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El proceso de estabilizacidén que logrdé el pais tras el D.S.
21060 de 28 de agosto de 1985, eliminé de la historia econdmica
boliviana una de las mds grandes hipérinflaciones gque experimentd
el paisg.

Para alcanzar este objetivo, la denominade Nueva Politica
Econdémica  (N.P.E.) coordind las politicas monetaria. fiscal,
cambieria y de comercio exterior. utilizando cada uno de los
instrumentos de estas politicas especificas hacia un objetivo
comin: la estabilidad.

En esta tarea. tuvo destacada actuacidn la pelitica monetaria,
rues en ella se centralizé el objetivo de contraer la oferis
monetaria, va gque segin el enfogque tebricoe gue subyace en la
N.P.E., el excesc de oferts monetarla fue la causa principal del
rrocese hiperinflacionario.

Dentro de 1a politica monetaria, se destacd la utilizacidn de
log Certificados de Depdsito del  Benco Central de Bolivia, en
edelante CDs, pues en primer lugar iniciaron las operacjiones de
mercado abierto en el pais, y en segundo lugsr proporcionaron al
Ente Emisor un importante instrumento de politica monetaria.

Estos CDe tuvieron buena aceptacién por parte del pablico por
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su calidad de active financiero alternative a los que ofrece sl
sistema financiero en su conjunto, su rentabilidad y la confianza
en la Institucién que los emite. HEs asi que presentan un
constante incremente en su saldo a partir de la fecha de inicio
de sus operaciones y hasta nuestros dias, muchas personas siguen
conesiderando a estos CDs como un parametro de referencia para
optar a otro activo financiero.

Pero no fue solamente el pﬁblicq el aque tomé como referencia
las operaciones de los CDs, sino también fue la banca privada 1la
que poco a poco va fijando sus tasas de interés de acuerdo a la
evolucion de las tasas de rendimiento de estos CDe. De este modo,
esta influencia sobre las tasas de interés, permite al Banco
Central de Bolivia poder manipular las tasas de rendimiento de
log CDs para lograr una disminucidén en las tasas activas del
sistema bancario nacional v por lo tanto generar un clima
rropicio para incentivar la inversién vy contribuir a la tan
necesaria reactivacién econdmica nacional.

El periodo post-estabilizacidtn se caracteriza por un marcado
Proceso de estancamiento en la economia boliviana, por lo que la
manipulecion de las taesas de interés de los CDs. se constituve en
una opcidén para incentivar las inversiones y la produccidn en
naestro pais.

En este contexto, se analizarén los Certificados de Depdsito
del Banco Central de Bolivia en el periodo diclembre 1987, fecha
de inicio de estas operaciones, & diciembre 1892, limite

eéstablecido por la disponibilidad de datos estadisticos ¥y
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snsdlisis de sutores nacionales.

El trsbajo se divide en cinco capitulos. En el segundo

3

capitulo se hace referencia a los’ pr1n01pales elementos teérlcos;

¥ conceptuales que Be manejan a lo largc de este estudio. En el

capitulo terceroc, se realiza una'breve caracterizaciétn de 1la

Hueva Politica Econémica, haciendoc énfasis en el aspecto

monetario, operaciones de mercado abierto e inversiones. En la

cuarta parte de este trabajo, se efectiia wun andlisis de los

Certificados de Deposito del Banco Central de Bolivia y su

influencia tanto en el proceso de estabilizacidn como en el de

reactivecién econdmica.

Asimismo, se acompafia el anexo No. 1 en el cual mostramos un

modelo econométrice sencillo, gque intenta contribuir a la

verificacidén de una parte de la hipétesis de la presente tesis de

grado. E1 anexo No 2, tiene el objietivo de poner en conocimiento

la operabilidad de los CDs negociables, y finalmente en el anexo

No. 3, se encuentran las principales disposiciones reglamentarias

para la emieién de los CDhs.

Se completa al final con un apéndice estadistico. en el que se

presentan cuadroe gue resumen las principales variasbles y datos

utilizedos pars realizar el presente trabajo.
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Cap. I1
MARCO TEORICO

IT.1 LA TEQRIA CUANTITATIVA DEL DINERO

Los origenes de esta teoria se remontan a los siglos AVI vy
XVII de nuestra era. En efecto, después del descubrimiento
de América vy del consecuente traslado de metales preciosos
del nuevc continente a Europa, 'se generdé en Esgpafia ¥y
Portugal una fuerte y larda inflacién, debido a la entrada
de metales precioscs procedentes del Nuevo Mundo..."1. Este
hecho condujo a un debate entre los pensadores de ese tiempo
sobre las causas de la aparicién de ese fendmeno.

En 15688 el francés Jean Bodin planteé una novedosa
conclusién para su tiempo sobre ese tema. Afirmaba que el
valocr del dinero dependia de 1a oferta del mismo, dando
iniecic a lo gque posteriormente se conoceria como la tecria
cuantitativa del dinerc.

Este primer esbozo de la teorim cuantitativa fue
recibiendo a lo largo del tiempc muchas aportaciones, de
autores como Bernardo Davanzati, Malynes, Mun, Hume, etc.,
hasta llegar a la formulacién de la ecuacién de cambios

elaborada por Irving Fisher,

1 ARGANDOfA. Antonio: “La +teoria Monetaria Moderna: de
Keynes & 1a década de 1los 80", 2da. Ed., Barcelona-
Espafia, Ed. Universidad de Barcelona, 1981, p. 17.



Figsher.~ El andlisis de Fisher establece gue todo pago hecho
por una unidad econdmica ep igual &al wvalor recibido por
otra, magnitud esta vltima gue se define como el producto de
una cantidad por un precio. La suma de las transscciones
efectuadas por una economia durante un periocdo dado puede
repregentarse como la sumatoria de Z Pi ¥ Qi, donde Pi es
el precio del bien o servicio i-ésimo v Q1 es3 la cantidad de
‘dicho bien o serviecio. 51 sé elige un indice de precios
rromedio P v se simbolizan como T las cantidades transadas,
se tendrd que el valor total de las transacciones es igual a
Px T, e igual a £ Pi1 * Q1. Este wvalor monetario de las
transacciones debe ser igual al valor nominal del dinero que
se empled al hacerlas, multiplicado por el nGmerc de veces
rromedio qgque cada unidad de dinero Be usd o rotdé en el
reriodo en cuestidén, asi la ecuacidn de cambios estaria
constituide por:
Mx VvV = P x T
donde: M = la cantidad media de dinero en circulacidén en la
unidad econdmica en el afio.
V = la tasa media de rotacidén del dinero en su
intercambio.
P = Precioe de los bienes intercambiados.
T = las cantidades de los bienes intercambiados.
Irving Fisher influenciado por la contienda inglesa del

siglo XIX entre lag llamadas escuelas metalista (currency) y
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la escuela bancaria (banking school) dividié el dinero entre
efectivo y depdsitoe bancarios, definiendo para cada uno de
ellos su respectiva velocidad de circulacidén, quedando la
ecuacién de cambios de la siguiente manera-

MXV+M xY =P xT
. donde M es la cantidad de monedas v billetee en circulacién,
V es su velocidad de circulacién, M~ es el conjunto de
depbsitos sujetoe a transferencia mediante cheque v V° su
velocidad. P ¥ T mantienen la anterior definicién.

El enfoque de transacciones pone énfasis en la funcién del
dinero como medioc de cambio Y de alli qgue guienes lo emplean
rehisan incluir en la definicién de dinero cualquier activo
financiero que no sea el efectivo v  los depdsitos en cuenta
corriente. Se razona que para efectuar pagos, todoe otro
activo por liquido que sea. debe Ser Previamente convertido a
efectivo o deptsito a 1la vista, con el costo en tiempo v
recursos que tal accidn requiere.

"En definitiva, opuee, la teoria cuantitativa, que es una
teoria de la demanda de dinero, acaba siendc una teoria de su
vaior o, ..... » una teoria del “poder adquisitivo del

dinero” (medido como inverso del nivel de precioe), cuando se
la enfrenta con la oferta de dinero. Los  autores
cuantitativistas tradicionales consideraron que, de Ilos
Cuatro elementos de la ecuacidn de cambios, P (el nivel de

Precios) era la variable dependiente de los otros tres,.."2

——

2 ARGANDOfA R., Antonio: Ob. Cit. p.28
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f1.1.2 ElL Enfoaue de Canmbridee o Método de Saldos
Monetarios.- Debido &a dificultades estadisticas para la
mediciég‘del nivel de transacciones de un pais, que tornaban
poco operativo el enfoque de transaccioneé, v debido asimismo
al deéarrollo de las cuentas naclonales., el mismo que
incorpord estimaciones mé&s o menos confiables en la medicidn
del ingreso, y finalmente dado el hecho de gue 1la relacidn
transaccidn—ingreso tiende a ser mads estable, este enfoque
monetarico sustituvd la velocidad de transaccidén por la
velocidad ingreso, aquedando la ecuacidén de cambios de la
siguiente manera:

M*x V=P=xY
En este caso V representa el nGmero de veces 4que en
promedio se usa el stock de dinero para realizar
transacciones que impliguen generacidn de ingreso ¥ ¥& ho
simplemente transacciones, este hecho obligdé a redefinir P de
modo que incluya 86lo los bienes y servicios producidos en el
periodo bajo andlisis.

Aparentemente esta nueva ecuacidn representa un simple
reordenamiento de la ecuacidn de Fisher; pero no lo es va gque
las bases conceptuales no son las mismas. A. Marshall vy A.C.
Pigou; en cuvos trabajos "~se sustenta este enfoque, partieron
de la base de que la demanda nominal de dinero depende de
variableg tales como el ingreso nominal v otras, tal como en
general se plantea la demanda de otrog bienes en

microeconomia.
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El aporte del enfoque de Cambridge consistid en gque éste
introdujo explicitamente el dinero en la cartera de activos
Que mantiene la comunidad. De alli aquedd poco para gue la
escuela de Chicago interpretara la teoria cunantitativa como
una teoria de la demanda de dinero, incorporando al andlisis
monetarioc los factores de decisgsidn o eleccidn que son la
eaencia de la teoria econdtmica. tales como €l costo
alternativo de mantener dinero, la tasa de interés, la tasa
epperada de inflacion., etc.
I1.1.3 Ieoria Cusntitativae de la Inflacién.-
I1.1.3.1 Definicion de Inflacidén.—- Se entiende por
inflacidn al proceso econdtmico en el cual se vwverifica un
aumento persistente ¥ generalizado en el nivel de
precios=.
i1.1.3.2 Tecoris Cuantifativa de la Inflscién.- Denominada
también teoria de la inflacidn por presidn de demanda. Esta
corriente sostiene  gue la responsabilidad principal de 1la
generacidn de un proceso inflacionario la tiene el
gobierno, "... al no lograr restringir el flujo de dinero
ror medio del asistema bancario o de otras formas, con el
resultado que aumentd mis rapidamente la oferta monetaria
que la produccion y el nivel general de pPrecios” <.

En términos tedéricos, esto quiere decir que para la

2 GARCIA V. y ©SAIEH, A.: "Dinero Precios vy Folitica
Monetaria™, Buenos Aires, Ed. Macchi, 1885, p.313.

4 SELDOM, Arthur v PENNANCE, F.G.: "Dicecionario de
Economia', Espafia., Ed. oikos, 3ra.ed., 1980, p.300,
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teoria cuantitativa de la inflacién o© de presidtn de
demanda, la inflacidn es producida por incrementos en la
cantidad de dinero que superan los niveles de demands resl
del mismo, por lo gque recomiends su contraccién para
restablecer el eguilibrio. Para esta teoria, la inflsciodtn
generalmente se produce cuando los gobiernos recurren al
Crédite Interno para cubrir sus déficits fiscales.

En esgte trabajo. consgideramos como cierta esta teoria
para el caso boliviano, puestc gque en el periodo
hiperinflascionario experimentado afios atris, el incremento
de 1la oferta monetaria efectuada por el Banco Central de
Bolivia para financiar el déficit fiscal del gobierno, fue
uno de los principales elementos gue generarcn dicho
proceso. Este hecho condujo a la Nueva Politica Econdmica a
utilizar instrumentozs eficientes de politica monetaria como

son lag operaciones de mercado abierto.

I7.2 KEYNESTANISMO ¥ MONETARISMO. -
IT.2.1 EKevnesianismo.— Eeynes rompe con Jlas concepciones
necclisicas tantoc en lo gque se refiere a la +tasa de

interés® como a los factorez gue determinan la demanda de

5 Para keynes la tasa de interés deias de ser la recompenssa
por dejar de consumir, como lo planteaban los neoclédsicos,
vy tampoco el dinero solo sirve como medio de cambic. El
plantea gue el dinero es un active que cumple tres
funciones: medio de cambio, unidad de cuenta vy scumulador
de wvalor; en lo que se refiere a la tasa de interés, para
keynes, ésta "...es8 una recompensa por desprenderse de
riqueza en forma liquida.” RAMODS Sanchez, Pabklo:
“Principales Paradigmease de la Politica Econémica”, La Paz,
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dinero.

En lo que respecta a la demands de dinerc, - Kevnes inicis
su expoaicién definiendo la preferencia por la liguidez como
el deseo de la gente por mantener rigqueza en dineroc
efectivo. DPara este autor la preferencia por la liguidez
depende de tres motivos: transaccidn, precaucién v
especulacidon®,

En su andlisis, tanto el ingreso como la tasa de interés
afectaban al nivel demendado de dinero, rero puso énfasis en
que el ingreso afectaba a los niveles de dinero mentenidos
por los motivos de transaccidn v de precaucidén, ¥y lo puso
también en la tasa de interés como variable Principal que
impacta al stock mantenidoc por motiveo de eéspeculacién. Es
este Altimo segin Keynes, el que genera la posibilidad de
una trampa de liquide=.

La tramps de liquidez es una situacién en la que existe
una tasa de interés tan baja. que la demanda de dinerc es
completamente eldstica. EI1 razonamiento Keyvnesisno del

funcionamiento de la trampa de la liquidez es el siguiente:

Ed. UMSA, 1983, pp.55-57.

& "Keyneg reconoce tres motivos  especificos bara guardar
dinero; (1) un motivo comercial, en virtud del cual el
dinero ociomso 8e necesita para futuros intercambios de
bienes y servicios: (2) un motivo bPrecautorio, en que se
mantienen saldos en efectivo por la incertidumbre que hay
acerca del curso futuro de los acontecimientos: v (3) un
mctivo especulativo que hace mantener dineroc efectivo Bi
8e espera que las inversiones financieras vayan a tener uan
resultedo negativo en un plazo estipulado” DIULIC, Eugene:
"Macroeconomia™, Mexico, McGraw Hill, 1978, p.107.
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si la tasa de interés es tan baja, los agentes econdmicos
piensan que ésta ya no puede bajar més, de manera que si la
tasa de interés subiera, tendrian pérdidas los poseedores de
bonos, por lo qgue a ese nivel de taza de interés no se
demandan bonos, en cambio se demanda cualauier cantidad de
dinero; en esa situacién la politica monetaria no seria
eficaz, pues las variaciones en la oferta de dinero serian
absorbidas por la poblacidén sin afectar a la tasa de
interés.

Si 1la tasa de interés observada comienza a bajar, el
mercado espera gue suba, por lo tanto, espera gque baje el
precio de los bonos y de ahi, se espera una rérdida de
capital. Entonces antes de que esa pérdida se haga efectiva
hay una presidén vendedora de bonos gue hace bajar su pPrecio
¥ subir la tasa de interés que habia comenzado a bajar.

En resumen, como se pudo inferir, J. M. Keynes atacd la

teoria cuantitativa del dinero v dié énfasis en el ingreso vy
la tasa de interés como las variables que explicarian la
demanda de dinero.
I1.2.2 Contrarevolucién Monetaristsa.- “La teoria monetaria
experimentd un declive desde los aflos treinta hasta después
de la segunda guerra mundial, porque se creyvd que resultaba
inadecuada para explicar algunos acontecimientos econdmicos,
principalmente la Gran Depresidn™ 7.

Sin  embargo en algunas Universidades principalmente

7 ARGANDORA, Antonio: QOb. Cit. p.8S
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norteamericanas, se mantenia la tradicidn cuantitativa del
dinero reqpaldado principalmente en investigaciones
empiricas, éntre estos exponentes de 1o que se convino en
1lamar 1a éontrarevoluCién monetarista se encuentra Milton
Friedman,

"Milton Friedman apunta gue “la nocién central del
monetarismec es que la moneda incide sobre las fluctuaciones
econémicas a corto plazo de la economia y sobre la
inflaci6n, o sea, la tendencia.de los precios. Parte de 1la
nocién central -rasgo gque mads lco distingue del enfcque
Keynesiano~ que lo gue importa es la cantidad de dinero y no
las tasas de interés, las condiciones del mercado monetaric
v cosas por el estilo 'S

Las proposiciones més importantes del monetarismo son:

1) Hay una relacidén constante, saungque no exacta, entre el
indice de crecimiento de la cantidad de dinero v el
indice de crecimientc de los ingresos nominales. Si la
cantidad de dinero crece con rapidez, lo mismo sucede
con los ingresos nominales, v viceversa.,

2) Los cambics en el crecimiento monetaric no inciden
inmediatamente sobre 1los ingresos, sino después de un
cierto pericdo de rezago:; por eso dicha relacidén no
aparece tan obvia en periodos cortos.

3) A corto vrlazo, loes cambios monetarios influyen

principalmente sobre la produccidén: en tanto gque a

8 RAMOS S.., Pablo: Ob. Cit. p.78.
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largo plazo afectan con preferencia a los precios.
4} La inflacidn siempre v en todas partes s un fendmeno
monetario gque =se produce vy =2061o se puede producir con
un aumento mé&s acelerade de la cantldad de dinerc que

de la produccidn.

5} Los gastos gubernamentales no BON siempre
inflacionario=z. Lo serén. fuera de toda duda. si se
financlian creando moneda, o sea imprimiendo billetes o
creando depbsitos bancarios; PETrOC, no seran
inflacionarios i se financian con impuestos o
empréstitos publicos.

8) El crecimiento del medio circulante tiene do= efectos,
separados en €l tiempo. sobre la tasa de interés. Al
rrincipio hace bajar la tasa de interés; pero, a medida
que eleva los gastos y estimula 1la inflacién, también
genera un sasumento en la demanda de créditos y esto
tiende a hacer subir la tasa de interés. Ademds la
inflacitn provoca la discrepancia entre las tasas de
interés real v nominal?®.

11.2.3 Debate Kevneasisnos vs, Monetaristas.- Las diferencias
exlstentes entre estos dos modelos basicamente estéan
centrados en las implicaciones de sus teorias para la
rolitica econdmica. Los monetaristas indican que si las

autoridades tratan de influir sobre la demanda v el producto

2 Ver RAMOS S. Pablo: Ob. Cit. pp.80-81



Pag. 17
internocs, el control de la oferta de dinero serd un
instrumento mucho mds importante que la politica fiscal. En
cambic los keynesianosl©® sostienen que tanto los cambios
de la oferta de dinero como las modificaciones e influencias
de la politica fiscal son importantes.

Un otro punto divergente importante, es el referido al
enfoque de cada una de estas escuelas sobre el impacto de
cualquiera de sus politicas de estabilizacién sobre el
producto v el empleo tanto a corto como a largo plazo. Como
va se menciond liness arriba., para 1los monetaristasz la
politica monetaria no puede influir sobre el producto o el
emplec en el largo plazo, aungue si é&sta puede tener efectos
en el corto plazo. En cambioc los keynesianos afirman que las
politicas de estabilizacidén afectan las variables reales,
debido fundamentalmente a gue los precios y los salarios no
son perfectamente flexibles.

Pero "ambos emplean lo gque es esencialmente un marco de
IS/IM para el desarrollc de sus proposiciones, aungue
algunos monetaristas como Brunner y Meltzer {1873), =in
dejar de utilizar ese marco, afirman que es demasiado simple

para incorporar las ideas monetaristas”il

1% Bajo este concepto inecluimos también a la escuela
denominada postkeynesiana.

11 HARRIS, Lawrence:"Teoria Monetaria"”, México, F.C.E. 1985,
r.b55.
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1I.3 LA OFERTA MONETARIA
El concepto de oferta puede resumirse en el volumen
recursos expresados en activos que son ofrecidos por
sistema financiero de una economial=®.
Para un mejor estudioc, suele dividirse la oferta
dinerc en tres elementos: la base monetaria, 1o que

denomina el Ml yv el M2,

de

el

de

ae

I1.3.1 La Base Monetaria.- La principal funcién de politica

monetaria de un Banco Central, es emitir una cantidad

adecuada de billetes v monedas para cumplir los objetivos de

la politica macroecondmica.

La base monetaria puede verse deade dos puntos de vista:

desde el origen {actives del Banco Central) vy desde el

destino (pasivosz del Banco Central).

Desde el punto de wvista del origen., la base monetaria

suele dividirse en Regervas Internacionales Netas, Crédito

Internc Neto (Crédito del Banco Central al sector pGblice y

el crédito del Banco Central al sector privado) vy lo que se

denomina Otras Cuentagls, En términos ecuacionales

tendriamos:
BEM = RIN + CIN + OCtas

donde: BM = Base Monetaria

12 E] sistema financiero comprende &1 sistema monetario
(banca central v bancos comerciales) v demas
instituciones de crédito como ser mutuales, cooperativas

de ahorro y crédite, cajas complementarias, etc.

13 Yer Banco Central de Bolivia: Boletin Estadistico No.

271, Cuadro No. 1,01 p.9.
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RIN = Reservas Internacionales Netas
CIN = Crédito Internc Neto
OCtasg = Otras Cuentas

Deade el punto de vista del destino, la base monetaria se
divide en Billetes vy Monedas en Poder del Publico ¥ lo que
se denomina . las Reservas Bancarias, que son los depésitos
gue tiene el sistema bancaric en el Banco Central. En
términos ecuacionales tendriamos:

BM = ByM +-RB
donde: BEM = Base Monetaria
ByM = Billetes vy Monedas en Poder del Publico
RE = Reservas Bancarias.

Como se puede inferir de lo anterior., la base monetaria
no es mas gque la capacidad que tiene el Banco Central de
creay dinero. respaldado en sus activos. Dinero., gue wva a
parar a mancos del publico (ByM) o como Reservas Bancarias,
los miemos due representaﬁ un pasivoe para el mismo Banco
Central.

I1T.3.2 Emisidn  Monetaris.— La emisidtn monetaria puede
definirse de la siguiente manera:

EM = RIN + CINSP + CINSE + OCtas.
- En la que CINSP es el crédito internt neto al sector publico
¥ CINSEB e=s el crédito internco neto al sectoy bancario. La
diferencia con la Base Monetaria (BM) radica en que la BM
contempla s6lo el crédito al sector bancario v no asi sus

depbsitos en el Banco Central. En cambiolla EM incorpora el
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crédito neto, vale decir, deduce del crédito bruto al sector
bancario, los depdsitos que éstos tienen en el Banco
Central.

11.3.3 EL Medio Circulante (M1).- Esta oferta monetaria
incluye los billetes v monedas en poder del puiblico y los
depbsitos a la vista (depésitos en cuenta corriente):
M1 = ByM + D

donde M1 = El medio circulante

ByM = Billetes v monedas en-poder del piblico y

D = Depdsitos Vista.
I11.3.4 Licuidez Total (M2).- También denominada “oferta de
dinero en sentido amplio”, incluye a la totalidad del medio
circulante {M1) més el cuasidinero, es decir log depdsitos
bancarios en caja de ahorros, plazo fijo, etc. En términos

ecuacionales tenemos:

M2 M1 + C

donde M2 = Ligquidez Total
M1 = El medio circulante v
C = E1 cuasidinero.

INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA.-
La autoridad monetaria de un pais, puede regulnr la cantidad
de dinero mediante la utilizacidén de varios instrumentos de

politica monetaria. Los principales son:
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Il1.4.1 Caontrol a través de la Base Monetaria.- Como ya se
analizd en el punto anterior la BM = RIN + CIN + 0 Ctas.
Las RIN se constituyen en el elemento exégéno de 1la
economia, pues sus variaciones responden al';éaldo de la
Balanza de Pagos.
Por lo que la autoridad monetaria debers émplear, tanto
el tipo de cambio como la asignacién del Cré&dito Interno,
para amortiguar la variacién del RIN sobre la EM.
11.4.2 Q2ﬂraQigngﬁ_de_ﬂﬁngadé_ﬂbiﬂxig.— "Cuando el Banco
Central emite wvalores (bonos, letras, certificados de
depdsito etc), por los cuales paga intereses compitiendo
en los mercados de activos, puede contraer o expandir la
base monetaria y por tanto la cantidad de dinero” 14,
En efecto si el Banco Central vende titulos, recoge
dinero de la economia 4 se introducen activos
financieros. Cuando el Banco Central, compra titulos, se
expande la masa de dinero en la economia. En ambos casos
el incentivo o desincentivo de cada una de estas
operaciones resulta ser la tasa de interés o rendimiento
que paga la autoridad monetaria.
11.4.3 Tasas de Fncade Legal.- La tasa de Encaje Legal se
costituye en un instrumento de politica monetaria rorgue
i ésta se eleva, habrd una tendencia a la contraccién de

la cantidad de dinero, va gque lag instituciones

14

HUARACHI R., Gualberto: "Introduccién a la Economia
Monetaria”, Mimeo, La Paz, Julio 1991, p.52Z.
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financieras mantendrdn un nivel mayor de reservas
efectivas con lo gque las colocaciones disminuirdn. E1
efecto en sentido contrario, ocurrira cuéndo la tasa de
Encaje se reduce. oL

i1.4.4 Tasa de Redescuento.- 8i lé.Tasa ~de Redescuento
del Banco Central se eleva, existe una contraciétn de la
oferta monetaria. Esto es asi porque 'Se encarece el
crédito proveniente del Banco Central; coneecuentemente,
las instituciones financieras +trataran de no colocar
todes sus recursocs, e5 decir que no entraran en
situaciones de iliquidez. En cambio, cuando la tasa de
.redescuento disminuye., existira la tendencia a una
expansidn de los medios de pago, ya que el crédito

rroveniente del Banco Central se abaratarsa.

IT1.5 LAS TASAS DE INTERES Y SU INFLUENCIA SOBRE TLA INVERSION.-

Macroecondmicamente hablando, la inversidén es un componente
muy imporitante de la.demanda agregada de un pais. Esta se la
ruede dividir en:

a) Inversidén fija no residencial, es decir aquélla
que incluye compras de nuevas plantas y egquipoc por
rarte de las .empresas,

b) Inversidén fija residencial, que contempla la
construccidén de nuevas viviendas y

c) Inversidn en existencias. es decir el aumento de

los stocks de bienes producidos, pero todavia no
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vendidosls,

El volimen de inversidén se encuentra influenciado por
muchag varisbles, entre éllas se destacan las siguientes;

1) La demanda de inversidén, que ﬁo es3 otra cosa que
las decisiones que +toman las eﬁpresas sobre las
inversiones que deben realizar. Estas a su vez son
influenciadas por el beneficio marginal del nuevo
capital, la tasa de interés y los precios de los
bieneg de inversién.

2) La oferta de ahorro, que son las decisiones que
toman los consumidores respecto a la cantidad de
dineroc que desean ahorrar. Indudablemente .gran
parte de este ahorro estd determinade por las tasas
de interés gue ofrece el sistema financiero.

3) La oferta de inversién, es decir las decisiones que
toman los productores de bienes de inversidén sobre
la cantidad que desean ofrecer.

En el enfoque de la IS/LM, la curva IS tiene rendiente
negativa porque para estimular el gasto lo suficiente, con
el fin de alcanzar el equilibrioc en un nivel del producto
més altc, es necesario gque baje la tasa de interég. La
invérsién'dépende negativamente del tipo de interés. Tasas
de interés mas bajas estimulan la inversion. “La

sensibilidad de le inversién a los tipos de interés

18 HALL, Robert y TAYLOR, John: "Macroeconomisa” Ed. Bosech,
trad. Maria Esther Rabasco, 1983, pp.225-226
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constituye un importante determinante de la pendiente de la
curva IS. §5i es muy alta, la curva IS es plana: una pequefia
variacidn del tipo de interés provoca un gran cambio en la
inversién y, por lo tanto, en €l nivel del PNB. 8i 1la
inversién no es muy sensible al tipo de interés y tampoco lo

son otros compoOnentes, la curva IS es jinclinade'16

IASAS DE INTERES PASIVAS Y ACTIVAG. -

Se denominan tasas de interés basivas a aguellas con las
cuales 8e remuneran los pasivos bancarios (depdsitos a plazo
fijo, depdésitoz en caja de ahorros, etec.). Y tasas de
interés activas a aguellas gue una institucién Tfinanciera
cobra a un cliente por la otorgacidn de un préstamo.

Sin duda, los agentes econdmicos dirigen su atencién a
aquella tasa gue afecte au usual actividad econémica. Asi
por ejemplo, un ciudadano comin observaréd la tasa de interés
Que éste recibe por sus depdsitos en una  institucidn
financiera; en cambio una empresa o un inversionista,
analizard las tasas de interés activas, que es lo que una
institucion financiera le cobra por un préstamo.

Las tamas de rendimiento de los CDs del Banco Central de
Bolivia, son tasas pasivas. Pues pese a la modalidad en la.
cual éstos operan, son retribuciones a los depésitos que
tanto personas naturales como Juridicas efecttan en el Ente

Emisor.

1% HALL, Robert y TAYLOR, John: Ob. Cit. pp. 252-253.
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Una parte de la Hipétesis de trabajo, sefiala que los
niveles que alcancen las tasas de los CDs afectan los
niveles de inversidon en nuestro pais. Para respaldar con
elementos tebricos esta afirmacidn, utilizaremos el trabajo
de Juan Ramén Ramirez vy José de la Vifal7.

Loz autores parten de las giguientea ecuaciones aque
conforman un modelc para determinar lasg vwvariables que

influyen en la tasa de interés activa de un banco.

G=A+RD (1)
C=(1-&3D (2)
I =F+&C (3)
I =G (4)

G = Gastos

A = Gastos autdnomos, © erogaciones qgue ne dependen de
las captaciones de los recursocs.

B8 = tasa promedio de interés de los pasives

D = Volumen total de pasivos netos.

C = Cartera

e = Proporcidn de los depositos que son aplicados a
otrog rubros tales como: encaje legal., CDs y los=
excendentes de liquidesz.

I = Ingresos

17 RAMIREZ, Juan Remén v DE LA VIRNA, José: "Tasas de interés

en la post-estabilizaecién”, La Pez, 1LDIS, E4A. PAP, 1982,
Pp. 22-35.
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F = Ingresos provenientes del rendimiento de los Chsa,
la remuneracilidon del encaje legal, las comisiones
por servicios, leos ingrescs de gestiones anteriores
v otros.
6 = Taga promedic de préstamos.
La solucién matematica del medelo llega a la siguiente

ecuaciodn:

Como se puede apreciar en estos resultados, la tasa de
interés pasiva, se constituye en un factor determinante de
la taesa de interés activa, pues presenta una influencia
directa sobre esta UGltima. Asi, s8i se registra en la
economia un incremento sustancial en B, es de esperarse una
respuesta similar en 86, ceteris paribus.

El presente trabajoc no prentende introducirse en €l
prcblema de la determinacién de los factores de la tasa de
interés activa, ni pretende discutir los resultados y las
conclusiones del trabaje citado anteriormente, prro
considera importante el apcrte respecto a la correlacion «ue
existe entre la tasa de interés pasgiva y la activa.

3e puede concluir por lo tanto, que la tasa . de interés
rasiva es un compeonente de la tasa de interés activa,
siendo la primera un factor exdgeno de la segunda.

Dada esta causalidad, y simplemente por conveniencia, @&

lo largo del trabajo =& hablard de una tasa de interés



Pag.27
interna aludiendo a la tasa de interés pasiva, salvo cuando

se explicite lo contrario.

IT.7 EL MODELO IS-IM. ~
Como se conoce, el modelo IS-IM resume las condiciones que
satisfacen simultaneamente los mercados de bienes (curva IS)
v el de activos ({(curva IM), para que puedan estar en
equilibrio.

En efecto, la curva IS wmuestra las combinaciones de tipos
de interés y niveles de renta tales gque el gasto planeado es
igual a 1la renta ©0 ingreso de una economia. En este
contexto, la inversidn va no es una variable exdgena, sino
que también estd determinada por €l tipo de interés. La
curva IS tiene pendiente negativa, es5 decir que a una
reduccidn de la tasa de interés se ascociaria un incremento de
la demanda agregada. basicamente debido a gque una baja en la
tasa de interés estimula las inversiones. Un incremento en
el gasto autdnomo, traslada la curva IS hacia la derecha.

"La curva IM, o curva de equilibrio en el mercado de
dinero, estd formada por todas las combinaciones de tipos de
interés y niveles de renta con los que la demanda de saldos
ryealee ee igual a la oferta. A lo largd de la curva LM, el
mercado de dinero estd en equilibrio”i®. La pendiente de

la curva IM es positiva, puesto que dada una oferte

——

18 DORNBUSCH R. y FISCHER S.:"Macroeconomia”, 3ra. E4..Mc
Graw-Hill, México, 1985, p.i28
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monetaria fija, un
incremento del nivel de

la renta, gue incrementa o do

i1a cantidad demandada de

dinero, debe ir k]
acompatiado de un
incremento en la tasa de ] i

interés, ello disminuyve

la cantidad demandada de

dinero y se mantiene el Figura 1. Modelo IS-LM

El punto € representa el equiiibric tanto en el oercads de
equilibrio en el mercado iienes coso en el de dinerc, dada una tasa de interés y un

nivei ge renta.
de dinero. Una wvariacion :
en la oferta monetaria,
traslada la curva LM hacia la derecha.

Este modelo se lo puede apreciar en la Figura No. 1, ¥ lo
gque de éste se rescata para el presente trabajo, es 1la
relaciotn gque existe entre las tasas de interés y las demés
variables macroecondmicas, siendo la produccién o renta la
que registra mayor importancia, toda vez que en el paie, nos
encontramos todavia frente a una recesién, que es resultado,

en gran parte, de las elevadas tasas de interés en el

sistema financiero nacional.

FORMULACION Y PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS.-
Antes de la aplicacién del D.S. 210680 de 289 de agosto de

1985, el pais experimentaba una de las mas duras inflaciones
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de su historia. La Nueva Politica Econémica., como se vino en
ilamar a 1las medidas de corte neoliberal s=aplicadas en
nuestro pais a partir de dicho Decreto, encard este problema
utilizando exitosamente muchos instrumentos que 1la teoria
economica conoce, entre estos se destacaron los Certificados
de Depésito del Banco Central de Bolivia. Pero su
utilizacién como instrumento de politica econémica trajo
consigo un elemento desfavorable para 1a reactivacién del
aparato productivo nacicnal: la elevacién de las tasas de
interés del sistema bancario nacional.

El presente +trabajo sostiene como Thipdtesis que Ios

Lertificados de Depdsito del Banco Central de Bolivia a

partir de Ja Nueva Politica Eeondmica. se constituven en un

lmportante instrimento de politica monetaris, que

posibilitaron l& contraccion de la emisidn monetaria.

coptribuvendo al mantenimiento de la estabilidad de precios

Anternos. Esta politica contractiva ocasgiond un incremento

en Jag tasas de Interds., factor que impide la geperacidn de
un_proceso de reactivacidn econdmica en  los  marcos  del
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Cap. IIT
LA NUEVA POLITICA ECONOMICA

IIT.1 CARACTERIZACION DE IA N.P.E..-

Con la promulgacion de D.S. 21060 el 29 de Agosto de
1985, se inicia en el pais una nueva etapa en la concepcién
vy formulacidén de la politica econ@mica. Al conjunto de
medidas a partir del D.S 21060 se convino en denominar la
"Nueva Politica Econdmica’, aunaue este términc de “Nueva™
fue criticado por muchos autores nacionalesl.

La Nueva Politica Econfmica (N.P.E) constituyd un c&mbib
radical con relacidén a la concepcidn y filosofia de las
anteriores politicas econdmicas aplicadas en el pais vy
rarticularmente con la llevada a cabo por la Unidad
Democratica Popular (UDP) en el periodo 1882 - 1985.

B5in duda alguna, el marco tedrico e ideoldgico del que
8e nutre la Nueva Politica Econdmica lo constituyen la
escuela monetarista, y la economia de mercado?2, que
identifican a éste como el mejor asignador de recursos en
los sistemas econdmicos capitalistas y el lugar donde los
individuos expresan su libertad econdmica.

La Nueva Politica Econdmica tuvo como su principal.

documento el D.S5. 210680, el cual dejaba entrever que la

1 Ver por ejemploc Ramos Sanchez Pablo: " El Necliberalismo
en Acciéotn", La Paz, Ed. UMSA, 1985.

2 Antezana M. Oscar: “Andlisis de la Nueva Politica
Econdémica', La Paz, Ed.Log Amigos del Libro, 1988, p. 47.
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actividad econémica debia regirse por 1los mecanismos del
mercado en el marco _ge una politica econdémica estable y
transparente, en virﬁﬁd; del cual, el nuevo Gobierno se
limitaba a pr0porcionap los servicios publicos =ociales v
econdmicos necesarioé;;‘

Las principales medidas contempladas en dicho Decreto
Supremo se pueden resumir en:
a) La Liberacién del mercade de divisas,
b) La simplificacidén de la éstructura arancelaria,
¢) La subasta de divisas en el "bolsin”,
d) La reforma y restructuraciodn de las empresas
piblicas,
e) La desregulacién del sector financiero y
f) La eliminacién de los controles de precios.
"En sintesis, el programa econémico puesto en vigencia con
la NPE se basa en tres pilares fundamentales:
a) Un Programa anti-hiperinflacionario basado en un
tratamiento de "shock™;
b} Un esquema de liberalizacién de la economia; vy
¢} Un programa de restructuracién y redimensionamiento del
emplec del sector pitblico v, rarticularmente, de las
empresas estatales."=2
Por la 1liberalizacién de precios, del tipo de cambio,

del comercio exterior, del mercado de trabajo, etc.,

3 FORO ECONOMICO ILDIS: "Evaluacidn de la Nueva Politica
Econémica”, No. 12, La Paz, EDORBOL, 1986, p.8.
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algunos autores han catalecgado a la N.P.E. como una
politica de corte neoliberal4, pues retoma el wviejo
liberalismo econdémico de los Cléasicos combinade con
elementos de la teoria monetaria neoéuantitativa.
1I1.2 EL PROCESO DE ESTABILIZACION.-
El objetivo central de la N.P.E. fue el de eliminar el
proceso hiperinflacionario gue vivia el psis. La N.P.E.

pudo exitosamente, estabilizar el nivel de precios internc

CcOon la aplicacidén de todas las medidas enunciadas
anteriomente.
Como se puede apreciar
_ . TASA ANUAL DE INFLACION

en el Grafico No. 1., 1sa woor wEn Porcantoien
aplicacién de las medidas roos A

coon 7\
de corte neoliberal i:f f H

e 11
hicieron descender =%:*#J/ k
bruscamente la tasa de Tom s as s :!:s B 8w
inflacidon nacional, que de

Grafico No. 1 Evolucién de la Tasa
Inflacionaria en el periodo 1982-
1992.

una tasa inflacionaria
anual de 8.170,52%

registrada en 1988, descendidé a 605,96% en 1988 yv a 10,48%
en 1992.

4 Para Guillermc Bedregal G., "E1 modelo neoliberal fue
ejecutado en Bolivia a partir de septiembre de 19839 por M.
Selowski v H.G. Vandertak"”, es decir cque este modelc fue
aplicade recién por el Gobierno del Lic. Jaime Pazr Zamora
v no asi desde el Gobierno del Dr. Victor Paz Estenssoro.
Ver BEDREGAL Gutierrez, Guillermo: "Los Modelos
Econdmicos: Historia, contenido y vigencia”, Ed. Juventud,
La Paz, 1892, p.l1l19.
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Para el logro de este objetivo, la N.P.E. utilizé varios
instrumentos de politica econdmica, como ser:

1} Reduccidén del déficit fiscal,
2) Tipo de cambio flexible ¥y determinado en sesiones del

"bolsin®,

3) Liberalizacibén de las exportaciones e importaciones,

4) Congelamiento de los salarios y

5) Liberalizacién de los precios internos al libre juego de
la oferta v la demanda. |

Como se puede inferir, la armonizaciotn de las politicas
monetaria, fiscal y cambiarias, hacia el logro de un solo
objetivo; - 1ia contraccién de la demanda agregada y la
liberalizacién de la economisa, fueron los tres factores
determinantes para estebilizar la economia de nuestro pais.

Lo que nos compete analizar en €l presente trabajo. se
circunscrihe en el é&mbito de 1a politica monetaria, v
concretamente al papel gque Jumaron las operaciones de
mercadc abierto en ésta, para contribuir al proceso de
egstabilizacidn.

Para tal efecto, debemos remontarnos al diagnéstico
sobre las causas que originaron el proceso
‘hiperinflacionario gue vivié el pais durante el gobierno
del Dr. HernAdn Siles Suazo.

En su parte considerativa, el D.S. 21060 scbre el
particular seflala: "Que el factor de mayor incidencia en el

ritmo inflacionaric radica en el Bsostenido vy creciente
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déficit fiscal del sector riblico, el cual adguiere
caracteristicas tales que ©provocan el descontrocl de la
politica de gastos= e ingresos; el que a su vez no pusde ser
cublerto con los recurscs fiscales normales, provocande un
endeudamientc pablico internc que ademéds de ser ilegal, es
inscstenible en los términce de la actual
hiperinflacién”5s.

Un otro estudic puntualiza que “...la dinamica de la
inflacién estd dada por la interaccién del financiamiento
creciente del déficit fiscal con expansién de dinero, de
calda en los ingresos fiscales genuinos en términos reales
vy de la huida del dinerc que hace el piblice para no
dejarse penalizar por los crecimientos de precios."b.

Por lc tanto, rodemos concluir que el proceso
hiperinflacionaric se debidé en gran rarte al excesivo
déficit fiscal, el mismo que fue financiado por el Banco
Central, ocasicnandoc un incremento desmedido del Crédito
Interno Neto del Banco Central hacia el Tesoroc General de
la Nacién. Este incremento del Crédito Internc Neto al
Sector Piblico, generaba a su vez una expansion de la Base
Monetaria, lo gue ocasionaba un incremento de la oferta

monetaria en nuestra economia. En efecto, como se puede

8 Extractado de la parte Considerativa del D.S. 21080 de 29
de agosto de 1985,

© MORALES Anaya, dJuan Antonio: "Estabilizacién y Nueve
Politica Econémica en Bolivia”, en El Trimestre Econdmico,
(NGmero Especial), México, Vol. LIV, Septiembre 1988,
F.C.E.. p.183,
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apreciar en el Cuadro No.l, la eXpansién de este crédito

fue muy notoria llegando incluso a una tasa de 961% en 1984
con relacidén a 1983.

Luego de la implementacién de la N.P.E. el Crédito

Interno Neto &al Sector PGblico registra valores negativos,

lo gque nos indica gque el Banco Central recibié més

depbsitos del sector pablico que los que éste prestd a este

mismo sector. Ello =2in duda como consecuencia de la

politica monetaria contractiva aue imprimié el gobierno del

Dr. Paz Estenssoro.
CUADRD Hp. |
EARSE HOKETARLA
~En milec de 8c- -Tasas de Variscien-

AROS RIK CHSP ca i1 i RIK CNSP CB o B
1982 {47,207) 81,466  21,03R 28,438 83,716 1052.1%  587.4%  441.6Y 1b16.5%  393.%%
193 (35,345) 275866 54,085 (99,668} 194,838 7.4% 23B.6% 106.9% -450.51 20571
1984 549,901 7,926,473 9BL,076 {1,212,793)3,344,6%7 183.8%  96L.1% 1715.3% ~1118.BL 1bik.6i
1983 151,560 (205,632} 125,854 125,411 201193 -Th.T% 107,07 -85.87 110,30 -94.0%
986 474,407 (%04,BB2) 338,802 %9,B32 384,143 U000 ~185.30 1Te.3E GE.BL 0L
1987 418,149 {393,040) WAL,37B  {33,834) 533,473 -iL9% 2221 e.9L -1 A LW
1988 197,531 {130,872} B2V,475 {209,617 874,917 -§,9%  -66.9%  G2.8% -Da4.B% 4.00
1939 5,283 #1027 1,296,211 (629,375)1, 143,146 -86.11  423.7 36.7% -1Bo.6% G.7%
1990 £48,4B0  £45,510 1,498,968 (1,09%,B47)1,495,111 1Lz SR 1R -TALT 30.BY
1990 749,200 584,436 1,810,345 (1,152,369)1,891,472 67,11 &.0% RS- S T A -0 11
1992 1,095,287 731,901 1,872,886 {1,670,8%1)1,509,223 £0.5% 6.91 18,35 -45.4% 5.2
L

RIN: Reservas Internacionales Netas ROTé: Una varlacibn positiva indica increments

CHSP:Crédit Neto al Sector Publico.
€B: Crédito & Banfos

BC: Gtrac Cuentas Keto

M Base Konetaria

Ura variacldn negativa infits descenso
FUENTE: B.C.B. Boletin Estadistice Ho, 274,
ELABBRACEGK: Fropia,

Esta politica contractiva contribuyd, 8iguiendo 1la

teoria cuantitativa del dineroc. al

descenso experimentado

en el nivel de precios internos, por lo que una vez logrado
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este objetivo, la segundsa tarea a realizarse era
precisamente controlar la oferta monetaria para evitar su
expansidén y por lo tanto generar presiones sobre el nivel
de precios interno.

La Nueva Politica Econdmica, debia por lo tanto crear un
inétrumento gque le permitiése manipular la oferta monetaria
de acuerdo a los reguerimientos de la politica monetaria.
Este instrumento ya no podia ser el Créditeo Interno =al
Sector Publico  pues se tenia ﬁalas experiencias, se tuvo
entonces gue recurrir a las operaclicones de mercado abierto
(CMS) .

Por otra parte, la generacidn de una dindmica estable en
el nivel de precios, permitid una creciente

reintermediacidon

financiera?, que Be
PREFERCENCM POR LIQUIDEZ
expresd en una preferencia . 72 &n '
35 i"\
por la liguidez cada vez 5 A
’ %
X /A
menor, tal como se puede ? 7\
15
[\
observar en el grafico . e
-: l H__""_"'"‘#—»-n
No.?2 U982 1383 1984 1985 1936 1987 1925 1985 (930 1991 (992
[+ Prateror e
Es decir gue la relacidn

Grafico No.2 Preferencia por
entre la cantidad. .de Liquidez, es decir la relacién

entre los Billetes y Monedas en
billetes v monedae en pocder Poder del Pdblico (C) v la Oferta

Monetaria en Sentide Amplio (M2).
del Pablico (C) v 1la oferta

———

7 No se olvide que en procesos inflacionarios, 1la
intermediacién financiera disminuye por las expectativas
gque se forman los agentes econdémicos.
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monetaria en sentido amplic o M2, era cada vez mas pequefia,
lo que nos indica que existia cada wvez més una mayvor
confianza en el sistema financiero nacional, v el dinero en
efectivo era depositadc ya sea en depésitos vista, caja de
ahorros o en depdsitos a plazo fijo.

Este hecho, implicaba que el sistema bancaric tenia a
disposicidén una mayvor cantidad de recursos (estoc se
evidenciaba en un constante incremento en las captacicnes
de los bancos), lo gue le permitia a gu vez la yosibilidad
de crear una mayor cantidad de dinero secundario,
incrementdndose de esta manera la oferta monetaria en
nuestra economia.

Por esta rs&azdn, se hacia cada vez mas necesaria la
utilizacién de las operaciones de mercado asblerto, para que

ror medic de la politica monetaria, ese logre regular el

circulante y la oferta monetaria en su conjunto.

EROBLEMAS DE LA REACTIVACION HCONOMICA.-

Una vez lograde el primer objetivo de la estabilidad, el
nueve modelo econdmico +tuvoe que enfrentar un segundo
problema: la reactivacidén econdmical,

Con la intencidén de superar este problema, el Gobierno

=

"En términos simples, se entiende por reactivacidn
econdémica, el proceso de produccidn que se reguiere para
alcanzar niveles de produccién més altos pero ya logrados
anteriormente” ANTEZANA Malpartida, Oscar: "Exito
macroecontmico, deficiencias microecondémicas”, Cochabamba,
Losg Amigos del Libreo, 1890, p.B88.
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del Dr. Paz Estenssoro, emitio el D.S. 21880 el 10 de Julio
de 1987; éste es conocido como el Decreto de Reactivacidn.
Los principales objetivos que éste perseguia pueden
resumirse en:

- Reconstruir 1ia egstructura productiva del pais,
poniendo énfasis en ei crecimiento y diversificacién
del comercio exterior

- Generar nuevas &reas de exportacién

- Crecimiento sostenido de 1a economia y solucidén a los
fendmenos emergentes de la crisis: desempleo,
subempleo ¥y marginalidad

- Adecuar orgénicamente el funcionamiento del sector
financiero

- Solucidén del déficit habitacional. Reordenamiento de
las compras del Estado."®

Muchos fuercon los estudios sobre este tema, pero la
mayor parte de ellos coincide en que la wvariable
fundamental para lograr wuna verdadera reactivacion

econbémica radica en la inversisnlo.

Y VILLEGAS G@Quiroga, Carios: “"Reactivacién Econémica en
Bolivia: Andlisis del D.S. 21680", Andlisis 1, CEDLA. La
Paz, Ed. CEDLA, 1887, p.15.

10 "Es una verdad incuestionable que sin inversidén no es
rosible mantener, ni aumentar la produccidn. Por ello, la
necesidad de invertir resulita sencillo de comprender. Bl
asuntc se complica cuando hay que cuantificarla, ni qué
se diga en cuanto a su utilizacidén....Del analisis
anterior, gqueda claro para gque haya reactivacién, en
bPlena expansibn, es necesario invertir una guinta parte
del producto total ¥y con un rendimiento de un 25%
sproximadamente” MULLER & ASOCIADOS :"E1 Decélogo de la
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Para el presente trabajo, interesa conocer la relacidn
‘gue existe entre el problema de la reactivacién econdmica y
los Hiveles de las tasas de interés del sistema bancario.
Como va se apuntd en el Capitulo II, la relacién entre
1la igversién v la tasa de interés es inversa, vale decir
dque a mayores tasas de interés, corresponderid un menor
nivel de inversidn. Después del D.S. 21080, se produjo un
incremento en las tasas de interés del sistema bancario
nacional, tanto en las pasivashcomo en las activas. En las
rrimeras, esto es muy Ppositivo para la economia porque
posibilitan la generacidn de un mavor ahorroc interno gque es
canalizado por el sistema financiero del pais; pero el
incremento de las tasas activas tiene un impacto negativo
sobre el nivel de inversidn.
En efecto, los elevados niveles de las tasas de interés
internas, se constituye en wun factor explicativo de porgqué

en el pais no se produce wa reactivacién econdémicalz.

Reactivacidén” epn Informe Confidencial de Muller &
Ascciados, La Paz, No. 58, Noviembre de 1890, p.5.

11 “Las tasas de interés siguen siendo uno de los obstaculos
mads serios para la reactivacién de la economia, los
niveles de lag tasas de interés vigentes hacen que la
inversién con financiamiento bancario sea algo
extraordinarioc debido a 3Ias= altas tasas de retorno
necesarias para qQue el proyecto sea rentable...los
intereses siguen siendo demasiado altos para poder apoysar
un procesgso de reactivacidn. DLas causas se encuentran en
el sobredimensionamiento del sistema bancario y ls
limitada ofertse de recursos en moneda nacional” DORIA
Medina, Samuel: "1887: La quimera de la reactivacién', La
Paz, EDOBCL, 1887, pp.B86-88.
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Entre los factores que inciden en los elevados niveles
de las tasas de interés sefialaremos:

1) La capacidad del pais de generar ahorro interno es
muy limitada ¥y no es suficiente para generar un
crecimiento sostenido.

2) Las tasas de interés son influenciadas por el riesgo
econdémico v cambiario v sus respectivas
expectativas.

3) La politica monetarisa a-través de las operaciones de
mercado abierto, es decir la vwventa de Certificados
de DepO6sito del Banco Central, gue tienden a elevar
su tasa de interés, convirtiéndose en wuna tasa
referencial para el sistema bancario nacionali=2.

4) La presencia de un sistema bancario ineficiente, con
spreads muy altos, gue repercuten en la tasa activa.

5Y El riesgo-pais que todavia sustenta Bolivia a nivel
internacional.

La persistencia de altas tasas de interés, e= un
problema qgue se presenta en casi todos los paises en los
cuales se han efectuado reducciones drésticas de la tasa de

inflacitn v politicas liberales, para lo cual se deben

12z *_ _el gobiernoc ha iniciado operaciones de mercado ablerto
con la venta y compra de certificados de depdsito (CD7s),
utilizandeo éstos como instrumento de wolitica monetaria.
Para poder vender estos bonos del Estado v asi absorver
el exceso de liquidez, el gobierno ha ofertado los CD's a
tasas de interés relativamente altas gque han inducido un
aumento automitico en las tasas de interés pasivas del
sector bancario." ANTEZANA Malpartida, Oscar: Ob. Cit.,
1880, p.102.
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emplear instrumentos de politica monetaria y cambiaria para
superar esgste problemal3.

Para el caso boliviano, este hecho se verifica a partir
de 1987, cuando las tasas de interés reales del sistema
bancario nacional, tanto activas como pasivas, revierten
sus valores negativos y registran cifras positivas. Esta

evolucidn se puede apreciar en el Cuadro No.Z2.

12 "Probeblemente. wuna de las razones maés validas para
explicar el elevado nivel de las tasas de interés reales,
durante lo= primeros periodos del pProceso de
estabilizacién econdmica, sea el agudo pProceso
hiperinflacionario por el gque atravesd la economia hasta
cagsl fines de " 1985. Otras experiencias internacionales
gimilares sugieren gque, durante el periodo de transicidn
de una hiperinflacién hacia la estabilizacién econdmica,
las +tasas reales de interés se mantienen en niveles
significativamente elevados y éstazs solamente comienzan a
disminuir cuando 1la estabilizacién econdmica ha sido
plenamente alcanzada."” RAMIREZ, Juan Ramén y DE LA VIfiA,
Jogé: “Tasazs de interés Durante el Periodo Post
Estabilizacién en Bolivia”, La Paz, Ed. PAP-ILDIS, 1892,
p.8.



Pag.43

Cuadro ¥o. Z
TASAS DE INTERES REALES
-En percentaje-

ARETIVA PRASIVA
Artividad Actividad Cajas de  Depusitos
Comercial Productiva Ahorra a Plazp
1382 -63.45 -h3.94  -b7.22  -RA.T1
1983 ~60.06 -p1.03  -bb.BY -bh.16
1954 -88. 71 -88.8  -9%.78  -89.4%
1983 -95,98 -95.98 97,59 -97.44
1986 -8,11 -0.11 2193 -19.83
1587 29.37 1.3 12.96 19.93
1988 14.88 14.88 §.09 5.8
1389 19.42 19,62 ¢.82 1.62
1998 17.74 17.74 ¢.41 2.07
1591 20,42 20.42 §.26 3.95
1992 §31.719 §3.719 %.33 12.2%
FUENTE: 8.C.B. Boletin Estadistito Mo. 276
ELABORACION: Propia.
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OPERACIONES DE MERCADO ABTERTO Y TOS CERTIFICADOS
RE_DEROGITO DEL BANCQ. CENTRAI, DE BOLIVIA

En la historia econdmica de Bolivia, las Operaciones de
Mercado Abierto, como instrumento de politica monetaria,
eran précticamente desconocidag. 56lo recientemente y en el
marco de un cambico sustancial de la forma de encarar la
rolitica econémica, se implementa con éxito la utilizacidn
de este instrumento. a través de la emisién de Certificados
de Depdsito (CDh7°2) por el Banco Central de Bolivial.

Anteriormente prevalecia una préctica de politica
econémica que relegaba a la politica monetaria a una actitud
rasiva v de seguimienteo a la politica fiescal. Con la
formulacidén del programa de estabilizacion y de la "Nueva
Politica Econémica", en agosto de 1985, se inicia una nueva
etapa en cuanto a la comprensidén de la ciencia econdmica. y
como consecuencia de ésta, ge le da una mayor importancia a

la politica monetaria v a log instrumentos con que se cuenta

1 "3i bien las operaciones de mercado abierto fueron
reconocidas desde hace mucho tiempo como instrumento de
control monetario, sdlo muy recientemente han despertado
un  mayor interés en los especialistas en politica
monetaria. En los paises menos desarrollados, donde los
mercados finencieros son incipientes v muchas wveces sus
economias gse¢e han vwvisto sBometidas a agudos procesos
inflacionarios, este tipo de instrumentos es practicamente
desconocido” ARNAUDO, Aldo A.: "Economia Monetaria”. 2da.
ed., México, CEMLA, 1888, p.107.
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para lograr una mayor eficacia v flexibilidad en el control
de las variables monetarias.

"Las operaciones de mercado abierto consisten en la
compra v venta de titulos de la deuda publica por parte del
banco central o la autoridad monetaria con el fin de
regulaci6tn monetaria”2, Por deuda piblica se debe entender
loe pasivos que un Estado por intermedio de su Tesoreria (en
Bolivia Ministerio de Finanzas) emite con el objetivo de: a)
modificar el volumen de base monetaria; b) influir sobre el
nivel de 1a tasa de interés; vy c) modificar su estructura
ﬁemporal. En el caso boliviano, esta préctica se 1lleva a
cabo con la emisidén de los Certificados de Depdsito del
Barnco Central de Bolivia®=.

La teoria monetaria concibe &a las operaciones de mercado

abierto (léase utilizacién de los CD 8), como el instrumento

—

2 ARNAUDO, Aldo A.: Ob.Cit. pp.107-108

2 No =e olvide, que institucionalmente, el Banco Central de
Bolivia, depende del Ministerio de Finanzas, aunague la Ley
1178 (L.ey SAFCO), le concede cierta autonomia, tal como lo
expresa el siguiente articulo de 1a mencionada Ley.
"Art24.- El Banco Central de Bolivia es la tinica asutoridad
monetaria del pais y el 6rgano rector de todo sistema de
captacitn de recurgos e intermediacidén financiera y como
tal e=s el responsable del manejo de las reservas
monetarias. Ademas de noermar vy reglamentar ias
disposiciones legales referidas al funcionamiento de
dichos sistemas. propondrd vy acordaréd con los Organos
pertinentes del Poder Ejecutivo la politica monetaria,
bancaria y crediticia y la ejecutard en forma auténoma,
pudiendo negar crédito fiscal o© crédito al sistema
financiero cuando este sobrepase los limites fiisdos en el
Programa Monetario. Las entidades del Sector Pablico no
Financiero efectuaran sus operaciones con el Banco Central
de Bolivia Gnicamente por intermedio del Tesoro General de
la Nacién”
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mids iddneo para desarrollar la politica monetaria, debido a
que permiten el control eficaz sobre la oferta de dinero.

Asimismo, los CD's sec constituven en un mecanismo de
influencia ®obre las tasas de interés, debido a que los
montos colocados ¥ la tasa & la que se emiten los valores
gubernamentales influyen sobre los precios o tasas de
interés de todo el sistema financiero, va que son activos
sustitutos respecto a otros instrumentos de inversidn
financiera. Dicha influencia se‘da también porque los bancos
se constituyen en 108 principales demandantes de estos
titulos valores, buscando un mejor manejo de su cartera. El
impacto que las operaciones de mercado abierto producen
sobre la liguidez en la economia, presiona sobre la tasa de
interés interna.

Los Certificados de Depbsito (CD's) como instrumento de
politica monetaria s61c pueden ser utilizados cuando se
presentan las condicliones de credibilidad vy confianza del
piblico respecto de la politica econfmica que se lleva a
cabo. Un reqguisito adicional para gue las operaciones de
mercado abierto sean efectivas, es que el stock de titulos
Rubernamentales o CD’s en cireculacién sean lo
suficientemente voluminosos como para poder desarrollar una

verdadera influencia sobre los agentes econdmicos.
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IV.2 CONTEXTO EN EL QUE APARECEN LQS CERTIFICADOS DE DEPOSITO DEL
BANCO CENTRAL DE BOLIVIA.-

La hiperinflacidn sufrida por el pais a principios de los
afios ochenta, tiene su explicacién en el financiamiento por
rarte del Banco Central de Bolivia, del creciente déficit
fiscal, que s8se tradujo en una expansién monetaria, con
graves restricciones para el sector externo de nuestra
economias.

En esos afios, el manejo de 15 politica monetaria, careciéd

de eficiencia para corregir los graves desequilibrios
macroecondmicos. El

Banco Central de

Bolivia no ejercid
TASA DE VARIACION DEL CNSP
ningtn control sobre ~En porcentaje~

A
el crédito otorgado al &g /\
sector plUblico, que se gii / \
convirtid en el §2W \ /f\\
Principal conduéto 4; 3~4//Tmﬂ

£2 B3 B4 8% B6 A7 KB 43 30 §1 92
S
rara la creacién de

{-—rmmw |

dinero. E1 manejo de

los instrumentos de Gréfico No.3 Tasa de variacidn del
Crédito Neto al Sector Piablico (CNSP).
rolitica monetaria se : . L

4 "La presién inflacionaria causada por el déficit del
sector piblico fue acelerada alin mas por la drastica
reduccidén de depdsitos en el sistema financiero como
consecuencia de las altas tasas de interés reales
negativas. "ANTEZANA M., Oscar:"Anélisis de la Nueva
Politica Econémica”, Lo Amigos del Libro, lra. ed., 1988,
P.7H.
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acomod® a las exigencias fiscales, gque parecian no tener
limite. Este hecho se ilustra en el Gréfico No. 3y el
Cuadro No. 1 del capitulo III del opresente trabajo, en 1los
que se puede apreciar un incremento muy marcado en log afios
1983-1984 en el Crédito Interno Neto del Banco Central al
Sector Piublico.

La brecha cambiaria entre el tipo de cambic oficial y el
raralelo erosioné las Reservas Internacionales, lo que no
rermitia al Banco Central estérilizar la masa monetaria en
expansién. La amplia diferencia entre el tipo de cambio
oficial y paralelo, dio como resultado distorsiones v
practicas especulativas en el mercado negro o paralelo (ver

Cuadro No.3).

CUADRO No. 3
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO(x*)
COTIZACION COTIZACION
] OFICIAL MERCADO REGRO
1982 68 .42 178.44
1983 251.70 695.42
1984 2,852.556 8,202.50
1985 450,420.00 704,021.33
1886 1.917,812.87 1,969,569.83
1987 2.0565 2.0761
i 1988 2.3503 2.3880
1989 2.8918 2.7101
1990 3.1726 3.1844
1991 3.5850 3.5087
1992 3.9056 3.9175%
NOTA: A partir de 1987 $bl1.000.000=1 Bs.
(*) BEn $b hasta 1986 y en Bs a partir de 1087.
FUENTE: B.C.B. Boletin Estadistico No. 276.
ELABORACION: Propia.
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de precios, se produjo a partir de la unificacidn del tipo
de cambio oficial con el paraleloc, precedida de una fuerte
devaluacidén del primero. Adicionalmente se logrd un rdpido
eguilibrioco fiscal, dgue se constituvd en la base para un
efecto sostenido sobre la evolucidén de precios hacia la
estabilizacidédn. Dicho eguilibric ee dio a través del
incremento de los ingresosg piblicos, mediante la elevacidn
de loe precios de los hidrocarburcos vy de los demds bienes
piblicos ¥y 1la reduccidn del gasto piblico con un control
estricto.

En lo gue a la politica monetaria se refiere, la drédstica
dieminucién de la tasa de crecimiento de la emisién
monetaria, la eliminacidén del crédito al sector publico, el
control severo de los factores de expansién de la base
monetaria {(a través por ejemplo de la obligacidn del sector
piblico de depositar sus tenencias monetarias en cuentas del
Banco Central de Bolivia), generaron una fuerte contraccién
de la liguidez, la cual llegé en términos reales a niveles
muy bajos.

La generacidén de una dinamica estable en el nivel de
Precios, permitid una creciente reintermediacién financiera

que Be expresa en una preferencia por la ligquidez?7 cada vez

7 Término utilizado por Keynes para designar la demanda de
dinero por la poblacidén ¥ gue en términos modernos
equivale a la relacién entre los Billetes v Monedae en
roder del pablico ¥y el total de los depbeitos en el
sistema bancario. Cuando este indicador es alto, guiere
decir agque la poblacidn prefiere tener su dinero en
efectivo antee gue depositario en algin banco.
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mencr (ver Grafico NoZ del capitulo anterior).

A medida que los precios se ilban estabilizando, el nivel
de 1las tasas de interés internas se hacian cada wvez mas
positivas {llegando inciusive a superar las tasas
internacionales), este hecho se reflejé en wun importante
érecimiento de los depodsitos en el sistema bancario,
provenientes de la "repatriacidn de capitales”.

Los problemas y las restpicciones se encontraban atn
presentes en cuanto al financiamiento del déficit del sector
publico (pese a su significativa reduccién con relacidn a
gestiones antericres); los elevados niveles de liquidez de
la banca {debido entre otros factores, a la mavor velocidad
con que crecian sus captaciones respecto de las colocacicnes
0 préstamos que ésta concedia) y las necesidades de contar
con un mayer nivel de Reservas Internacionales. fueron las
principales razones que indujeron a implementar las
Operaeioneé de Mercado Abierto, a través de la emisidn de
los denominados Certificados de Depdsito del Banco Central
de Bolivia (CD " s).

Una wvez conseguida la estabilidad., 1la persistencia de
tendencias contractivas v la inflexibilidad de las tasas de
interés a “1a bala, se tradujeron en fuertes restricciones
para la reactivacidn econdmica.

La situacion del sector financiero se convirtid en uno de
los principales impedimentos para lograr un crecimiento mase

significativo de 1la economia. La banca enfrentaba graves
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problemas en cuanto a la salud de s8u cartera y las
captaciones se caracterizaban por una elevada dolarizacidn y
estar conformados_ en su mayoria por depdOsitos de corto
rlazo.

IV.3 1LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITQ COMO INSTRUMENTO DE POLITICA
MONETARIA. -

Con la primera emisidn de los Certificados de Depobsito
(CDs) en diciembre de 1987, el Banco Central de Bolivia
implementa dentro de su politiéa monetaria la utilizacidn de
las Operaciocones de Mercado Abierto.

"Los Certificados de Depdsito Negoeciables (CDs), son
Titulos Valores de Crédito al portador. emitidos por el
Banco Central de Bolivia “bajo 1la par'”, es decir, a un
precio menor de su valor nominal o de redencidén, la
diferencia se denomina descuento. Los CDs tienen la garantia
total del Banco Central de Bolivia"®.

Estos Certificados son emitidos en moneda nacional (M/N),
moneda nacional con mantenimiento de valor en relacidn al
délar norteamericanc (MVDOL) v en moneda extranjera (M/E) en
dolares de los EE.UU.

Loce montos nominales a los cuales el Banco Central de
Bolivia emite los CDs son para depdsitos en moneda naciohal
de Bs. 1.000, de $us. 1.000 para depdsitos en moneda

extranjera y del eguivalente a 3$us. 1.000 para depdsitos en

2 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA: "Reglamento prara la Emisidén y
COperacidén de Certificados de Depdésito Negociables {(Chs)",
p.3. .
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moneda nacional con mantenimiento de valor.
Los plazos sufrieron diversas modificaciones en lo gque va
la historia de los CDs; primerc fueron depdsitos a 30, 20,
180 yv 360 dias, luego a 6, 13, 26 y b5HZ semanas, actuélmente
su emisién es a 4, 13,.26 v 51 semanas.
Cuadro No. 4

CERTIFICADDS DE DEPDSITO A PLAIO F1J0 DEL B.C.E.
- Baldos Expreszado en miles -

~ TOTAL {De CDs LINEA TaTAL
FECHA #IN H/E MyODL  CORRIEMTES 1920 RO Chs
En Bz Em %us En %us En fus En $uz  En $us
)] (B} [A+B}
1987
BICIENERE 6,700 180 7,060 7,060
1938
ENERD 3,380 14,108 401 22,336 22,534
FEBRERD 15,182 21,528 2,627 31,347 31,347
HARID 17,940 23,247 8,807 39,859 39,039
ARRIL 18,779 22,261 12,786 41,817 81,417
KAYO 13,590 23,713 12,314 41,812 41,812
JUNLD 14,490 23,231 12,086 41,391 41,391
JULIO 17,490 27,28% 12,893 85,886 84,886
ABOSTO 71,650 37,603 9,701 96,303 96,343
SEPTIEHBRE 25,251 3E.591 0 17,074 &6 186 sz, 186
OCTUBRE 32,483 40,092 13,348 tR,995 68,995
HOVIERSRE 75,883 43,5% 16,753 70,893 70,893
GICIEMEBRE 22,290 47,330 19,068 75,423 6,849 B1,872
198%
ERERD 78,681 54,4127 21,784 86,107 11,608 97,718
FEBRERD 27,181 57,714 18,945 87,433 16,2486 103,673
KARIQ 15,977 353,248 B,043 89,506 20,978 70,581
RBRLL 12,677 28,185 10,018 43,155 24,35% 467,510
HAYD 11,788 23,711 14,07% 42,324 28,007 74,331
JURID 7,046 24,.17%  13,B6 §0,710 28,0607 6B,747
JULIG . 4,919 20,128 9,825 31,49 28,007 99,542
460570 2,519 23,190 8,888 32,981 28,260 41,281
SEPTIEWBRE 4 41477 7,409 43,894  IZB,260 77,14
ALTUSRE 3,004 51,73 7,609 60,386 28,260 BB,b4b
NOVIEMBRE 5,890 85,633 7,374 75,024 78,260 103,264
Di{IERERE 8,809 81,757 19,598 75,321 38,363 113,684
FUENTE: B.C.E. Boletin Estadistico No, 276 e Indicadores Econf®icos varips numerns.
ELABORACION: Propia
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Deade que e iniciaron las operacionee de mercado abierto
con loe CDe en 1987, el stock de estos activoe ¥y los montos
emitidos por el Banco Central de Bolivia se hicieron cada
vez m&E grandes, permitiendo de esta manera al Ente Emisor
desarrollar, a travée de lae taseas y montoe ofertados, las
accionese pertinentes a determinadoe objetivos de politica
monetaria. En este sentide distinguiremos para fines de este
trabajo cuatro periodos por los gue atravesd la emisidn de
CDs.

Iv.3.1 Eﬂimﬂﬁ_EﬁriQﬁQ;— S3e la podria denominar la fase de
consolidacién, gue abarca aproximadamente hasta fines de
1988, donde ee da un bhajo nivel de operaciones y el nimero
de titulos emitidos eg altn requefic pero creciente. Asimismo,
ne existen log mecanismos institucionales (bolsa de valores
¥y régimen de aubasta competitive) gue permitan un desarrollo
acelerado del mercado.

IV.3.2 Segundo Periodo.- Este, abarcaria desde fines de 1988
hasta noviembre de 1889, periodo en que se produce una
crisis de confianza en la economia gue se debié basicamente
al cambio de gobierno operado”ese_aﬁo{_y que se ?eflejé en
una disminucién de los depdsitos en la banca privada
nacional, con la conzecuente dieminucidén en la demanda por

Certificadoe de Depésito (CDhz) del Banco Central de Bolivia.
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TOTAL COs Chs LINER TOTAL
FECHA . HN H/E HYOBL CORRIENTES 1925 BO £z

En Bs En fus En fus En $us En $us En $us
8] (B} {A+8}

1998
ENERD 8,173 79,565 10,348 92.64% 41,479 134,128
FEBRERD 8,760 101,801 15,348 126,981 41,479 161,53¢
HARID ¢, 432 115,812 12,782 130,689 43,403 174,292
RBRIL 7,682 103,458 11,007 117,143 45,172 162,315
BAYD 4,180 BY9,4%  B,540 99,371 44,047 143,438
JUNID 17,540 49,581 11,094 86,230 43,532 129,77
JUL10 3,208 7L, 149 7,326 95,260 42,736 138,014
#G05TD 1o%,119  B4,896 5,597 120,624 42,42% 147,451
SEPTIEMBRE 134,547 79,3%¢ 7,839 128,597 41,723 170,320
GLTUBRE 93,122 B4,337 22,138 134,780 32,855 147,635
HOYIEMBRE 77,808 99,45% 17,34 140,090 32,498 172,388
DICIERRRE 47,29% 76,891 14,82 105,669 31,822 137,291

1391
EHERD 46,276 91,317 23,339 118,367 31,089 149,458
FERRERD 78,370 112,627 18,727 153,875 30,573 184,444
KARID 90,64% 123,843 18,735 168,875 29,748 198,443
ARRIL 112,978 125,448 14,564 170,12 28,918 199,047
HAYD 132,406 105,687 11,42t 194,932 28,685 1B3,417
JUKID 181,367 97,752 B,483 154,268 27,457 178,725
JULID 222,963  Ba 160 2,232 159,030 26,78% 181,839
ABOSTO 206,287 90,888 1,435 163,086 24,269 1B9,JR%
SEPTIEMBRE 281,874 st 478 1,325 175,243 25,(08 195,25¢
GCTUBRE 246,033  BZ,BCS 1,323 180,992 24,377 185,389
HOVIEMBRE 233,834 74,862 1,305 138,749 23,966 142,713
DICIEMRRE 213,774 69,682 1,151 127,877 22,%2% §00,B9S

19592
ERERD 183,481 54,562 1,228 164,716 22,049 126,765
FEBRERG 206,482 4B, 743 261 103,529 21,74t 125,470
HARZD 223,048 35,18t abé 114,374 70,402 134,77%
RERIL 211,144 30,509 787 106,04 19,744 126,295
HAYO 208,191 41,37% 1,444 94,897 19,359 136,25
JUNID 206,680 51,093 2,300 106,799 1B.098 134,897
JULIB 172,709 44,136 2,200 90,507 17,482 107,949
AGESTD - 110,365 51,304 3,903 83,27% 15,888 100,147
SEPTIEMBRE 79,283 52,949 4,70s 870 15,79% 94,370
DETURRE 67,071 48,205 5,208 70,053 15,148 85,201
NOYIEHORE 61,167 44,672 2,305 62,080 14,748 74,798
DICIENRRE 49,451 3,091 1,285 87,387 13,625 41,012

FUEMTE: 8.C.8. Boletin Ectadistice ¥o. 276 & Indicadores Econdmicos varios ndmeros.

ELABORACION: Fropia
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IV.3.3 Tercer FPeriodo.- E=ste comenzaria a partir de
noviembre de 1988 y termina a fines del mismo afio. Es en
eata etapa cuando empieza a funcionar la Bolsa Boliviana de
Valores, y se adopta un nuevo régimen de colocapiénQ.

A través de una politica de elevar el regdimiento, el
Banco Central de Bolivia utiliza loz CDs para apoyar la
politica de contraccidn de la base monetaria y de captacidn
de reservas internacionales, abzorbiendo la ligquidez
bancaria.

IV.3.4 Cuaxyto Periocdo.- Esta Ultima fase empezaria en los
primeros meses de 1890 vy abarca hasta la delimitacidn
periodica del presente trabajic, donde los anteriores
objetivos de estabilizscidn y contraccidn dejan de =er los
prioritarios, va gque la situacién macroecondmica permite
desarrollar una politica monetaria mags activa. Lasz
Operaciones de Mercado Abierto adguieren un mayory dinamismo;
a base de un régimen de subasta competitivo que impulsa la
disminucidén de tasag de deséuento v 4aue estimulzs las
inversiones en moneda nacional v a plazos mayores. La
finalidad de estas medidas es la de inducir a la baja las
tazas de interés del sistema financiero y la remonetizacion

de la economial®.

2 Ver punto IV.5 del presente capitulo.

10 No se olvide aue la mayoria de 1los depbHsitos en el
sistema financiero nacional, son efectuamdos en dbélares
americanos {dolarizacién de la economia) vy a plazos
cortos. La remonetizacidn consistiria en incrementar el
uso de la moneda naclional tanto como medio de pago como
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IV.4 PRIMER PERIODO: APARICTION Y. CONSOLIDACION DE I1.0S
QERIlEIQADQS_DEﬁDEEQSIIQ_LQDEl-—

En diciembre dé 1987, se emiten por oprimera vez los
Certificados de ﬁépésito del Banco Central de Bolivia. Los
mecanismos de adjudicacién son bastante rudimentarios, el
solicitante se presenta en el Banco Central de Bolivia y
adguiere 1los titulos demandados a una tasa de interés
predeterminada, eg declr, no existe ningin mecaniemo
competitivo, traténdose de titulos que devengan intereses
que se cancelan al momento de su vencimiento {(redencidn). El
Banco Central de Bolivia, emite un nuevo activo alternativo,
seguro ¥ rentable para la cartera del pUblico.

La demanda por CDs

mpestra un  constante

crecimiento, llegando
. . PRIMER PERICDO
4 Su primer plco en SALDDS DE CDs EN MLES DE DOLARES
8
este periodo en 70 '

diciembre de 1988

alcanzando a $us. B1.9

g“m " Y
: Ew I 2
:

. R
millones:; cabe 2 7
14
[
recordar que en el R P! "Ry e e
ENE MAR MAY L poa NOY
+ WESES
primer . mes de ) L

operacidén de los CDs,

Gréfico No. 4 Evolucidn de los saldos de
estos llegaron s6lo a los Certificados de Depbsito del B.C.B. en
la primera etapa.
$us. 7.1 millones. La

para depbHsito de valor.
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tasa de interés pagada promedic se mantiene en tornc a 22 y
21% anual para moneda nacional y de 12.5 a 13.5% en moneda
extranjera. En diciembre de 1987, el saldo de Certificados
de Depésito emitidos por el B.C.B.. en moneda extranjera
alcanzan & $us. 6.2 millones, cifra gque en este periodo
sigue un ritmo ascendente hasta llegar en diciembre de 1888
a $us. 47.3 millones (en este periodo la tasa de crecimiento
fue del 588%). La mayoria de los CDs en esta etapa fueron
adjudicados en moneda extranjéra, alrededor del 62.7% del
total de los CDs se encontraban en délares americanos, el
25_3% en moneda nacional con mantenimiento de wvalor y sélo
el 12.0% en moneda nacional.

En este periodc las tasas de interés de los CDs en moneda
extranjera, registran una leve tendencia a incrementarse, de
12.9% en enero de 1988, se incrementan a 15.0% a diciembre
de ese mismo afio. Lo contrario sucede con las tasas de 1os
CDs en moneda nacional. que de 23,8% bajan a 23,0% en ese
mismo periode. En general, las tasas de los CDs siguieron la
tendencia de las tasas de interés del sistema bancario
nacional v no registraron en ningtn momento fluctuaciones
errdticas con relacidén a éstas, esta evolucidn se la puede
observar en el Cuadro No.5. Esto tal vez con el objetivo de
dar confianza al pGblico en la seriedad de estos
Certificados de Depédsito v consolidar de esta manera, las
operaciones de mercado abierto.

E1 Bance Central de Bolivia (B.C.B.) permite que los
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IV.5 SEGUNDO PERICDQ: DISMINUCION DE ILOS DEPOSITOS BANCARIOS Y

DE 1A DEMANDA POR CDg

El afio de 1989, se caracterizdé por una disputa politico-
electoral acentuada, que generd un ambiente de desconfianza
e incertidumbre sobre el futuro de la continuidad del actual
modeio econdmico. La manifestacidédn méds clara de lo anterior
se dlo en los niveles de depdsito en el sistema bancario de
nuestro prais, mismo gue registrd un acelerado descenso.
Agimismo, la sgituacidn de- las rrincipales wvariables
macroecondmicas sufrieron un considerable deterioro. Es el
caso de las Reservas Internacionales Netas del B.C.B. que
bPasan de $us. 101.4 millones en enero de 1989, a un nivel de
$us. 65.6 millones en agosto del mismo afio (ver Cuadro No. 7
del anexo estadistico).

La demanda por Certificados de Depésito tuve wuna clara
infiuencia de esta situacidén, debido a que los bancos
regquirieron de una mavor ligquidez para enfrentar el retiro
de depésitos del publico. E= asi que entre febrero de 1989 y
agosto del mismo aftio, el stock de CDs totales disminuyve de
$us. 103.7 millones en abril, a Bus. E9.5 millones (Ver
cuadro No. 4).

En el mismo periodo 1los bancos comerciales  reducen su
tenencia de titulos de $us. 71.5 millones en febrero de 1989
a Bus. 3.2 millones en julico del mismo afio, tal como se
Puede observar en el cuadro No. 2 del anexo estadistico.

El nuevo gobierno del Lic. Jaime Paz L., logra
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restablecer la

éfonfianza del pablico

SEGUNDC PERICDO

! que Be expresa €n una SALDOS DE CDs £N MLES DE DOLARES

1] "

tendencia a 88 {/ \
)I
=7
incrementar los ¢ \
8 tes h
depéeitos. A partir de FTINLL b
o 43 -
agosto de 1989 se % \\raf
: WD E F M A M J ) A S B N
observa un a NESES
= SALDO 0 LOS C0a |

recuperacion de
depdasitos v

Grafico No. 5 Evolucidn de los saldos de
paralelamente unt  loa Certificados de Depbdsiteo del B.C.B. en

el segundo periodo
incremento en la

compra de CD's por parte de la banca comercial.

La creacidén de la Bolesa Nacional de Valorese v las
modificaciones en las tasas de descuento v el régimen de
subasts implementado en las operaciones de los CD s, hacen
mis dinamico 1 mercado de dinero, que se refleja en un
crecimiento importante en la demanda de titulos emitidos por
el Ente Emisor. Rapidamente se alcanzan 1los niveles
anteriores en cuanto &8l stock de CD's en circulacidn

logrando sobrepasarlog en enero de 1980.
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CURDRR No. &
1788: TASAS DE INTERES FASIVAS Y BE
L85 CERTIFICADDS DE DEPD3ITO OEL BLE

F)

r TAGAS OEL SISTEMA
TASAS OELOS CDs(t}  EANCARID NACIONAL{R)
H!ﬁfﬁ M/E Y H/E DIFERENCIA DIFERENCIA
(A" {B) {C) (%) {R-C3 (B-L}
1988
BicC 23.40 15.00 24,97 14.95 -1.87 0.3%
199%
EXE 23.0¢ 15.00 23.B! 14,57 -0.81 3.43
FED 23.00 15.00 21.17 14,35 1.93 8,45
BAR 2299 15,50 20.48 13.92 2.52 1,58
AER 25,40 15,50 20.594 - 14,08 2.08 1.42
HAY 26.00 16.00 19.37 14,12 6,83 .88
dliN 2890 16,90 22.07 14.29 3.93 1.7
dliL 2908 17.00 21,57 14.3B 7.43 2.42
fB0 24,00 17.00 21.B4 15,49 7.1b6 f.51
SEP £1.28 17.00 24,25 15,63 17,01 1,37
0T 40,50 17.57 19.78 15.3% .72 2.18
way 40.50 17.45 2358 15,08 16,99 .38
{1) Tasas anuales pare el sistema bancaric y al savor plazo para los ODs.
FUENTE: 9.C.E. Boletin Estadistico varios niseros v Superintendencia
de bancos.
ELABORACIDN: Propia.

Como se puede aprecisr en el cuadro No.8, en este periodo
lae tasas de interés de los CDe paulatinamente se colocan
por encima de las tasas de interés del sistema bancario
nacional (las diferencias se tornan positivas en comparacidn
con  las negativas 9que ge presentaron en el periodo
anterior). Este hecho noe demuestra definitivamente, la
decisidén por parte del gobierno de utlilizar las operaciones
de mercado abierto. como un  importante Iinstrumento de
politica monetaris para combatir el efecto inflacionario gue
causa el incremento de la emisidn monetaria. En efecto,

cuando las tasas de interém de los CDe son altaes, se espera
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que los agentes econdmicos adauieran estos activos. Para tal
efecto, los agentes deben depositar su dinero en e} Banco
Central de Bolivia y adguirir los Certificados de Dgpéaito,
este hecho en términos econdmicos no es mas gque un retiro de
circulante de la econemia (contraccidén monetarial:; puesto
gue las tasas para los CDs en moneda nacional son mas altas
que en el sistema bancario, aquél agente econdmico que desee
mantener sus tenencias en moneda nacional, tendréd una mejor
opcién al adguirir Certificédos de Depdsito del Banco

Central de Bolivia.

TERCER PERIODQ: CONGOLIDACION DE LA EOTABILIZACION
ECONOMICA ¥ LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITO (CD"s)

En este periodo, los saldos de logs CDs llegan a superar
el centenar de millones de ddélares. En noviembre de 1889,
los Certificados de Depdsitc del B.C.B. alcanzan a 3$us.
103,3 millones de délares v en diciembre del mismo afio a
$us. 113.7 millones. Alrededor del 84% del total de los CDs
son depositados en moneda extranjera., perco se nota un
notable incremento en los depdésitos en moneda nacional, a
raiz de una mejor tasa de rendimiento para estos depdsitos
aue la que ofrecia el sistema bancario nacional.

Con el funcionamiento de la Bolsa de Valores, las
operaciones de mercade abierto adguieren un mayor dinamismo.
En la medida en que el regtablecimiento de las condiciones

de equilibric macroecondémicas se constituyen en un objetivo
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TERCER PERIODO
SALDOS DE CDs EN MILES DE DOLARES

130
' 128
en un mecanismo 1
10 4+— /
eficiente para ayudar 33‘“ Ve
E o /)
N — 1883 1586
a lograr dichos 89
70
opjetivos.
bj ives so oCcT WOV oc N FEB
MESES
Se  buses utilizar
—W— SMDO0 DE LOS Che
las Operaciones de

mercado abierto, vy a Grafico No. 6 Evolucién de los saldos de

los

los Certificados de Depdsito en e}l Tercer
Certificados de Periodo.

Depdsito como su

brincipal instrumento, para consolidar l1a estabilizacién,

esterilizando e} aumento que se registraba en las Reservas

Internacionalele_

—————

Por otra rarte, siendo el rroblema de financiamiento del

11

1=

Recordemos dueé por esa etapa histérica, =e tenia ia
presién de Organismos Internacionales, tales como el
Fondo Monetario Internacional, €l cual establecia metas
Para la elevacidn de las Regervas Internacionales,
contraceién del crédito al Bector pablico y disminucicén
eén el crecimiento de la emisién monetaria. ' o

Coms se sabe, la Emision Monetaria es igual a la suma de
Reservas Internacionales més el Crédite Interno Neto. E1
aumento de reservas se esterilizaba con una contraccidn
en el Crédito Interno Neto, y bésicamente con un aumento
de los depésitos del sector privade én el Banco Central
de Bolivia (CD's). Este hecho hacia Que la Emigién
Monetaria no se vea afectada por el increments en las
Reservas Internacionales.
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déficit del sector rablico de dificil solucidénls3, v
persistiendo la necesidad de elevar el nivel de Reservas
Internacionale=s, el Banco Central de Bolivia ofrece elevadas
tasas de descuento yor los CD's gque atraen recursos de la
banca {con el costo de opertunidad macroeconémico
subyacente), € inciden desfavorablemente sobre las tasas de
interés. Como se aprecia en el cuadro No. 7, la tese a 51
semanag que €3 1 plazc mds largo de los CDs, fue de 40.5%
Prara moneda nacional, y £l siétema bancaric ofrecia a un
afiol4 una tasa interés de 18.98%, lo que equivale a decir
aue existia una diferencia de 21.52Z puntos porcentuales a
favor de los instrumentos del Banco Central.

En la bolsa de valores a través del operador del Banco
Central de Bolivia y de los diferentes agentes de Bolsa, se
negocian en el mercado secundario, montos cada vez mas
grandes, v los CDs, dada la situascidn del mercado bursdtil
en nuestro pails, se constituyen de hecho en el principal

activo de transaccidén en este mercado.

12 Cabe subrayar que gran parte de los ingresos del Tesoro

General de 1la Nacidn, provienen de las facturas por
concepto de exXportacidn de gas natural a la Repablica
Argentina, cuyos pagos ne siempre se realizan con la
debida puntualidad.

14 Un afio calendaric tiene B2 =semanas.



Pag. 67

CUADRD No. 7
TABRE DE INTERES PASIVAS ¥ BE LD
CERTIFICADOS DE DEPGSITD DEL RCE

TASAS GEL SISTEHA
TASHS DE LGS CDsi¥}  BANCARID NARCIONAL(Y) .
RN N/E /N M/E DIFERENCIA DIFERENCIA

{f) (B} {t) 13} {#-C) (8-0)
1985
NGY 40.50 17.45 254 15.08 16.9%9 2.38
0ic 0,50 17.48 18.98 15,06 21.052 2.40
1790
ENE 37.2% 4.9 19.26 14.93 18.03 0.03

(%) Tasas anuales para el sistesa bamcaric y las de sayor plato para los Chs.
FUENTE: B.C.B. Boletin Estadistico varios mimeros y Superintendentia

de bancos.
ELABDRACIDH: Propia.

En términos generales, los objetivos de politica monetaria

para los qQue se usa como instrumento a las oreraciones de los

Certificados de Depésito, se pueden resumir en:

1)

ii)

Control sobre la ligquidez bancaria, los bancos
comerciales atraviesan por una situacion donde el
crecimiento de los depésitos es muy significativo, lo que
presiona un  incremento en el MZ. Asimismo, estos
depdositos se caracterizan por su elevada composicidn en
délares (alrededor del B0%) v por su corto plazo (30 a S0
dias la mayoria), al mismo tiempo la demanda de fondos
prestables no es muy dindmica, ademas, el-régimen de
garantias hace que muchos inversores potenciales no sean
sujetos de crédito.

Neutralizaciétn y esterilizacidén del efecto expansivo

socbre la base monetaria por parte del c¢rédito del Banco
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Central de Bolivia al sector piblico no financiero

(SPNF), es decir que lo gue se¢ presta al SPNF por una

ventanillia, ingresa al Banco Central de Bolivia como

colocacidn de CDs.
iiji) Generacién de un nivel de captaciones de mnoneda
extranjera gue permita elevar él nivel de Reservas

Internacionales, acorde con los requerimientos emanados

del programa monetario firmado con el Fondo Monetario

Internacional ¥ sirve por 1lo tanto como instrumento para

lograr las metas financieras acordadas con este

Organismo.

iv) Impulso a un proceso de remonetizacidén en moneda nacional
¥ a una estructura temporal de la inversidén financiera
més a largoc plazo.

Buscando la consecucidn de los eanteriores cobjetivos la
autoridad monetaria fija como politica el ofrecer un mayor
rendimientc de los CD s y cubre toda la demanda existente.
De esta manera logra elevar sustancialmente el nivel de
colocaciones.

Comoc =e observard miés adelante, en agosto de 1989 v marzo
de 1990 el total de titulos corrientes pasa de $us. 33.0
milliones a $us. 130.7 miliones ¥y los CDs totales de $us. -
61.2 a $us. 174.3 millones en el mismo lapsc de tiempo. Los
Certificados de Depbésito en poder de la banca comercial
explican en buena medida dicho incremento ya que sus

tendencia= pasan de $us. 3.2 millones a $us. 97.3 millones
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en el mismo periodo.

Regpecto a las tasas de descuento., luego de la
disminucién de los montos demandados se  cbserva una
elevacidon constante comenzando en mayve de 1989, cuando se

elevan las tasas en tres puntos porcentuales;‘en Julio del
mismo afio se elevan en 2.5 puntos: octubre de 1989, periodo
en el que los CD's en moneda nacional tienen un incremento
de B puntos porcentuales en la tasa de descuento. Como se
verd en el cuarto periodo, a ﬁartir de enero de 19890 se
disminuyven las taeas de descuentc en 2 puntos para todas las
monedas, niveles que wvuelven a incrementarse en Jjunio vy
julic del mismo afio, estas cifras pueden verificarse en los

cuadros Nos. 7 y B.

CUARTQ PERIQDO: DESARROLLO DE = LAS QPERACIONES CON LOS CD s
EN LA PERSPECTIVA DE LA REACTIVACION

La aplicacidon de politicas de altas tasas de descuento
tuviercon resultados favorables. los mismos gque se expresan
en una elevacidn de los montos colocados que llegan a
niveles récords en marzo de 1981. Paralelamente los niveles
de reservas internacionales netas, gue a fines de 1989 eran
de $us. 18.6 millones, para diciembre de 1990  eran $us.
132.3 millones y para junic de 1991 $us. 223.0 millones (Ver
Cuadros Nos. 7 y 8 del Anexo Estadistico).

A partir de Jjunio de 18980, se observa un mayor dinamismo

con respecto a las variables que inciden sobre la oferta ¥
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la demanda de CD's. 3e

SALDDS DE CDs EN MLES DE DOLARES
interés diferenciada

1840
. 164 ,H‘ ‘,k‘
- 4 |.:i
en términos reales, 1o ¥
f iend 1 D AN
avarec a
arecien a as § oo | Jhg}
plazos mas largos y a aa
0 lrj 159 b 1-¥. \h

lo= titulos en moneda

B TN UV S HEMMN I SNERNJ 5 A
MESES
nacional, se eleva el

|—-—5ummws m-—|

nivel de tasas de

descuento para todos Gréafico No. 7 Evelucidén de los Saldos de
- los Certificadeos de Depdsito del B.C.B. en
los plazos vy monedas. el cuarto periodo.
Asimismo, frente al bajo cumplimiento de las metas en cuanto.
a reservas internacionales se utiliza la venta de CD's en
moneda extranjera como forma de captar recursos en délares
americanos y lograr su cumplimiento.

A pértir de febrero de 1991, se revierte la tendencila
ascendente de . las tasas de descuento de los CDs y comienza
un proceso de disminucidén acelerada de las mismas, logrando

en una primera instancia bajo el mecanismo de fijacidén de

tasas por el Banco Central de Bolivia de manera “autdénoma’ y

posteriormente a través del régimen de subastas
T competitivas.

En wun entorno macroecondmico més favorable, ¥ una

disminucién de las tasas de interés internacionales, se

asigna a las Operaciones de Mercado Abierto el papel de

desarrallar una politica tendiente a inducir la disminucidn
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de las tasas de interés, con el objetivo de influir sobre
" las tasas del sistema bancario nacional para gue estas sigan
el misemo curso y;de esta manera facilitar la inversidén en el
pais.

Para elleo se implementa un régimen de subasta a base de
la presentacidn de posturas competitivas, donde el Banco
Central de Bolivia fiJja topes de tasas y montos antes de
cada subasta. Las adjudicaciqnes se realizan a tasas
variables, éscogiendo en forme ascendente las posturas gue
rretendan la tasa menor, hasta cubrir el monto ofertado.

Los resultados obtenidos con el nuevo régimen de subasta,
se reflejan en una dieminucidén muy importante de las tasas
de descuento de los CDs en todos los plazos vy monedas (Ver
Cuadro No.B). Hasta septiembre de 1981, pese a esta
disminucién, el stock de depbdésitos de CDs se incrementa. La
explicacién de este comportamiento de inelasticidad “precio”
de la demanda de los certificados. que tiende a superar a la
oferta a pesar de la caide en las tasas de descuento,
estaria dada por el rezago de parte de la banca para
encontrar colocaciones alternativas a sus excesos de
liguide=z.

Con 1la iﬁbiantacién del régimen competitivo la éutoridad
monetaria. fijando tasas vy montos ofrecidos, refuerza la
declinacidn de las tasas de descuento gue se habia iniciado
en febrero de 1881. Asimismo, se observa la existencis de un

fuerte crecimiento de 1la demanda ¥y una mayor competencisa
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entre demandantes.

El manejo de tasas y colocaciones hacia la baja, se
constituve en el mecanismo para lograr el objetivo de
disminuir Ila ﬁasa de interés en el sistema Tinanciero
nacional.

En este proceso, sge verifica con mayor fuerza la
declinacién de tasas de descuento, ya que los montos
ofertados no muestran una disminucién notable reespecto al
nivel promedioc de las colocaciones previas al nuevo régimen
{donde era captada toda la demanda). Por ello varias veces,
en las subastas, se registran excesos de demanda.

En cuanto a las tasas de descuento. se desarrolla una
importante disminucién, mientras la tasa tope para los
Certificados de Deposito en moneda nacional a trece
semanasl® va de 35.5% en la primera convocatoria a 24.48%
en las wultimas, la tasa promedioc ponderada resultante
alcanza a un nivel minimo de 23%. De la misma manera para
los titulos en moneda extranjera, la tasa de descuento tope

va desde 12.75% a 9.46%., y la resultante llega a 8.33%.

18 Se toma el plazoc de trece Semanas  como el mas
representativo, debido a que la mayor parte de las
colocaciones ge encuentran en este plazo.
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CUARERE Mo, 8
1768 TRSAS DE INTERES PASIVAS Y LE
LhS CERTIFICARD: DE DEFOSITO DEL BC3

{A5AS DEL SISTERA
TAGAS DE LgB COs{¥]  DANCARIO MACIQNAL(Y)
HiN H/E HiN H/E QIFERERCIA DIFERENCIA
(&) (B} £t D) 4-C) ({B-0)
1890
ENE 37.79 14.56 19.26 16,95 18.43 0.03
FEd 7.8 14.96 18.04 14.63 1%.25 4.33
HaR 3.9 14.94 19.41 14,14 17.88 §.82
ABR 37.2% 14.96 25.94 13.76 11,35 1.20
MY 3.8 14.96 73,06 13.76 14.23 .20
UN 1.5 14.96 28,74 13.71 13.79 f.25
JUL 34,14 15.96 5,79 13.57 9.45 2.1
AR 4.1 15.96 18.60 13,58 15,5 2.38
SEP 4.t 15.%6 18.87 13,64 15.2% 2.32
BCT .16 15.94 23.89 13,69 0.3 2.27
OV 34,16 15.96 22.44 13.58 1170 2.8
BIC 34,18 15.96 18.93 13,64 15.21 2.32
1991
ENE 34,82 16.80 23.74 13,56 £1.G6 .24
FEB 4.t 15.94 25,03 13.73 §.13 2.73
KR 33,49 15.10 19,25 13,70 14.24 1.44
ABR 3.t 14,65 26.38 13,53 6.83 1.12
HAY 3.6 12,68 19.94 12,98 13.24 -0.30
JUN 31,958 12.13 23,15 12.5% B8.89 -0.43
JUt 2R.45 11.48 21,17 12,15 7.28 -b.&7
ABT 26,74 11,09 25.10 11.59 1.64 -0.5%
CEP 23.40 16.97 23,09 11,14 -3.4% -¢.17
ocy 23.4b .00 17.5% 11.09 5.9 -2.0%
LTHY 23.43 7.80 19,41 10,87 4.02 -1.47
BIt 22.%7 3.35 17.48 16.99 §.67 -1.b4
1952
EXE 20,3 8.48 21.% 18.93 -1.82 -2.25
FER 20.34 8.33 1%.43 10,98 1.21 ~2.85
HAR 22.4% 8.33 22.34 10,74 0.13 -2.41
ABR 21.58 B.33 1%.13 10,73 2.42 -2.40
HAY 18.49 .33 26,59 1G.80 -2.16 ~2.47
JUN 18.89 7.44 26,92 10.80 -2.03 -3
L 13.91 7.40 21,90 10,95 -3.07 -3.8
B0 0,01 7.70 2.1 1013 7 -8 -3.43
gEp 20,41 7.47 22,97 11.94 -2.9% -3
aeT 20,064 7.67 2077 11.46 -0.78 -3.3
Ky 20.19 7.74 21.47 1199 -1.28 -3.3%
Bic 20.1% 7.74 21.78 1:1.47 ~1.5% -3.43
($) Tases anuales para el sistesa bancaric v lz de sayor plaio parz los Cls,
FUENTE: B.C.B. Boletin Estadictico varios ndsergs vy Superintendencia de Bancos
ELARORACION: Propia.
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La determinacién de los montos ofertados se relaciona
principalmente con el nivel de la demanda de la semana
anterior ¥y el de los wvencimientos de la semana. El
incremento en los stocks en este pericdo, se explica por un
fuerte crecimiento de la demanda de CDs en moneda extranjera
v con mantenimiento de wvalor.

En cuantoe a la estructura temporal de las colocaciones,
se observa mayor dinamisme de l1la demanda a plazos mayores
con respecto a la existente en anteriores rericdeos, donde un
elevado porcentaje_ se encontraba entre cuatro ¥y trece
semanas y las colocaciones para periodos mayores eran muay
pequefias.

La relacidin de los agentes demandantes en cuanto a los
rlazos, muestra que para plazos mavores los agentes no
bancarios son los méas importantes, v para plazos de cuatro y
trece semanas son les bances. Este comportamiento se explica
ror el diferente tipo de inversidén que se realiza. Para los
bancos, se trata mas de un maneio de liguidez en el mercado
de dinerc. Para los no bancarios, significa en cambio, una

inversidén financiera relacionada con el ahorre propio.

LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITO DEL BANCC CENTRAL DE BOLIVIA Y
SU CONTRIBUCION A LA ESTABILIZACION

Como ya gse anticipd en el andlisis de leos cuatro
reriodos, los CDs, ¥ concretamente sus tasas de descuento,

fueron utilizadas come instrumente de vpolitica monetaria
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para contraer la emisidén de dinero. Esta disminuciédn del
circulante en la economia. tiene un efecto contractivo sobre
loe niveles de precios, tal cual nos ensefia la teoria
cuantitativa del dinero.

En el capitulo anterior advertimos que la emisién
monetaria excesiva en la economia nacional, a causa del
financiamiento del Banco Central al sector pGblico, fue uno
de los elementos principales del proceso hiperinflacionario
aue vivié el pais a principios de la pasada década. Por esta
razdn, el nuevo modelo econédmico tuve la necesidad de crear
un instrumento efectivo para controlar la emisidn monetaria.
Asi surgieron en €l pals las operaciones de mercado abierto,
materializadss en la compra-venta, por parte de la
autoridada monetaria, de sus certificados de depédeito (CDs).

Los resultados de una regresion sencilla entre la emisidn
monetaria y las tasas de descuento de los CDs, muestran
claramente, en el periodo de estudio, que la proporcidn de
la wvariacidén totasl de la emisidén monetaria es explicada en
un 85% por las variacliones en las tasas de descuento de los
Chs. El signo del coeficiente de las tasas de los CDs
(-33.414) nos indica de ague por cada puntc en <que se
incrementan estas tasas, se obtiene una disminucidén (léase
contraccidn) de la emisidn monetaria en aproximdadamente 33

millones de bolivianos.



VARIABLE COEFICIENTE ERROR STANDAR ESTADISTICO t
C 1033871.0 48110.84 21.48
TCDs ~33414.6 3566.67 -9.37
AR(1)18 0.41494 0.14233 2.91527

R= 0.8454
RZ Ajustado 0.8387
Estadistico F 125.83

Durbin-Watson 1.8973

Numerc de Observaciones 49 .

Estos hechos, nos inclinan a afirmar gue las tasas de
descuento de los certificados de depésito del Banco Central de
Bolivia, fueron utilizadas para regular la cantidad de dinero
en circulacidn, debido a gue se verifica su estrecho vinculo
en tode el pericdeo de estudio.

Si se analiza el siguiente cuadro, se verificarad que pese
s aque la base monetaria experiments constantes tasas de
crecimiente porcentual, las tasas de crecimiento de la
emisidén monetaria siempre estuvieron por debsjo de las

pPrimersas.

—

18 Se utilizé la técnica de correccidn auvtorregresiva de
primer orden de Cochrane-Orcutt.
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CUBDRG Wo. ¢
Hase v Emisidn Honetarias

iFC i3] EMISION Tasas de crecisientc anual
IrCE BML EMISIONZ

(987 7,879,873.98 B3T3 414,143

1985 9,082,817.55 874,907  S41,930 15.00 48.00 30.E9
1989 10,460,995.97 £,143,146 530,450 15.20 30.50  (2.14)
1990 12,251,790.29 1,495,111 648,121 17.10 30.80  25.90
1991 14,879,088.08 1,891,472 775,431 2140 26.50  1b.10
1992 15,673,944.00 1,989,223 931,197 {z.i¢  5.20  20.10

FUENTE: B.C.E. 8oletin Estadiztico Ho. 37a.

Esta situacidén se explica en gran rarte, pror el
permanente ascenso de los depdsitos del sistema bancario en
el Banco Central, que como se observa en los cuadros 2 al 8
del anexo estadistico, fueron en su gran mayoeoria depdsitos
pPara adquirir CDs. En este proceso es indudakle que 1a tasa
de descuento de estos instrumentos financieros, fue uno de
los principales factores que provocd estos depdHsitos.

LOS CERTIFICADOS DE DEPOSITO DEL BANCO CENTRAL DE ROLIVIA Y

LAS ALTAS TASAS DE INTERES

En el punto II.8 del marco tedrico, se analizd la influencia
Que tiene la tasa pasiva de interés sobre la activa. Dentro
de los componentes de la tasa de derdsitos, es indudable que
la tasa de descuento de los CDs tenga una influencia may
importante. | |
S5u nivel determina una especie de "piso” para la tasa de
interés pasiva. si es que el sistema bancario desea lograr
mantener o incrementar sus rasivos con el piblico. 8i la

tasa que pagan los bancos pPrivados al derositante ests ror
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debajo de la tasa de los CDs. el pablico preferira depositar
su dinerc en el Banco Central, disminuyendo por lo tanto los
depésitos del publico en el sistema bancario. !

En €1 punto antéfior del presente capitulo, observamos la
utilizacién de la tasa de los CDs para mantener un nivel de
emisién monetaria. BEsta politica de +tipo contractiva, se
lograba en gran parte manteniende elevada la tasa de
descuentoc para mantener determinados niveles en los saldos
de CDs.

Esta politica se consoclida en el segundo periodo del
andlisis (Dic.88- Nov.89), en el gue las tasas de los CDs
paulatinamente se colocan por encima de la tasa pasiva del
gistema bancario, obteniendo un incrementoc en el saldo de
los CDs.

El resultadc de estos hechos se puede verificar en el
siguiente cuadro:

CHRERD No. 10

TKOAS ANURLES OE INTERES INTERMADIGHALES
-En portentaie-

1984 1987 1388 1989 1956 1991 1592

CHILE Fasiva  1d.9%9  ZL.72 O B R O S P S NV I s
Artiva 26,27 32.80 21,57 35.92 BE8 0 28.9% 239
COLBHRIA Pasiva  31.40  36.80  33.5¢  3L.7¢ 3680 FT.E0 0 26.70
fctiva 40,80 &{.10 42,70 43.00 45,20 87,10 373
VENEIUELH  Paciva 33 8.94 g.95 29.23 7.8 3l.le 1542
Activa 8.49 8.48 8.5 22,9  8/.13 1.8 L9

COSTH RICA FPasive  16.67 14,06  15.1R 15,62 2016  27.32 3.80
fictiva 218D 23,82 28.69 29.17  E.%e 3B.BB 2B.4b
BOLIVIA Fasiva 06.3¢ 33,20 7.0 5.6 Z5.B¢ 2380 15,30
activa 297,10 $6.90 3%.8¢  37.30¢ 4180 4L.M0 43.50
L180R 6. 9% 7.6l g.41 7.3 8.45 6,79 £.20

FUENTE: FWI Ectagicticas Fimancieras Internacionales, Febrero 1994
ELRBORACION: Propia.
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Como se puede apreciar, la tasa LIBOR a wun afic en el
periodo 1986-1992, tiene un ciclo ascendente hasta 1989 para
luego caer a una tasa de 4,2% anual en 1992,

Chile, Colombia vy Costa Rica presentan tendencias
parecidas a la tasa internacional. Venezuela tiene un primer
ciclo parecido, pero no puede disminuir sus tasas de intereés
en el periodo 1989-1992.

Bolivia, reduce su tasa de interés pasiva de 106.5% anual
en 1986 a 27.7% en 1888, pero sé observa que este nivel no
puede ser disminuido més a partir de ese afio; pericdo que
coincide con la segunda etapa descrita en este trabajo. Fase
en que 1los CDs se utilizan como instrumento de politica
monetaria contractiva.

Es de hacer notar 1la gran diferencia que existe entre las
tasas de interés activas del pais y del resto de los paises
seleccionadosl”. Mientras en Costa Rica, por ejempio, ia
tasa activa en 1992 es 28.46%., en Bolivia fue de 45.50%
{diferencial de 17.04 puntos poréentuales), pese a que la
diferencial de tasas pasivas s0lo alcanza a 7.10 puntos
porcentuales.

Estas elevadas tasas de interés activas en Bolivia,
influven negativamente sobre la inversidn nacional. Pese -a
que las estadisticas de inversidn con las que se cuéentan

muestran tendencias ascendentes a 1¢ largo del periodo 18987-

17 No ge tomaron Argentina, Perd y Braslil por los procesos
inflacionarlocs que vivieron y por las politicas de ajuste
que experimentaron en el periodo de estudio.
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1992, es facil deducir gque estos niveles podrian haber

aumentado con tasas de interés activas mas bajas.



CAPITULO V
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V.1 LOS CDs Y TA ESTABILIDAD ECONOMICA. -

Como se pudo inferir del capitulo anterior, las operaciones
de mercado abierto en Bolivia, mediante los Certificados de
Depésito del Bance Central de Bolivia, se constituyen en un
importante instrumento de politiéa monetaria que permitid al
Ente Emisor manipular la emisidn monetaria, segin el
comportamiento de los restantes agregados macroecondmicos més
importantes. De esta forma, los Certificados de Depdsito
coadyuvaron en la tarea de “estabilizar” la estabilidad
econdmica interna, evitando la emisidn inorgénica y el exceso
de emisidn monetaria, pues en el fondo ocurria una
transferencia de recursos desde el sector privado hacia el
sector publico v al mismc tiempo se contraia o se expandia la
oferta monetaria.

Como es sabido, cuando un agente privado, va sea una
rersone Jjuridicae o© natural, adguiere un Certificado de
Depésito del Banco Central de Bolivia, éste deposita su
dinero en las bévedas de la Autoridad Monetaria a cambio de
un Certificado, v puestc que la mavoria de los CDs fueron
captados por el SBistema Bancaric, se genera una contraccién
del Crédito Neto al Sector Privado, gue bien puede ser

utilizado para incrementar el Créditc Interno Neto al Sector
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Pablico, lo aue no ocasiona ninguna variacidn en ls emisidén
monetaria, ©pero sirve para financiar al sector publico, o
simplemente para disminuir o aumentar en su caso, la oferta
monetaria.

Esta es una de las razones por las gue el Crédito Interno
Neto al sector publico empieza, a partir de 19889, a registrar
valores positives, luego que en el periodo 1885-18987 moestraba
cifras negativasl, confirmando la politica monetaria
contractiva en ese periodo.

Perc para poder atraer una mayor cantidad de recursos el
Banco Central de Bolivia tuvo que fijar tasas de descuento
sltas con relacién a las tasas de interés del Sistema
Bancarioc nacional. Esto se hizo evidente inclusive hasta
julio de 1981, mes a partir del cual se wverifica un descenso
en la diferencia entre estas dos tasas. Como se& pudo apreciar
en los cuadres Nos. 5,6,7 v 8 del capitulo anterior, la
brecha entre las dos tasas fue fluctuante en todo el periodo
sujeto de anéligis por el presente trabado, hecho que sin
duda respondié a objetivos predeterminados por la politica
monetaria.

L0OS CD= Y IA REACTIVACION ECONOMICA. -

Las tasas de interés de los Certificados de Depdsito del -
Baneo Central de Belivia (tasas de descuento), tienen mucha
influencia Bsobre la determinacién de las tasas de interés

internas del Sistema Bancario.

1 Yer Cuadro Neo. 1 en el capitulo III.
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A su vez, el nivel de las tasas de interés se constituye
en un pardmetro clave para incentivar o desincentivar las
inversiones privadas.

La comprobaciédn empirica de la influencia de las tasas de
descuento de los CDs sobre las tasas de interés del sistema
bancario, =e las puede observar en el Anexo N.1l, en el cual
presentamos un modelo econométrico en base al método de los
minimos cuadrados ordinarios (MCO) vy a través del cual se
verifica <«que entre las variaﬁles que influyen sobre la
conformacidn de las tasas de interés bancarias, sobresale la
de los CDs del Banco Central.

Easte hecho confirma nuestra hipétesis de que manipulando
la tasa de interés de los CDs (tasas de descuento). ¥ por su
influencia sobre las tasas de interés internas, se puede
lograr un mayor volumen de inversiones y de esta manera
lograr impulsar la tan ansiada reactivacidén econdmica, aunque
evidentemente, existen otros factores estructurales que
afectan a la inversidn. En efecto, si la autoridad monetaria
disminuvese paulatinamente la tasa de descuento en las
subastas de los CDs., es de esperarse que el sistema bancario
nacional responda a dicha sefial haciendo lo prorio, pues se
ha comprobado la correlacidn que existe entre estas dos
variables.

El GSistema Bancario, posee un tope minimo de tasas de
interés al cual estd dispuesto a pagar como a cobrar, ¥ del

cual no puede bajar mAS, Pero e€s Seguro gque su nivel seguira



Pag. 85
la tendencia trazada por la tasa de descuento de los
Certificados de Depdsito.

V.3 CONCIUSIONES. -
ﬁés conclusiones a las que arribamos luego de efectuar el
presente trabajo de inveétigacién, pueden resumirse en las

siguientes:

1. Tal comoc lo sugiere la teorial econémica, las operaciones
de mercado abierto vy entre estas los Certificados de
Depdsitos del Banco Central de Bolivia para el caso
nuestro, se convirtieron en un importante instrumento de
rolitica monetaria, que puede coadyuvar a_los objetivos de
contraer o expandir 1la emisién monetaria, segin la
coyunitura asi lo exigiera, modificando la tasa de
descuento de los CDs. 8i la autoridad monetaria incrementa
la tasa de descuento de los CDs. es de esperarse una
contraccidn monetaria, ¥ viceversa caso contrario.

Para el caso boliviano, esta situacidn rudo
evidenciarse desde diciembre de 1987, mes en gue se
iniciaron las operaciones de mercado abierto en nuestro

rais.

2. Como existe wuna importante correlacidn entre la tasa de
descuento de los CDs del B.C.B. v las tasas de interés del
Sistema Bancario, una disminucidén de la primera conducira

sin lugar a dudas, & un descenso en las tasas de interés
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internas {(mas en las pasivas gque en las activas),
permitiendo wun mayor nivel de inversidon en el pais toda
vez gue esta reduccidén logre hacer ﬁés rentables los

proyectos de inversion.

La disminucién de las tasas de descuento de los CDs del
Bance Central de Bolivia, ademds de contribuir a la
reactivacidn econdmica, también reduce el déficit
cuasifiscal® gque debe pagar el Ente Emisor por estas

operaciones de mercado abierto.

Los Certificados de Deposito del Banco Central de Bolivia,
al constituirse en un &activo financiero alternativo en la
economia nacional., también pueden contribuir al proceso de
"remonetizacidn” de nuestra economia, toda wvez gue existe
un altoc grado de dolarizacidén v una creciente desconfianza
en la moneda nacional.

Ellc se puede lograr, continuando con la politica de

premiar con mavores tasas de descuento a los depositos

"Se entiende por déficit cuagifiscal al costo neto
incurrideo por las instituciones financieras . pGblicas.
debido &a actividades relacionadas con la otorgacidn de
transferencias, subsidios del déficit del Sector Pablico
No Financiero Vv otros gque pueden ser elevados a cabo por
otros organismos del gobierno general, es decir por
actividades parafiscales gque realizan las instituciones
financieras riblicas ¥y gQue no necesariamente estan
relacionadas con las funciones de regulacidn monetaria vy
bancaria” HURACHI, G; TORREZ, V. v RAMIREZ., J.:"El déficit
cuasifiscal en Bolivia” en Ansdlisis Econdmico No. 4, Ed.
UDAPE, Le Paz, 1982, p.162.
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efectuados en moneda nacional.y castigar con menores tasas
de descuento de los CDs a aguellos depésitos en moneda
extranjera. De esta manera va sea por la rentabilidad de
este activo o por la solvencia del Ente Emisor, se pueda
otra vez confiar en la moneda naéional v por lo tanto

remonetizar los depdsitos del sistema bancario nacional.



ANEXO |
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ANEXO 1

MODETLO ECONOMETRICO

S5in la intencidn de que este ejercicic empirico se constituva
en la parte central de la presente investigacidén, a continuacion
Planteamos un modelo econométrico bajo el método de los Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCQ) para verificar la relacién entre las
tasas de interés internas del 2istema bancario y la de las tasas
de descuento de los Certificados de Depdsito del Banco Central de

Bolivia.

Las Variasbles.~ Las variables utilizadas son:
TSB : Tasa de interés anual para depdsitos a plazo fijo en

moneda extranjera del sistema bhancario boliviano.

TCDS

Tasga de descuento anual de los Certificados de
Depdsito del Banco Central de Bolivia.

LIBOR : Tasa libor anual.

FINBCO @ Financiamientc concedido por el sistema bancario
nacional.
MZR » Oferta monetaria en eentido amplio (M2Z) deflactada

por el indice de Precioes al Consumidor {(IPC).

Los Datos.- Las fuentes utilizadas para la compilacidn de la

informacién fueron dos, los boletines Estadisticos del Ranco
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Central de Bolivia en varics nfmeros, y los boletines mensuales
de la Superintendencia de Bancos, también en varios ntmeros.

Los datos utilizados fuercn datos mensuales promedio para las
tasas de interés, de descuentc vy la libor; saldos s fin de
reriodo para el M2 v el FINBCO, v s tomd el IPC base 1280. Todos
€llos para el pericdc diciembre 1987 a diciembre 1992.

La informacién utilizada para la elaboracién de este modelo se
l1a puede encontrar en el Cuadro No. 1 del Anexoc Estadistico del

presente trabajo.

La Feuacidn.— Se utilizd la siguiente ecuacidn lineal:

TSB = a + b TCDS + ¢ LIBOR + 4 FINBCO + e M2ZR
Cabe hacer notar que se hicieron varias pruebas tomando en cuenta
otras variables. reroc éstas no mostraron niveles de significacion

adecuados para esta regresion.

El Modelo.- Para evitar distorsiones en los residuos como en las
varianzas, se “suavizdé’ la ecuacidén linesl mediante el usc de
logaritmos de Ybase diez, quedandoc la ecuacidén de la siguiente
manera:
log TSB = log a + b log(TCDS) + ¢ log(LIBOR) + d log(FINBCO) +
e log(M2R) + U

Para darle una mejor precisidén analitica, se tomaron los datos de
la oferta monetaria real (M2R) rezagadas en un periodo, vale
decir que este modelo indica que las tasas de interés del sistema

bancarioc nacional toman comc parametro la oferta monetaria real
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registrada en el mes anteriocr, quedando el modelo de la siguiente
ianera:

log TSB = log a + b log(TCDS) + c log(LIBOR) + d log(FINBCO) +

e log(M2R(-1)) + U

Los Resultados,— Para el periodo enero 1988 a diciembre 1992, los

resultados de la regresicn fueron los siguientes:

VARIABLE DEPENDIENTE TSB

VARTIABLE COEFICIENTE ERROR STANDAR ESTADISTICO T i
C 2.4B697383 0.1877642 13.153508
TCD 0.2976472 0.0413731 7.1942246
LIBOR -0.1028152 0.0412873 -2.4487216
MZR(-1) -0.1806842 0.0309780 -5.1873584
FINBCO -0.0451722 0.0103001 —-4.3858B6055
Rz 0.845388

R2 AJUSTADO 0.841427

ESTADISTICO F 238.0732

TEST DE DURBIN WATSON 1.202773

NUMERO DE OBSERVACIONES 60

Anglisis de los Resultados.—~ Los coeficientes del modelo
presentan los signos esperados. Asi. el signo positivo del
coeficiente de las tasas de descuento de los CDs, nos indica que
existe una relacidn directa con las tasas del sistema bancario,
es decir gue un incremento en las tasas de los CDS' provocCa un
aumento en las tasas de Interés bancarias yv viceversa.

El coeficiente negativo de la oferta monetaria real rezagada
en un periodo, advierte la relacidén inversa con lag tasas de
interés internas:; es decir gque 2i aumentara 1a oferta monetaria

real en el periodo anterior, ez de esperar que exista unsa
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disminucidn en las tasas de interés del sistema bancario a raiz
de que en la economia exXistird una mayor cantidad de dinero.

El signo negativo del coeficiente de la variabkle
financiamiento bancario indica gque cuanto mayores créditos se
otorguen en el sistema, menor seré la tasa de interés bancaria.
Esto es cierto en la medida en aque se considere a este
financiamiente como la oferta de crédito, a mayor oferta,'v
considerando la demanda eldstica. menoree seran las tasas de
interés gque se trancen en el mercado monetario.

FEl coeficiente de la tasa Libor., no parece entrar en la ldédgica
econdmica, puestc que a variaciones positivas en la tasa Libor,
es decir a incrementos en ésta. las tasas de interés bancarias
nacionales tendrian gque disminuir. Pero ello, comprueba gque lasg
variables determinantes de lag tasas de interés nacionales no son
exclusivamente externas sinoc que tienen mayor importancia los
elementos internos. La ecuacidn por lo tanto quedaria como sigue:

log TSE = 2.4697583 + 0.2976472 log{(TCD3) — 0.1028152 log(LIBOR)
— 0.0451722 log(FINBCO) - 0.1606242 log(M2R(-1})

El R2 gque muestra la bondad del ajuste, registra un valor
bueno, casi 95% vy el RZ ajustado es menor s6lo en un punto, 94%.
El estadistico F registra un valor de 238 gue se puede considerar
como bueno v los errores estédndar de las varisbles también son
aceptables. por lo gue en general se puede considerar a2 la
anterior ecuacidn como un buen ajuste.

Lo gue se debe destacar del modelo son los estadisticos T. los

cuales muestran si las variables elegidas S0n o no
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repregentativas para la explicacidén de la variable independiente.
Al margen del coeficiente independiente, la tasa de descuento de
los CDs se constituye en la variable mds relevante para explicar
la tasa de interészm bancaria hacional al registrar un estadistico
T de 7.2; a continuacidén y por orden de importancia, se encuentra
la oferta monetaria real con una T de 5.2, el financiamiento
bancarioc con una T de 4.4 y finalmente la tasa Libor con =610 una
T de 2.4.

El andlis=is de los estadisticos T, demuestra que las tasas de
descuento de los CDs =son las mds significativas en la formacidn
de las tasas de interés bancarias, teniendo por 1lo tanto gran

influencia sobre estas Gltimas.



 ANEXO I



Pag.85

ANEXQ 2
CERTIFICADOS DE REPQSITO NEGOCTABLES (Ched1

Los CDs son titulos de crédito al portador emitidos "bejo la
par”, en los cuales se consigna la obligacién del B.C.B a pagar
por su valor nominal a la fecha de su vencimiento.

Sus caracteristicas generales son:
- Son emitidos al portador v “bajo la par”
- Tienen valores nominales T1nicos de acuerdo al siguiente
detalle:
Moneda Nacional (MN) Bs 1.000.00
Moneda Extranjera (ME) $us 1.000.00
Moneda Nacional con
Mantenimiento de Valor (MV) $us 1.000.00

- Los . plazos de vencimientos son de 4,13,26 y 51 semanas
equivalentes, en el co6digo nemotécnico, a las letras A,B,.C ¥ D
respectivamente.

EMISTONES

Los dias miércoles de cada semana, el B.C.B por conducto de la
Subgerencia de Mercado Abierto, emite una determinada cantidad de
Ches, en las diferentes monedas v plazos.

Lios montos totales de emisidn, asi como informacidn
complementaria sobre tasas de descuento 4 rendimiento, sge
publican en dos de los matutinos de mayor circulacidén en el pais.

Las emisiones de CDs, se identifican con una clave (cédigo

nemotécnico), la gue se refiere al tipo de moneda, al plazo vy
gemana de emision.
Por ejemplo:

CDMN-A1290

CIMN : Certificados de Depdsito en Moneda Nal.
A : Plazo de 28 dias,
1290 : Semana 12va. del afio 1990.

1 Extraido de “Certificados de Depbeito Negociables"
publicacién del Banco Central de Bolivia, Subgerencia
de Mercado Abierto.



MODALIDADES DE INVERSION
Subast le M lo Pri .

i1 B.C.B ha establecido Subastas piblicas gque se realizan los
diag Miércoles de cada semana en las coficinas de la Gerencia de
Moneda y Crédito a las cuales se puede acceder para la compra de
CD=s, tanteo juridicas como personas naturales.

Bolsa Bolivi le Val M o 4 lario

Una vez adjudicados los CDs en las sBesiones de subasta. los
remanentes. si los hubiera. son ofrecidos en la Bolsa Beliviana
de Valores (B.B.V) a través del operador del B.C.B.. a partir del
dia siguiente se realiza mediante un agente legalmente
autorizado. '

MECANISMOS DE INVERSION
En Subastas

Para poder invertir en CDs a través de las subastas,., =e deben
seguir los siguientes pasos:

1. El inversionista, debe llienar un formulario provisto
ror €l B.C.B., en el cual se detalla €l nombre del
beneficiario, tipo de moneda, plazo, mimero de titulos,
tasa de descuento propuesta v forma de pago.

2. Estas soclicitudes, deben presentarse en un sobre
cerrado hasta horas 11:00 a.m., en las oficinas que la
Subgerencia de Operacicnes de Mercado Abierto del
B.C.B. previo depdsitc en las cuentas gue el B.C.B. ha
destinado para este fin., del valor equivalente al
nimerc de titulos demandados © por adguirir.

3. Una vez aprobada la sclicitud por el Comité de
operaciones de Mercado Abierto (C.O.M.A), se realiza la
operacidn contable y se procede a la emisidon del
certificado correspondiente.

En 1a Bolsa de Valores

1. Para adgquirir Chs en la Bolsa de Valores, el
inversionista debe contactarse con un agente de bolsa.
2. Una vez pactados los montos y las tasas de descuento

entre el inversioniesta v e}l agente de bolsa, este
ultime, puede vender CDs de su propia cartera, o bien
acudir a la B.B.V. para la compra de los mismos,
negociando la tasa de descuento con el operador del
Banco Central de Bolivia.
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3. Finalizada la negociacidn, el agente de bolsa otorga al
inversionista una constancia de la operaciodn.

VALOR NOMINAL

Valor a la vista de un documento., segin aparece esgpecificado
en el mismo. En el caso de los CD= es el monto que el B.C.B.
ragard al tenedor a la fecha de su vencimiento.

EI, DESCUENTO Y LA TASA DE DESCUENTO

Cuando el inversionista compra o vende CDs paga un precio
inferior a su valor nominal.

Para determinar el precio al que se compran o venden los Chs
ze debe calcular "el descuento” de estos titulos.

Lo anterior nos lleva, al concepto de tasa de descuento, que
se la define como un porcentaje gue, aplicado al valor nominal,
nos indica la cantidad de dinerc que g=e debe descontar para
conocer su precio.

La tasa de descuento se expresa en porcentaje anual, por lo
tanto, para calecular el precio de un CD es necesario determinar,

la parte proporcional de las tasas de descuento aplicable al
periodo de inversioén.

La giguiente férmula es utilizada en el cdlculo del precio de un
Ch:

P = VN — (VN¥x(d%T/3680))

Donde:
P = Precio
VN = Valor Nominal
d = Tama de Descuento (determinada por €l BCB
para cada subasta)
T = Dias de plazo al vencimiento.
Ejemplo 1:
VN = Bsl1.000
d = 14.00%
T = 28 dias.
Pz 1.000 - ( 1.000 % (0.14%28,/360)
P = 989,11



TASA DE RENDIMIENTO

Ie tasa de rendimiento que produce un CD se la define como el
beneficio gque produce una inversidén por ganancias de capital,
interés o dividendos, normalmente expresado como porcentaje del
monto invertido.

Esta ganancia de capital es equivalente, a la diferencia entre
&l precio de CD y su valor nominal.

D=VN - P

Donde:
: b = Descuento o ganancia de capital

La ganancia de capital o descuento (D) se convierte en tasa de
rendimiento., analizadas de la siguiente manera:

TR = (D/P)Y%((360%100)/T)
Ejemplo 2:
Tomando los datos del edjemplo 1 se tiene:

D = 1000 - 889,11
D = 10.89

De donde:

TR = (10,89,/9883.11)%((360%100),/28)
TR = 14,15

El resultado anterior significa una inversidn de Bsg 1000.- con
una tasa de descuento de 14,15% anual.



ANEXO ii
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ASUNTO: MONEDA ¥ CREDITO PUBLICO - REGLAMENTO DE EMISION Y
OPERACIONES DE CERTIFICADOS DE DEPOSITO NEGOCIABLES (CDs)

VISTOS:

El Articulo 17 del Decrete Supremo Nro.21318 de 3 de Julio de
1886, que autoriza al Banco Central de Beolivia la Emisidén de
Certificados de depdésito a plazo fijo con el fin de incentivar el
mercadc de Dinerc v Capitales, v leos Articuleos 26 numeral 18, 71
inciso g) v 80 inciso ¢ de la Ley Orgdnica del Banco Central de
Bolivia que autorizan al Institutc Emisor fijar las normas de las
Operaciones de Mercado Abiertc y comprar ¥y vender en el mercado
Titulos y Valores de primera clase.

CONSIDERANDG:

Los resultados obtenidos en la emisidtn de Certificados de
Depdsito a Plazo Fijo, baje los regimenes de emisidén aprobados
mediante Rescluciones de Directoric Nro.064,/89 de 28 de marzo de
1989.

La necesidad de perfeccicnar v dinamizar las Operacicones de
Mercado Abiertoc, como un instrumento de Politica Meonetaria.

Que es propbsitoc del Bance Central de Bolivia estimular el
esfuerzo encaminado a fortalecer el Mercado de Valores come una
forma de incrementar la movilizacidn de recurscs a través de un
mercade competitivo v trasparente.

Por tanto,

EL, DIRECTORIQ DEL BANC(O CENTRAL DE BOLIVIA.
RESUELVE:

Articulo 1.- Aprobar el reglamento de Emisidén v Operacitn de
Certificados de Depbsito Negociables (CDs) que. en
anexo, forma parte de la presente Resolucién.

Articulo 2.- La Gerencia General ¥ la Gerencia de Moneda v
Crédito Publico quedan encargadas de la ejecucidn
v cumplimiento de la presente Resolucidn.
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NEGOCTABLES
DEL OBJETO DE LA BEMISION

El Banco Central de Bolivia emitird Certificados de Depésito
Negociables (CDs), con el propésito de estimular el ahorro
interno v volcar esos recursos al desarrollo econémico del
pais.

Para tal fin, el Directorioc del Banco Central de Bolivia de
conformlidad a lo establecido en el articule 13, inciso f) de
sus Estatutos, autorizard toda emisién de certificados de
Depdaito Negociables (Cds).

DE L[OS CDs

Los certificados de depdsito negociables (CDe), son Titulos
Valores de Crédito al portador, emitidos por el Banco
Central de Bolivia “bajo la par'.es decir, a un precio menor
de su vwvalor nominal o de redencidn, la diferencia se
denomina descuento. Los CDs tienen la garantia total del
Banco Central de Bolivia.

5e emitirdn CDs. en Moneda Nacional (M/N), Moneda Nacional
con Mantenimiento de Valor en relacidn al ddélar de los
Estados Unidos de Norteamérica {(MVDOL}, vy en Moneda
Extranjera (M/E) en délares de Los Estados Unidos de Norte
América.

Los Cds. tienen valores nominales Unicos segGn el siguiente
detalle:

Moneda Nacional Bel1.000.-
Moneda Extranjera $u=1.000.-
Mant.de Valor $us equiv. 1.000.-

Los plazos de vencimiento de los CDs son de 4, 13, 26. v 51
semanas. HEstos plazos podran modificarse de acuerdo a las
necesidades del mercado financierc, previo anuncio del
Banco Central de Boliwvia.

El cdleculo de las tasas de descuento, que considerarsd las
fluctuaciones del mercado, se harid tomando como base el afio

.comercial de 360 dias.

El tipo de cambio, tanto a inicio c¢omo a vencimiento, serd
la Gltima cotizacidén de compra publicada por el Bolain de
Divisas del Banco Central de Bolivia.

Los CDs tienen las siguientes caracteristicas:
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a) son emitidos Bnicamente al portador;
b} incluyen las fechas de emisién y vencimiento:

¢) contienen. ademis, un ndmero de serie, semana de emi=sidn
vy de vencimiento para su perfecta identificacién y =on
regiestrados en el Banco Central de Bolivia v la Comisién
Nacional de Valores;

d) llevan la inscripeién "libremente transferibles”;
e) no son divisibles ni fraccionables:

Laz personaz juridicas y naturales tenedoras de Cds deberin
ajustarse a las disposgiciones tributarias vigentes por Levy.

DE LAS SOLICITUDES

Las solicitudes deberdn presentar en sobre cerradeo con el
formulario rrovisto por el Banco Central de Bolivia,
firmadas por log representantes legales de cada instituciédn
0 persona solicitante. Estos sobres se depositaridn hasta
horas 11:00 del dia de subasta en el piso 17 del edificio
principal del BCB, Subgerencia de Operaciones de Mercado
Abierto en un Buzdén especialmente provisto vy sefialado parsa
el efecto, Los solicitantes, a tiempo de depositar su scbre
cerrado. recibirédn la respectiva constancia de recepciodn.

Las solicitudes de compra de CDs se hardn solamente por
miltiplos de los wvalores sefialados en 1 punto 3.,

DE LAS SUBASTAS

Se establecen "subastas” publicas a realizarse en el Banco
Central de Bolivia en las que los solicitantes pueden
acceder a la compra de Cds. Las subastas vy la asignacidén de
CDa. subastados se realizardn los dias miércoles de cada
semana. Los remanentes no subastados, si los hubiera, podran
ser ofrecidos en la Bolsa de Valores a través del operador
del Banco Central de Bolivia a partir del dia siguiente a la
subasta. En caso de feriado, las subastas se realizaridn el
dia posterior al establecido.

El Banco Central de Bolivia abrird cuentas denominadas
"Cuentas Corrientes Subasta de CDs M/E" con los Bancos
Comerciales y Mutuales de Ahorre v Préstamo. Estas cuentas
seran utilizadas para efectuar log débitos correspondientes

para la liguidacién de los CDs adjudicados en subasta o en
Bolsa.
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DE LAS ADJUDICACIONEDS

Log adjudicatarios recibirédn del Banco Central de Bolivia
log CDa que les correspondan. A 8olicitud expresa de los
intere=sados, el BCE podra también entregar constancia
escrita con las caracteristicas ¥y requisitos de seguridad
pertinentes, que respalden la adjudicacidn.

Una vez adjudicadc el monto de CDs, el comprador no podré
modificar o anmalar la operacidn.

Para instituciones financieras, lazs adjudicaclones de CDs se
realizarén de 1a siguiente manera:

a) Para Moneda Nacional y Mantenimiento de Valor. a
través de cuentas corrientes o en efectivo;

) Para Moneda Extranjera a través de l1a Cuenta
Corriente subasta de Cds. M/E:;

c) a través de trasferencias cablegraficas
constatadas.

Para las personas Juridicas, agentes de Bolsa vy personas
naturales, la adjudicacién de CD= =ze hard contra cheque
vizado por un Banco local o efectivo.

DEL COMITE DE OPRRACIONES DE MERCADO ARBIERTQ

El Comité de Operacicones de Mercado Abierto depende en todos
sueg actos del Directorio del Banco Central de Bolivia. EHEata
compuesto por el Presidente, el Gerente General v el Gerente
de Moneda v Crédito Piblico del BCB., con voz vy sin voto.

El comité de Operaciones de Mercado Abierto tiene las=
siguientes funciones:
a) Realizar las operaciones de Mercado Abierto en
funcisén de las politicas que determine el
Directorio del BCB.

b)) Definir las s=eries de CDs que entrardn en el
sistema de subastas, debiendo efectuar el anuncio
pablico respectivo.

o) Establecer el monto maximo a adjudicar en cada
subasta o en c¢cada serie subastada ¥y la tasa de
descuento mixima para cada serie de subasta, de
acuerdo con la poiitica definida al respecto por
el Directorio del BCB.
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da} Adjudicar Cds en cada modalidad de plazo v moneda.

e) Declarar desierta la subasta para algunas o para
todas las series de CDs.

£) Resolver aquellas situaciones administrativas gue
rudieran presentarse en las operaciocnes gue se
confian, en tanto no contradigan las disposiciones
del presente reglamento.

g) Instruir al Operador del BCB la forma en que
operarén la Bolsa de Valores.

El comité de Operaciones de Mercado Abierto, una vez cerrado
el plazo para presentacién de propuestas y antes de la
apertura de las mismas, establecerd el monto v las
condiciones dentro de las gque se adjudicaran los CDse,
siguilendo las politicas que sobre el particular defina el
Directorio del BCB.

El Comité determinard para cada serie subastada, las Tasas
de Rendimiento y Descuento promedio ponderadas de l1os montos
de las correspondientes s0licitudes aceptadas en cadsa
moneda, debiendo publicarse al dia siguiente de la subasta.

51 el monto méximo ofertado es superado en la subasta, el
Comité de Mercado Abjerto atendera las solicitudes
presentadas en base a un prorrateo.

El Comité informard peridédicamente al Directorio sobre las
operaciones de mercado Abierto.

El Comité podrd solicitar al Directorio la interpretacidén y
enmiendas necesarias al presente reglamento.

DE LAS REDENCTIQNES

Los Cds adjudicados seran redimibles por el Banco Central de
Bolivia solamente en la fecha de su vencimiento.

RISPOSICIONES TRANSITORIAS

Los CDs emitidos al amparc de Reglamentos anteriores podrén
ser canjeados en el Banco Central de Bolivia por los
Certificados de Depdsito Negociables vigentes a partir de la
fecha, manteniendo su fecha de vencimiento ¥ tasa de
descuento originales.
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De presentarse problemas administrativos en €l candje, el
Comité de Operaciones de Mercado Abierto los resolversa de

acuerdo a lo dispuesto en el punto 18, inciso £} de este
reglamento.

@uedan derogadas todas las disposiciones dictadas con
anterioridad sobre emisgidén de Certificados de Depésito
Negociables (CDs)
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ANEX0S AIL. REGLAMENTO

DECRETO SUPREMO Nro.21316 de £,3/7/86
Te la Reactivacién econdmica v sus ochietivos

ARTICULO 170.- (Emisién de Certificados) & fin de incentivar el
Mercado de Dinero v capitales, el Banco Central de
Bolivia podrd emitir Certificados de depdeito
negociables v endosables. Los términos v
condiciocnes de tales valores seran determinados en
1a reglamentacién gue el Banco Central apruebe
para el efecto.

DE LA LEY ORGANICA DEL B.C.RB.

CAPITULO III
DE LA ORGANIZACION Y ADMINISTRACION DE LA ORGANIZACION

A) EL DIRECTORIO

ARTICULO 26c.—- E1 Directorio ejercera la direccion superior del
Banco Centresl de Bolivia, v sus funcicnes y &tribuciones, Seran
las siguientes:

19. Fijar las normas para las operaciones de Mercado Abierto.
CAPITULO VII
DE LAS RELACIONES Y OPERACIONES CON LOS BANCOS
ARTICULO 7io.- El1 Banco Centrsl de Bolivia podra realizar con los
Bancos comerciales, de fomento ¥ entidades financieras, las
siguientes operaciones:

PRECIO DE MERCADG

Precio Bl aque se cotiza un CD en el Mercado de Vmlores en un
momento determinado. : ' - o

SUBASTA

Bz 1 venta publica de CDe que efectia el Banco Central de
Bolivis, donde los agentes de Bolsa o las personas Juridicas o
nesturales gque no tiene esta condicidn, acceden a la sdjudicecidn
respectiva de acuerdo a las propuestas de compra pregentadas
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TASA DE DESCUENTO

Cifra decimal o porcentual que sirve para calcular el precio al
que deben venderse los CDz. Esta Tasa da como resultado un precio
de ,venta o de colocacidén gue siempre es menor que €l valor del CD
a su vencimiento (valoyr nominal), por eso se dice que el
documento se vende con descuento.

TASA DE RENDIMIENTO

Beneficio que produce una inversidén por ganancias de capital,
intereses o dividendos, normalmente expresados como porcentaje
del monto invertido.

VALOR NOMINAL

Monto que el Banco Central de Bolivia, pagaréd al tenedor de un CD
en la fecha de su vencimiento.

MERCADO SECUNDARIO

Toda 1la transaccién de CDs efectuada en Bolsa, es decir,
cualquier transaccidn posteriocr a la emisidén primaria.

PRECIO

Valor Nominal de un CD, menos el descuento correspondiente.



ANEXO
ESTADISTICO



CUADRO No. {
INFORMACION UTILIZADA PARA EL MOOELQ ECONOMETRICO

TCDs _ LBOR w2 IPC FINBCO

1987 DIC 1287 8.2 1174806 6,118,051 794777
1963 ENE 12.97 7.40 1,197,661 8079473 833,008
FEB 13,00 727 1,599,871 6,238,843 824,568
MAR 18,00 7.38 1220812  §308,778 882,348
ABR 15,70 777 1,276,884 2,655,118 858,163
MAY 1500 818 1,295504 8,822,071 836,248
JUN 15,00 .52 1,362177 8,003,568 ar0,8a7
JuL 15.00 881 1,408379 9,363,128 079,244
AGO 18.00 an 1,457,800 3,867,707 879,912
SEP 15,00 863 1,478,388 9,552,210 677,402
QcT 15,00 883 1548512 D7SOSET 1,088,025
NDV 1400 8,07 1,868,007 9732182 1,084,057
DIC 16.00 6,05 1,740,082 6,881,384 1355656
1983 ENE 15.00 277 1,651,814  DI08048  1,783.82
FEB 15.00 1640 1,884,455 5963468 1,847,873
MAR 15,50 10,83 1,731,849 100471756 2,034,688
ABR 1550 16,70 1,783,187 10,050,483 2,151,963
MAY 16.00 .80 1763855 10,121,320 2288854
JUN 18.00 .24 1,703,882 10103142 2,353,750
JUL 17.00 8.7 1,560,804 10143804 2382018
AGO 17.00 863 1,847,225 10467853 2,960,880
SEP 17.00 8.9 1,840,840 10,857,471 2,461,622
QCT 17.67 897 1,888,207 11,089,067  2656,162
NQv 17.48 330 2082882 11276474 2683334
DIC 17.48 819 2044608 11,434,814  A006,088
1660 ENE 14,98 8.44 2305142  11,814708 3,061,187
FEB 1406 .65 2448089 11603827 317132
MAR 1498 891 2,483405 11,644,335 3,188,761
ABR 1483 890 2509218  11,682286 9,274,303
MAY 14.98 8,98 2831,765 11,748,984 3385378
JUN 1489 840 2,683,047 11862568 3458088
JUL 15.06 9,39 5716768 12188555  3,524,0M
AGO 15,58 823 2872260 12330631 3678963
SEP 15.95 8.28 2074883 12476886 3,638,117
ocT 15.08 7.88 3,064,654 12008428 8618300
NQV 15.96 8.01 13BTI6 13272497 8,847,980
pic 15.96 7.73 3,398,531 13564825 4,249,115
1961 ENE 18,80 742 2354719 142356508 4,372,780
FEB 15,96 8,85 3,486,597 14395260 4,458,500
MAR 1610 7.05 2644776 14488858 4,517,784
ABR 14,35 882 ATITIIB 14567805 4845355
MAY 1280 862 3084108 14072801 4,769,957
JUN 1213 884 4174787 14783775 4,943,957
Jul, 11.48 888 4374168 14908232 5008457
AGO 11.00 8.20 4537421 i5061,36 5212214
SEP 1097 570 4665314 15124336 5318256
ocT $.00 585 4,848,535 15270882 5,640,850
NOV 9.80 6.23 4376602 15307,343 6,763,879
DIC 235 470 5171,048 15534437 8,167,852
1862 ENE 8.68 4.43 5,240,887 15933275 131,801
FEB 2,39 484 5400855 156,200,572 6,260,080
MAR a33 508 5607676 18375852 8,413,327
ABR 833 448 5,741,894 18418860 5843018
MAY 853 457 5820871 10,532,321 8797818
JUN 7.44 453 5839721 16640077 9822243
JuL 7.40 2,84 8,161,013 18,765,548 7,228,041
AGO 770 374 8,401,268 18318062 7,508,813
SEP 7.67 351 B 414155 18930303  7,644157
QcT 707 232 . 9650872 17018344 7,960,302
NOV 7.74 407 8805238 17,103,438 337,248
nic 7.74 414 7,092,130 17189678 5723801

FUENTE: B.C.B. BOLETINES ESTADISTICOS Y DEL. SECTOR EXTERNO (Varios numeros)
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05 Chs DEL B.C B. COMO INGTRUMENTO DE POLITICA MONETARIA
Antes de la aplicacidn del D.5. 21080 de 29 de agosto de 1885, e}
pais experimentaba una de las wmas duras inflaciones de su historia.
La MNusva Politica Econdmica, como =& vino en llamar a las medidas
de cnrte necliberal aplicadas =2n nuestro pais a partiv de dicho
Decreto, encard este problems utilizands exitosamente muchos
instrumentos gue laz teoria econdmica conooe. entre éstom =e
destacaron los Certificados de Depdsito del Rance Central de
Bolivia.

El prepente trabaic sostienes como hivdtesis gue jog Ofis del B OB,
& partirv de 1a Nuwuevse Folitics Foondmica. se copstituven ern un
imporitante ingtrumento de_politica monstaria. gue posibilitaron 1
contraccion de Ja emision monetaria. contribuvende al mantenimiento

¥

de Ja gstabiiidad de preciocs _internps. Fsta politica oconiractiva
oeazinnd un_incremento en las tassas de interds, factoer que imoids
Ia_gensraczicon de yn ppocase de reactivaciin econdmics en los marcos

del actual modelo eooncmicoo.

e

niendo 2l exceso de oferta monetaria la caunsa principsal del proceso
hiperinflacionario, la politica monetaria tuve destacada actuacidn
para frenaria. v. dentro de élla. se destacd la uwtilizacidn de los
Che del BCB. iniciando las opersciones de mercado ablerto en el
DRIS.

Por laza rentabilidad v 1a confianza en la Institucidn aue los emite.
la banca privada poco a poco va fijdando sus tasa de interées de
scuerds o lm evolucidn de las tagas de rendimiento de egtos Chs.
También permnitid al BUR poder manipular las tasas de rendimiento de
los Chs para lograr una disminucién en las tasas activas del
sistems bancario nacional v generar un oclima ypropicic wara
incentivar la Inversidn v contribuir a8  la  tan necesaria
rezctivaclion econdmica nacional. gue atin no se logrd precisaments
eor  las elevadas tasas de interés v por loas  altosz  spreads
bancarios.

Bn este trabaio se analizan:los ODs en el pericdo diclembre 87 a
gdiciembre 972: los principales elementos tedricor v concertuales
pars &1 estudio: breve caracierizacidn de 1a Nueva Folitieca
Boondmica, haciendo énfasis en €l aspecto monetario, cperaciones de
mercado abierto e inversiones: Los Chs v sn influencia tanto en el
procaesa de estabilizacion como en el de reactivacidn scondmica: s
muestra un modeloe econométrico sencilleo. aue intenta contribulr s
la verificacion de wuna parte de la hipdiesmis: la operabilidad de
los CDs negeociables: las principales disgposiciones reglamsntarias
para la emisgiin de los Cbhs: v, se complefs al final de esta tegis
de grado. oon un arvéndice escadistico. 2n el gue me presentan
cuadros gue resumen las principales variables v datog utilizados
para reslizar el presente brabajo.
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