares)

DETALLE 1994 | 1995 | 1.996 | 1997 | 1998
LT’s Serie "C" | 392,2 | 374,2 | 399,0 1237,9|183,8

Fuenie: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: Propia

En concordancia con los objetivos por los que fueron emitidos las Lt’s, se tiene que
especificamente las Lt’s de la serie “C” sirvieron para financiar el déficit del sector
publico, especificamente las necesidades temporales de liquidez del TGN , también
para la redencién de los mismos titulos, ademas para solventar otros gastos menores

del TGN.
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Si relacionamos la colocacidon de Lt’s de 1a serie “C” con el financiamiento interno

del déficit del sector piblico (véase cuadro N° 2), observamos por ejemplo que en
1995, de los $us 374.2 millones de colocacion, $us 107.5 millones fueron destinados
a cubrir necesidades temporales de liquidez del TGN y $us 266.7 millones a la

redencion de las Lt's a la fecha de sus vencimientos y para gastos de caja del TGN.

En los afios de 1996 v 1997 se observa un comportamiento similar al descrito lineas
arriba. En la gestion de 1998, se presenta una disminucion de las colocaciones de las
Lt's de la serie “C”, sin embargo $us 157.6 millones fueron canalizados a cubrir
requerimientos temporales de liquidez del TGN y el saldo restante $us 26.2 millones
a redimir los mismos titulos a las fechas de su vencimiento. Cabe indicar también que
hasta 1998, la participacion de los Bt's (Bonos del TGN) en el financiamiento interno

no es significativo.

En consecuencia, por los resultados encontrados, la hipotesis de investigacion queda

verificada.
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CAPITULO 6

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

o El analisis referente al financiamiento del déficit fiscal en el periodo 1994 — 1998
permite establecer que si bien es cierto que a partir del afio 1994 las Lts. se
constituyen en un instrumento importante en la Politica Fiscal, el financiamiento
interno no es significativo en el total del financiamiento en este periodo, si se
considera que en los afios 1994, 1995 y 1996 el mismo fue contractivo, debido a
que los depésitos recibidos son mayores a los créditos otorgados por el Banco
Central. Por otro lado se observa que en las gestiones 1997 y 1998 el

financiamiento interno ya no tiene un caracter coniractivo.

a Por el contrario el financiamiento externo es una fuente importante y significativa
en el total del financiamiento, especialmente los recursos que otorgan los
organismos multilaterales de Crédito (CAF, BID, Banco Mundial y otros), ello
nos demuestra la alta dependencia que nuestro pais mantiene frente a los recursos
externos. Es asi que en el periodo 1994-1996 el déficit fiscal en su totalidad fue
cubierto por financiamiento externo, mientras que en los afios 1997 v 1998 el

promedio de financiamiento externo fue de aproximadamente el 77%

g En relacién a lo anterior se puede concluir que la utilizacién de las Lts. como
instrumento de politica fiscal, estuvo dirigido principalmente a enfrentar

situaciones de iliquidez por parte del TGN, resultado de factores coyunturales.
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o Los datos estadisticos sobre colocaciones brutas de Letras “C” en dolares como

en bolivianos en el periodo 1994-1998 nos muestran que dentro del
financiamiento interno este tipo de valores no es muy significativo, debido a que
en promedio solo alcanzan el 1,06% anual, su importancia radica en que la
colocacion de estos titulos valor sirve al TGN para enfrentar situaciones

coyunturales de iliquidez.

o Es importante indicar que la colocacion de las Lts. conlleva un riesgo implicito
que esta relacionado con el costo financiero, ello significa que en la medida que
se coloquen mayor cantidad de Lts. el costo financiero ira creciendo con la
posibilidad de iniciar un circulo vicioso que implique colocar Lts. para ir

cubriendo un costo financiero cada vez mayor.

o En el periodo 1994-1998 se observa que la razon costo financiero/colocaciones
(promedio mensual) de las Lts. en dolares registra una tendencia creciente de
1,70% en 1994 a 7,98% en 1998. De manera similar la razon costo
financiero/colocaciones (promedio mensual) de las Lts. en bolivianos registra una
tendencia creciente de 3.06% en 1994 en 7,15% 1998. La tendencia creciente de
los anteriores ratios debe ser considerada en el andlisis del costo financiero,
debido a que se considera aceptable que el mismo debe mantenerse alrededor de

un cierto nivel.

a Por otro lado se debe cuidar que la utilizacion de las letras del tesoro no afecten
los instrumentos de politica monetaria, al respecto se tiene la experiencia de los
afios 1996 y 1997 que debido a factores de coyunturales (quiebra de los Bancos
Sur y Cochabamba) las operaciones de mercado abierto se Incrementaron
considerablemente para controlar la cantidad de dinero en la economia, con el

consiguiente aumento de su costo financiero. Es asi que el nivel de colocaciones
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de LTs. C durante las gestiones 1996 y 1997 registro niveles bastante altos, al

igual que las colocaciones de las Lts. del Banco Central.

En el anélisis del periodo 1994-1998 la variable costo financiero muestra un
comportamiento oscilatorio, que estan en relacién a los niveles de colocacion,
tasa de descuento y plazo, ello nos permite concluir que esta variable es un
resultado de las fuerzas de demanda y oferta de las Lts C, asi se espera que sea
altamente sensible a factores coyunturales, especialmente de demanda, que estdn

relacionados con periodos de ihiquidez del TGN.

La presencia de factores coyunturales y la iliquidez del TGN hace dificil
establecer una politica de endeudamiento interno referente a las Lts C, asi es
necesario considerar algunos indicadores que muestren la evolucion del costo
financiero v de esta manera ir realizando el control sobre esta variable, asi se

consideran los siguientes indicadores:

K = Costo Financiere/ Colocaciones Brutas

Q = Tasa de crecimients = Costo Financiero (t)/Costo financiero (t-1) - 1

» Se cbserva que en ocasiones los objetivos del Tesoro General de la Nacion y
del Banco Central de Bolivia entran en contradicciones, de esta manera las
decisiones sobre Politica Fiscal y Politica Monetaria no coinciden en sus
objetivos. Esta situacién es subsanada mediante la coordinacion de objetivos a
nivel del Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA) y el Consejo
de Administracion de Letras de Tesoreria (CALT).

e Fs importante que la coordinacion en el CONSEJO DE ADMINISTRACION
DE LETRAS DE TESORERIA (CALT) establezca politicas coherentes, no
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s6lo en el corto plazo sino también en el largo plazo y que permita

establecer instrumentos que sean eficaces y eficientes en el logro de propositos

de la politica econémica.
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CUADRO No.1
OPERACIONES CONSOLIDADAS
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Expresado en millones de bolivianos)

1994 1995 1996 1997 1998
INGRESQOS TOTALES 9,248.60 10,463.10  11,42850 1268490  14,594.90
INGRESOS CORRIENTES 8,567.40 9913.20 1053120 12,089.80  13,996.50
INGRESOS TRIBUTARIOS 2,865.00 3,608.20 4,334.00 5,361.30 6,622.70
VENTA DE HIDROCARBUROS 2,549.90 2,842.60 3,384.40 3,569.10 4,544.70
VENTA DE OTRAS EMPRESAS 1,733.50 1,705.60 916.60 731.50 509.80
TRANSFERENCIAS CORRIENTES 332.30 399.40 485.50 697.90 372.30
OTROS INGRESOS CORRIENTES 1,085.80 1,357.40 1,410.70 1,730.00 1,947.00
INGRESOS DE CAPITAL 681.20 549.90 897.30 595.10 598.40
EGRESOS TOTALES 10,074.00 11,045.90 12,155.70 1412370  16,484.00
EGRESOS CORRIENTES 7,574.30 8,400.80 9,095.10  11,108.00 13,51250
SERVICIOS PERSONALES 3,353.20 3,567.30 3,999.50 4,383.10 4.816.50
BIENES Y SERVICIOS 1,881.80 2,189.90 2,114.20 2,900.10 4,048.50
INTERESES Y COM.DEUDA EXTERNA 611.00 758.20 655.70 606.10 550.40
INTERESES Y COM.DEUDA INTERNA 54.80 87.40 179.10 55.40 93.40
TRANSFERENCIAS CORRIENTES 870.90 996.10 1,294 .10 2,144.70 3,034.90
OTROS EGRESOS CORRIENTES 802.60 801.90 852.50 1,016.60 968.80
EGRESOS DE CAPITAL 2,499.70 2,645.10 3,060,860 3,017.70 2,971.50
SUPERAVIT O DEFICIT CORRIENTE 993.10 1,512.40 1,436.10 983.80 484,00
SUPERAVIT O DEFICIT GLOBAL (825.40) (582.80) (72720) (1.438.80) (1,889.10)
FINANCIAMIENTO TOTAL 825.40 582.80 726.90 1,438.80 1,889.20
FINANCIAMIENTO EXTERNO 1,013.50 1,161.20 941.40 1,140.80 1,301.60
DESEMBOLS0S 1,332.40 1,609.80 1,580.50 1,683.50 1,692.40
AMORTIZACIONES (498.50) (560.20) (620.20) (524.50) (501.10)
INTERESES NO PAGADOS 128.30 194.50 1.00
RECOMPRA DEUDA (50.70) (41.20)
CREOQITO EXCEPCIONAL ARGENTINA 97.70
ALIVIO DEUDA EXTERNA-HIPC 131.20
DEPOSITOS BANCOS EXTERIOR 4.30 (41.70) (19.90) {18.20} (21.60)
FINANCIAMIENTO INTERNO (188.10) (578.40) (214.50) 298.00 587.60
BANCO CENTRAL {1) (240.70) (1,094.10) (727.30) (343.70) (286.10)
CREDITO NETO SISTEMA FINANCIERO 151.00 436.60 215.50 226.10 (321.90)
OTROS FINANCIAMIENTOS INTERNOS (98.40) 79.10 297.30 415.60 1,189.60
CDLOCACIONES BRUTAS LTS 1.83 1.83 2.16 1.27 1.13
% COLOCACIONES BRUTAS /
DTROS FINANCIAMIENTOS INTERNOS 1.86 2.31 0.73 0.30 0.09

{1} incluye cuasifiscal
Eiaboracion propia, en base ai Boletin Esladistico No.300 del BCB, Diciernbre de 1598
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Qua los tituloa del Tesoro General de la Nacién.en
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Instituciones®yiorganlamos ‘del' Sector/ Pdblico:No-Financleroy
pérdldasiacumuladaa en 'la”adminlatraclén de créditos de-la-
- Gerentlia’de'Desarrollo’y pérdidas-acumuladas del Banco Cantral
" de Bollvia, dando un total de §us. 790,450, 066 44 en favor del

_ Inatituto Emisor SAsitEny -ﬂ”{“w' RTINS SN 4 LT ‘c(” »

APCE I SR Tt *‘1,“ ;1,.«!1 SRE AT R \.l T R T ‘i“l‘ #rea s » f'

A ““¥5”ARTICUL0 BEGUNDO,~ El Tesoro General de la Naclén Ba-
aubroga‘lon crddltos adeudadosi por instlituciones y organlsmos
del Sector Pdblico No Financlero al Banco Central de Bolivlia:
sefielados en'el convenlo menclonado en-el Articulo Primeroc.del:
presenta 'Decrato.”* Las ‘Instituciones ‘del BactorﬂpﬂbliCano
- gquedan~ eximidas - de estan obligacionau ni da lOl créditoa
¢ vigentes, il At iy g (i "J(:.,A
' ! [ T dndy 3 ﬂ 111 1![¢‘, I j-H]H {: ‘d '-1_’1-'-""*' r‘? P
A "wialnTenoro ‘Genaral “de. 1a NacléniquodaYuncarqado ds:.

auacrlbir convernlosida pago gon'las instituciones’ Y organismos -
gque ‘8e® liberen de - "obligaclionea con el -Banco™ Cantral. de
Bollvia, ‘en el Plazo ‘de 180 dfas a ‘partir de la fecha del

l
N Y
o

‘

A

preseﬁte'*nacreto‘ Bupremo, . El Banco Central!’da’ Bollvlia

continuaré ‘con‘las?operacicnes de’ cobranza poxr- cuentra’ del

Tesorg | ‘Generalide fla: Nacibn, ;¢ i, i dndglioden e g
CoL YL el el T Pale l SR mr\! {i 1y SO

RN WARTICULO TERCERO-“IAutOrIZﬂBB nl Touora ‘'Ganseral “de
la* Nucién'awemitir los  Blgulentes  titulos,' “expresados:’en
moneda” ‘naclonal’;” moneda nacional con: mantonlmianto ‘devalor vy
monada“ axtranjara,ian favor del Banco Central defaolivia;~con
“destina al page’ d?1opligacionea can didho Organismo."-‘"'u¢
W II.U [AS ',,_ ' : r:
Titulos qLargo-'Plazo' de1ts Teaora con
fvanclmlento a:100 silos, renovables y sujetos a
Jivehiun’ rendimlento: que. serh puctado entre ambag-

p.,Instltuciones cada do#d, afios., ). 1
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b) Latras de Tesoreria con randimlientoe
) simllares, a tasas de Iinteres de mercado y a
s+ -y plazos no superiores a un afio,

ARTICULO CUARTO,- hsimismo se autoriza al Tasoro
General de la Nacldn a emltir otras letras de tesoreria para
solventar necaaidades de flnanclamiento da amergencia.

La emiaién da astas letras no podré eaxceder
anualmantar an valor, al 10% de los ingresos que directamente
haya recaudado el Tesorc Jeneral de la Nacidn por agoncepto da
Renta Interna y Aduana en al ailo 1nmadiatamentu enterior.

!'.. Iy

Teniondo an cuaenta, adomds, las motas aatablacidus
en ol Programa Monetarlo. :

. ARTICULO QUINTO.~ E1 Ministerloc de Flnenzas y el
Banco . Central de . Bolivia deberdn aprobar -las normas Yy
" reglamentos para efetuar las oparacionas menclionadea en el
Articulo Tercero del premente Dacreto, astableclende las
caracteristicas de las emislones en lo gue respecta a tipo de
moneda, montos, plazos, rendimientos y otros,.en el plazo de
30 dias a partlr de la fecha del presente Decreto y an al
plazo da 60 dlas el Reglamento para afectuar. las operaclones
senaladaa en el Articulo Cuarta.,

|'. 1 .

; ARTICULO SEXTO. 1E1 Tesoro Goneral de la Nacién
1ncorporar& en al Prasupuesto General de la Nacldn de cada afio
las partidas .necesarlas para atendar las obllgaclonaa antas
zauai'm.lm;!a.s.,_:.E SR TR .L A _ ,‘.L.:;a‘ i

]Aff El Mlniatro de Eatado en ol Doapacho de Finnnzaa
queda .encargado. de la,ejecucidn y- oumplimionto del preaanta

DacratoJSupromo. 0. :Fhﬁ,1 N P TS UL T M X P U P I
L taderd, .mmv ¥im b Vel boee 7 e m VIR I I voy b ey B ety n*r
: L heand i+ i Es .dado.en el Palacio de Gcbiorno de.la oludad da' La.
Paz,, a los veintinuevn| dian ndeli:mes . de .dlciembra ide.)mil:
novaclentoa novanta,v. doa aﬁoa.J,; 1;@. “h*;{Tﬂ Ter, g h:h\-
Ll AR e Y W‘{-ri“ " :‘ -
. ij j} SERE -.... i J‘ m‘ JAW[?M zmﬂm . .
Fdo. Humberto "botht Artleda - Pdo.. Carloa A Ssavedra Bruno™
Min. RR.EE. y.CQulto a,i. ““u.J,;=<A Fdo, Guataye Fernfindaz Saavedra;;.
Fdo., Alhierto Saenz Klinsky-.. ,ry“. ?do. Rollarte Pefia Rodriguuz EATE
Fdo, PRlaylo Eac8har ..ir.. Fdo. Pablo. Zegarra Arana.. SR
Min,. Planeanientc. y: Coordinaciﬁn s. . - Fdo,, Dlga Saavedra de Querajszu
RFda. Carles Aponte Pinto c Tdo. Parnando Campero Prudencle
fdo. Euseliio Girenda.Cabrera \;3;_ ,» Fdo, Carles Dahdoub Arrien ' =

Fde, Alyarc Rejas ¥illarroel.,
Herbert Muller.Costas:. s
dd};José,Luis;Lupo‘F}qrgsi;,ﬁa N

-
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CONVENTO TNTRRINGTITUCIONAL

.

Lbenor y contenldo de las cléusulas sigulentes:.-

- —~ Las partes deo sste convenilo son:

n) - La Secretaria Nacional de Haclenda, repreesiitada en eata

oportunidad por el Secretarlo. Nacional.:de. Hacienda, . Ing.

Fernando Coseioc Cosefo, y por el Subsecretario Naclonal del

Tesoro,Ing. Edgar Saravia Durnik, designados mediante. R.M.

N*774 de fecha 10 de agosto de 1993, y R.M. N* 777 de 13 de|

agosto de 1993, respectivamente {en leo -sucesivo denomlnada

simplemente la Secretaria), por una parte; y. . I

b) El Banco Central de Bolivia, representado en eata oportunidad

por al Presidente del Directoric y por el Gerente General, Lic.

Fernande Candia ‘Castillo .y’ Lio.dGréver:Gutiérrez Espinoza, :

respectivamente, 'designados mediante D.5..N* 23624 da fecha 17

de agosto de 1993 y mediante Resolucién .del Directorlio del

Banco Central de Bolivia N°* 108/93 de focha 30 de agostio de

1993 (en lo suceslvo denominado simplemente BCB), por otra.

SEGHHDA._*.DE_LQS_ARIEQEDEHIES‘_ En fecha 29 de diciambre de 1992,
Ba dictb el D.S. 23380, el cual forma parte Integrante a indiviaible

de' eate Convenlo como Anexo A, por el gque se autorlza 8l Temoro

Gensral ds 1a Nscién (en lo sucesivo simplemente TGN) a emitir

T{tulos Valores de Largo Plazo y Letras de Tesoreria (en lo sucaalvo

simplemente LT°s) con el doble objetivo de cancalar deudaa

pendientes de pago del TGN para con el BCB y pars aolventax‘

necepsidadsae temporales de liquidez del TGN.

iyt 08 LI Swke R 9T B 000t . 2 e oon

En forms adicional, el referido D.S. inatruye la elaboracién de

—_—

| normas ¥y reglamentos para sfectuar laa operacionea previstaa an él

cumplimiento de ema instruccién, se ha el- lo un Reglamento pamw

| 1a Emislén, Colocacién y Adminietracis .?txas de Tegwro:




del Tesoro General de 'la Nacién”''({eti! lo 'sucesive simplemente el

%|Reglamento), el cual formard parte integrante' e : indivisible del|:

lpressnts convenlo como Anexd B. Dicho Reglamento establece que el

2|BCB perd el que 'administre el sistema de''8mlsidn;! tolocacién y

3| redencién de las LT s emitidas "por el* TGN ‘6h el mercadod, dicho

%|Reglamento fue' aprobado’ mediante'Resolucién N*-125/03 de'-fecha 14

33|de diclembre de 1993 del MinisferiO'*de‘ Hacienda 'y’ Demsarrollo

%|Econtmico’y Resolucién N* 160,93 'ds ‘fecha 7 de “diclembre-de 1993
7|del Directorio del'BCB. ‘“'' =~ 7 . e e s opan o

.

3 TKRCERA.— DEL ORIETO.- El objeto ‘del’prasenta  Convénilo' as al de

Bipraclgsar la forma, ' mecanlsmos y condlicionese en los que 81 BCB

“|preetard’al TGN el sperviclo ds emlsibén, colocacién y redencién de

41 1&5 ILT‘S.»I“ . P et . - . "

@ CUARTA .~ DR LAS CLASES Y CARACTERISTICAS DR IAS LT°a En base a lo

“lprevisto en los Arts. 3° y 4°’del D.S. 23380, las partes de sste

“|Convenlo acuerdan clasificar las LT’s de:la‘sigulente’ manera:

A5

a) LT"s "A".- Sd'antendaré-por LTe '*A" al Titulo ‘Valor.de Largo

6 Plazo, emitido por al TGN en favor del BCB esn cumplimlento de

7 lo previsto en al Art. 3°® inclsoa) del D.S..23380. .. p1ib

%1b) LT*s “B".- Se entender4 por 'LT*e -"B", 'a aquellas Letrse de

4 Teporeria smitidas por el TGN en favor.del BCB en cumplimlento

w0 de lo pravigto en al Art. 3° inclso B) del D.S.-23380.

Stle) LT*s "C".- 8Se entenderd por LT's "C"; a aquellap Letras de

” Tesoreria gque han sldo ¥ que eserdn emltlidas por el TGN; en

A cumplimiento de lo previeto en sl Art. 4* del D.S. 23380, para
e financlar sus requerimlentos temporales de liquidez. i~

%14.1. Las partes acuerdan que, en base a lo dispuesto 6n el Art. 5°

y sn sl peniltimo considerando del D.S. 2@330 vy sujeto a la

aprobacién del "“Comlité de Operacioneﬂ_de ﬂercado Ablerto del

“Ekj' BCB", (en lo suceslvo simplemente el C7'!A) creado medlante
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podrén ser desglosadas en serles de :LTiaslcon. valoreas iguales Q

diferentes para cada seri- y podrén ser colocadas en a1 mercado con

ol obdetLVO“de'coadyuvar en el mahedo.-y-control de la . politica

monetarla. -« - ' TR T P

4.2. En :forma - adicional, *el't. TGN > pornibel:iprasente. Convenio;

expresamente autofiza-al_BCB a qQue con la autorizaolén del COMA

vy en funcidn a los requerimientos de la politica monetaria, los

deagloses de lami LT's. "A™ y. de 1laas' LT"as-."B" pﬁedan ser

colocadas en el mercado- con: plazos de vencimientos distintos

a los previstos sn los - titulos originalea.ir“n‘ g

4.3. Los mecanismos de aprobacion y de colocacién de las LT & se

encuentran detallados en el Reglamento.’ »':

_ . ’ 2L ~-El.BCB :registrard las

operaciones efectuadas con:las LT°s acreditando o debitando las

cuentas del TGN en el BCB, de acuerdo con lo-alguiente:

a) Acreditard las cuentas del TGN don los montoe obtenidoe como

resultado de la colocacién de las LT’s:

b) Debitard las cuentas del. TGN con - los:montos.que o1 BCB deba

20

pagar como efecto de la redencién de LT s:« -

21

Secretaria presentard trimestral;  mengsual ¥y semanalmente al BCB 1la

22

programacldn de lam neceslidades de liquidez del TGN que ésatm espera

2

financiar mediante la emisién de: LT & "C". En basa a dicha

24

25

programacién, el “"Consejo da - Adminietracidén de las Letras de

Tesoreria” (en lo sucesivo simplemente el CALT), coordinard las

76
hY
7t

4]

29

necesidades de liquidez con log objetivos de politica monetaria y

alaborard ol programa de cferta peridédica de lams LT s.

claramente establecido que el TGN scepta las tasas méximas de corte

SO A " ks CR T o IO OO0 OO



¥ los montos adjudicados on cada subasta, definldas por el CALT.

30

QCTAVA.— DEL FINANCIAMIENTO RBESIDUAL.— En caso que las neceslidades

N

financileras del TGN' fuesen superiores a los montos adjudlcados en

32

aubaSta‘pﬁblica;’titulos-nofaddudicadoE'podrahﬂser"&dquibidbb por

el BCB, con autorlzacién de su Directorio; tasas méximas de corts:*

34

Las

kE]

partes ‘de eamste convenlo acuerdain qué serdn’las Gerbnclas-de Moneda

y Crédito y Contabilidad'del BCB; en coordinscién con la Dirqccién

a7

Goeneral de Crédito Publlco de la Sécretaria Hacional de Haclenda las

30

encargadas de ndminietrar las ‘operaciones contables de 'las LT s, de

it}

conformidad con el Reglamento y con las determinaciones del COMA y

20

del CALT;-"ﬂ: P R FEREINTS B, . jﬂmujtﬁh?m ot

41

DECIMA.—- DX LA GARANTIA.—- En conslideraolér que las LI s son

a2

titulos valores emitidos por el IGN'peroc’son’ redimibles por ¥ ante

43

ol BCB ern'los términos del Reglamento,’ el TGN por &1 presente

Ad

garantiza al BCB el repago de cualquier monto ‘que éste tuviers que

45

pagar para redimir cuaslquier LT’ s cublerta porieste convenis. “Dicha

a6

garantia consiste en el derecho'que' tendrd el 'BCE de debltar, en

A7

primera instancia 'y sin aviso previo, la‘cusnta’“1-178 EGRESOS

L1

T.G.H.J ¥y on camo de que dicha cuenta no tuviera . fondos suflclentee,

A%

o1l derecho de'deblitar’cualqiler cuenta .del TGN tambléd sin aviso

previo, incluyendo aquellas creadas” ton'un fin'eepecifico, hasta

ot

cubrir totalmente 'su acreencia, & « ®e “b-an o

DECIMA_PRIMERA.- DE LA COMISION POR_COIOCACION.— -E1 BCB éobraré'

al TGN una comimién de medlo pormil del valor de colocacién de las

LT's "C". - Co et

11.1. La Secretarla autorlza ' expresamente al BCB a debiltar

mensualmente, en primera instancia y #in necesidad de aviso pravioi

la cuenta "1-178 EGRESOS T.G.N." del TGH con }oq‘@oEtgs

Lsorreapondientea a las comisiones. En ' - u~l, en caso de
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que dicha cusnta no tenga fondos suficlientes como para cubrir el

'Inont.o debido al BCB, émte queda sxpresamente autorizado a cargar

?lcualquier otra cusnta del TGN también sin avieo previc, incluyendo

laguellas oreadas con un fin especifico, hasta cubrir totalmente su

‘lacreencia.

SDEQIHA_SEIEM.;_.DEL_IAI&!HARIQ; Por el presente Convenic, la

®*Secretarin me compromete a proporcionar al BCB un talonarioc de LT s

"debidamente impreso sn la forma y con las condicionss de seguridad

lue se acuerdan en el ssno del CALT.

DECIMA TERCERA.- _ DE LA CONFORMIDAD — Nosotros, Ing. Fernando

**Cosnio Cossio, Secretario Nacional de Haclienda, Ing. Edgar Saravia

"Durnik, Subsecretario del Tesoro, Lic. Fernando Candia Castillo,

" Presidents del Banco Central ds Bolivia, y Lic., Gréver Gutlérrez

" Bspinoza, Gerents Gensral del Banco Csntral de Bolivia, declaramos

"huestra conformidad a todas las cldusulas del presente Convenio.

- N A

7 // N ,4’D - |
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RESOLUCION DE DIRECTORIO Ne¢ 150/93

ASUNTO: MOWEDA Y CREDITCO =~ APRUEBA REGLAMENTO PARA
OPERACIONES CON LETRAS EMITIDAS POR EL TESORO
GENERAL DE LA NACION {(LTs).

VISTOS:
La Ley Orgéanica del Bance Central de Bolivia.

El Decreto Supremo N° 23380 de 29 de diciembre de 1992,
que autoriza al Tesoro General de la Nacidén a emitir
Letras de Tesoreria (LTs).

La Ley de Bancos Yy Entidades Financieras N2 1488 de 14 de
abril de 1993.

La Resolucidn de Directorio N2 148/93 de 7 de diciembre
de 1993.

CONSIDERANDO

Que las Letras de Tesoreria que emitird el TGN al amparo
del Decreto Supremo N2 23380 de 29 de diciembre de 1992,
fueron creadas para otorgar liquidez temporal al Tesoro

General de la Nacidn.

Que el Ministerio de Hacienda y Desarvollo Econdmico,
mediante Resolucidn Ministerial expresa y el Banco
Central de Bolivia, por Resolucion de su Directorio,
deben aprobar un Reglamento para la emisidn, subasta,
adjudicacidén y redencidén de las Letras de Tesoreria.

Que el Banco Central de Bolivia y la Secretaria Nacional
de Hacienda deberan suscribir urn convenio
interinstitucional, conforme se autorice también por
dichas resoluciones, donde se especifiquen las funciones
que deben cumplir cada una de estas ingtituciones con
relacién a la emisidédn de las LTs.

Por tanto,

EL DIRECTORIO DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

RESUELVE:
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Articulo 1.~ Aprcokar el Reglamento para operaciones
con letras emitidas por el Tesoro General
de la Nacidn {LTs.) que, en anexo, forma
parte de la presente Resolucidn.

Articulo 2.~ Autorizar al Presidente y al Gerente
General suscribir el Convenio
Interinstitucional sobre Operaciones de
Letras de Tesoreria entre el BCB y 1la
Secretaria Nacional de Hacienda.

Articulo 3.- La Presidencia y la Gerencia General
quedan encargadas dJde la ejecucidn vy
cumplimiento de la presente Resolucidn,.

7.XII.93
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REGLAMENTO PARA OPERACIONES CON LETRAS EMITIDAS
POR EL TESORO GENERAL DE LA NACION (LTs)

CAPITULO I

DEL OBJETO
Articulo 1l.- El presente Reglamento tiene por objeto:
a. Establecer una comisidn de caricter

interinstitucional, integrada por representantes
del Ministerio de Hacienda y Desarrollo Econdémico y
del Banco Central de Bolivia (BCB), encargada de
establecer la politica y condiciones para la
colocacidn, adjudicacidén y redencidn de las LTs "C"
en el mercado primario. Estas LTs son emitidas por
el Tesoro General de la Nacidon (TGN) de acuerdo a
lo dispuesto por el Articulo 4 del D.S. N° 23380 de
29 de diciembre de 1992.

L. Determinar 1la administracidn y control de 1la
emisidn y procesamiento de las LTs a cargo del BCB.

C. Establecer 1los procedimientos para la subasta,
adjudicacidén y redencidn de las LTs.

CAPITULO II

DE LAS LETRAS DEL TESOROC GENERAL DE LA NACION

Articulo 2.~ Las LTs son titulos valor nominativos de

contenido crediticio, emitidas por el TGN
y adjudicadas mediante subasta pablica competitiva, al
amparc de lo dispuesto por el Articulo 4 del Decreto
Supremo N°® 23380 de 29 de diciembre de 1992.

Articulo 3.~ El BCB administra las operaciones de las
LTs referidas a subasta, adjudicacidn y

redencidn, por cuenta y cargo del TGN.

Articulo 4.- Las LTs podran ser emitidas en moneda
nacional, moneda nacional con garantia de

mantenimiento de valor respecto al D&lar de los Estados

Unidos de Norteamérica (MVDOL) o en délares de los



e%ﬁnc’a %72-{5(({-{"/ A %/&Ezz}&

@ﬁwao(ot;a

/74, R,D. N2 15G/93

Estados Unidos de Norteamérica. El valor unitario de las
LTs equivale a mil unidades monetarias no fraccionable ni
divisible.

Articulo 5.~ Las LTs, para su oferta piblica, deberan

ser aprobadas por la Comisidn Nacional de
Valores y registradas en la Subgerencia de Operaciones de
Mercado Abierto del BCB (SOMA).

CAPITULC III
DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LAS LETRAS
DEL TESDRO GENERAL DE LA NACION (CALT)

Articulo 6.~ Se establece el CALT como instancia
interinstitucional encargada de la
administracion de las LTs en el mercado primario.

Articulo 7.- El CALT tiene las siguientes funciones:

a. Definir las condiciones de las subastas de las LTs,
que corresponden a:

i. serie de las LTs (plazos, monedas y otros).
ii, cantidad de titulos a ofertar,.
iii. tasas maximas de corte por plazo y moneda.
iv, fecha de la subasta.
V. otras que &l CALT considere necesarias.

b. beclarar desierta total o parcialmente la subasta,

en los siguientes casos:
i. Cuando no se presenten posturas.

ii. Cuando ninguna de las posturas cumpla con los
requisitos establecidos en el presente
Reglamento.

C. Resolver situaciones no contempladas en el presente
Reglamento.
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d. Velar por el cumplimiento de este Reglamento vy
solicitar al Ministerio de Hacienda y Desarrollo
Econdmico y al Directorio del BCB la modificacidn
y/0 enmiendas que se consideren necesarias al
presente Reglamento.

Articulo 8.- El CALT estara conformado por 1las
siguientes autoridades:

a. El Presidente del BCB, qguien presidird las
reuniones o, por delegacidén de éste, el Gerente
General del Instituto Emisor.

b. El Secretario Nacional de Hacienda del Ministerio
de Hacienda y Desarrollo Econdmico o, pPor
delegacidn de éste, el Subsecretario de
Presupuesto.

c. El Subsecretario del Tesoro.

3. El Gerente de Moneda y Crédito del BCB.

e, El Gerente de Estudios Econdmicos del BCB.

£. El Subgerente de Operaciones de Mercado Abierto del

BCB, que actuara como Secretario con derecho a voz
pero sin voto.

Articulo 9.- LLas sesiones ordinarias del CALT se

efectuaran al menos una vez cada guince
dias. El1 Presidente podrd convocar a sesiones
extraordinarias a requerimiento de cualesquiera de los
miembros del CALT o cuando estime conveniente.

Articulo 10.~ El1 nimero necgesario para reunir gudrum
sera de cuatro de sus miembros, uno de los

cnales sera necesariamente el representante del
Ministerio de Hacienda y Desarrollo Econdmico

articulo 1ll.- Las resoluciones del CALT se tomardan por

' mayoria absoluta de votos de los miembros
asistentes. Epn caso de empate, el Presidente tiene voto
adicional dirimidor.

Articulo 12.—- El Secretario levantarid Acta de las
sesiones del CALT.
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Articulo 13.~ El Presidente del CALT mantendri informado
' al Directorio del  BCB sobre al
desenvolvimiento de sus actividades.

El Secretario Nacional de Hacilenda informard al poder
ejecutivo sobre las operaciones con las LTs.

~Articulo 14.~- El Gerente de Moneda y Crédito y el

Gerente de Egstudios Econdmicos del BCB, en
su calidad de miembros del CALT, estardn encargados de
llevar adelante y efectuar todas las operaciones
relativas al proceso de la subasta pablica.

CAPITULO IV

DE LA SUBASTA Y ADJUDICACION

Articulo 15.- Las subastas publicas competitivas se
realizardn en el BCB previa convocatoria.

Articulo 16.~ La convocatoria serd publicada por 1o
menos un dia hdbil antes de la realizacidn
de la subasta publica, mencionando la cantidad ofertada
de las LTs, por moneda. Esta publicacidn se realizara a
través de por lo menos un medio escrito de comunicacion.

Arliculo 17.- PRodrén participar en las subastas de las

_ LTs "todas las personas naturales vy
juridicas de derecho privado y las de derecho piblico
autorizadas legalmente. Para este efecto, deberan recabar
de la SOMA del BCB el respectivo formulario de solicitud.

Articulo 18.- La solicitud especificard el nombre o

razén social del demandante, ndmeroc de
posturaz y para cada una de ellas la tasa de descuento
ofertada, nGimero de titulos, moneda, plazo, forma de pago
y otros datos adicionales de acuerdo a coanvocatoria.
Deberad presentarse en scbre cerrado y estar firmada por
el solicitante o su representante legal.

Articulo 19.~- Las solicitudes se depositardn hasta una
hora antes de la apertura de sobres en la

SOMA del BCB. Se certificard su recepcidn.
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Articulo 20.~ La presentacién de la solicitud, determina

que el demandante se somete a los términos
del presente Reglamento y a los de la convocatoria, no
pudiendo retirar su solicitud.

Articulo 21.- En la sesién de subasta piblica se

anunciara el nimero de sobres recibidos
y Se procederd a la apertura y lectura de las solicitudes
contenidas en los mismos. Posteriormente serdn revisadas
las solicitudes, aceptandolas o rechazandolas.

Articulo 22.~ Serdan causales de rechazo de solicitudes,
' las siquientes:

a. Falta de provisidn de fondos.

b. Infoirmacidn incompleta, contradictoria 0
incoherente en la solicitud.

Articulo 23.~ La provisidn de fondos para la compra de
las LTs se demostrara mediante la

documentacidén contable pertinente y se ejecutarad de la
siguiente manera:

a. Mediante abono en la cuenta "Provisidn para
Adquisicidén de LTs” del BCB (sbélo para las
instituciones bancarias}.

b. Mediante depdsito en la cuenta "Acreedores Diversos
- Operaciones de LTs" del BCB.

c. Con las LTs vencidas, endosadas en favor del BCB.

d. Mediante transferencias bancarias (télex,
cablegramas, telegramas y otros), debidamente

confirmadas.
e, Con Cds vencidos, endosados en favor del BCB.

Articulo 24.~- Realizada la revisidn de las solicitudes
y la verificacidén de 1la provisidén de
fondos, el CALT procederd a la adjudicacidn respectiva.

Articulo 25.~- La adjudicacidn de las LTs en subasta sera
efectuada a 1la tasa propuesta por el
demandante y en orden ascendente, partiendo de la tasa de

’jydescuento mas baja hasta el nivel de aquella donde se

<f@
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agoten los recursos de la oferta y/o hasta el nivel donde
se registre la tasa maxima de corte. Si en el margen
surgiera igualdad de tasas de descuento entre posturas,
se adjudicara por prorrateo hasta el agotamiento de la

oferta.

S5i en el margen para una sola postura la cantidag
demandada fuera superior a la cantidad ofrecida, se
adjudicard la misma hasta agotar la oferta.

Articnio 2¢.- La Gerencia de Moneda y Crédito del BCB

publicard 1los resultados de la subasta en
forma agregada, sin especificar nombres o razdn social de
los adjudicatarios.

Articule 27.- E1 calculo de las tasas de descuento se
efectuara tomando como base el ano

comercial de 360 dias.

Articulc 28.~ El tipo de cambio para las operaciones en
: MVDOL sera el correspondiente a la
cotizacidn de compra, publicado por el Banco Central de

Bolivia para el dia de la operacidn.

Articulo 29.~ El BCB, por cuenta del TGN, inscribira el
nombre del tenedor de la LT en el registro

correspondiente.

Articulo 30.- E1 BCB, por cuenta del TGN, entregara al

adjudicatario la Letra del Tesoro por el
total de titules adjudicados, con las caracteristicas y
requisitos de seguridad que respalde la emisidn. E1
costo correspondiente, incluyendo el de manipulacibn,
correrd por cuenta del adjudicatario. Este podra
solicitar que el BCB sea el custodio.

CAPITULO V

DE LA PERDIDA, REPOSICION Y REDENCION

Articulo 31.- En caso de pérdida o extravio de las LTs
adjudicadas por el BCB, se procederd a su
eposicién de acuerdo a las normas establecidas en el

Codigo de Comercio.

o

ev

.‘(;ﬂ



c@;zn('a %ﬂ(’t(&/ Lo %é}u%&

.@r"tea/otﬁ'a

//79. R.D. N2 150/93

Articule 32.- Las LTs emitidas y adjudicadas seran

redimidas en el BCB, con cargo al TGN, a
partir de la fecha de su vencimiento. No se reconoceran
intereses con posterioridad a esta fecha, ni se aceptara
la renovacién automitica de las mismas.

Articulo 33.- El BCB procedera a la redenciéon de las LTs

con cargo al TGN, previa verificaciéon de
la propiedad del tenedor del titulo, con los registros
que cursen en la SOMA del BCB. La redencidn estara sujeta
a la presentacidén del titulo.

CAPITULO VI
DE LAS OPERACIONES EN EL MERCADQO SECUNDARIO

Articulo 34.- Las operaciones de compra y venta de las

. LTs en el mercado secundario, en las gue
no participe el BCB, deberan ser comunicadas por escrito
por el comprador a la SOMA del BCB. En caso de no existir
esta comunicacién, la transferencia de propiedad de los
titulos negociados, no podra registrarse en el BCB vy
carecerd por tanto de validez para su tenedor.



a1 (7) Ty
e AL rr e vjﬂ})/&//ﬂf ret -?;Li1/¢}zr}ﬁ

.'.r/']") P T N

RESOLUCION DE DIRECTORICQ Nw 102/97

AGUNTO: HMOMEDA Y CREDITO - APRUEBA REGLAMENTO DARA
OPERACIONES DE MERCADO ABTERTO

VISTOG:

I.a Ley del Banco Central de Bolivia (BCB), N®R 1670 de 31
de octubre de 1995.

La Ley de Pensicnes, N® 1732 de 29 de noviembre de 1996,
El Informe Wécnico N2 15796 de 30 de diciembre de 1996.

El Informe Legal § - JIN Ne 331/96 de 30 de diciembre de
1996. '

EL Reglamento para la Emisidén y Operacidn de Certificados
de Depésito Negociables (€Ds), modificado y complementado
sagin Resolucidén de Rirectorie 027/91 de 26 de marzo da
1991 y Acta Extraordinaria §° 4 del Comité de Operaciones
de Mercado Ablerto (COHA) de 17 de junio de 1992.

1 Reglamento de Operaciones de SWAPs sobre Divisas,
aprobado madiante Resolucion de Directorio 27/9%5 de 4 de
abril de 1995.

L Reglamento para Operaciones con Letras Emitidas por el
Tesoro General de la MNacién (LTs), aprobado por
Resclucién de Directorio 150/93 de 7 de diciembre de

1995.

E1 Reglamento del Comité de Operaciones de Mercado
Abierto (comh), modificado mediante Resolucidén de
Directorio del BCB, N° 148/93 de 7 de diciembre de 1993.

CONSIDERANDOQ:

Qunr el Articulo 6 de la Ley HN¥ 1670 fLaculta al Danco
Central de Bolivia (BCB) a ejecutar la politica monetnria
y reqgular la cantidad de dinero y el volumen del crédito
de acuerdo a su programa monetario, pudiendo a este
efecto emitir, colocar y adquirir titulos valor ¥
realizar otras operaciones de mercado abierto.
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Que a fin de regular la liquidez de la economia, la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda y velar
por el cumpllmlenLo de las metas monetarias definidas
para cada gestidn, corresponde al BCB controlar el
volumen y composicidn de los medios de pago disponibles
chn la economia, mediante DperaLlOnes de mercado ablerto.

Que la Ley 1732 de 29 de nouviembre de 1996, ha creado el
Sistema de Regulacidén Financiera (SIREFI) gue se
encuentra regido por la Superintendencia General e
integrado - por las Superintendencias Sectoriales,
incluyendo la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras (SBEF), la Superintendencia de Seguros vy
Reaseguros, Ia  Superintendencia de Pensiones y  la
Superintendencia de Valores.

OQue dada la importancia de las operaciones de mercado
ablerto en la ejecucidn de la politica monetaria del DCH,
se ha visto por conveniente emitir un Reglamento
especifico para este tipo de operacliones.

Qunr los informes técnico y Jjuridico sebalan gue el

‘proyecto de Reglamento redne 1os requisitos necesarios y

gue no existe 1mpedimento legal para su aprobacidn,
Que, =1 Articulo 54, inciso L) de la Ley "1670 de 31 de

octubre de 1995, faculta al Directorio a dictar normas
para las operaclones de mercado abierto.

PPor tanto,

EL DIRECTORIO DEL BANMCO CENTRAL DE BOLIVIA

RESUELVE:

Articulo 1.~ Aprobaf cl Reglamento de Operaciones de
Mercado Abierto en sus VII capitulos y
20 articulos gue, en anexo, forma parte
de la presente Resolucién.

Articulo 2.- La Presidencia y la Gerencia General

gquedan encargadas de la ejecucidn vy
cumplimiento de la presente Resolucidn.

22.1v.97
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HECLRMENTO
DE

OPERACIONES8 DE MERCADO ABIERTO

CAPITULO I

OQLJETO ¥ ALCANCES DEL REGLAMENTO
Articulo 1 (Objeto} .-

El presente Regylamento tiene por objeto establecer las
normas para las Operaciones de Mercado Ablerto (OMA) a
ser efectuadas por el Banco Contral de Bolivia (BCB) con
entidades financleras ¢ institucicnes pGblicas.

Articulo 2 {(Definicidn de OMA) .-

Las OMA son las operaciones con titulos valor gue realiza
el DBCB por cuenta propia, con objetivos de politica
monetaria, o por cuenta del Tesoro General de la Nacidn
(TGN) en su calidad de agente [inanciero del Goblerno.
consisten en la compra, venta o reporto de titulos valor,
ya seca mediante subasta pGblica, operaciones en la mesa
de dinero u otros mecanismos gue pudiera- autorizar el
Directorio del BCB para dichas transaccilones.

Articulo 3 {Basgse Legal).-

La Ley de Bancos y Entidades Financleras (N¢ 1488 del 14
de Abril de 1993), la Ley del BCB (N° 1670 del 31 de
Octubre de 1995) y el Estatuto del Ente Emisor (de 20 de
febrero de 1997) facultan al Banco Central de DBolivia a
ejecutar OMA.

CAPITULO 11X
DEFINICION DE POLITICAS Y OBJETIVOS
DE LAS OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
articule 4 {(Dofinlcldn de Politicaa).-
E1l Directorioc del BCB es responsable de la definicidn de
las politicas monetarias en general y de las Politicas de
operaciones de Mercado Ablerto =n particular. Al intcio

de cada trimestre, el Directorio definird lineamientos
generales para las OMA.
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Articulo 5° (Objctivoa da lag OMA) .-~

pag Qﬂh gue realice el BCB por cuenta propia o por cuenta
del YGN, tendran los sigquientes objetivos primordiales:

I. Cumplimicento de 1las Metas de la Politica
Monetaria.

II. Rogulaclén de la Liguidez de la Economia.

III. Cumplimlento do las Melas de Financiamionto
Interno del TGN,

CAPITULD IIIX
‘ATRIBUCIONES DE LO8 ORGANOS DR pPOoLITICA, EJECUCION,

EVALUACION ¥ CONTROL DE OPERACIONES DE MERCADO MADBIERTO

Articuleo ©6° (Comité de Operaciones do Morcado Abierto).-

ELl Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA) tiene
las funciones de interpretar y aplicar los lineamientos
aprobados por el Directorlie del BCB en relacidén a las

OMA.

Articulo 7° (Aplicacidén de Politicas de OBR) .-

En funcidén a  los lineamlentes definidos por el
Directorio, el COMA determinard scmanalmente © con la
periedicidad ague decidn, los montos globales, tasas de
negogiacildon, titulos valor a ser negociados y modalidad
de negocliacidn. E1 COMA btambién podrd definir, segin
corresponda, rangos de negociacién auténoma para ciertas
OMA que realice ¢l Organc de Ejecucidn.

articule 8° (Organo de Ejoecucidn) .-

En virtud a las atribuciones oltorgadas en el presente
Reglamento y con sujecidén a los lincamientos del
Directorio y a las determinaciones del COMA, la Gerencia
de Moneda y Crédito (GMYC) es responsable de la ejecucidn
de las OMA en ¢l BCB y de la formulacion de
recomendaciones sobre montos, plazos, titulos valor,
tasas y clases de OMA, en basc al andlisis de la
situacién de liqguidez del mercade y del cumplimiento de
las metas de politica monctaria. La GMYC deberd preseantar
al Directorio un informe trimestral sobre cl

comportamiento de las OHA,
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Articulq 9° (Margonos de Autonomia).-

La GHYC podrad efcctuar operaciones diarias, aplicando los
montos, tipos de tituleos valor, tasas de negociacidon y
otras modalidades de las OMA definidas por el COMA. En
los casos autorizados, la GMYC podr8& operar en forma
autdnoma dentro de los rangos aprobados para ese efecto
por el COMA. Si por situaciones de coyuntura fuera

.hecesario realizar operaciones fuera de los rangos

.~
ey

l

aprobados de negociacidn autdénoma, la GMYC deberd obtener
autorizacidn previa y expresa del Presidente del COMA.

Articulo 102 (Organc de Evaluacién}.-

I Asesoria de PPolitica Feondémica es responsable do
cvaluar el comportamicento de las OMA, debiendoe presentar
un Informe Trimestral al Directorio acerca de las mismas,
incluyendo sus impactos en cl Programa Monetario.

Articule 11° (Organo do Control) .-

La Unidad de Auditoria Interna del BCD es responsable de
controlar el cumplimiento del presente Reglamento y 1a
ejecucidén de Jas OMA, debiendo presentar informes al

Directorio cada trimestre.

CAPITULO 1V

MODALIDADES DE LAS OPERACIONES DE MERCADO ADIERTO

Articulo 12° (Mecanismos de Operacidn}.-

Las OMA podrin sor efectuadas mediante subasta piblica,
mesa de dinero del BCB u otros mecanismos que fucren

autorizados para cse efeclo:

I. Bubasgta Pabllca. Es un mecanlsmo competitivo
enltre participantes aulorizados, mediante-el
cual sc¢ realiza la asignacidn primaria de
titulos valor. Los agentes financiecros pueden
acceder a la subasta hasta 1a hora limite del
dia [fijado para el ctecto, presentando sus
propuestas e¢n sobre cerrado con toda la
documentacién respaldatoria correspondicente.
La hora de presentacién de las solicitudes no
establece ningtn orden de prelacldn. Para guc
las solicitudes sean consideradas vilidas, los

I
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agentes f(inancieros deben especificar 1la
cantidad y tipo de Litulos valor que deseen
comprar, tasa de descuento, moneda, plazo y
otras variables particulares que sean
pertinentes a la operaciones.

Masa de Dinero. Es un mecanismo mediante el
cual el BCB efect(ia operaciones de compra,
venta o reporto de titulos wvalor pGblicos
emitidos por el TGN o el BCH, que autorice el
COMA, con las instituclones aulorizadas en
este Reglamento. En 1a mesa de dinero, los
agentes otcondmicos tienen la posibilidad de
redimiv anticipadamente operacioncs o
Lrannacciones con  titulos valor, cn las
condiciones delerminadas por el COMA.

Otros Mecanigmos. L)l Directorio del BCB podra
autorizar la c¢jecucidén de OMA ¢con mecanlsmos
tdiferentes a los de la subasta piblica y a las
operaciones delinidas para la mesa de dinero.

Articulo 13 {Tipoa de Operaciones).-

Los tipos de OMA que efectGe el BCB podra&n ser 1l1os

siguilentes:

II

II..

Colocacidén Primaria de Titulos Valor. La
colocacioén primaria se efectuard con los
Litulos valor que cmita, administre o autorice
el BCB. La colocacién o venta de titulos valor
se  renlizarda medlante subasta puablica u
operaciones de la mesa de dinecro, debiendo
efoctuarse previamente una convocatoria
piiblica al efecto, difundida a través de
medios de comunicacidén  escrita, oral o

electronica.

Operacionos da Mercado Secundario con Titulos
Valor. Las operaciones secundarias pueden ser
realizadas con cualquiecr titulo valor emitido
por el TGH o el NCDB, a través de operaciohces
de reportes, swaps, compra, venta de titulos
valor y otras autorizadas por el Directorio
del BCB y por el CCOMA.
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CAPITULO V

LINEAMIENTOB8 DE LAS OPERACICNES DE MERCADRC ABIERTO

Articulo 14 {Honto Disponible para Operaciones de Morcado
hbierto) .~

1l COMA definird los montos Lotales a ser colocados en cl
periodo programado. La GMYC adecuard los montos diarios
a ser negociados, de modo de optimizar el rendimiento de
las OMA, tomando en consideracion las condicionecs del
mercado Y los olyjetivos persequidos por dichas
gperaciiones. '

VArticulo 15 {Tanas Definidas para Operaciones de Marcado
Ablerto) .-

Tomandoe en consideracidon las condiciones del mercado
financiero, el COMA aprobard:

1. Rangos de las tasas de descuento o de interés,
aplicables tanto a operaciones primarias o
secundarias, scgin el tipo de operacidn.

II. Rangos de las tasas premlo, aplicables a
operaciones de compra © venta de reportos,
exclusivamente en la mesa de dinero del DBCB.

III. Ranges de la tasas referenciales de interés
(tasa "prima*%), aplicables en las operacilones
con swaps en subasta y en la mesa de dinero.

IV. oOlras tasas o randos aplicables en funcidn del
tipo de operacién. -

CAPITULO VI

REQUIGSITOS EXIGIDOS DE LO3 PARTICIPANTED

Articulo 16 (Participantes en las Subastas).-

$6la podran particlipar en las subastas pblicas los
bancos y las entidades financieras gue estén habilitadas

para su funcinnamiento por las correspondientes
Superintendencias Sectoriales del Gistema de Regulacidn
Financiera (SIREFI). Adicionalmente, estas entidades

deberin acreditar los sigulentes documentes u otros a
solicitud del DBCB:
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- Solicitud de participacién en la subasta
pablica. '

- Documento de pago de la operacidn, gue puede
efectuarse con titulos valor vencidos
debidamente endosadog, bolelas de depdsito o
carta deo autorlzaclidén de débito de sus cuentas
en ol BCD.

- Fotocopia del RUC. Este documento deberi ser
presentado séle la primera vez y cuando exista
alguna modificacidn.

Articulo i7 (Particlpantes en la Mesa de Dinero).-

Podran participar en la mesa de dinere los bancos y las
entidades [linancieras que estén habilitadas poava su
funcionamiento por las correspendientes Superintendenclas
nectoriales del SIREFI, También podrdn participar en las
operaciones de la mesa de dinero las entidades pablicas
gue Dhubjieran sido debidamente autorizadas por la
secretaria Hacloenal de llacienda para tal efecto. Las
personas particulares y las entidades no financieras del
sector privado sdleo podran acceder a las OMA en forma
indirecta, mediante las entidades financieras
comprendidas en el régimen del SIREFI, con el propésito
de fomentar el desarrollo del mercadoe secundario de
valores. Adicionalmente, las entidades financieras vy
piblicas que descen participar en la mesa de dinero
deberan acreditar los sigulentes documentos u obtros a

solicitud del BCB:
Por la primera vez y cuando existan modificaclones:

- Tarjeta de registre de [irmas autorizadas para
OMA.

- Para entidades [inancieras: l'ovder notariado
gque les faculte a participar en OMA con el
BCB, el cual deberd especificar los montos
maximos autorizalos de operacidn.

Para cada operacién:

- golicitud de oeperacidon de compra, venta,
reporto o swap, debidamente llenada.

- Documento de page gue respalda la operaciodn.
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CAPITULO VII

OTRAS DISPOSICIONES

Articulo 1g (nuglamuntacion da nspcctos Opoxativos No
Proviston).

Fl COMA podrd norwar cualguicr aspecto operative no
previsto en el presente Reglamento.

Articulo 19 (Reglamentos Anterioresg).-

L.os reglamentos de emisidn de tituleos valor de CDs, LTs
Yy S5WAPs, aprobados mediante Resoluciones de Directorio N°
027/91, 150793 y 27/95, respectivamente, y el Reglamento
del COMA (R.D. H® 148/93), mantendran su vigenclia siempre
y cuando sus disposiciones ne contravengan las del
presente Rerglamente. Dichas disposiciones deberdn
adecuarsce a este Reglamento en un plazeo no mayor a tres
meses. :

articulo 20 (Vigencia).-

El presente Reglamento se aplicard a todas las OMA que
efectle el BCB a partir del 15 de mayo de 1997.
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