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INTRODUCCTION

La Nueva Politica Econdmica consideré al sistema
bancario nacional como un pilar fundamental, para promover
un crecimiento mas acelerado de la economia, basado en el
dinamismo de la inversién privada, tanto nacional como
extranjera. Producto de ello, se permitid la liberacidn del
Sisztema Bancario Nacional y se le asigndé importantes
funciones como intermediario financiero del Estado con el
objeto de conseguir una mayor eficiencia, pero sobre todo

para que las tasas de interés sean bajas.

Sin embargo, los resultados dejan mucho que desear,
porque las tasas de interés, al contrario de lo esperado,
se colocaron en niveles muy altes v no descienden

significativamente.

Las autoridades politico-econdmicas aprovechando de la
fuerte dolarizaciotn del sistema bancario y ante la
necesidad de conseguir dblares norteamericanos de libre
disponibilidad, crearon les CEDES en délares

norteamericanos, con el alte riesgo que implica ello.

La emisidn constante de enormes volumenes de CEDES en
dolares norteamericanos, permite a las autoridades
politico-econémicas amortiguar la devaluacidén del boliviano
respecto al ddélar norteamericano; pero, al sistema bancario
le sirve para amorbiguar su scobreliguidez, al miamo tiempo
las tasas de interés y los spreads bancarios se encuentran
en niveles altos, acompafiados de insuficientes niveles de
inversion, tanto piblicas COmo privadas, v por
consiguiente, la economia nacional no registra ritmos més

acelerados de crecimiento.
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Al ser las tasas de interés pasivas altas, se
convierten leoz depdsitos aue rinden intereses en activos
mas rentables aque muchas inversiones. Dando lugar, a aue
los depdsitos bancarios gue rinden intereses aumenten

rapidamente v las inversiones no.

S5i las tasas de interés pasivas son altas v los
spreads bancarios también, las tasas de interés activas son
muy altas. Con lo cual, el costo del usc del dinero del
sistema bancario ea bastante caro. Ademds =i a ello le
sumamos aue el crédito es selectivo, porauve los plazos son
cortos y las garantias muy altas, el acceso al crédito del
zistema bancario por parte de los inversionistas es

irrelevante.

Es por estas razones, aue en el presente trabajo
denominado “Inversién y Tasas de Interés”, tratamos de
buscar respuesta a algunas interrogantes, como: LQué
relacidén existe entre la inversitn y las tasas de interés
en la economia boliviana, luego de la aplicacidn de la
NPE?, SQuién pierde o gana, con las actuales
sobredimensionadas tasas de interés?, (Las autoridades
politico-econdmicas desean mantener un control en la
devaluacitdn del tipo de cambio respecto al doblar
norteamericanoc, a cualauier precio, incluso a costa de la
prolongacidn de la recesidtn econdmica? v (LCOmo se pueden

reducir las tasas de interés?.

En la primera parte de este trabajo, se realiza una
exposicidn tedrica de la inversidn. Es un resumen tedrico ¥
a la vez practico, que explica el nivel de ;Eversién en una
economia, en funcidn de las tasas de rendimiento de los

activos y las inversiones.



En la segunda parte, bajo el titulo de “Marco tedrico
especifico”, se explican los determinantes de la inversidn
v de las tasas de interés en la economia boliviana, luego
de la aplicacién de la NPE. Si bien, este capitulo pedria
estar Jjunto, a lo que nosotres denominamos "fundamentacidn
l16gica de la hipétesis”, por razones de exposicidén y

diddcticas, se ha visto conveniente separarlos.

En la tercera parte, se formula el problema basico de

investigacion.

En la cuarta parte planteamos nuestra hipotesis
explicativa y su fundamentacién 1légica, bajo el siguiente

conecepto:

"Las hipdtesis de explicacién son proposiciones de
mavor grado de complejidad dirigidas a aclarar las
causas de los procesos v fenfmencs, y a determinar sus
nexos v relacicnes. Este tipo de hipdiesis ya no trata
de formular simples relaciones cuantitativas entre
fendmenos sociales u ctros o determinar la sucesién de
su desarrollo. Se trata de explicar las causas de los
problemas: JPor qué suceden asi yv no de otra forma?,
cCuales son los elementos gue condicionan sus
relaciones con otyros objetos de investigacion?,
etcétera”.?

En la quinta parte, mediante la descripeidn de datos

estadisticos, se da una solvencia empirica a la hipdtesis.

Por tlitimo, se realizan las conclusiones g

recomendaciones.

2 Rodriguez, Francisco; Barrios, Irina; y Fuentes, Maria
Teresa. Introduccién a la metodologia de las investigaciones
sociales. Editorial Politica. La Habana-Cuba 1984. Pdginas 90-91.
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MARCO TRORICQ GENERAL

1.1 La inversi6n y los activos

« Las personas v las empresas poseedoras de
recursos financierns, provenientes del ahorro vy
de las utilidades respectivamente, en un periodo
dado, deciden coleocarles en algunos activos v/o
inversiones segin la magnitud del rendimiento que
otorgen éstos. Al sostener elleo estamos poniendo

. de relieve el comportamiento racional de los
agentes econdmicos, es decir, los agentes
sconbmicos buscan el maximo beneficio al menor
costo ¥y con el menbr riesgo posible. De estos
tres aspectos los dos primeros son proplamente
econoémicos v el tercero es un factor
extraecondbmico, sin embargo neo son excluyentes,

al contrario se condicionan una a la otra.

Una de las causas por el cual los agentes
econémicos diversifican parte de su riqueza en la
tenencia de actives v/0 inversione=s, es la
incertidumbre en la cual se desenvuelve la
economia, que afecta ¥y en muchos casos determina
las tasas de rendimiento de las inversiones y./0

- de los activos.

A la determinacién de los agentes economicos de

clasificar y de colocary parte de su riqueza en

(o)}

activos, se denomina decisiones de cartera
seleccidbn de la cartera, ¥ a la determinacidon de
los agentes econdémicos de adquirir bienes de
inversién 6 de capital se denominan decisiones de

inversidn.



1.1.1 Log activos

Existen varias formas de poseer activos,
que se clasifican en dos grandes grupos:

. En activos financieros ¥ en activos
, reales. Dentro los activos financieros
estan comprendidos los bonos, las=
acciones, los titulos de deuda publica,

los depositos bancarios, la tenencia de
dinero en varias unidades monetarias, etc.
Dentro los activos reales estan
comprendidos los bienes raices, los
auntomoviles de colecciodn, los muebles
antiguos, los cuadros de pintura, las
_monedas de coleccidn, etc. La adguisicidn
de bienes de inversiotn no constituyen
parte de los activos reales para los
economistas, sino que tienen una

clasificacidn particular.

. Todo activo otorga un rendimiento
cuantitativo v/0 cualitativo a su
poseedor. Los rendimientos de los activos
financieros ¥ reales si bien en un momento
dado =ze los puede fijar, a lo largo del
tiempo cambian segiin las condiclones gue

. imperen en un determinado mercado.

En el cdlculo de los rendimientos de los
activos financieros generalmente se
utilizan criterios puramente matematicos,
pero en el cdlculo de los rendimientos de
los activos reales, aparte del criterio

ruramente matematico, existen otros
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, criterios de evaluacitn, como el criterio
del valor reszidual de mercado -que es el
valor que le otorga el mercade a un bien
una ves cumplida su vida 0til-,
generalmente el wvalor gque adguiere un
determinade bien en el mercado, Ssupera

_varias veces su valor original, tal es el
caso de lo=z automdbviles de coleccidn, las

Jjoyas exdticas, etc..

1.1.2 La inversidn

L.z compra de bienes de inversion o bienes
de capital s8se denomina inversibn, mas
,especificamente para los economistas, la
inversién e3 todo aquel gasto que se
realiza destinado a la repos=sicibtn v/ 0
ampliacitn del stock de capital fijo. La
inversién bruta en un periodo dado es la
inversidn nueva mas la inversién que se
realiza para la reposicidén del stock de
capital fijo desgestade por el uso en el
procese de produccidtn y por el transcurso
del tiempo, conocida también COMo
depreciacion. La inversion neta en un
determinado periodo, es la inversidn bruta
menos la depreciaciodn. Si en un
determinado periode la inversidn neta es
mayor a la depreciacidén, el stock de
capital fijo o aparato preoductivo creceré,
si son iguales se mantendra constante, ¥
gi es menor el aparato productivo

- decrecera.



Si tuviéramos que hacer una comparacicn y
establecer qué es mids riesgoso, si
invertir o adquirir activos, probablemente
la inversién sea la mas riesgosa, por
varias razones: No es de liquidexz
inmediata; los rendimientos de la
inversién no se los puede obtener de
manera inmediata; el futuro de lo=
mercades es incierto, etec. No es por nada
aue los economistas v financizatas
consideren a la inversitn muy inestable ¥y

volatil.

Para poder calcular el rendimiento de la
inversion ez hnecesario que tomémos dos
tipos de <financiamiento de la inversion.
Una inversién gue no recurre al mercado de
fondos prestables y otra gue si recurre al
mercado de fondos prestables para

financiar parte de =su invergsion.

En el primer caso, los rendimientos de la
inversion irdn por completo a lose
inversionistas, podemos denominar a tal
accion beneficics totales. En el segundo
caso, parte de los rendimientos obtenidos
por la inversibén deben destinarse a pagar
los fondos prestados, podemos denominar a
tal accion beneficios compartidos. Aunque
estos conceptos se los puede profundizar
mds, en el sentido de colocar en el
andlisis otros pageos, come leos impuestes,
vara establecer una idea mucho mds amplia

de lo que constituye los beneficios
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totales v los beneficios compartidos, pero
con lo expuesto gueremos solamente dar a
entender la magnitud de 1la tasa de
rendimiento de una inversién gque recurre
al mercado de fondos prestables y de

aguella que no lo hace.

Para calcular la tasa de rendimiento de
las inversiones se utilizan principalmente
los criterios del valor presente o actual
y la tasa interna de retorno o eficacia
marginal de la inversion=, pero sSin
embargo ambos criterios constituyen "caras

opuestas de una misma moneda’.
1.1.2.1 El _eriterio del wvalor voregente

Este criterio sugiere que las
inversiones deben tomarse como
posibles =i el valor actual es
igual o supericor a cero, donde el
valor actual es la diferencia
entre todos los ingresos y egresos

netos actualizados.

Re+z Rt +2 Rt+n
VPe= — C + ——-= 4 —————m $ ot —mm
(L+r)1 (l+r)= (l+p)n

C = Inversién inicial.

2 Los gue deseen otros criterios para obtener el
rendimiento de las inversiones, pueden revisar la amplia
biblicgrafia existente en el mercado, referida a

preparacidén y evaluacién de proyectos ¢ sobre finanzas.
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R+l -.... Reen = flujo de los

_rendimientos
netos.
r = Tasma de actualizacidén, que
congtituye el costo de

oportunidad de la inversion.

Al utilizar este criterio del
valor presente, log inversionistas
computan un valor presente para
cada inversion rosible que se
rueda emprender y después los
clasifican en orden de sug valores
presentes. Para maximizar sus
beneficios los inversionistas
podran invertir en todos los
proyectos que tengan un valor

presente mayor a cero.

1.1.2.1.1 La tasa de actualizacién

Es importante observar
gue para el calculo de
los valores presentes se
utili=za una +tasa de
actualizacibn que
refleja el costo de
oportunidad de la
inversitn expresada en
una tasa X. Muchas
personasg suelen tomar
como referencia la tasa
de interés bancaria

pasiva, para calcular el



costo de oportunidad de
la inversién, peroc en
realidad l a
determinacidon de la tasa
de referencia es mas
compleja. S1 partimos de
una economia cerrada
(con fines expositives),
donde exigsten muchosg
activos alternativos a
la inversion, la tasa de
actualizacion se la
egtimard en base a una
ponderacidn de los
rendimientos de los
activos financieros y/0
reales, seguan los
criterios de los
analistas financieros.
En una economia ablerta
el cdlculo de la tasa de
actualizacion s=sera anun
mas compleja ya que se
debera +tomar en cuenta
el rendimiento de 1las
inversiones v,/0 los

activos del mundo.

1.1.2.2 El criterio de la eficacia

inal de la i -

El criterio de la eficacia
marginal de 1a inversién(m),

evaltia lasg inversiones en funcion
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de una unica tasa de rendimiento
anual, en donde los ingresos netos
actualizados s0on exactamente
ignales a los egresos, en otras
palabras la eficacia marginal de
la inversién (m), se define como
la tasa de actualizacitn que

iguala a cerc el valor presente.

(1#m)T  (14m)2 T (14m)m

1.1.2.3 Algumas =~ consideraciopnes
1o 1 ] ] i teps
vara__el cdlculo de la tTasa de
simiento de la i .

Algunos textos latinoamericanos
sobre finanzas y particularmente
los referidos a evaluacién privada
de proyectos de Ainversién, hacen
una clasificacidn particular del
valor presente ¥y de la tasa
interna de retorno 6 eficacia
marginal de 1la inversion,
dividiéndolos en: Valor presente
neto econdmico (VPNE)}; Valor
presente netec financiero (VPNF);
Tasa interna de retorno economico
(TIRE); v Tasa interna de retorno
financiera (TIRF).



Ia evaluacitén econtmica es aquella
que identifica los méritos
intrinsecos de las inversiones,
independientemente de la manera de
como se obtengan y Be paguen los
recursos financieros dque se
necesiten, y del modo como se
distribuyvan los excedentes netos

que generen.

La evaluacidn econdmica puede
realizarse a precios de mercado ©
a precios-sombra. Los flujos de
egresos e ingresos utilizados
para este tipo de evaluaciodn
producen saldos anuales netos que
constituyen los “flujos
econdmicos'” de las inversiones,
gue se utilizan para el calcule
del valor presente neto econdmico
(VPNE) vy de la tasa interna de

retorno econtmica (TIRE).

La evaluacidon financiera toma en
consideracion en la evaluacidn la
manera de como se obtienen y de
. COmo se pagan los recurses
financieros necesarios para las
inversiones, asi como la manera de
distribuir los beneficios que
generarn las inversiones, los
cuales =e utilizan para el cdlculo

de la +tasa interna de retorno



financiera {TIRE) ¥ el wvalor

presente neto financiero {(VPNF).

La evaluacidn financiera se la
puede hacer considerando los
impuestos y desde el punto de

vista del inversionista.

Para el desarrollo de este trabajo
tomaremo=s los conceptos de la tasa
interna de retorno econtmica ¥
valor presente neto econémico® y
los denominaremos simplemente,
valor presente ¥y tasa interna de
retorno 6 eficacia marginal de la
inversion, por simple
conveniencia, va que la mayoria de
los textos de teoria econdmica y

de finanzas lo consideran asi.

1.2 las decisiones de cartera_ v las _decisiones de

- .
Las tasas de rendimiento de los activos y/o de
las inversiones son los factores determinantes de
las decisiones de inversidtn y las decisiones de
cartera. Pero, si s=se supone que las tasas de
rendimiento de leos activos y de las inversiones

gon iguales y que el comportamiento de los

3 Para una exposicién mds amplia y detallada sobre
el valor presente neto econdmico, el valor presente neto
financiero v otros indicadores pueden recurrir a: Carbajal
D°Angelo, Fernando. Elementos de proyectos de inversion.
Volumen 3. Sin editorial. Lima-Pert.
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agentes econdmicos es racional, entonces, las
tasas de rendimiento de las inversiones y de los
activos no afectardn a las decisiones de cartera
ni a las de inversion, mas bien estardn sujetas a
las consideraciones v expectativas que se formen
los agentes econcomicos para decidir s3i colocan
parte de su riqueza en la adquisicidén de activos
v/0 en la compra de bienes de inversidén ya que
los beneficios que otorgan las inversiones y los
activoz son los mismos. Lastimosamente esto no
ocurre en la realidad, va que las tasas de
rendimiento de los activos ¥y de las inversiones
fluctiian no de una forma similar v los agentes
econémicos colocardn parte de su riqueza en la
adouisicién de actives y/0 inversiones, con el

fin de obtener maximas utilidades.

Durante mucho tiempo se ha discutido si el
comportamiento de los agentes econdmicos es
rigido o por el contrarioc, es sensible a los
cambios gque se dan en la eccnomia. La rigidéz se
manifestaria por la negacidén de los agentes
econdémicos a realizar cambios en sus decisiones
de cartera y/0 inversidén, principalmente, porque
existe mucha incertidumbre en el desemvolvimiento
de la economia, sin embargo, ésta idea a quedado
obsoleta, dedibo a que los agentes econdmicos hoy
en dia poseen informacidén “casi al instante”
sobre el desenvolvimiento de las economias ¥ en
cierta forma preveen el futuro comportamiento de
las economias. Las escuelas de finanzas, como la
escuela del mercadeoc eficiente, v las nuevas
escuelas de pensamiento econdmico, como la

escuela de las expectativas racionales,
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consideran que los agentes econdmicos gon
racionales ¥ que toman decisiones de ese
caracter, es decir, racionalmente. Hoy en dia los
agentes econémicos no vrealizan operaciones “al
vacio", ya que dado el prodigicso avance de las
comunicaciones, los agentes econdmicos poseen
toda clase de informacidn vy en base a esta
informacidn los agentes toman decisiones
racionales para colocar parte de su riqueza en

activos y/o0 inversiones.

Lios sfectos de las tasas de rendimiento sobre las
decisiones de inversién v/0 cartera las
explicaremos, primero en una economia autarguica,

v luego en una economia abierta.

En una economia autarquica, existen dos
posibilidades de colocar parte de una rigueza

para obtener beneficios, estos son: Invertirlos

v/0 adguirir activos4, segan su tasa de
rendimiento.
a) r >m
k) r=nm
c) r<om
Donde : » = tasa de rendimiento de los=
activos.
4 De aqui en adelante cuandeo nos referimos a los

“"activoa locales"” en una economia cerrada o abierta, no
incluird los bonos v las acciones que emitan empresas
prroductivas, ya que generalmente estas empresas emiten
valores para incrementar sus inversiones y en este caso la
compra de estos wvalores, indirectamente fomentan la
inversién.

12



m = tasa de rendimiento de las

inversiones.

En (a), la tasa de rendimiento de los activos es
mayor a la de las inversiones, por tanto, es mas
beneficioso adquirir activos que invertir, si
esto ocurre en la realidad, la demanda de activos
que tengan una tasa de rendimiento mayor que las
inversiones, se incrementard vy disminuirad 1la

demanda de inversiones.

En (b)), es la situacidn de equilibrio, esta
situacidon la explicamos en el comienzo de este

tema.

En (c), las tasas de rendimiento de 1las
inversiones son mayores a la de los activos, si
esto ocurre en la realidad, la demanda de
inversiones se incrementard y la demanda de

activos se reducira.

Partiende de una economia X, y considerando que
es ablierta, se tiene que tomar en cuenta lo que

acontece en el resto del mundeo para tomar

decisiones.

a) rrm > Mrm d) e < Mo
b) rm = MNMrm e) s = Mose
c) rm < Mrm ) se 2> M
Ponde:

Merm = tasa de rendimiento de las inversiones en

el resto del mundo.
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rem = tasa de rendimiento de los activos en el
resto del mundo.

mx = tasa de rendimiento de las inversiones de
la economia X.

r« = tasa de rendimiento de los activos de la

econcmia X.

Para tomar decisiones racionales es preciso tener
acceso a la informacién de lo que ocurre en las
economias del mundo. Los paises desarrollados
poseen sistemas de informacion muy avanzados,
pero no ocurre Jlo mismo en la mayoria de los

paises subdesarrollados.

Partiendo de las combinaciones o situaciones aj),
b}, c), d}, e). ¥y £), veremos el comportamiento
de las decisiones de cartera yv/o0 inversidén. Por
ejemplo, tomando las relaciones a) vy d)
establecemos g), h) e i). En a) la tasa de
rendimiento de los activos es3 mayor a la tasa de
rendimiento de la inversidén en el resto del mundo
y en d) la tasa de rendimiento de los activos es
menor a la tasa de rendimiento de la inversién en

la economia X.

a) Yrm 2 Mrm
d) T» < Mx
g) ym > MX
h) Prm < Mx
i) Prm = M

En la situacitn g), la tasa de rendimiento de les
activos del resto del mundo es mayor a la tasa de

rendimiento de la inversidén en la economia X, en

i4



este caso, los agentes econémicos adquiriran
activos en el extranjerc, provocande fuga de
capitales, sitnacidén muy comin en los paises
latinoamericanos. En la alternativa h), la tasa
de rendimiento de lo= activos del resto del mundo
es menor a la tasa de rendimiento de la inversion
en la economia X, en este caso Jlos agentes
econdmicos invertiran en la economia X,
provocando un incremento de la produccidén y del
emplec de la economia X, situacidn que acontece
con algunos paises asidticos -~ Corea del Sur,
Taiwan, Hong Kong, ete.. En la situacidén i) como
la tasa de rendimiento de los activos del resto
del mundo es igual a la tasa de rendimiento de la
inversidn del pais X, las desiciones de cartera y
la de inversidn de los agentes econdmicos,
estaran sujetas a las expectativas que se formen

los agentes econdmicos.

Para un segundo ejemplo, tomamos las relaciones
c) yv d). En c), la tasa de rendimiento de los
activos, e3s menor a la tasa de rendimiento de la
inversiétn en el resto del mundo. En d), la tasa
de rendimiento de los activos es menor a la tasa
de rendimiento de la inversidn en la economia X.
Pe las relaciones c) y d) se establecen j) k) y
1y.

c) Yrm < Mem
d) Y < M
J) Meym < M
k) Mirm > Mo
1) Merm = N
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1.3

Si se da la situacién j), los agentes econdmicos
decidirdn invertir en la economia X. Si ocurre la
situacién k), los agentes econdémicos decidiréan
invertir en el resto del mundo. En la situacidn
1) las decisiones de inversidén en la economia X &
en el resto del muandeo estan sujetas a las
expectativas aque se formen los agentes

economicos.

I fect bre la i c . b :

. 1 i v

En la s=ziguiente exposicién, para facilitarla,
partimos de una economia cerrada, donde (r)
significa las tasas de rendimiento de los activoes
locales. B8i se levanta este supuesto, que lo
haremos més adelante, (r) no solo significard las
tasas de rendimiento de los activos locales 3i no
ademds los extranjeros y las tasas de rendimiento

de las inversiones en el extranjero.

La figura 1)}, nos muestra la curva de la
inversidén en funcidn de las tasas de rendimiento
de los activos (r), cada punto de la curva de
inversién representa una tasa de rendimiento de
la inversidén (m), denominada eficacia marginal de
la inversién o tasa interna de retorno. En el
punto E, r v m son iguales, por tanto representa
una situacién de equilibrio, donde la demanda de
activos y de inversionesz son iguales en un

momento dado, de una economia cerrada X.

Si la tasa de rendimiento de los actives », en la

economia cerrada X se incrementard de ro a ri, la
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inversion se reducira, porque todas las
inversiones con tasas de rendimiento inferiores a
la nueva tasa de rendimiento de los activos rai,

se quedardn al margen (ver figura 2).

r

o
I, I
figura 1
r
- E
1 K\\
N
fo P
Lo
o »
4 II IO I

figura 2
Los efectos de la figura 2, son productoc del
comportamiento racional de los agentes

econdémicos, porque al preferir colocar la mayor
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parte de su riqueza en la compra de activos que
en inversiocnes, los agentes econémicos estian
maximizando sus beneficios.

5i la tasa de rendimiente de los actives 1, se
reduciera de ro a r=, la inversidn se
incrementarda de Io a Iz (ver figura 3), por el
efecto contrario al mencionado anteriormente vy
representado en la fipgura 2.

R

T

figura 3

1.4 Lops efectos sobpre la inversidn por cambios en la

afionns X S vereid
Ahora veremos el efecto que puede occurrir sobre
la inversidn cuande varia la tasa interna de
retorne o eficacia marginal de la inversién. Si
existen cambios estructurales, aque permiten 1la
mejora de vias de comunicacidn, mayor acceso al
créedito en condiciones ventajosas, ete. La curva

de demanda de inversidn se desplazarad hacia
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1.5

arriba, porgue las tasas de rendimiento de las
inversiones serén mayores. Ello provocara que la
inversion aumente de Ioc a Ii (ver Ifigura 4}, si
la tasa 1 no sufre cambios. Ocurrird lo
contrario, si factores ineficientes de produccidn
come el inecremento de costos ¥ otros, provecan
que la inversion pierda competitividad,
manifestandose una caida de las tasas de
rendimiente de las inversiones y por tanto una
reduccion en el nivel de la inversidon de Io a I=2
{(ver figura B5)}.

AN

o I S L

* -

Si el nivel de inversidén en una economia de
periodo en periodo va en descenso, implica gue
las decisiones de inversidn estan muy deprimidas,

porgue las tasas de rendimiento de los activos

19



son mayores a las tasas de rendimiento de las
inversiones 6 poraque la eficacia marginal de la

inversidn a decrecido.

D‘l

H R L

)
2 Ip I
figura 5

I.a figura 6, nos muestra los efectos en el nivel
de la inversitn por el ascenso de la tasa de
rendimiento de los activos y una caida de la
eficacia marginal de la inversion. El efecto que
provoca un ascensoc en y, de ro a ri, €8 una
reduccion del nivel de la inversién de Io a Ia,
pasando el punto de equilibrio de E a E’°. El
efecto que provoca una caida de ma m', es la
disminucion atin mayor del nivel de la inversiodn,
de I+ a Iz, v el punto de eguilibrio pasard de E-
a E”.

Si los gestores de politica econdmica consideran
que el punto E, 8Se encuentra en un nivel no
6ptimo., pueden hacerlo variar, influyendo sobre

la tasa de rendimiento de los activos y/o sobre
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la eficacia marginal de la inversidtn (aspecto que
no es facil). Si Be quiere wun mayor nivel de
inversidén, lae taeas de rendimiento de los
activos deben reducirse y se debe tratar de
elevar la eficacia marginal de las inverslones,
gin embargo aqul surge una interrogante: jHasta
que puntec una determinada politica econdmica es
capaz de influir sobre los rendimientos de los
activos v/ 0 las inversiones?. Lastimosamente a
tal interrogante no existe mima sola respuesta,
sine que existe una gama may amplia, desde los
que creen que lag politicas direccionales pueden
influir sobre los determinantes de la inversién y
hasta posiclones que consideran que las politicas
econdmicas direccionales provocan mas efectos

negativos que positivos.

o § —
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figura 7

En la figura 7, las tasas de rendimiento de los
activos aumentan de ro a ri, pero a las vez la
eficacia marginal de la inversidén sufre también
un pequefio ascenso, el efecto que ocurrira en el
nivel de la inversidén serd un descenso de Io a
I=.

Sir asciende de vro a ri, pero a la vez la
eficacia marginal de la inversidn se incrementa
en una proporcidén similar a la de », el efecto
que provocard sobre el nivel de la inversidén sera
nalo, o sea, la inversidn no se incrementara ni

se contraerad (ver figura B).

Una situnacion aue la mayoria de los paises
latinoamericanos deseariamos, sSeria gue aunque r
se inerementara, las tasas de rendimiento de las

inversiones se incrementaran en una mayorp
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proporcibén, va gque el efecto seria un incremento

de la inversién de Io a Iz (ver figura 9).

O'-l

r1 -E\ IE\
1 E i
lb , : : e, m'
S m
11 IO I2 I
figura 9
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1.8

Una situacion muy particular ¥y gue aclara
bastante el comportamiento Q&de la inversién de
gran parte de las economias latinoamericanas, es
que las politicas econbmicas que se implantan
permiten el ascenso de v, de ro a ri, Pero
paralelamente las tasas de rendimiento de las
inversiones van en decremento, manifestdndose un
descenso de la inversidn de Io a Iz, como Be vid

en la figura 6.

La invepsid bl

La inversitn opiblica ¥y la inversidn privada
determinan el nivel de inversidn en una economia,
en un periodo dado. Como se ha dicho, los niveles
de inversiotn privada estédn sujetas a las
decisiones privadas de inversidn y/c cartera que
se forman los agentes econdmicos privados. En la
formacitn de las decisiones privadas de inversitn
influyen determinantemente las tasas de
rendimiento gue octorgen los activos v las

inversiones.

Los niveles de inversitn ptblica estdn sujetas a
las decisiones de inversidn ptiblica. Las
decisilones de inversidn piublica estdn
determinadas por los objetivos de una determinada
politica econémica, donde el criterio de la
“"racionalidad econdmica™ se conjuga con factores
politicos, socilales, psicolégicos, Juridicos,

interés de grupo ¢ personales, etec.

Las decisiones de inversidén pablica con 1las

decigiones privadas de inversion no s0n
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excluyentes si no gque se condicionan. Por
ejemplo, si en una economia cerrada leg
decisiones de inversitn privadas sg encuentran
deprimidas en un periodo dado, implica que las
decisiones de cartera estan motivadas por mayores

rendimientos de los activos.

La caida en el nivel de la inversidn repercute
negativamente sobre el crecimiento econdmico ¥
sobre el empleo., elloc dara origen a gque sge
revisen las decisiones de inversidén piablica, si
es que los gestores de politica econdémica desean
contrarrestar el efecto provocado por la caida de

los niveles de inversidn privada.

Si en una economia cerrada donde las decisiones
privadas de inversién se encuentran motivadas,
ello dard origen a que las decisiones de
inversién piblica tengan que deprimirse, para no
provocar efectos de "desplazamiente” de las

inversiones privadas.

Si realizamos nuestro analisis ya no desde una
economia cerrada, sino abierta, los cambios que
se den en las decisiones privadas de inversion
v/0 cartera, repercutiran de las misma forma en
las decisiones de inversién pablica, como en una
economia cerrada, pero debemos sefialar sSin
embargo gque, si las tasas de rendimiento de las
inversiones privadas de una determinada economia
X estdn deprimidas, se manifestara en la caida
del nivel de la inversién privada, perc ademds
los agentes economicos privados locales y los

agentes econdmitcos extranjeros que operan en ase
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pais, demandaran activos del pais X, activos de
otros paises e invertirdn en el extranjero. segin
las tasas de rendimiento aue otorgen cada una de

ellas.
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11  MARCO TEORICO ESPRCIEICO

9.1 La inversion v las tasas de interés en la
{a bolivi

2.1.1 La_inversidp publica

Desde la aplicacidn de la Nueva Politica
econdmica (NPE), la economia boliviana es
enmarcada dentro los lineamientos del
neoliberalismo, donde uno de los objetivos
bésicos de toda politica econdmica
neoliberal, es desplazar al Estado de la
economia. Mediante la reduccidén del gasto
pablico, se redujo la inversidn publica,
las subvenciones vy . las transferencias,
ademas se disolvieron wvarias empresas

estatales v otras se descentralizaron.

En la actualidad, la continuidad de la
politica econdémica neoliberal, significa
reduciyr atn mas el campo de accidén del
Estado en la economia, buscando la
privatizacidén de varias empresas estatales
dedicadas a la extraccidn de recursos

naturales, de manufactura y de servicios.

Este panorama nos muestra que los gestores
de politica econodmica se han formado
decisiones de inversidon pablica muy
deprimidas, esto se manifiesta v se
manisfestard en un descenso paulatino en
los niveles de inversidén publica en la

economia boliviana.
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2.1.2 Los activos v la inversidn privada

En Bolivia no existe un mercado de activos
diversificado; los activos financieros
estan constituidos por los depbsitos
bancarios que rinden intereses, los
CEDES - mds adelante veremos su verdadero
rol en la economia boliviana -, ¥y el
dinerof. Aungue algunacs empresas emiten
acciones, estas no son de facil
adquisiciftn y no son de ligquidez casi
inmediata, porque la mayoria de estas
acciones no son negoclables. La presencia
de activos reales es irrelevante, en el
sentido, de aque sBi existen varias formas
de activos reales, pero los rendimientos
de su rosecidn, cuantitativos v/0
cualitativos no son atractivas aunque
pueden exlistir algunos agentes econdmicos,
motivados por factores extrascondmicos,
adquieran bienes raices, automoviles de
l,toleccidn.e cuadros de pintura, etc. El
volumen dJ&e sus operaciones ¥y el capital
con  gQue operan sSon exiguos, a excepcilidn

tal vez los bienes raices.

5 Las teorias modernas del dinero, consideran a
este como activo. Este concepto particularmente en Bolivia
tiene una aplicabilidad singular. Las persocnas y 1las
empresas demandan dinero en unidades monetarias mas fuertes
que el boliviano, como el délar norteamepricano para
conservar parte de su rigueza, si bilen esta posecitdn no les
reporta rendimientos cuantitativos propiamente dichos - es
decir que al final de un periodo se obitengan beneficios de
una determinada base, capital o principal - s8i les reporta
rendimientos cualitativos, como el rrotegerse de la
inflacidon local.
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I.og niveles de inversidén en la economia
beoliviana, al igual que en cualguier otra
economia capitalista desarrollada o
subdesarrollada dependen de las decisiones
de inversién v de cartera aque se formen
los agentes econdmicos locales v/0
extranjeros que operan Yy desearian operar
en la economia. La politica neoliberal
busca fomentar la inversidn privada, ya
que considera a ésta como factor

determinante del crecimiento econdmico.

Gran parte de los bienes de capital o6
inversidn -que se adguieren para
incrementar y/o reponer el stock de
capital fijo en 1la economia boliviana son
de origen importado, por tanto se puede
establecer una premisa: Siempre gue se
decida adquirir bienes de inversidn
repercutird negativamente en las reservas

internacionales.

En sintesis, s8soclo exigten dos opciones
importantes, donde los agentes econdmicos
privados pueden colocar parte de su
ricueza en la economia boliviana, segin
sug tasas de rendimiento: Colocarlos en
depb=itos bancarios que rinden intereses
v/0 destinarlos a la compra de bienes de
inversion, pero si las tasas de
rendimiente de los actives y de la
inversiin dentre del pais son bajas,

respecto a las gque imperan en el resto del



]

mundo, les agentes econdmicos colocaran

parte de =u riqueza en el extrajero.

Si los depésitos bancarios gque rinden
intereses son practicamente leos T1nicos
activos "atractivos” en Bolivia, es
necesario saber como se determinan las
tasas de interés pasivas en el pais. La
determinacién de las tasas de rendimiento
de las inversiones mediante el c&lculo del
valor presente y de 1la tasa interna de
retorno o eficacia marginal de la

inversion fue realizada anteriormente.

Siempre que hablemos de las tasas de
interés pasivas, necesariamente tendremos
gue referirnos a 1las tasas de interés
activas, porgue una determina a la otra.
oPor un lade, las tasas de interés pasivas.
representa la tasa de rendimiente de leos
depositos bancarios, ¥ por otre lado, la
tagsa de interés activa. representa el
costo del use de los fondos prestables.
Generalmente cuande 1la tasa de interés

pasiva es alta también lo es la activa.

La razén ambivalente que tienen las tasas
de interés, hace necesario gque analicemos
los efectos que tienen sobre la inversidn,
cambios en las tasas de interés (activas y

pasivas).
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Recordemos que existen dos tipos de
inversiones, una que requiere fondos
prestados ¥y otra no. Las variaciones de
las tasas de interés (activas y pasivas)
afectan de disimil forma a 1a inversidn
qQque requiere fondos prestados vy a la gue

no necesita.

Si en una economia cerrada (pare facilitar
nuestro andlisis) se inecrementan las tasas
de interés {(activas vy pasivas), el efecto
que provocard el alza de las tasas  de
interés pasivas », de ro a ri, sera el
descenso del "nivel de las Iinversiones de
Io 2 Ia (ver figura 10), pero ademds
cuando las tasas de interés pasivas suben,
también suben por lo general las tasas de
interés activag, el cual provoca el
descenso de 1la curva de la eficacia
marginal de la inversion de m a m’,
reduciendo afin mése el nivel de 1la

inversion de Ii a Iz {(ver figura 11).

o"'l
3

H IO I
figura 10
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2.1.4
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figura 11

Si ampliamos el andlisis para uvna economia
abierta, no solo sge tendrd gue tomar en
cuenta las tasas de interés pasivas ¥y
activas locales, s3ino, ademdas las tasas de
interés para préstameos y depbsitos gue se
registren en el mercado finaneiero
internacional. Los cambios en las tasas de
interés para prégtamos vy depdsitos en el
mercado financiero internacional
provocaran los mismos efectos sobre la

inversidon como las figuras 10 v 11.

Lag tasas de interés de los ecréditos
refinanciados para inversiones s0n

generalmente més bajas gue las tasas de
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interés activas bancarias, lo cual provoca
un incremento en las tasas de rendimiento
de las inversiones que necesitan fondos
prestados, mediante la reduccion de los
costog financieros. Las tasas de interés
de los créditos refinanciados haran
desplazar la curva m a m" {(ver figura 12)
y amortigunard el descenso dem a m” {(ver
figura 11). La magnitud del movimiento de
m a m" &6 de ma m”, dependera de la
influencia de los créditos refinanciados
sobre las inversiones. BEn la actualidad la
influencia de los créditos refinanciados
sobre la inversién es irrelevante, por
varias razones: Burocracia, corrupcion,

negligencia, etc.

A

figura 12

Los fondos prestables de los créditos
refinanciados dependen de la awyuda de

otros paises que otorgen a Bolivia, estos
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fondos son entregados al Bance Central de
Bolivia (BCB), v éste los otorga a las
instituciones comerciales intermedias

(ICI’“s), previos reauisitos o reglamentes.

Los problemas de corrupcién, burccracia,
negligencia, ete., se d&n cuandoc el BCB
otorga fondos a las ICI s & cuando las
ICI"s asignan los fondos recibidos del
BCB. Por tante, s8i en el pails existen
fondos prestables en lineas de crédites
refinanciados para fomento de inversicnes,
v estos fondos han sido otorgades a las
ICI s por el BCB, pero no se han traducido
en un incremento del nivel de la inversién
privada en la economia, es poraue las
ICI"s asignan los fondos provenientes de
lag lineas de crédito refinanciado en
otras actilvidades v/o otorgan estos fondos

a malas inverslones.

Las condiciones en la cual se desenvuelve
el otorgamiento de los créditos
refinanciados en la actualidad. hace que
exista una irrelevante relacidn entre las
tasas de interés de los créditos
refinanciados y las formacidtn bruta de

capital fijo del sector privado.

Las tasas de interés de los créditos
refinanciados afectarian a las tasas de
interés (pasivas ¥y activas), s5i partimos
de log siguientes supuestos: a) Dada una

economia cerrada, donde sélo existan dos

34



formas de colocar parte de una rigueza,
depositarlos en los bancos o invertirlos,
b) Los bancos prestan gran parte de sus
precursos a los inversionistas; ¥y c) EL
acceso al crédito refinanciado es facil,
en el sentido de gue todo aguel que desee
un crédito refinanciado no tiene

dificultad para cbtenerlo.

Si partimos de los anteriores supuestos en
una economia donde se reducen las tasas de
interés de los créditos refinanciados,
colocdndolas en niveles muy inferiores a
las tasas de interés activas, las tasas de
interés (pasivas y activas) se reducirdan,
porgue las tasas de crédito refinanciado
gignificaran una competencia para las

tasas de interés (activas y pasivas).

Al reducirse las tasas de interés de los
créditos refinanciados, los inversionistas
prefirdn prestarse dinero en 1lineas de
crédito- refinanciado que de la banca
comercial, simplemente porgue es mas
barato, lo cual producira la sobreliguidez
del sistema bancario por falta de
demandantes de fondos prestables. Los
bancos, para eliminar su sobreliquide=z,
que tiene un costo -sin intervencidn del
gobierno—~, se verdn obligados a reducir
sus tasas de interés (activas v pasivas),
gsea la estructura del sistema bancario
oligopdlico o competitivo. La magnitud del

descenso de las tasas de interés (activas
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vy pasivas) estard determinada por 1la

estructura del sistema bancario.

Si bien, como se dijo al comienzo de este
acdpite, el rol del crédito refinanciado
en la formaciétn bruta de capital fijo
privado es irrelevante en 1la economia
boliviana, por tante, el anterior analisis
constituye uvn andlisis teodrico, gque nos
zirve para recalcar la importancia que
tiene la tasa de interés (para préstamos)

v la inversibn.
I 3 ! - --‘ a ] ! : - ! ‘c-

En la determinaciocn de las tasas de
interés, existen factores internos ¥
externos. Desde la aplicacion de 1la
politica econdmica neecliberal la economia
nacional se ha integrade a la economia
internacional de tal manera, gue en 1la
determinacion de los precios internos ¥ en
el caso particular de las tasas de
interés. 1log niveles registrades en el
mercado internacional condicionan
significativamente a 1los niveles locales,
a los cuales se complementan los factores
internos, come la estructura del mercado
de fondoe prestables. Debemos tomar en
cuenta que en los nltimos afies, la unidad
monetaria del pais (el bolivianeo) a
perdido varias de sus funciones respecto
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al dolar norteamericano®, limitandose el
boliviano a ser un medio de Dpago -la
funcidén mas importante del dinero-, pvero
que inclusc lo va perdiendo Poco a Poco,
de 2hi que la tasa de interés estd mas
vinculada al mercade de fondos prestables

que al mercado monetario.

La ecuacién 1, nos muestra la composicidn
de las tasas de interés pasivas en moneda
extranjera, que se da en la economia

boliviana apartir de agosto de 1885.
ip = ip” + A {1)
DPonde:

ip = tasa de interés pasiva loecal de

depdsitos en moneda extranjera.

ip’= tasa de interés pasiva
internacional.
A = margen de la tasa local respecto a

la internacional.
El nivel de ip” corresponde
fundamentalmente a la que rige en promedio
en el mercado financiero internacional. El

parametro A es determinado en el pais.

= Los que deseen un andlisis mds detallado al
respecto pueden consultar: Ramos, Pablo. "Se acorta la vida
del boliviano"”. Semanario Aqui. La Paz-Bolivia. Enero de
1987; v Mendez, Armando. “La dolarizacidén de la economia
boliviana un proceso creciente de large plazo”. Revista
Andlisis No.l54 Periddico HOY, La Paz-Bolivia, septiembre
23 de 1888.
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Si (1) dividimos entre ip~ obtenemoe:

ip A
————— (2)

- . -

ip ip

It
=t
+

Donde (ip/ip°) ees la relacion de la tasa
de interés pasiva local respecteo a 1la
internacional, es decir nos muestra,
cuanto mas alta O mas baja es la tasa de
interés pasiva local respectc a la
internacional. Si a {(ip/ip”°) restamos uno
y le multiplicamos por 1007, este
coeficiente estard expresado en un tanto
por ciento. Por ejemplo si ip=22% vy ip~ =
13% entonces (ip/ip”) = (1,692307692-1) x
100 = 69%. Lo cual nos indica que la tasa
de interés pasiva leocal es 69% méas alta
que la tasa de interés pasiva
internacional. El coeficiente (A/ip”) nos
muestra el grado de sobredimensionamiento
de la tasa de interés pasiva local
respecto a la internacional, también
podriamos llamarlo “"coeficiente de
atractividad” & "coeficiente riesge-pais™.
En otras palabras, nos muestra, cudnto mas
rinden log depdeitos bancarics que otorgan
intereses en el pais respecto al mercado

financierc internacional.

Si a (A/ir") le multiplicamos per 100%
este coeficiente estaréd expresado en un
tante por ciento. Por ejemplo =i A = 9% ¥y
ip” = 13% entoncee (A/ip”) = 0,8923076923
x 100% = B69%. Lo cual nos indica que si
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realizamos depositos en el pais donde
(A/ip°) = 65%, entonces obtendremos B69%
mas de utilidad, oaue realizando depdsitos

en el mercado financiero internacional.

El parametro A juega un rol muy
importante, wya que regula los depdsitos
bancarios. 81 A es muy alto incentiva los
depbsitos bancarios y por el contrario si
A es may baja desincentiva los depdsitos

bancaries.

Las tasas de interés pasivas en moneda
extranjera a su vez determinan las tasas

de interés activas en moneda extranjera.

ia = ip + B (3)
Donde :
ia = tasa de interés activa en moneda
extranjera.
ip = tasa de interés pasiva en moneda
extranjera.
B = spread bancario.

El parametro B, siempre serd mayvor a cero,
porgue B debe cubrir los gastos de
operacion ¥ sus utilidades. La tasa de
interés activa bancaria puede ser alta
porque el spread bancario es alto yv/o0 1la

tasa de interés pasiva bancaria es alta.

Las tasas de interés (activas y pasivas)
en moneda nacional sin mantenimiento de
valor se forman en base a las tasas de

interés en moneda extranjera, a las que se
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les agrega la estimacidtn en la variaciodn
del tipo de cambio v el coeficiente riesgo
de operar en moneda nacional sin

mantenimiento de valor.

inp=ip + vte + R (4)
ina = ia + wvte + R” (5)
Donde:
vte = expectativas sobre la wvariacién
del tipo de cambio
inp = tasa de interés pasiva de los
depdsitos en moneda nacional s=in
mantenimiento de walor.
ina = tasa de interés activa de los

préstamos en moneda nacional sin
mantenimiento de wvalor.

R'= R= tasa de riesgo de operaciones en
moneda nacional sin mantenimiento

de wvalor.

Las tasa de interés (activas y pasivas)
con mantenimiento de wvalor se forman en
base a las tasas de interés en moneda
extranjera, a las que se les agrega un
ceeficiente riesgo de operar en moneda

nacional con mantenimiente de valor.

ivp = ip + p (6)
iva = ia + p° (?0
ivp = tasa de interés pasiva de los

depdsitos en moneda nacional

con mantenimiente de wvalor.
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iva = tasa de interés activa de los
préstamos en moneda nacional
con mantenimiento de valor.

P=P"= tapa de riesgo de operaciones
en moneda nacional con

mantenimiento de wvalor.

Sobre las ecuaciones 4, 5, 6 y .7 debemos
hacer notar que: R y R°™ no siempre son
iguales al igual que P y P°, porqué R y P
es un riesgo que corre el phblico, en
cambio R v P° es un riesgo que coryen los
hanqueros, por Lo general R y P~ s=son
mayvores a Ry P. Ademds debemos hacer
notar que R y P pueden ser negativos, de
sery agi, las tasas de interés en moneda
nacional con y sin mantenimiento de valor
rinden menos que las tasas de interés en

moneda extranjera y a la inversa.

Lag lineas de los créditos refinanciados,
son otorgados con mantenimiento de valor y
en moneda extranjera, desde agosto de
1985. Entre julio de 18877 y septiembre
de 1996, las tasas de interés estaban

determinadas de la siguiente manera:

ier = ip® 4+ 5% (B)
iecr = tasa de interés del crédito
refinanciado
7 Gaceta Qficial de Bolivia. "Reactivacidn

Econtmica". Decreto Supremo No. 21660. Publicada el 10 de
Julio de 1987. La Paz-Bolivia.
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Debido a problemas que se presentaron en
la otorgacion de los créditos
refinanciados, se decidid cambiar la
modalidad en la determinacién de las tasas
de interés de los créditos refinanciados a
rartir de octubre de 1980, representado en

la ecuacidn (9).

Los fondos destinados a varias lineas de
crédito refinanciados serian subastados
cada semana y las ICI"s, para obtener
ezstos fondos deberian presentar una
propuesta de tasa de interés que estarian
dispuesto=s a pagar por los fondos de las
lineas de credito refinanciado vy se
entregarian los fondos a los mejores
postores. Las tasas bases fueron fijadas

ror el BCB en aproximadamente 15,60%3.

icr = 15,60% + S (2)
S = margen determinado en cada
subasta, que cubre el spread

bancario y ademas la propuesta de
subasta.

La primera subasta que deberia llevarse a
cabo el viernes 5 de ocbubre de 1990, no
se realizé, poraue las ICI's no se

presentaron, estas argumentaron que las

8 Las tasas de interés base para subasta fueron
fijadas por plazo de amortizacidn de la sigulente manera:

— Hasta 3 afios 15,50%
- de 3 a 6 afios 15,60%
- de 6 atfios adelante 15,70%
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tasas base eran muy altas, va que si a las
tasas bases de aproximadamente 15,80% =e
les suma el 5% del spread bancario, las
tasas de interés de las lineas de crédito
refinanciado tenderian a aproximarse a las
tagas de interés activas bancarias, siendo
asi, no habria motivo para acudir a la
subasta, poraue ho habria diferencia entre
el costo del crédito refinanciado y el

costo de crédito comercial.

En wvista de los acontecido =se decidid
suspender las subastas, hasta el 268 de
octubre de 1880, fecha en que
conjuntamente ASOBAN v el BCEHB
determinarian la tasa base, sin embargo
hasta finales de octubre de 1990 no se
llevd a cabo ninguna subasta, sind hasta
el 12 de noviembre de 1990, fecha en la
cual la tasa de interés de los créditos
refinanciados quedd modificada, de la

siguiente manera:

icr = ib + E (10)
ibh = tasa de interés para el BCB fijado
en subasta.

E = spread bancario.

2.1.6 El_spread bancario

El spread bancario es un indicador
financiero ex-ante que trata de medir el
margen de utilidad o beneficio que

cbtienen los intermediarios financieros a
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ciertas tasas de interés pasivas v

activas.

La ecunacion 11, nos muestra el cdlculo del
spread bancaric nominal, 0 sea que no toma

en cuenta la tasa del encaje legal.

S = ta - ¢tp (11)
5 = gpread bancario nominal.
tp = tasa de interés pasiva.

ta = tasa de interés activa

La ecnacidn 12, nos muestra el cdlculo del
spread bancaric efectivo, porque toma en

cuenta la tasa del encaje legal.

8 = ta (1 - te} - tp (12)
8" = spread bancaric efectivo.
te = tasa del encaje legal.

Si se remuneraran los depdésitos en el
encaje legal, entonces el spread bancario
efectivo, se lo obtendria a partir de la

ecuacion 13.

s ta (1 - (te - tr) ) - tp (13)
tr = tasa de remuneracidn por depdsitos

en el encaje legal.

Los bancos en Bolivia al operar en varias
monedas: en moneda, extrajera, en
beolivianos sin mantenimiento de wvalor, ¥
en bolivianos con mantenimiento de valor,

pagan vy prestan dinero en varias tasas de
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interés (activas y pasivag), lo cual hace

que en Bolivia los bancos obtengan varios

spreads bancarios®.

s -

El nivel de inversi6n en la economia boliviana
estd en funcion de las tasas de redimiento de los
activos extanjeros, de los activos locales v de
las tasas de rendimiento de las inversiones
locales v extranjeras; Por tanto, cambios en las
tasas de rendimiento de los activos locales,
extranjeros v de las tasas de rendimiento de las
inversiones en el pais como en el exbranjero,
determinan nuevos niveles de inversitn en la

economia boliviana.

Los agentes econdmicos extranjeros aue operan en
Bolivia, en general ge limitan a trangsferir sus
utilidades a sus respectivos paises.

Respecto a los agentes econdmicos extranjeros que
desarian operar en la economia boliviana., no

debemos ser muy optimistas en el corto ni en el

5 Quienes deseen un estudio mds amplio, sobre los
bancos en Bolivia, desde un punto de vista financiero
pueden consultar: Humbolt, Noel, Evaluacidon £financiera-
organizativa: Los instrumentos del Banco Central de Bolivia
para calificar como sujetos de crédito a los Bancos
comerciales privados nacionales. Tesis de licenciatura en
Administracion de Empresas. Universidad Catdlica Boliviana.
Mayo de 1880. La Paz-Bolivia.
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mediano plazo. Los agentes econdmicos extranjeros
que realizan inversiones en Areas dedicadas a la
produccion de bienes de capital, intermedios y de
consumo final, obtienen tasas de rendimiento
mucho mas altas en otros paises o en sus propios
paises que Jlos que puede ofrecer la economia
boliviana; no podemos suponer que de la "noche a
lJa mafiana” a pesar de la politica econdmica
neoliberal, en la economia boliviana estén
maguilando o produciendo bienes, por ejemplo:
TOYOTA MOTORS CO., IBM CO., NESTLE INC., etc..
Por tanto, a gran parte de los agentes econémicos
extranjeros gque realizan inversiones para la
produccién de bienes de capital, intermedios y de
consumo final habra que “descartarlos” como
posibles inversionistas en la economia boliviana

en el corto y en el mediano plazo.

Los agentes econémicos extranjeros que si
desearian realizar inversiones en la economia
boliviana en el corto plazo son: Los que se
dedican a la explotacion de recursos naturales no
renovables y renovables a largo plazo. Porque,
las tasas de rendimiento de las inversiones en la
extraccibdn de recursos naturales no yenovables y
renovables a largo plazo en Bolivia, son méas
altas gque las tasas de rendimiento gque obtendrian
en sus paises o en otros paises, no porque se
posea tecnologia de punta y/o fuerza de trabajo
descalificada barata, ete. sino, simplemente,
poraque los rendimientos en este tipo de
inversiones dependen del volumen de los recursos
naturales no renovables y renovables a largo

vlazo y porque no e localizan en todas partes
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del mundo. Por .tanto., los agentes econdmicos
extranjeros que. realizan inversiones en la
extraccion de estos recursos son los “candidatos”
a invertir en el corto plaze en la economia

boliviana.

Otros agentes economices extranjeros que
desearian realizar inversiones en el corte plazo
v en el mediano plazo en la economia boliviana
son los que se dedican al drea de servicies,
como: Los eservicios del contrel del comercic
extericr, las agencias de compras del gobierno,
consultoria multidiciplinaria para el gobierno,
la fermacion de fbndos de pensiones privades,
servicios en la administracién de empresas de
servicios bésicos, como: agna, energia eléctrica,

telefonia, etc.

Los agentes econdmicos privadeos leocales invierten
principalmente en Areas estables de la economia
internacional como: el comercio, el turisme v los

serviclios. .

Los agentes econdmicos locales y extranjeros que
desearian operar en la economia boliviana,
demandaran actives financieros siempre y cuando
las tasas de rendimiento superen a las que se dan
en el mercade financiero internacional. Si las
tasas de rendimiente de los activos financieros
locales son muay altas,provocardn un fendmeno
especulativo en la economia beoliviana va que
atraerian a tode tipo de dinero, entre elleos al
"HOT MONEY"” 6 dinereo caliente.
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La demanda de actives y/o inversiocnes del
exterior por rarte de agentes econdmicos
nacionales y extranjeros ague operan en la
economia boliviana, suelen llamar algunos

economistas “fuga de capitales”™.

De los expuesto en este acapite podemos
establecer algunas premisas que deben anteceder a
todo andlisis sobre el comportamiento de los
agentes econfmicos que desearian operar en la
economia boliviana. En primer lugar, los agentes
econtmicos extranjeros qgue desearian operar en la
economia boliviana, deben encontrar tasas de
rendimiento de los activos v de las inversiones,
mds rentables que en otros paises, ademéds, por lo
general transferirian sus beneficios o utilidades
netas al exterior, independientemente del nivel
de las tasasz de rendimiento de los actives y de
la inversiones locales y/o extranjeros que den en

el momento de las transferencias.

En segundo lugar. 1los agentes econdmicos locales
que decidieran operar, al igual aque leos agentes
econfmicos extranjeros deben encontrar tasas de
rendimiento de los activos y de 1las inversionesg

més rentables que en otros paises.

5i las tasas de rendimiento de las inversiones en
el extranjero son mayores a la gque se dan en el
pais v ademds =on muy superiores a las tasas de
rendimiento de los activozs locales y extranjeros,
lo= agentes econdmicos privados locales
invertirdn en el exiranjero siempre y cuando

puedan acceder a ellas, ya que estdn sujetas a
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varias restricciones propias o externas, comoc por
ejemplo: el volumen de su rigueza no humana que
pueda enviar al exterior; las reglamentaciones
juridicas del pais vy de otros paises, ete. 5i a
un agente econbémico privade local, no le es
posible realizar inversiones en el extranjero y
tampoco las tasas de rendimiento de las
inversiones en el pais le atraen, lo tnico que le
gueda es demandar activos y si decidiera demandar
activos financieros, principalmente depésitos
bancarios que otorgen intereses, la tasa bancaria
pasiva local e internacional regularin sus

depésitos en el pais o en el extranjero.
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III

FORMULACION DEL PROBLEMA

3.1 La_inversidn v las tasas de interés

Habiendo hecho una exposicidn tedrica de la
inversitn en Bolivia, poseemos elementos tebdricos
rara explicar el comportamiento de la inversién
privada y el de leos actives en el actual
desenvolvimiento de la economia boliviana.

3.1.1 Antecedentes

A cinco afics de la estabilizacion
menetaria en. el pais, la econcomia se
desenvuelve en un lento crecimiento, gue
dada la magnitud de la recesidn resulta

insuficiente.

Si bien existen muchos factores
determinantes del crecimiento econdmico,
gin duda la inversién s uncde las mas
importantes, por tanto, el anadlisis de los
determinantes de su compertamiento merece
cierte detenimiento.

Por mwn lade, 1los niveles de inversion
pliblica en el pais se han reducido
paulatinamente, poraue los gestores de
politica gcondmica se han formade
decisiones de inversién pliblica acordes

con 21 necliberalismo.

Por otro lade, si bien existen varios

factores gue deprimen las decisiones
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privadas de inversitn y determinan niveles
bajos de inversion privada, en el actual
desenvolvimiento de la economia, las
sobredimensionadas tasas de interés, tanto
activas como pasivas, se constituyen en
principaleg factores.

Las tasas de interés pasivas muy altas,
provocan que les-depdsitos bancarios que
rinden intereses sean activoes mas
rentables que otres activeos e inversiones.
Esto da origen a que aumenten los
volumenes de los depdsites bancarios que
rinden intereses afectando a las
inversiones y a la demanda de otros
activos alternatives. Ademds, cuando las
tasas de interés pagivas son muy altas y
también los apreads bancarics, las tasas
de interés activas geran también muy
altas, con lo cual las inversicnes que
necesitan fondos prestados - si tienen
acceso- verdan reducidas sus tasas de
rendimiento; influyendo negativamente
sobre las decisiones privadas de inversion
¥ por tanto determinande niveles bajos de

inversidn privada.

Las tasas de interés, tanto activas como
pasivas, no Be las puede mantener
irrestrictamente por muchoe tiempo en
niveles muy altos, porque tarde o
temprano, darian origen a la sobreliquidexz
del sistema bancario. Sin embargo, desde

1la aplicacion de la HNueva Politica
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Econdmica, las tasas de interés activas y
pasivas se sitdan en niveles muy altos ¥

no descienden significativamente.

- - -
Formulacion especifica del wproblema

S5i las tasas de interés activas y pasivas
no se las puede fijar en niveles muy altos
irrestrictamente, pero ademias, al ser muy
altas deprimen las decisiones privadas de
inversion, determinando niveles bajos de
inversion privada v postergando un
crecimiento mds acelerado de la economia
dentro del marco de la Nueva Politica
Bcondmica: iPor qué las tasas de interés,
tanto activas como pasivas, se mantienen
en niveles muy altos, en el actual
desenvolvimiento de la economia

boliviana®.
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Iv

FORMULACION DE_LA_ HIPOTESIS

4.1

4.2

Formulacidn especifica de la hipdtesis

De 1la enorme cantidad de CEDES en dolares
norteamericancs que se emiten constantemente,
gran parte los adguiere el sistema bancarioc, lo
cual les permite amortiguar su sobreliquidez, ¥y
ror tanto, no se ven en la necesidad de disminuir
significativamente las tasas de interés activas,
pasivas vy los spreads bancarios, que se gittian en
niveles muy altos. Esta situacibtn repercute
negativamente sobre las decisiones privadas de
inversitn, determinando niveles bajos de
invergidn privada y postergan un crecimiento méas
acelerado de la economia boliviana dentro los

lineamientos de la Nueva Politica Econfémica.

E i | - ]; i 3 ] ]. al £y

4.2.1 Las tasas de interés v el sistems bancario

Las devaluaciones constantes, antes ¥y
después de la Nueva Politica Economica., de
la unidad monetaria nacional respecto al
délar norteamericano, condujo a gque los
agentes econdmicos que operan en Bolivia
prefieran realizar sus operaclones
monetarias en doélares norteamericanos que
en la unidad monetaria nacional. Esta
situacidn se nota claramente en el
desenvolvimiento del sistema bancario.

Por un lado, porgque el pablico prefiere

depbsitar en cuentas rara délares
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. norteamericanos, que en cuentas para
moneda naciocnal con y sin mantenimiento de
valor. Por otro lado, porque los bancos
solo otorgan préstamos en ddolares
norteamericanos y/0 en moneda nacional con
mantenimiento de wvalor. Pero, el proceso
de "dolarizacidn” del sistema bancario se
agudiza adn mas porque las tasas de
interés pasivas vy activas en ddlares
norteamericancs son mas altas que las
tasas de interés activas y pasivag en
moneda nacicnal con y sin mantenimiento de
valor. Con lo cual las tasas de interés
activas v pasivas en dolares
norteamericanose, son las mids relevantes
del =istema bancario, tanto para los

banquerocs como para el piublico.

Producto de la liberacion del sistema
bancario ¥y de su estructura oligopdlica,
lass tasas de interés activas, pasivags y
los spreads bancariocs se colocarcn en
niveles muy altos, que dieron origen a
que los depdsitos bancarios crezcan
rapidamente, y paralelamente, también las
disponibilidades e inversiones temporarias
le cual muestra la scbreliquidez del

sistema bancariol@.

10 Llag disponibilidades del sistema bancaric estan
compuestas de: Caja, cuenta corriente, encaje BCB ¥
disponibilidades en cuentas de operaciocones de bancos ¥
corregponsales en el pais y del extranjero. Las ilnversiones
temporarias del sistema bancario esta compuesta por CEDES ¥
depdsitos en el exterior.
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4.2.2 Los CEDES v la sobreliquidezn del gistema
banecario

Una eobreliquidez del sistema bancario
hard descender las tasas de interés
pasivas, activas y los spreads bancarios,
si las diesponibilidades crecen mas
rapidamente a las inversiones temporarias,
por el contrario, una sobreliquidez del
sistema bancarioc no presionarda a la baja
de las tasas de interés activas, pasivas ¥
log spreads bancarios, si las inversiones
temporarias crecen mas rapidamente a las
disponibilidades, porque las inversiones
temporarias otorgan beneficios -menores a
los beneficios que se . obtendrian si se
prestaran los dinerog- v las

disponibilidades no.

Con la creaciton de los CEDES en dblares

norteamericanosll, se ha creado una

5i se pagan intereses por los depositos en el encaje legal,
entonces el encaje en el BCB seria considerado como una
inversidn temporaria por los bangqueros.

11 Los CEDES son certificados de depdsitos a plazo
emitidos por el Banco Central de Bolivia, que son similares
a los certificados de depdsitos que se pueden obtener en el
sistema bancarioc nacional. Pero, si los poseedores de CEDES
necesitaran liquide=z antes del tiempo estipulado
“vencimiento”, los pueden transar en la Bolsa Boliviana de
Valores, sin tener gue sacrificar los intereses acumulados
o pagar una penalidad, que es lo que sucederia si fueran
certificados de depdsitos no negociables. Para mayores
detalles sobre lag caracteristicas de los CEDES, revisar el
boletin: "Bolsa y valores” No.2 del 31 de enero de 1980.
Editado por la Bolsa Bolviana de Valores S.A.. La Paz -
Bolivia.
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inversitn temporaria “"muy importante™ para
el sistema bancario, porque 1la
sobreliquidez del =sistema bancario que es
en doflares norteamericanos, Jla amortigua
adguiriendo gran parte de la enorme
cantidad -en wvalores nominales~ de CEDES
en dblares norteamericanos que se emiten
constantemente. Por tanto, el sistema
bancario al poder amortiguar su
sobreliquidez no se ve en la necesidad de
descender significativamente las tasas de
interés activas, pasivas y los spreads

bancarios.

Para que los CEDES tengan ligquidez casi
inmediata, se determind el funcionamiento
de 1la Bolsa Boliviana de Valores en
noviembre de 18989, en predios del Banco
Central de Bolivia. A diciembre de 1890,
la Bolsa Boliviana de Valores operaba solo
con CEDES. .

r . . 1 : le interd

Come sabemos, cuando las tasas de interés
activas y pasivas son muy altas, deprimen
las decisiones de inversidn determinando
niveles bajos de inversidn y postergan un
crecimiento més acelerado de la economia.
Por ello, es necesaric gue las tasas de
interés activas y pasivas se mantegan en

los niveles més bajos posibles.
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4.2.4

Las tasas de interés pasivas no deben ser
mis bajas a las que se dan en el mercado
financiero internacional, porque
provocarian una fuga de capitales, pero
tampoco muy altas porque darian origen a
un procesc especulativo. Ademés, cuando
las tasas de interés pasivas son muy altas
también lo s=son las tasas de interés
activas v a la inversa; encareciendo &
abaratando el costo del uso del dinero.

Si bien es cierto que si se permitiera el
descenso de las actuales
sobredimensionadas tasas de interés
rasivas, muchos depdsitos se irian al
exterior v no necesariamente hacia
inversiones en el pais, pero, Se crea una
condicidn necesaria para el incentivo a
las inversiones privadas. Ademas, el
Estado boliviano no puede subvencionar
burbujas especulativas, v =i realmente se
desea un incremento notable de las
inversiones privadas en la economia
boliviana, no eg suficiente el descenso de
las tasas de interés activas y pasivas, si
no gue hay gue revivir la eficacia
marginal de 1las inversiones, lo cual
significa cambios estructurales en el

desenvolvimiento de la economia.

Los CEDES v 1 1it tari

Existen tres instrumentos principales de

politica monetaria, una de ellas y la méas
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"eficiente” son las operaciones de mercado
abierto "open market”. Las operacionesg de
mercado abierto se las realiza
principalmente en los paises desarrollados
para expandiy © contraer 1la oferta
meonetaria existente ¥ con ello influir
sobre las tasas de interés y sobre el
nivel de la inflacidn leecal, pero ademas
una de las funciones de las operaciones de
mercado abierto es el de realizar

"esterilizaciones" 12,

En Bolivia, mediante la creacidén de los
CEDES en bolivianos con v sin
mantenimiento de wvalor y la puesta en
marcha de la Bolsa Beliviana de Valores,
el Banco Central de Bolivia puede contar
con el instrumento méds "eficlente” de 1la
rolitica monetaria. Pero, gracias a la
fuerte "dolarizacidtn” de la economia ¥
rrincipalmente del sistema bancario, did
corigen a la creacidon de los CEDES en
délares norteamericanos, con el objeto de

traspasar délares norteamericanos del

1= Las "esterilizaciones' son operacicnes de mercado
abierto, por el cual se puede inyectar o recoger divisas en
una economia. En USA por ejemplo, las "esterilizaciones” se
las realiza constantemente, . poraue al ser el dbolar
norteamericano “dineroc mundial', existen muchos dolares
norteamericance fuera de USA, y si llegan a USA de manera
imprevista pueden provocar efectos no deseadcs en los
niveles de la inflacidén local ¥ en los niveles de las tasas
de interés. En resumen, las “esterilizacilicones”™ son las
acciones del bancc central de un pais que impide aue los
aumentcs (disminucicnes) en las reservas internacicnales
hagan aumentar (disminuir) la cantidad de dinerec en el
pais.
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sector rrivado v principalmente del
sistema bancario hacia el sector piiblico,
para atender contingencias previstas e
imprevistas en la libre disponibilidad de

délares norteamericanos.

Cuando el Bance Central de Bolivia recoge
délares norteamericanos mediénte CEDES,
tiene un costo muy alto, porque las tasas
de descuento de los CEDES son muy altas.
Pero, ademas al traspasar ingentes
cantidades de ddélares norteamericanos del
gistema bancario hacia el Banco Central de
Bolivia, no se permite el descenso de las
actuales sobredimensionadas tagas de
interésg activas, pasivas ¥y los spreads
bancarios; prerjudicando a las decisiones
de inversién y fomentando un proceso

especutlativo en el sistema bancario.
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v CONTRASTACION EMPIRICA
5.1 El vproducto interno bruto v la_inversion
El producto interno bruto (PIB) de la economia
boliviana durante la década de los ochenta, se ha
caracterizado mas por sus contracciones gque por
sus expansiones. Si vemos el cuadro 1, se
observard que durante los afios 1981, 1987, 1988 y
1989 la economia ha crecido, pero en todos los
demds periodos la economia se ha contraido,
debemos hacer notar ademds, que si bien en los
periodos 1987, 1988 vy 1989 la economia ha
Cuadro 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO
(En bolivianos de 1980)
ARO PIB INDICE VARIACION VARIACION DEL
(1980=100) DEL PIB(%) PIB ACUMULADC (%)

1980 122.946 100 (1,37) (1,37)

1981 124.083 101 0,92 0,45

1982 118.874 g7 {(4,38) (4,81)

1983 113.378 g2 (4,486) (9,27)

1984 112.696 a2 (0,B80) (9,87)

19856 111.808 91 (0,97) (10,84)

1986 108.828 B89 (2,49) (13, 33)

1987 111.658 g1 2,60 (10,73)

1988 114.963 84 2,96 (7,77)

1988 118.096 96 2,73 (5,04)

19380 121.186 99 2,82 (2,42)

Fuente: Elaboracitn propia en base al Boletin de Cuentas

Nacionales No.5, Diciembre de 1990, del Instituto
Nacional de Estadistica.

80



crecido, el nivel de actividad econdmica no ha
recuperado el nivel registradeo durante 1881. 51
sacamos una tasa de crecimiento acumulada de toda
la década de los ochenta, obtenemos una tasa de
crecimiento acumulada negativa de 5.04 por
ciento. Si bien existen varios Tfactores que
determinan el crecimiento econdmiceo, pero sSin
duda la inversidn es una de las mas importantes.
Si vemos el cuadro 2. observaremos dque al igual
que el comportamiento del PIB la inversicn
{formacidn bruta de stock de capital fijo)
durante la década de los ochenta se ha
caracterizado md=s por sus contracciones que por
sus expansiones, si bien la inversidn en algunos
periodos durante la década de los ochenta a

crecido., no se llegd a alcanzar el nivel de 188B0.

Cuadro 2

EL PIB Y LA FORMACION BRUTA DE STOCK
DE CAPLITAL FILJO
{En bolivianos de 1880)

B INDICE FBCH INDICE FBCF/PLB(%)

{19580=100) { 1580=100)
846 100 17.514 100 14,25
083 101 17.085 98 13,77
674 97 12.148 69 10,24
378 92 10.360 58 5,14
696 892 11.472 66 10,18
.608 91 13.804 79 12,37
.828 89 14.550 83 13,37
.658 91 15.254 88 13,66
1.863 g4 15.838 89 13,60
.086 96 16.154 92 13,68
.186 98 15.414 88 12,72

Fuente:

Elaboracion propia en base al Boletin de Cuentas
Nacionales No.5. Diciembre de 1980, del Instituto
Nacional de Estadistica.
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La participacién de la inversién en el PIB no ha
superado el 14% a excepcidén de 1980 aque llegd a
14,28%, niveleas bajos con respecto a los niveles
de participacién de la inversién en el PIB
durante la década de los setenta aue en algunos
reriodos alcanzaron aproximadamente el 19%.
Debemos hacer notar Que si bien en la economia
boliviana se consiguid una "estabilidad”
financiera, desde la aplicacién de la NPE -en
agosto de 198565-, la participacidén de la inversidn
en el PIB gse mantiene cerca al 13%, nivel
caracteristico de la década de los ochenta. De no
incrementarse la participacidén de la inversidn en
el PIRB, tasas de crecimiento econdmico mias altas
que lag registradas hasta el momento seran
difieciles de obtener. Alvaro Aguirre, Jozé Luis
Pérez v Carlos Villegas hacen notar en su trabajo
"NPE: RECESION ECONOMICA"13, que las tasas de
crecimiento positivas registradas durante los
nltimos periodos, es debido a una mayor
utilizacion de 1a capacidad instalada,
basicamente de lag empresas pGblicas: lo gque les
rermite llegar a esta conclusion es el cdlcule de
la eficiencia de la inversidén. §Si vemos el
comportamiento de este indicador en el cuadro 3,
vemos que en los tltimos afios, luego de los afios
de 1a hiperinflacidn, se ha recuperado
notablemente. Por lo tanto, para los auntores
sefialados anteriormente, para que la economia
crezca méds aceleradamente que los niveles

registrados hasta el momento es necesario que =se

13
Carlos.

Aguirre, Alvaro: Pére=z, José Luis; Villegas,

NPE: RECESION ECONOMICA. CEDLA. La Pag-Bolivia.

1990. Paginas 34-5H1.
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5.2

incremente la tasa de inversidén vy la eficiencia
de la inversion, posicitn que nosotros también

asumimos.

I 3 »oa »}]- J .v ] - !

La inversién piblica durante la década de los
ochenta ha sido mds estable con respecto a la
inversidén privada. S1 observamos los indices del
cuadro 4, veremos gque la inversién piiblica ha
tenido en dos ahos fuertes descensos, en 1883 y
1986. Los descensos registrados en 1986 y 1987 se

deben principalmente a la aplicacién de la NPE.

Cuadro 3

LAS VARIACIONES DEL: PIB Y LAS VARIACIONES DE LA FORMACION

BRUTA DE STOCK DE CAPITAL FIJO.
{En bolivianos de 1880)

ARO PIB FECE TASA DE EFICIENCIA DE VARIACION
INVERSION(%) LA INVERSION(%) DEL. PIB(%)
(4) (B)
1980 122.946 17.514 14,25 (8.61) {1,37)
1981 124.083 17.085 13.77 6,68 0,92
1982 118.674 12.149 10,24 {42,58) (4,36)
1883 113.378 10.360 9,14 {48,80) {4,46)
1884 112.696 11.472 10,18 { 5,89) {0,603
1985 111.608 13.804 12,37 ( 7,84) (0,97)
1986 108.828 14.550 13,37 {18.862) (2,49)
1987 111.868 15.254 13,66 19,03 2.60
1988 114.963 15.639 13,60 21,76 2,96
1989 118.096 16.1b4 13,68 19,86 2.73
1980 121.186 15.414 12,72 20,60 2,62

(A) Tasa de inversidn = FBCEF/PIS8
(B) Eficiencia de la inversidn = APIB /AFBCF

Fuente:

Elaboracién propia en base al Boletin de Cuentas MNacionales
No.b. Diciembre de 1890, del Instituto Nacional de
Estadistica.
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Si vemos €l indice de la inversién privada
notaremos que ha existido descensos marcados en
los afios 1982, 1984 y 1985. Durante estos
periodos la economia boliviana se desenvolvia en

una hiperinflacién v en una “inestabilidad

politica”. Esta situacidn nos muestra gque la
inversién privada es sensible a las
“expectativas” que se Tformen los agentes

econémicos privados para tomar decisiones de
invergsidén.gLla inestabilidad politica y financiera
ernn una economia repercute negativamente en las
"expectativas” que ge formen les agentes
econdomicos privados para tomar decisiones de
inversicn, por ejemplo: Un inversionista gue
desea invertir en un determinado proyecto de
inversién X, con un determinado capital Y, que
octorga una cierta tasa de rendimiento Z, pero de
pronto la economia se torna inestable, la tasa de
rendimiento Z aue otorgaba el proyecto de la
inversién X, en una situacién normal ya no sera
"suficiente” para el inversionista, va aue
egperarid una tasa de rendimiento mucho mas alta.
porque €l operar en un pais inestable politica ¥
economicamente es “riesgoso”. BEntonces, si el
proyecto de inversién no le puede otorgar la
"nueva" tasga de rendimiento, colocard su capital
en activos locales, extranjeros o invertird en el
extranjero, seguin sus tasas de rendimiento. La
inestabilidad politica v financiera hace
desplazar la curva de la eficacia marginal de la

inversién hacia abajo.
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Cuadro 4

LA INVERGION FRIVADA Y LA INVERSIDH FUBLICA
{En belivianos de 1980)

THYERSTON IHDICE THVERSIDN INDICE INVERSIDH INDILE

ARD
PUBLICA{AY (19B0=10) PRIVADRLAY {1980=100} TOTAL(R) {1580=100)

1980 EBBY 100 8523 109 17314 109
198 BOA3 91 9022 105 17085 94
1982 9349 1035 2800 32 12139 4%
1983 7099 Be 3281 38 10360 59
1984 8123 9 3349 39 11472 bh
1283 9214 110 3988 36 13804 71
1984 7284 82 7264 B4 14559 B3
1987 B415(B) 93 5B3B(C) 79 15254 89
1988 10934(B) 123 1705(C) a5 15435 B9
1589 9739(8) 110 6413{L} 74 16154 92
1959 9209(8) 104 _ B205(C) 72 15414 B3

{A) Ho se tosa ¢ cuenta la variacidn de ewisisncias.

{B) Estimacifn en base g 12 mjerucifn presuvpuestaria de inversidn

pib)ice 1987-1990, \ey ooy
{€} Inversitn privada = Inversidn total ~ Inversidn piblica

(33 ¥ i€} Bolo tienen carécter indicativo, va gue estas cifras no han
sido publicatas en forse prelisinar o definitiva por 2] 1XE g
par e} BCEB.

Fueniei Elaboracidn propia en  base a: Cusntss Hacionales defipitivas
1978-1906, Dicieshre de 1990, Instituto Wacional de Estzdistirca;
Boletin de cuentas Nacionaies Hp.d, dicieobre de 1999, Ilastituie
Nacional de Ectadisiica; vy a iaformzcida oroporcionada  per  ia
Subsecretaria fe inversion Piblica y  Cooperacién anternacignal  dal
Hinisterin de Planezeientn vy Coordinacids,

La inversién piblica durante la década de los
ochenta no bajé méds de los 7099 bolivianos de
1980, registrado en 1983, pero tampoco aumento
més de los 10.934 bholivianos de 1980, registrado
en 1988B. Si bien la inversidén piblica se redujo
durante los primeros afios de la aplicacidén de la
NPE, los niveles de inversién piblica han vuelto
a incrementarse durante 1988 ¥ 1989. La
participacién de la inversién publica respecto a
la inversién total =e ha ide reduciendo
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paulatinamente, siendo el afio 1981 1a
participacion méds baja de la inversitn publica
respecto a 1la inversion total con un 47% vy la
participacién méds alta de la inversion paGblica
respecto a la inversién total se registrd el afio
de 1982 con un 77% (ver cuadro 5). Desde 1la
aplicacién de la NPE la participacién de la
inversitén ptblica respecto a la inversidn total
se mantiene aproximadamente en un rango del 50% a
B0%, siende la participacidn més alta en 1988 con
un 70% v la mas baja en 1988, con un 50%. Viendo
este panorama, podemos establecer aque 1a
participacion de la inversién piblica respecto a
la dinversidn total no ha perdide importancia.
Pero se ha reducido a lo largo de la década de

los ochenta.

La inversidén privada durante la década de los
ochenta no bajo mds de los 2.800 bolivianos de
1980, registrado en el periodo de 18982, pero no
aumentd mas de 9.022 bolivianos de 1880,
registrado en el periodo de 1981. La
participacién de la inversidn privada respecto a
la inversidn total mads baja se registrd en 1982
con un 23% ¥y la mas alta se registro en 1981 con
un 53% (ver cuadro 5). Desde la aplicacitn de la
NPE 1la participacidén de la inversién privada
respecto a inversion total se mantiene
aproximadamente en un rango del 30% v el 50%,
siendo la mds alta la registrada en 1987 con un
50% ¥ la méds baja en 1988 con un 30%.

=]+



Cuadro 5

PARTICIPACION DE LA INVERSION PUBLICA Y LA INVERSION

PRIVADA RESPECTO A LA INVERSION TOTAL.
{En bolivianos de 1980)

ARO IRVERSION INVERSION INVERSION
PUBLICA(A) (%) PRIVADA(A) (%) TOTAL(A) (%)
1880 8889 51 8625 49 17514 100
1981 8063 47 8022 53 17085 100
1982 9349 77 2800 23 12149 100
1983 7099 69 3261 31 10360 100
1984 8123 71 3349 29 11472 100
1985 9816 71 3988 28 13804 100
1986 7284 50 7266 50 14550 100
1987 8416(B) 55 6838(0) 45 15254 100
1988 10934(B) 70 4705(C) 30 15639 100
1989 9739(B) 60 6415(C) 40 16154 100
1980 9209(B) 60 6205(C) 40 15414 100

(A)
(B)

(C)
(B) vy (C)

Fuente:

No =ze toma en cuenta la variacidn de existencias

Estimacitn en base a la ejecucién presupuestaria de
inversitn piiblica 1987-1990. (uq( ohgxe )

Inversidn Privada = Inversion total - Inversién publlca
Solo tienen caracter indicativo, ya que estas cifras
no han sido publicadas en forma preliminar o definitiva
por el INE o por el BCB.

Elakoracién propia en base a: Cuentas Nacionales
definitivas 1978 - 1986. Diciembre de 1990. Instituto
Nacional de  Estadistica; Boletin de Cuentas Nacionales
Ne. 5, diciembre de 1990. Instituto Nacionsl de
Estadistica; v a informacién proporcionada por 1la
Subsecretaria de Inversitn Piblica y Cooperacidn
Internacional del Ministerio de Planeamiento ¥
Coordinacitn.

Si bien, el comportamiento de la inversion
privada ha sido ascendente durante los ltimes
periodos, sus niveles son bajos 4 81
participacidén respecto a la inversion total
también es baja. Esta situacidén nos muestra que
las decisiones dg inversion privadas en el pais
estan aletargadas, situaciodn gue llama la
atencidn debido a gue la inversion privada desde
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la aplicacién de la Nueva Politica Econdmica
tiene el rol vrotagdénico de generay un
“ecrecimiente equilibradeo” de la economia. De
seguir las decisicones de Ainversién en el pais
aletargadas, seguirdn determinande niveles bajos
de inversidn privada, postergande el crecimiento
de la economia y por ende el incremento del nivel

de empleo.

Paralelamente a los niveles bajos de inversidn
privada en el actuwal desenvelvimiento de la
economia boliviana, es el incremento notable de
los depdsitos bancarios gue rinden intereses en
el sistema bancaric nacionall4, provocade por
las altas tagas de interés pasivas imperantes en

1z economia beliviana a partir de la NPE.

5.3 Las tasgas de interés

Uneo de los objetivos que estaba implicito en la
NPE1S era buscar una mayeor participacion de los
intermediarios financieres en el desenvolvimiento

de la economia boliviana. Mediante la

14 De aqui en adelante cuande nos refiramos a
depositos bancarios, nos referiremos principalmente a los
gue rinden intereses v particularmente a los depdsitos a
plaze fijo en moneda extranjera, porgue son los mas
significativos en el sistema bancario nacional.

s Aqui solo tomames una parte muy “pequena’ de la
NPE, que significd cambios estructurales de la economia
boliviana, los aque deseen un anadlisis amplio, desde dos
puntos de vista, uno en contra vy otro a favor pusden
consultar: Ramos, Pablo. E1 HNeoliberalismo en accidn.
Imprenta “Papiro”, 3ra. edicién 1986. La Paz-Bolivia; ¥
Antezana, Oscar. Andlisis de la HNueva Politica Econdmica.
Editorial “Los amigos del Libro"”. 2da. edicidén 1990, La
Paz-Belivia.
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promulgacitn de los decretos supremos 21060,
21660 v el 21407, se dictaron medidas de pelitica
econdmica buscande una mayor eficiencia de la
intermediacién financiera. Dentro las medidas mas
importantes dictadas estdn : La autorizacidn a
los bancos y otras instituciones financieras a
operar en moneda nacional con vy sin mantenimiento
de valor v en moneda extranjera; La reduccién de
las tasas de encaje 1legal; Se estableée el
redescuento automatico; Se autoriza a los bancos
a recibir depf6sitos en meoneda extranjera como
garantia para la apertura de cartas de crédito;
Se autoriza a los bancos a comprar y vender
moneda extranjera, tanto del piblico como del
Banco Central de Bolivia; Se establece una nueva
composicidn de las tasas de interés

“preferencial” para créditos refinanciados.

Todas las medidas de politica econtmica sefialadas
anteriormente influven de una manera directa e
indirecta en la determinacién de las tasas de

interés.

Si tuviéramos que caracterizar los tipes de
interés que existen en Bolivia, diriamos que en
la economia boliviana existen tres tasas de
interés principales: las tasas de interés
activas, las tasas de interés pasivas, y las

tasas de interés de los créditos refinanciados.

5.3.1 Las tasas de interés activas v vasivas

Desde la aplicacitn de la NPE, log bancos

realizan operaciones sin mantenimiento de
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valor (SMV), con mantenimiento de valor
(CMV) vy en moneda extranjera (ME), por
tanto, existe una tasa de interés para
cada tipo o clase de operacidn sin
embargo, no debemos eolvidar que las tasas
de interés en ME s0n las mas
"importantes", porque a partir de estas se

determinan las tasas de interés SMV y CMV,

Los bancos en Bolivia empezaron a realizar
operaciones en moneda extranjera en
septiembre de 1985, luego de varios afios

de no hacerlo.

Las operaciones con mantenimiento de valor
hasta antes de la NPE estaban
restringidas, vyva que los bancos podian
recibir depositos a plazo fijo con
clausula de mantenimiento de +valor, pero
no se les permitia que otorgaran préstamos

con clausula de mantenimiento de wvalor.

El cuadro 8, nos muestra el comportamiento
de las tasas de interésl® activas
nominales desde el afic de la aplicacion de
la Nueva Politica  Econdmica hasta el
primer semestre de 1990. Las tasas de

18 Se analizen las tasas de interés nominales,
porque si se analizarian las efectivas, estariamos tomando
en cuenta 'transferencias" que no van al beneficio de los
depositantes ni a leos bancos, sind que tienen otros
destinos. Ademds, estos se utilizardn més adelante para
calcular £l rendimiente de las tasas de interés pasivas en
el pais respecto al mercadc financiero internacional ¥y para
el calculo de los spreads bancarios.
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interés activas SMV desde 1985 hasta el
primer semestre de 1990 fueron en descenso
constante, de 362,04% en 1985 se
redujo a 33,96% en el primer semestre
de 1990. Los "fuertes"” descensos desde
1985 a 1990 son consecuencia de la
hiperinflacion y de la deflacién de 1la
economia. Las tasas de interés activas CMV
tuvieran un comportamiento irregular,
registrandose el nivel mas alto en 1988
con 24.,04% vy la méds baja en 1885 con un
17,61%. Las tasas de interés activas en ME
crecieron desde 1985 hasta 1987, luego
descendieron,  pero significativamente,
registrandose el nivel mds alte en 1987
con 24,97% v la mas baja en 1985 con
17,61%.

Al ver el cuadro 7, observamos gue las
tasas de interés pasivas SMV para CA (caja
de ahorro), fueron en un descenso
congstante desde 1985 hasta el primer
semestre de 1990, de 183,11% a 1B,28%. A
partir de agosto de 1988, el sistema
hancario empieza a operar caja de ahorro
en moneda extranjera, cuva tasa de interés
es ascendente, de 7,15% en 1988 se coloea
en B,08% en el primer semestre de 1980.

El comportamiento de las diferentes tasas
de interés pasivas para depdsitos a plazo
fijo desde 19B5 hasta el primer semestre

de 1990 nos muestra el cuadro B. Las tasas
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Cuadro 6
TASAS DE INTERES ACTIVAS NOMINALES (A)

(porcentajes)
ARO SHMV INDICE CMV INDICE ME INDICE
{1985 =100) (1985=100) (1985=100)

1985 362,04 100 17,61 100 17,81 100
1986 125,69 35 20,67 117 21,63 123
1987 45.96 13 22,22 126 24,97 142
1988 34,99 10 24,04 137 23,83 135
1989 32.65 2] 22,56 128 21,83 125
1980(B) 33,96 2] 22,24 126 21,33 121

SMV = Sin mantenimiento de wvalor

CMV = Con mantenimiento de valor

ME = Moneda extranjera

(A)Y = Promedios anuales

(B) = Promedioc semestral

Fuente: Elaboracidn propia en base a los euadros 2-A

hagta 7-A

Cuadro 7

TASAS DE INTERES PASIVAS NOMINALES
PARA CAJA DE AHORRO (&)

{Porcentajes)
ARO SMy INDICE My ME INDICE
(1988=100) (1988=100)

1985 193,11 910 - - -
1988 59,18 279 - - -
1987 23,92 113 - - -
1988 21,21 100 - 7,15 100
1989 18,55 87 - 7,27 102
1990¢=> 18,26 86 - 3,08 113

SMV = Sin mantenimiento de valor.

CMV = Con mantenimiento de wvalor.

ME = Moneda extranjera.

(A) = Promedios anuales

(B) = Promedio semestral.

Fuente: Elaboracidn propia en base a los cuadros 2-A

hasta 7-4A
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Cuadro 8

TASAS DE INTERES PASIVAS NOMINALES PARA
DEPOSITOS A PLAZO FIJO (A).

(porcentajes)
ARO SMV INDICE CMV  INDICE ME INDICE
(1985 =100) (1985=100) (1985=100)
1985 200,93 100 6,86 100 10,79 100
1986 67,96 34 13,77 20 13,98 130
1987 28.81 14 14,87 214 15,54 144
1988 25,57 13 14,71 214 15.56 144
1989 21.48 11 13,88 202 14,71 136
1980¢sy 21,91 11 14,32 209 14.16 131

(A)
(B)

ton

Promedios anuales
Promedio semestral

Fuente:

Elaboracion propia en base a los cuadros
2—-A hasta 7-A.

de interés SMV para los DPF (Depdsitos a
plazo fijo), fueron en un constante
descenso, de 200,983% en 1985 a 21,91% en
el primer semestre de 1890. Las tasas de
interés CHMV para los DPF crecieron afio
tras afioc desde 1985 =a 1988, luego
descendieron pero no significativamente.
El nivel mas alto =e registrd en 1988 con
14,71% v la més baja en 1985 con 6,86%.
Lags tasas de interés en ME para DPF al
igual aque las tasas de interés CMV,
crecieron afio trads afic desde 1985 hasta
1988, luego descendieron aungue no
significativamente. El nivel mdas alto se
registrd en 1988 con 15,56% yv la mas baja
en 1885 con 10, 79%.
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5.3.1.1 La tasa libor v la taga de interés
. inal lepdait
] Fid 3 ! .

A partir de la aplicacién de la
NPE los depbsitos en moneda
extranjera son los mas
significativos en el sigtema
bancaric, porque las tasas de
interés pasivas en ME son mas
rentables Yy menos riesgosas gque
las tasas de interés pasivas para
depdsitos a plazo fijo CMV vy sin
mantenimiento de valor,
especialmente los depbSsitos a
rlazo fijo. Pero también, las
tasas de interés pasivas de los
DPF en ME en el pais son mayores a
las tasas de interés  para
depdsitos bancarios que se dan en
el mercado financiero
internacional. Lo cual convierte a
los DPF en ME en Bolivia, en
activos altamente rentables
respecto del mercado financiero

internacional.

El margen de sobredimensicnamiento
que existe entre lag tasas de
interés pasivas para DPF en ME en
el pais v las tasas de interés
para depositos bancarics en el
mercado financiere internacional,

1o denominan también algunos
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economisgtas ¥ financistas como
coeficieﬁte “riesge - pais". El
cuadro 9, nos muestra el margen de
sobredimensionamiento de la tasa
de interé pasiva en ME nominal de
los DPF respecto a la tasa
liborl7 durante 1985.

El margen entre la tasa libor y la
pasiva tiene wun promedio desde
septiembre hasta diciembre de 1985
de 27,73% nivel que es

mederadamente alto.

Cuadro 89

LA TASA LIBOR Y LA TASA DE INTERES PASIVA
NOMINAL DE LOS DPF EN ME
DESDE SEPTIEMBRE HASTA DICIEMBRE DE 1985

MES TASA MARGEN TASA MARGEN/TASA LIEOR
LIBOR(%) (%) PASIVA(%) (%)
Septiembre 8,65 1,35 10,00 15,61
Octubre 8,67 1,83 10,50 21,11
Noviembre 8,28 3,17 11,45 38,20
Diciembre 8,24 2,96 11,20 35,92
Promedio 8,16 2,33 10,79 27,73

Fuente: Elaboracidn propia en base al Beletin
estadistico No.Z266 del Banco Central de
Bolivia, Jjunioc de 1880.

17 Se toma la tasa libor como parametro para
calcular el margen de sobredimensionamiento o ceoeficlente
“riesgo - pais"”, poraque desde agosto de 1885, segin el D.SB.
21080 ningdn banco puede pagar una tasa de interes inﬁQrior
a la tasa libor. '
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Cuadro 10

LA TASA LIBOR Y LA TASA DE INTERES PASIVA NOMINAL
DE LOS DPF EN ME DURANTE 1986.

MES TASA MARGEN TASA MARGEN,/TASA LIBOR
LIBOR(%) (%) PASIVA(%) (%)
Enero 8,30 3,94 12,24 47,47
Febrero 8,20 3,86 11,75 43,29
Marzo 7,64 4,61 12,256 60,34
Abril 6,99 6,71 13,7 95,99
Mayvo 7.08 7,53 14,61 106,36
Junio 7,29 7,59 14.88 104,12
Julio 8,77 7,70 14,47 113,74
Agosto 6,37 8,04 14,41 126,22
Septiembre 6,13 8,79 14,92 143,39
Cctubre 6,17 8,45 14,62 136,95
Noviembre 6,14 8,81 14,85 143,49
Diciembre 6,23 8,74 14,97 140,29
Promedio 6,94 7,04 13,98 105,14

Fuente: Elaboracitn
Estadistico

propia en base al Boletin
No. 266 del Banco Central de

Bolivia, Jjunio de 1880.

Al observar el cuadro 10, vemos
que el marygen d e
sobredimensionamiento entre la
tasa libor a crecido de una manera
notable durante 1886, situandose
el promedio anual en 105,14%, lo
cual nos muestra el alto sobre-
dimensionamiento de la tasa pasiva
de los DPF en ME en el pais
durante 1986. El sistema bancario
durante 1986 subié las tasas de
interés de los DPF en ME, mas que

otras tasas de interés CMV y SMV
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(ver cuadro B8) para captar mas
depdsitos en ME gue en la unidad
monetaria del pais, porque no
estaban sujetas a encaje legal -la
reglamentacidn para que los
depésitos en moneda extranjera
esten snjetas a encaje legal
recién llegd con la promulgacién
del decreto supremc 21680, en
sepbtiembre de 1987-.

En el cuwadro 11, vemos que el
margen de sobredimensionamiento
entre la tasa libor tuvo un
promedio anunal de 108,22% durante
1987, lo cual es méds alto que el
promedio anual registrado durante
1988, por tanto el margen de
sobredimensionamiento o
coeficiente riesgo-pais, tuvo un
promedio anunal mas alto en 1887
que 1986.

Al observar el Cunadro 12, vemos
gque durante 1988 el margen de
sobredimensionamiento de la tasa
de interés nominal de los DPF en
ME respecto a la tasa libor tuvo
un promedio de B8,12%, qgune es
menor a los afios anteriores, pero
esto no se produjo por el
descenso de las tasas de interés
de los DPF en ME, si no por el

aumento de la tasa libor.
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Cuadro 11

LA TASA LIBOR Y LA TASA DE INTERES PASIVA ROMINAL
DE I0S DPF EN ME DURANTE 1987

MES TASA MARGEN TASA MARGEN,/TASA LIBOR
LIBOR(%) (%) PASIVA(%) (%)
Enero 6,21 9,04 15,256 145,57
Febrero 6,48 8,71 15,18 134,41
Marzo 6,57 8,49 15,06 129,22
Abril 7,23 8,06 15,29 111,48
Mayo 8,04 7,32 15,36 91,04
Junio 7,91 7,57 15,48 95,76
Julio 6,74 8.58 15,32 127,30
Agosto 7,74 8,14 15,88 105,17
Septiembre 8,49 7,52 16,01 88,57
Octubre 9,02 6,98 16,00 77,38
Hoviembre 7,92 8,20 16,12 103,54
Diciembre 8,22 7,34 15,56 89,29
Promedio 7,565 8,00 15,64 108,22
Fuente: Elaboraciétn propla en base al Boletin

Egtadistico
Bolivia,

No. 266 del Banco
junio de 1990.

Central de

En el cuadro 13, vemos que durante
198289 e 1 d e
sobredimiensionamiento de la tasa

maorrgen

prasiva de los DPF en ME respecto a

la tasa libor, tuvo un promedio

enual de 59,53%, que es mucho
menor a los afos anteriores, pero
al igual que el afioc anterior,
no 8e debid al descenso de las
tasas de interés pasivas de los
DPF en ME, sino al aumento de la
tasa libor gque en algunos meses
durante 1989 superd el 10%. De
cualquier forma que €l margen
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sobre la tasa libor tenga un
promedioc anual durante 1989 de
59,63%, es may alto.El cuadro 14,
nos muestra el margen de
sobredimensionamiento de la tasa
de interés pamiva de los DPF en ME
respecto a la tasa libor durante
el primer semestre de 1980, que
tuve un promedio anual de 61,80%,

nivel gue es alto.

Cuadro 12

LA TASA LIBOR Y LA TASA DE INTERES PASIVA NOMINAL
DE IOS DPF EN ME DURANTE 1988

MES TASA MARGEN TASA MARGEN/TASA LIBOR
LIBOR(%) (%) PASIVA(%) (%)
Enero 7,40 8,34 15,74 112,70
Febrero 7,27 8,59 15,86 118,16
Marzo 7,36 8,47 15,83 115,08
Abril 7,77 8,03 15,80 103,35
Mayo 8,18 7,55 15,73 92,30
Junio 8,52 7,52 16,04 88,26
Julio 8,61 7,25 15,86 84.20
Agosto 9,11 6,40 15,51 70,25
Septiembre 8,93 6,36 15,29 71,22
Qetubre 8,83 6,20 15,03 70,22
Noviembre 9,07 6,03 15,10 66, 48
Diciembre 9,05 5,90 14,95 65,18
Promedio 8,34 7,22 15,56 88,12
Fuente: Elaboracitn propia en base al Boletin

Estadistico No. 266 del Banco Central de
Bolivia, Junio de 13990.
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Cuadro 13

LA TASA LIBOR Y LA TASA DE INTERES PASIVA NOMINAL
DE 1OS DPF EN ME DURANTE 1989

Estadistico No.

MES TASA MARGEN TASA MARGEN/TASA LIEOR
LIBOR(%) (%) PASIVA(%) (%)
.Enero 9,77 4,80 14,57 49,13
Febrero 10,10 4,25 14,36 42,08
Mar=zo 10,83 3,09 13,92 28,53
Abril 10,70 3,38 14,08 31,59
Havo 9,80 4,22 14,12 42,863
Junio 9,24 5,05 14,29 54,65
Julio 8,71 5,87 14,58 87,39
Agosto 8,63 6,86 15,49 79,49
Septiembre 8,89 6,74 15,863 75,82
Octubre 8,67 6,72 15,39 77,51
Noviembre 8,30 8,78 15,08 81,69
Diciembre 8,18 6,87 15,06 83,88
Promedio 3,33 5,38 14,71 59,53
Fuente: Elaboracidn propia en base al Beletin

266 del Banco Central de

Bolivia, junio de 1990.

la NPE
de 1990

el margen de sobredimensionamiento

Desde

hasta €1 primer semestre

la aplicacién de

de la tasa de interés pasiva en ME
de 1los

libor siempre

DPF respecto a 1la tasa
se ha mantenido en
niveles muy altos a pesar del

ascensc espectacular de 1latasa

libor en los 1iltimos afios. ELl que
el margen de sobredimensionamiento
6 coeficiente ‘“riesgo-pais” sea
alto

decisiones de

provoca distorciones en las

inversiones y de

cartera de los agentes economicos,
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porque se fomenta los depdsitos
bancarios aque rinden intereses ¥y
se desincentiva las inversiones.
Las altas tasas de interés pasivas
signifidan un costo de oportunidad
may alto, lo cual hard que muchas
inversiones no se realicen, porque
sus tasas de rendimiento no son

competitivas.

Lag tegag de interés de losg  créditos

5 :ad

Tas tasas de interés de los créditos
refinanciados buscan aumentar la eficacia
marginal de las inversiones o tasas

internasg de retorno de las inversiones.

Porque, al ser mds bajas que las tasas de
interés activas del sistema bancario, las
inversiones aue reciban prestados fondos
en lineas de crédito refinanciados, sus
costos financileros disminuirdn y por tanto

sus tasas internas de retorno aumentaran.

Durante los primeros afios de la aplicacidn
de la NPE no existia una politica clara,
sobre el rol aque deberian cumplir los
créditos de refinanciados, sdlo con la
promuzlgacidn del D.S. 21660 se
establecieron los objetivos claros al

regpecto.

81



Las tasas 4de interés de los créditos
refinanciados son considerados dentro el
D.5. de "Reactivacidon Econdmica" junto con
otras medidas de politica econdmica tcomo
principales, para promover un creclmiento
m&s acelerado de 1la ecconomia boliviana. A
partir de 1985 las tasas de interés de los
créditos refinanciados son con clausula de
mantenimiento de wvalor vy en moneda

extranjera.

Coadro 14

LA TASA LIBOR Y LA TASA DE INTERES PASIVA
DE LOS DPF EN ME DURANTE EI. PRIMER SEMESTRE DE 1890

MES TABA MARGEN TASA MARGEN/TASA LIBOR
LIBOR(%) (%) PASIVA(%) (%)
Enero 8,44 6,48 14,93 76,50
Febrero 8,68 5,98 14,63 69,13
Marzo 8,91 5,23 14,14 58,70
Abril 8,99 4,77 13,76 53,06
Hayo 8,96 4,80 13,76 83,57
Junio 8,60 5,11 13,71 59,42
Promedio 8,76 5,40 14,16 61,80
Fuente: Elaboracidn propia en base al DBoletin

Estadistico HNo. 266 del Banco Central de

Bolivia, junio de 1890.

Durante 1985 y 1886 la diferencia entre
las tasas de interés activas CMV v en ME
con la tasa de interés de los créditos
refinanciados oscilaba aproximadamente
entre el 5% y 7%, pero deade 1987 hasta

septiembre de 1890, el margen
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incrementd notablemente oscilando
aproximadamente entre el B¥ y el 10%, lo
cual nos muestra el rol importante dque
cumplen los créditos refinanciados. Pero,
a ralz de que se Dpresentarcn varios
problemas en la otorgacidn de  los
créditos refinanciados, se decidiod
cambiar la modalidad de la estructura de
las tasas de interés en octubre de 1880,
que produjo la elevacion de las tasas de
interés de los créditos refinanciados.
Aumentd en aproximadamente un 5% deade

octubre de 1890 respecto a los promedios

registrados en afios anteriores (ver cuadro
15} .
Cuadro 15
TASAS DE INTERES PARA LINEAS DE CREDITO
REFINANCIADO
ARQ TASA IE TASA TASA
INTERES (%) ACTIVA CMV(%) ACTIVA ME (%)
1985 12,00 (A) 17,61 (B) 17,64 (B)
1986 13,00 (A) 20,87 (B) 21,63 (B)
1987 12,55 (B) 22,22 (B) 24,97 (B)
1988 13,34 (B) 24,04 (B) 23,83 (B)
1989 14,33 (B) 22,56 (B) 21,93 (B)
19390 13,76 (C) 22,24 (C) 21,33 ()
1890(D) 18,00 (E) 21,93 (E) 20,44 (E)

(A) = Es el promedioc del mes de diciembre.

(B) = Es el promedioc anual.

(C) = Es el promedio semestral.

(D) = A pertir de oectubre, la estructura de las
tesas de interés de leos créditos refinanciados
se las modifico.

(E) = Vigentes en octubre.

Fuente: Elaboracién propia en base a informacidn

proporcionada peor la gererncia de
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El incremento de las taszas de interés de
los créditos refinanciados provoca un
descenso en el rendimiento de las
inversiones, 1lo cual va en contra del

crecimiento econdmico.

Los spreads bhancarios.

El analizar los spreads bancarios es  muy
importante porque, por un lade, nos muestra el
coste de la intermediacién financiera y por otro
lade nos va a mostrar la participacidén de los
spreads en la determinacién de las tasas de

interés activas.

Como en Bolivia el siptema bancario es un
oligopélio, sus rendimientos tienen gque ser
altes, esto 1o vamos a ver en el desarrollo de
eate acdpite, analizando los diferentes spreads
bancarios que %tiene la banca en Belivia, pero
sobre +todo en moneda extranjera, porque la
mayoria de sus captaciones Bon en moneda
extranjera en depbésitos a plazo, y sus prestamos
también son en esa moneda.

El cuadro 16, nos muestra los diferentes spreads
que obtienen los bancoe en Bolivia durante 1885
por tipo de captacidén y moneda. Durante 1985 los
spreade en MN nos pueden ser "engafiosos”, porgque
1985 fué un afic muy irregular, va que hasta
agosto de 1985 la economia estaba sumida en una
hiperinflacion y desde septiembre hasta diciembre

de 1985 sufribd una "deflacidén” fuerte. Los
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spreads efectivos CMV y en ME para DPY fueron de
8.33% v el 6,85 % respectivamente.

Al ver el cuadro 17, cobservamos que los spreads
bancarios efectivos durante 1886, particularmente
los CMV v en ME para DPYF se situaron en 6,.90% vy
7.65% respectivamente. Los spreads nominales vy
efectivos de las operaciones CHMV y en ME para DPF
zon iguales, debido a gue no etaban sujetas a
encaje legal los depdsitos CMV y en ME.

Cuadro 16

SPREADS DEL SISTEMA BANCARIO POR TIPO DE
CAPTACION Y MONEDA DURANTE 1985

TIPO DE CAPTACION SPREAD SPREAD

NOMINAL(%) EFECTIVO(%)
(A) (4) (B}

A la vista

bl 362,04 161,40
ME - -
Caja de ahorro
MN 168,93 116,14
ME - -
A plazo fijo
N 161,11 132,14
Qv 10,75 8,33
ME 6,85 65,85
(AY = Son estimados en base a la tasas de interés
promedio anuales.
(B} = Se toma en cuenta el encaje legal promedio
anual.
Fuente: Elaboracidon propia en base a Estadisticas

Econémicas de Belivia. UDAPE. Junio de 1980;
v el cuadro 2-A.
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Cuadro 17

SPREADS DEL SISTEMA BANCARIO POR TIPO DE
CAPTACION Y MONEDA DURANTE 1986

TIPO DE CAPTACION SPREAD SPREAD

NOMINAL(%) EFECTIVO(%)
(A) (4 (B)

A la vista

MN 125,69 67,03
ME - -
Caja de ahorro
MN 66,51 43,04
. ME R— -
A plazo fijo
MN 57,73 46,00
CMV 6,90 &,90
ME 7,65 7,65
(A} = Son estimados en base a la tasas de interés
promedio anuales.
(B = Se toma en cuenta el encaje legal promedio.
Fuente: Elaboracién propia en base a Estadisticas

Econdmicas de Bolivia. UDAPE. Junio de 1990;
y el cuadro 3-A.

El cuadro 18, nos muestra los spreads bancarios
de la banca durante 1987. Vemos particularmente
que el spread de operaciones CMV de DPF se redujo
respecto a los alios anteriores, pero el spread de
operaciones en ME de los DPF aumentd respecto a
1985 y 1986, colocandose el promedio anual en
8,16%, nivel que es exageradamente alto, notese
que supera la tasa libor promedioc de 1887 que se

coloed en 7,55% (ver cuadro 11).

Durante 18987, con la promulgacidn del D.S. 210860,
los bancoz comerciales deberian cobrar como
spread bancario por recibir y colocar recursos
refinanciados provenientes del Banco Central de
Bolivia, un méxime de cinco puntos porcentuales
anuales. El1 sistema bancario “entendisd” como

regla fija cinco puntos porcentuales comn spread
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por recibir y ceolocar recursos refinanciados del
BCE.

El cuadro 19, nos muestra los diferentes spreads
de la banca durante 1988. Al empezar a operar los
bancos en caja de zhorro en ME pagan una +tasa de
interés més baja gue en DPF. Pero, los recursos
captados tanto de caja de ahorro come de los
depbsitos a plaze fijo, se colocardn a una misma
tasa de interés, por el cual el sistema bancario
percibe un 11,91% de spread bancario efectivo. Lo
mas llamative durante 1988 es el descenso del
gpread de los DPF en ME que se colecd en un
5,89%, nivel gue es3 mas bajo a los registrados
enlos afiog pasados, pero esto no se debid a que
se bajaron las tasas de interés, sino porque el
encaje legal aumentd -notese la diferencis que
exigte entre el spread bancario nominal y el
spread bancario efectivo—-. Sin embargo, si
observamos la linea del spread efective X del
cuadro 19, veremos que gracias a que el BCB,
permitié a los bancos depositar el 50% de sus
depésitos en el encaje legal con CEDES, los
spreads efectivos no fueron afectados
“fuertemente” por el aumento de las tasas del
encaje legal. El spread de los DPF en ME se
colocod en 7,56, nivel gue es mds bajo a los afios

anteriores.

El spread bancario, por recibip vy c©Olocar
recursos refinanciados del BCB se mantuvo en un
5%. nivel que es alto teniendo en cuenta que a
los bancos no les ‘“cuesta” nada obtener estos

reCursos.
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Cuadro 18

SPREADS DEL SISTEMA BANCARIO POR TIPO DE
CAPTACION Y MONEDA DURANTE 1987

TIPO DE CAPTACION SPREAD SPREAD
NOMINAL(%) EFECTIVO(%)
(4) (&) (B)

A la vista

MN 45,96 32,17
ME 24,97 19,98
Caja de ahorro
MN 22,04 13,77
ME — -
A plazo fijo
MN 17,15 14,02
CMV 7,56 6,44
ME 9,43 8,16
Crédito refinanciado
MV 5,00 5,00
(A) = Son estimados en base a la tasas de interés
promedic anuales.
(B) = Se toma en cuenta el encaje legal promedio.
Fuente: Elaboracitn propia en base a Estadisticas

Economicas de Bolivia. UDAPE. junio de 1890;
v el cuadro 4-A.

Durante los primeros tres meses de 1989, los
bancos podian constituir el 50% de sus depdsitos
en el encaje legal con CEDES, por tanto, la
Altima columna del cuadro 20, nos muestra los
spreads bancarios efectivos del primer trimestre
de 1989, donde el spread bancario de los DPF en

ME se tolocdé en 6,60%.

De marzo a diciembre de 1989, vemos que el spread
bancario en ME de CA se ha colocado en 10,27% que
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Cuadro 18

SPREADS DEIL. SISTEMA BANCARIO POR TIPO
DE CAPTACION Y MONEDA DURANTE 1988

TIPO DE CAPTACION SPREAD SPREAD SPREAD

NOMINAL(%) EFECTIVO(%) EFECTIVO*(%)
(&) (A) (B) (4) (B) (C)

A la viasta

M 34,98 27.98 31,98
ME - 23,83 19,06 20,73
" Caja de Ahorro
Mt 13,78 6,78 10,77
ME 16,68 11,91 13,58
A plazo fijo
Mt 9,42 5,92 9,01
v 9,33 6,93 8,61
ME 8,27 5,89 7,56
Créditos refinanciados
MV 5,00 ’ 5,00 5,00
(A) = Son estimados en base a las tasas de interés
promedio anuales.
(B) = Se toma en cuenta el encaje legal promedio.
(C) = Como a los bancos se les permitid constituir
el 50% de los depdésitos en el encaje legal
con CEDES, el spread bancario efectivo* se
calcula con la siguiente f6rmula:
S = ta (1 - (te - Ce/2)) - tp, donde Ce es
la tasa de descuento promedio anual de los
CEDES.
Fuente: Elaboracion propia en base a Estadisticas

Econdmicas de Bolivia. UDAPE. Junio de 1990;
v los cuadros 5-A y 35.

es menor al registrado durante 1988, pero el
spread bancario mas importante que es el de ME de
los DPF se colocd en 5,03% nivel que es inferior
al registrado en 1988. El aspread de los créditos
refinanciados =se mantuvo en 5%, mnivel que es
alto. -nétese que se aproxima al spread bancario
en ME de los DPF de 5,03%, pero, con la
di.ferencia de que los bancos, para captar DPF

incurren eh costos-.El cuadro 21, nos muestra los
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5.5

diferentes spreads de la banca comercial durante
el primer semestre de 1990, 1los spreads V
particularmente el spread en ME de los DPF que es
el mis importante, se colocd en 5,04%.el primer
semestre de 1990, did origen a que ASOBAN,
sugiriera al BCB,que se les pague alguna tasa de
interés sobre log depdsitos en el encaje legal,
solicitud que fue aceptada desde noviembre de
1990.Los spreads gue percibe el sistema bancario
nacional son mucho mas altos a los que se dan éen
el mercado financiero internacional. Observando
el cuadro 22, vemos gque el spread nominal no
llega ni a un 2% durante los Tltimos afios en el
mercado financierc internacional -imaginese el
lector cual seria el tamafio del spread
efectivo,El que los spreads bancarios se hayan
reducido notablemente durante los wltimos meses
de 1989 v si el nominal no llega al 2%-. Desde la
aplicacién de la NPE, el spread bancario nominal
real en Bolivia es mucho mayor al que se da en:
Suiza; en el Reino Unido; ¥y en Bélgica. Esto se
produce porque en Bolivia el sistema bancario es
oligoptlico ¥y por tanto, puede maximizar sus
beneficios hasta un nivel maximo posible.
Mientras el spread bancario nominal real en Zuiza
no puede llegar en los tltimos afios a 3%, en

Bolivia casi llega al 10% (ver cuadro 23}.

I i - £} | ! L3

Las sobredimensionadas tasas de interés pasivas
del sistema bancario, y dado el clima de
"estabilidad" econdémica y politica en el pais
desde la aplicacién de la NPE, estan provocando
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Cuadro 20

SPREADS DEL: SISTEMA BANCARIO POR TIPO
DE CAPTACION Y MONEDA DURANTE 1989

TIPQ DE CAPTACION SPREAD SPREAD SPREAD

NOMINAL(%) EFECTIVO(%) EFECTIVO*(%)
(A) (A4) (B) (A) (B) (O

A la vista

MN
ME

Caja de ahorro

MN
ME

A plazo fijo

N
CHv
ME

32,65 26,12 29,81
21,93 17,54 19,12
14,10 7,57 11,26
14,66 - 10,27 11,85
11,17 7,91 11,59
8,68 6,42 B,04
7,22 5,03 6,60

Créditos refinanciados

oV

5,00 5,00 5,00

(A)

(B)
(<)

Fuente:

Son eetimados en base a las tasas de interés
promedioc anuales.

Se toma en cuenta el encaje legal promedio.
De enero a marzo,se permitlidé constituir el
50% de los depositos en el encaje legal con
CEDES a los bancos, por tanto, el spread
bancario efectivo* Be calcula con la
giguiente férmula:

S = ta (1 - (te - Ce/2)) - tp, donde Ce es
la tasa de descuentec promedio del primer
trimestre de los CEDES.

Elaboracién bpropia en base a Estadisticas

Econdémicas de Bolivia. UDAPE. Junio de 1890;
v los cuadros 6-A y 35.
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Caadro 21

SPREADS DEL SISTEMA BANCARIO POR TIPOD DE CAPTACION
Y MONEDA DURANTE EL PFRIMER SEMESTRE DE 1990

TIPO DE CAPTACION SPREAD NOMINAL (%) SPREAD EFECTIVD (%)
(A) (A) (B)

A 1a wvista

MH 33,96 27,17

ME 21,33 17,06
Caja de ahorro

MH 15,70 8,91

ME 13,25 8,98
A plazo fijo

MH 12,05 8,65

CHy 7,92 5,70

ME 7,17 5,04

Créditos refinanciados
CMy 5.00 5,00

Son estimados en base a las tasas de interés
promedio anuales.
Se toma en cuenta el encaje legal promedio.

I

(A)
(B)

Fuente: Elaboracidn propia en base a Estadisticas
Econftmicas de Bolivia. UDAPE. Junio de 1880;
v el cuadro 7-A.

Cuadro 22
LA TASA LIBOR Y EL PRIMER RATE

ARO 1985 1986 1987 1988 1989 1990 (A)

Tasa libor 8,44 6,94 7,55 8,34 9,33 8,78
Primer rate 9,93 8,35 8,21 9,32 10,92 10,00
Spread Nominal 1,49 1,41 0,66 0,98 1,59 1,24

(A) durante el primer semestre.

Fuente : Elaboracitn propia en base a Estadisticas
Econémicas de Bolivia. UDAPE. Junio de 1980.
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Cuadro 23

LA TASA DE DEPOSITOS Y PRESTAMOS REALES
EN VARIOS PAISES (A)

ARO 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Suiza

Tasa de depdsitos 0.91 2,81 1,78 0,81 ND ND
Tasa de préstamos 1,95 4,62 3,80 3.15 ND ND
Spread nominal real 1,04 1,81 2,02 2,34

Reino Unido

Tasa de depdsitos 2,87 3,38 1,08 ND ND ND
Taga de préatamos 5,89 7,19 5,15 5,22 ND ND
Spread nominal real 3.22 3,81 4,10

Bélgica

Tapa de depdsitos 1,78 3,98 3,37 3,33 ND ND
Tasa de préatamos 7,37 9,02 7,65 7,66 ND ND

Spread nominal real 5,59 5,04 4,28 4,33

Bolivia

Tasa de depdsitos (96,36) 1,19 16,39 13,33 4,24 ND
Taga de préstamos (94,41) 35,97 31,89 11,08 13,82 ND
Spread nominal real 1,35 34,78 15,50 7,15 39,58

(A) Para calcular las tasas de interés reales se usd
la siguiente formula:

1+ 1
r = (( ———~——m— y - 1) x 100

1+t
r = tasa de interés real
i = tasa de interés .
t = variascidn amual del IPC en cada pais.
ND = No disponible
Fuente: Elaboracidn propia en base a: Estadisticas

Financieras Internacionales. Fondo Monetario
Internacional. Anuario 1989; Estadisticas
econdtmicas 1890. Muller y asociados; y los
cuadros Z2-A al T~A.

que los depositos se expandan sorprendentemente.

Al observar los cuadros 24, 25 y 2618 vemos que

ie Lose datos estadisticos del Banco Central de
Bolivia y de la Superintendencia de Bancos no coinciden
estrictamente, pero si se asemejan.
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los depbsitos han ido creciendo afio tras afio; De

aproximadamente 68 millones de dolares
norteamericancs en 1885, se incrementaron
aproximadamente 755 millones de dbolares

norteamericanos en septlembre de 1990. Ademds, la
mayoria de los depésitos son en moneda extranjera
v en cuentas a plazo de corto tiempo de

vencimiento.

En diciembre de 1988, del total de captaciones,
aproxiadamente un 69% eran en moneda extrajera; a
diciembre de 1988 se constituian en
aproximadamente en 77%; v a diciembre de 1990 en
aproximadamente en B0%. Lo cual muestra la fuerte
dolarizacidén del sistema bancario. A diciembre de
1988, los depdsitos a plazo £ijo constituyen
aproximadamente el 73%; a diciembre de 1589 en
aproximadamente 75%; vy a dicliembre de 1990
en aproximadamente en T2%. Del +total de los
depbésitos a plazo fijo a diciembre de 1988,
aproximadamente el 93% tenian un vencimiento no
mayor a 80 dias; a dicilembre de 1989
aproximadamente el 92%; vy a diciembre da 1980 en
aproximadamente 87% (ver cuadro 27).

L ] . 1 .

A partir de 1885 hasta Junio de 1890, 1a
participaciotn de la banca privada comercial
respecto a2 los bancos especislizedos vy al Banco
del Estade, en la otorgacitn de diversos créditos
a diversos sectores econtmicos en el pals se ha

incrementado (ver cuadro 2B).
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Por un lado, el lento crecimiento de los créditos
concedidos por el Banco del Estado y por los
bancozs especializados -gue en su mayoria son
estatales vy socledades andnimas mixtas con
participacidn mayoritaria estatal- es
consecuencia de la aplicacidn de 1la NPE, que
1imité sus operaciones. Por otro lado, el répido
crecimiento de los créditos concedidos por la
banca privada comercial, es consecuencia de la

nueva "dindmica" de la banca privada, luego de la
liberalizacion del mercado financiero, pero
ademda porgue el Estado le atribuye un rol
importante como intermediario financliero para
colocar recursos financieros que capta el pais
del exterior via lineas de crédito refinanciado.
Esto se puede apreciar en el cuadro 29, que
muestra la evolucidn de la cartera durante los
tltimos afos; la cartera vigente del sistema
bancario a diciembre de 1988 alcanzaba
aproximadamente 1.377 millones de bolivianos; a
diciembre de 1989 era aproximadamente 2.090
millones de bolivianos; y a diciembre de 1990 era
aproximadamente 3.018 millones de bolivianos.
Pero, del total de la cartera vigente del sistema
bancario a diciembre de 1988 el 40,62% no eran
con recursos captados del pablico; en diciembre
de 19B9 el 43,59% ¥ en diciembre de 1980 el
33,87%. Lo cual indica que durante los ultimos
afios mds del 30% de las colocaciones bancarias,
provienen del Banco Central de Bolivia o de otras

fuentes de financlamiento.

Los fondos que reciben los bancos del Banco
Central de Bolivia o de otras fuentes de
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financiamiento, =e desembolsa bajo diferentes
lineas de créditos, destinados a financiar
actividades productivas, exportaciones,
importaciones de bienes de capital vy la

importacidon de materia prima e insumos.

El incremento de la cartera de la banca comercial
privada y particularmente el incremento notable
de los créditos haclia sectores productivos (vey
cuadro 30) no es porgque los bancos comerciales
privados vieran al sector productivo como
"atractivo”, sino gue la cartera aque tiene la
banca comercial en sectores productivos son con
recurses del BCB yv de otras instituciones
financieras respaldadas por el BCB. Ademds de la
cartera aque posee la banca comercial privada en
sectores productivos con recursos captados del
piblico, el gobierno- trata de levantarsela
mediante la linea de crédite IDA del Banco
Mundial (IDA - 1925 - B0)}319, bajo el pretexto

ie ILa linea de crédito IDA - 1925 - B0, estd vigente
desde diciembre de 1988, el cral tenia un fonde inicial de
70 millones de dbdlares noteamericancs. Fue creada con el
objeto de reprogramar las obligaciones de los sectores
productivos otorgandeles mayor plazme y menor tasa de
interés. Ademds, debemps hacer npotar que las condiciones o
reglamentos a las gue estd sujeto el sistema bancario para
tener accese al crédite IDA - 1825 - BO, esQ@m@ “sui
generis".

Como el BCB no posela los suficientes fondos de
contrapartida que exijia el Banco Mundial para establecer

la linea IDA - 1925 -~ BO entonces las autoridades
politico -~ econd®micas decidieron emitir CEDES con
mantenimiento de valor; los bancos que decidieran
participar de la linea de cré&dito IDA - 1925 -~ BD,

recibirdn sus desembolsos una parte en efectivo v otra en
CEDES © totalmente en CEDES, segiin los "eriterios" de las
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de ayudar a la “"reactivacidén econdmica”. Sin
embarge para los bancos significa “auitarse de

encima', cartera altamente riesgosa.

Con lo cual la banca privada comercial, solo se
limita en gran parte a oborgar créditos al sector
comercial y al sector servicios, sectores dque
necesitan créditos por corto plazo y pueden pagar

altas tasas de interés.

auntoridades politico — econdmicas del BCB y a sugerencia de
los bancos participantes.

L.os CEDES de la linea de créditeo IDA - 1825 - BO tienen las
siguientes caracteristicas: Se emiten sdlo con
mantenimiento de valor; son redimibles en 5 afios; no son
negociables; v pagan una ftasa de interés de libor mas cinco
runtos.

IL.as caracteristicas de loz CEDES hace “"suil generis" a la
linea de crédite IDA - 1925 - BO, porque:

Primero, al permitirse los desembolsos en CEDES, el sistema
pbancario no tiene aue preocuparse de aumentar s1
sobreliquidez aiin mas de la gque va tiene, en el corto
plazo.

Segundo, el mecanismo de lozs CEDES de la linea de crédito
IDA - 1825 - BO ofrece ganancias féaciles y "extras”™ a los
bancos y pérdidas al BCB, porque: en cualquier linea de
crédito refinanciade leos bancos deben pagar al BCB la tasa
libor, pero si se trata de la linea de crédito IDba - 1925 -
BO pagardn muche menos o nada vya que el recibir los fondos
con CEDES el BCB les paga la tasa libor mds cinco puntos, ¥
cuande lo=z bancos paguen al BCB soclo 1o haran con la libor
que cobran a los clientes, quedando una utilidad de cinco
puntes "extras", =i es que la tasa libor no variara desde
el momente del desembolso hasta el momento de pago, i se
reduciera la tasa libor desde el momento del desembolso al
momento de page los bancos recibiradn mds de cinco puntos
"extras”. S5i a ello le sumamos que los bancos cobran a sus
clientes la regla "fija™ de cinco puntos de spread mas la
tasa libor, los bancos al colocar fondos de la linea de
crédito IDA - 1925 - BC reciben un “spread efectivo real”
de la tasa libor + spread bancaric del cliente + ganancia
de CEDES.
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Si bien los montes en las lineas de crédito
refinanciado se han incrementado afio tras afio, la
inversién privada signe slendo baja. Lo cual

muestra claramente que la inversién privada es
irrelevante respecto a los créditos
refinanciados.
Cuadra 31
EYOLUCIOR DE LR CARTERA EX HORA PEL SISTENA DANCARIO
{En oiles de holivianps) (A)

HES Al VENCTOR (4] EJECUCTOR (r TOTAL (L}
Diciephre 1988 28,285 7 375,915 o3 403,180 100
Ditismbre 1589 157,994 3 S9R.087 &% 514.081 148
Enere 1990 231,917 39 363.379 &l 595,194 100
Febrero 235,327 g 376.,32% &2 611,634 100
Harzo 233,054 K] 375.717 &2 508,771 100
Abril 240,604 ig 387.762 &2 &28, 356 100
HERT] 206,326 34 409,008 &6 515,328 190
Junio 175,331 30 403.729 70 579,060 100
Juiio 249 862 ki 411,782 &2 651,645 190
fignste 57,299 38 526,487 &2 £93.787 180
Septieadre 255,842 37 439.723 &3 §35,585 100
Bctabre 243.827 32 507,458 &8 751,285 169
Havieabre 207,944 28 527.121 72 735,045 100
Diciembre 153,396 23 509,388 77 bb2.785 104
Enere 1591 237.408 31 520,636 &8 758,062 194
Febrero 251,801 30 949656 70 791.031 100

(A} = S6lo se presentan datos desde 19BB, porque antea
no se realizaban este tipo de indicadores.
FUENTE: Elaboracitn prorpia en bazse a los boletinea
" informativos de la Superintendencia de bancos
del No. 25 al No. 31.
5.8.1 La cartera en mora.
La tendencia de la cartera en mora
durante los Nltimos afios ha sido
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ascendente. Observando el cuadro 31,
vemos que: El total de la cartera en
mora del sistema bancario a diciembre
de 1888 alcanzaba aproximadamente 403
millones de bolivianos; a diciembre de
1889 aproximadamente 516 millones de
bolivianos; y a diciembre de 1880
aproximadamente 682 millones de

bolivianos.

La participacién de la cartera en
ejecucién respecto a la cartera en mora
es muy alta, en diciembre de 1888
constituia el 93%; en diciembre de 18988
el 69%; v en diciembre de 1990 el 77%

{ver cuadro 31).

Del total de la cartera directa bruta,
la partiecipacidon de la cartera en mora
no ha variado mucho durante los tiltimos
afics, quedandose en un nivel
aproximadamente del 21% (ver cuadro
3z2).

5.7 La sobrelicuidez del sistema bancario. los CEDES

Aungue los sectores del comercio y de servicios
puedan pagar las tasas de interés activas que
fija el sistema bancario, la demanda de fondos
prestables del sistema bancario no crece en la
misma ©proporcién gque la oferta -0 sea que los
dep6sitos bancarios- lo cual da origen a que la

liguidez del sistema bancario crezca.

106



Al observar el cuadro 33, vemos el crecimiento
sostenido de la liguidez del sistema bancario
durante junio vy diciembre de 18B9; mensualmente
durante 1990; y durante los primeros tres meses
de 1881.

El total de la liguidez del sistema bancario a
junio de 1989 era aproximadamente 123 millones de
délares norteamericanos, monto aque fue ecreciendo
mes a mes —aungue con algunas bajas—, siendo los
niveles mae altos, los registrados en febrero de
1990 v marzo de 1991, con aproximadamente Z52 y
266 millones de délares norteamericanos

respectivamente.

Producto de la fuerte ‘“dolarizacidén” de la
economia y de las altas tasas de interés activas
v pasivas en moneda extranjera vigentes a partir
de la NPE, el sistema bancario tiene

sobreliguidez en délares norteamericanos.

La sobreliquidez del sistema bancario en doélares
norteamericanos no conduce al descenso de las
tasas de interés pasivas, activas y los spreads
bancarios significativamente, poraue al adguirir
el sistema bancario la mayor parte de los CEDES
en délares norteamericanos gque se emiten
constantemente, reducen sus disponibilidades e

incrementan sus inversiones temporarias.

"I'a Bolsa Boliviana de Valores estd operando
actualmente con certificados de depésitos del
Banco Central de Bolivia (CD"s), estas

operaciones en mds de ochenta por ciento,
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corresponden a los bancos que actfian como
agentes. Esta demanda estd dada por el
excedente de liquidez no colocados™=20

Ohservando el cuadro 34, Vemnos que la
participacién de laz inversiones temporarias
respecto a la liquidez se ha incrementado, desde
Jjunio de 1989 a marzo de 199), de un 28.69% a un
37.63%.

Cuzdre 32

EYBLUCION OF LA CARTERA DEL SISTEMA JANCARID
{En niles de beliiviasnes)

HES Ard VIBERTE (%) HORA %) TDTAL CARTERA 1
DIRECTA BRUTA

Diciendre 1988 1.377.423 77 403,180 23 1,780,405 190
Oigisabre 1969 2,090,835 89 814,051 20 2,608,865 0o
Engro 139% 2.08i.58% 18 595,194 22 2,876,763 H)
Febrerp 2.119.684 78 A11.656 22 2,731,340 ido
Harzp 2.210.928 78 508.771 22 2,819,499 100
fbril 2,297,333 7 628,386 21 2.923.699 100
Hayo 2,417.856 g1 515,326 20 3,033,182 160
Junig 2,515,500 81 579.060 19 3,094,360 i00
Julio 2.518.202 79 661,645 21 3,179,848 100
finosto 2,596.37% 7 483.787 21 3.280.143 10
Sentiesbre 2.677.377 79 499,385 2 3.372,982 00
dctubre 2.718.19% 78 751,285 22 3,465,482 iod
dovieabre 2.8%3.277 80 735,065 20 3.588.742 109
ficienbre 3,018.895 8z 452,785 18 3.581.679 i60
Energ 1998 7,035,271 g0 758.042 20 3,813,334 100
Feyrerp 3.082,851 80 781,041 20 3.863.993 RECY
Fuente: Elaboraciétn propia en base a los Boletines

Estadisticos de la Superintendencia de Bancos,
del No. 25 al No. 31.

=20 Extractade del informe privado (GF - 187,/80),
presentado por Pedro Fadella, Gerente de Finanzas a José
Arias, Vice-presidente Ejecutivo del Bancoe Boliviano
Americano, el 20 de Abril de 1980.
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Dentro de las inversiones temporarias para el
sistema bancarioc, los CEDES son méas importantes
gue los depdsitos en el exterior porgue otorgan
una tasa de descuento mds alta que las tasas de
interés para depdsitos del mercado Ffinanciero
internacicnal, situacidn que se puede ver
claramente en los cuadros 33 y 34.

fuadro 33

LIOWI0ZZ TOTAL DEL SISTENR BRHCARID
{En gillones de Bblares norteamericanos)

Saido & fin de: JUN 0Ic ENE FEB AR AR HAY

1989 1999

Total Liguidsz

123,97 195,07 221,94 252,08 246,08 237.08 221,02

Total dizoopibilidad ¢0.86 124,99 127,72 132,00 122,81 123.70 133,71
disponible 50,97 21,368 73.83 101,467 85,46 95,28 104,30
Caia 12,26 19,51 20,24 21,59 17.57 22,44 18.91
Ceznta corriznie 3,00 2,38 £.23 7.0 1,81 2,70 8,35
Encaie 5C8 £3,71 69,33 67,38 73.06 77.28 71,14 79,03
0tros (B} 9.7 33.50 33,87 30,34 26,37 28.42 27.41
inversipnes “sroprarias 33,09 70.07 94,22 120,08 123,28 112,38 87,31
t0's 802 9.5 53.7% 78,37 107,04 119,335 98.44 78.14

Depfisitos =n e} extarior 11,97 14,45 14,91 12,69 12,51 13,19 10,47

INYERBANCARIDS (C} LS7  {0.12) 0.9z 0.38 0.6 8,73 14.%0;

(B)

(C) =

Fuente:

Cuenta operaciones. Dblares convenio Bancos vy
corregponsales del exterior y del pais.

Saldos netos: colocaciones menos captaciones.
Elaboracién propia en bage a la Carta

Informativa Semanal No. 75 y HNo. 99 de la
Superintendencia de Bancos.
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fuadre 33 {coniinuarcidn)

LIGGIDE? TOTAL DEL SISTENA BANCARLG
{En willpnes de Ddlares neriezaericanss}

Saldo a fin de; JU% JUL agD BEp OE7 ngv alg
1990 1959
Total Liquide:z 215,04 181,38 NnI,33 214,54 299,47 215.74 2138
Total disponibilidad 136,25 129,60 134,34 133,54 146.99 129.07 158,34
Disporible 106,92 101,66 101;22 197,93 120,92 107,34 125,24
Caja 13.35 19.37 17,30 17,48 21,31 i8.34 15,62
Cusnis rorriente &.41 5,61 5,82 5,03 7.25 5.68 2,87
Enctaje ofR 84.95 74,68 .30 fa.48 92,348 g2.13 95,79
Diros (8} 29.32 27.94 30,12 25,51 28.62 21.83 23,40
inversionss ieasorarias i 61.77 73,99 81.04 82,22 B5.17 55.3%
€'z BCB 64,14 55,482 808,31 Ti.le 73,22 ¥7.73 49,&7
Depazitps en 2l estarisr 13.07 5.43 .68 1.0 5.48 7.94 3,04
IMTERRAREARICS (L} (.55 0.92 1.0 1.7 0.82 1%.50) 0.63
(B) = Cuenta operaciones. Délares convenic Banceos y
corresponsales del exterior y del pais.
(C) = Saldos Netos colocaciones menos captaciones.
Fuente: Elaboracidén propia en base a la Carta Informativa

Semanal No.
Bancos.

75 y No.
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{uadro 33 {continuacidn)

LIQUIDEZ TOTAL: DEL SISTEMA BANCARTO
(En millones de Dblares norteamericancs)

Saldo a fin de: ENE FEB MAR
1991
Total Ligquidez 239.52 249.54 266.14
Total disponibilidad 161.24 160.53 166.00
Disponible 125.54 128.88 130.61
Caja 23.10 20.55 20.73
Cuenta corriente 6.65 ‘ 7.82 7.13
Encaje BCB 95.79 100.51 102.75
Otros (B) 35.70 31.65 35.38
Invergiones temporarias 78.28 89.01 100.14
CD“s BCB 69.87 79.79 52.93
Depdsitos en el exterior B.51 7.89 6.30
INTERBANCARIOS (C) (0.10) 1.33 0.81
(B} = Cuenta operaciones. Dolares convenio Bancos

(C)

Fuente:

corresponsales del exterior y del pais.
Saldos Netos : colocaciones menos captaciones.

Elaboracidén propia en base a la Carta

Informativa Semanal No. 75 y No. 99 de la
Superintendencia de Bancos.
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Cuadro 34

LIQUIDEZ TCOTAL DL SISTEMA BANCARID
{En mlllonas da délares nortaamariconod)

MES Afi0 TOTAL DISPD— INVERSIONES TOTATL asc R 100 b x 100

NIBILIDADES TEMPGRARIAS  LIQUIDEZ
(a) (b (e

Jun 1889 s0._g8 33-.0B 1223.97 T3.31 2E8.88
dlc 1z24.99 T7C._07 195.07 e84.07 3656.93
Jun 1580 136.28 TT-7T7T 214.01 B83.67 36.33
die 15B8.34 66_8B4 213.88 T4.03 25.87
mar 1951 188.00 10014 2668.14 8z2.37 arT.e3

Fuanta:z

Elaborscidn propia en bada & la Carta Informativa
Semansl No. T8 v No. 89 da la Suparintsndoncia da
Bancoo.

Los depdsitos en el exterior por parte del
sistema bancario a diciembre de 1288, eran

aproximadamente 14 millones de délares
norteamericanos; v a diciembre de 1980,
aproximadamente 5 millones de délares
norteamericanos.

Como los CEDES otorgan por lo general tasas de
descuento superiores a las tasas de interés
pasivas vigentes en el pais (comparar el cuadro
35 con los cuadros 7 y 8), el sistema bancarioc no
sblo logra amortigurar su sobreliquidez, sino aque
pobtiene utilidades pagadas por el BCB.

5.7.1 ig io, ~

El1 gistema bancario, es el principal
comprador de los CEDES en dolares
norteamericanos y en moneda nacicnal con y
sin mantenimiento de valor, gue se puede
ver claramente comparando el cuadre 37 con
el 36.
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5.7.2

El sistema bancario adquirié CEDES en
dblares norteamericanos a diciembre de
1987, de 6,5 millones de dolares
norteamericanos, casi la totalidad de
CEDES en délares norteamericanos emitidos;
a diciembre de 1988, aproximadamente 27
millones de ddlares norteamericanos; a
diciembre de 18989, aproximadamente 53
millones de délares norteamericanos; ¥y a
diciembre de 1990, aproximadamente 53

millones de délares norteamericanos.

El nivel mds alto en la adquisicidén por
parte del sistema bancarioc de CEDES en
délares norteamericanogs fue registrado en
marzo de 1890, con aproximadamente 102
millones de doélares norteamericanos; en
bolivianos sin mantenimiento de valor fue
registrado en septiembre de 1990, con
arroximadamente 104 millones de
bolivianos; ¥ en bolivianos con
mantenimiento de wvalor, en enero de 1591
con aproximadamente 73 millones de
bolivianos — este monto no incluye CEDES
con mantenimiento de valor del crédito IDA
1925/B0-.

- . N
—

La liguidez del sistema bancario ha
crecido constantemente desde la aplicacién
de la NPE, lo cual ha provocado., que los
depdsitos en el encaje legal crezcan

continuamente ¥ los spreads bancarios
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efectivos se reduzcan. Esta situacidn dio
origen a que ASOBAN (Aspciacicon de Bancos
e Instituciones Financieras de Bolivia)
sugiriera a las autoridades politico-
econdmicas del pais, qQue se les pagues una
tasa de interés por los depdsitos en el
encaje legal, bajo el argumento de gque es
un factor 9que no permite el descenso de
las tasas de interés. BSu solicitund fue
aceptada en cierta forma, cuando en 1988
hasta marzeo de 1888, se permitid a los
bancos, constituir 21 50% de sus depdsitos
en el encaje legal con CEDES. Como la
sobreliquidez del esistema bancario se va
inéé%éntando mes a mes, graciaz a las
sobredimensionadas tasas de interés, disé
origen a que ASOBAN sugiera a las actuales
autoridades politico-econdmicas se les
reponga la remuneraciédn de los depdsitos
en el encaje legal, esta solicitud se harad
efectiva desde noviembre de 1985021, ya
que la sobreligunidez tiene un costo gque
hace reducir los spreads efectivos,
argumenta ASQOBAN.

La 8sobreliquidez del sistema bancario
tarde & temprano conducird al descenso de

las tasas de interés, ya gque de no hacerlo

=21
depdsitos
depdsitos
pagarid la
cada tipo

El BCB pagaréd una tasa de interés sobre 1los
en el encaje legal de la siguiente manera: Para
en moneda nacional sin mantenimiento de valor, se
taga pasiva promedio mensual que se registre para
de depdesito; para depbsitos en moneda extranjera

¥ &n moneda nacional con mantenimiento de wvalor, se pagara
la tasa libor mensual.
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ineurriran en pérdidas; se reduciran las
tapas de interés activas para que s8e
demanden mayores préstamos y se reduelran
las tasas de interés pasivas para reducir

los depbsitos.

Debemos hacer notar gue las actuales
autoridades politico—econdmicas, aceptaron
remunerar los depdsitos en el encaje legal
porgue de hacerlo ASOBAN reducira las
tasas de interés, tal situacidn es una
trampa, ya gque sSi se pagan intereses por
los depbsitos en el encaje legal, iguales,
superiores 6 .algo inferiores, que las
tasas de interés pasivas, se convertirian
en inversiones temporarias mas importantes
que los CEDES==,

Para comprar CEDES, el sistema bancario
debe esperar gue el BCB los emita sin
conocer las tasas de descuento ni el
volumen de emisidén, hasta el momento de la
subasta. BEn cambio, cuando se remuneran
lozs depdsitos en el encaje legal, el
sistema bancario conoce las tasas de
interés de los depdsitos en el encaje
legal y no tienen gue preocuparse de

cuanto pueden depositar en el encaje

=2 Los que deseen ver los efectos gue causé el prago
de intereses a los depdsitos en el encaje legal, durante la
gran depresién en la década de 1930, y porgqué en la

actualidad no

se pagan en la economia norteamericana,

pueden consultar: Samuelson, Panl y Nordhaus, William.
Economia. Editorial Mc. Graw Hill. Duodécima edicidn 1888.
México. Péginas 317-352.
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legal, asi la sobreliquidez del sistema
bancaric se elimina a pesar de existir
sobredimensionas tasas de interés (activas

y pasivas).

Ademds, al actual gobierno le interesa
mantener sobredimensionadas tasas de
interés pasivas para mantener un nivel
elevado de depdsitos en el sigtema
bancario, ¥y que siga ctreciendo, va que el
gobierno usa el nivel de depésitos
registrade en el pais como una variable de

"egtabilidad y confianza”.

Cuadra 32

TASAT DF ODESCUENTO DE LOO CEDES {A)

(£ 4]
MES L1780 1789 igvn
HH CHv HE nH chy NE HH CHV HE

Enaro 23.00 13.42 LZ.12 Z2.70 ta.27 14,29 Sa.14 14,40 14.40
Fabrwerg TT. T 13.28 2.3 2z.78 14.29 14.23 414 14 .48 14 .40
Rarzo 20.73 13.29 L%.488 S2.23 14.4% 14.43 4.1 14,40 14./0
Abril 2z.70 r3.23 L4.57 2.2 14.43 1%.43 V%14 14.48 14 .40
Rayo =2,78 13,32 14%.259 4.7 13.18 ad.3g Sa.14 L4.40 1&.40
Junio oo.78 14,93 14.23 2A.73 15.30 ra.3% b1 ta.ag L& 40
Jultlo 22.78 14,23 1%,.23 *7.20 L4 .43 14.43

Agosto ao.7g 34,23 14.23 2% .30 r1h.43 15.43

Saprimgbre 22.78 L&.23 L4,38 27.38 14 .43 14,45

dctubre 22.78 La,20 15.233 JA.. A4 1h.73 L4.7L

MNovianbrs ae,78 14,23 14,23 37.12 [ X W ] 14,78

giclantirg I2.780 rLA.23 L& .23 VAL TS 1b.72 14.72

Pronadtio 22.77 14.04 iq .09 27,55 L3.71 15,72 24,03 14,49 1%.48

{A) San proosdios dm lan tazzw da dencumnto = ditmrentss Alazons

Fuente:

Elaboracicdn propla en base ai Holetin Eutadistlcog No. 244 del Hanca Cantral de Bollivia. JunlD

de 1990) vy Eatadisticas Econdeicacs 1799, NMuller & Axaclados,
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Cuadro 36

EMISION DE CEDES

(En miles de boliviancs vy
délares norteamericanos)

Saldos MN CMV ME
Acumuledos a: (4)

bie 1987 - 364 6.900
bic 1988 22.290 62.772 47 .330
Ene 1989 24.681 83.148 54_.729
Feb 27.151 BB .666 57.816
Marp 8.003 b4 . 512 10.403
Abr 12.677 87.995 28.194
May 11.788 109.423 23.711
Jun 7.046 110.009 24.220
Jul 4.919 97 .628 20.128
Ago 2.519 101.477 23.180
Sep 24 89.571 41 _AT7T
Oet 3.004 101.193 51.738
Nov 3.372 101.209 65.279
bic 8.809 142.876 61.737
Ene 1980 8.275 156.269 86.041
Feb 8.760 172.814 101.801
. Mar 6.432 173.102 115.812
Abr 7.682 174.154 103.658
May 4.180 164.68680 89.496
Jun 17.540 171.539 69.554
Jul 53.208 158.983 71.149
Ago 108.118 157.187 B4.496
Sep 134.547 177.383 79.358
Oct 93.122 199.757 84.322
Nov 77.808 185.674 99.436
Die . 47 .299 157 .284 76.876
Ene 1991 46.276 207.051 g91.532
Feb 78.370 190.980 112.627

(A) Incluye los CEDES del crédito IDA 1925/BO

Fuente: Elaboracién propia en base al Boletin
Informativo No. 31 de la Superintendencia

de Bancos, Marzo de 1991.
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Cuadro 37

CEDES EN PODER DEL SISTEMA BANCARIO
(En miles de bolivianos y
dolares norteamericanos)

Saldos INVERSION LIBRE CREDITO IDA 1925/BO
Acumulados a: SMV CMV ME SMV CMV ME
Dic 1987 - - 6.500 - - -
Dic 1988 3.721 29.757 27.377 - 15.865 -
Ene 1989 3.431 39.520 34.574 - 28.905 -
Feb B8.541 45.202 37.965 40.925 -
Mar 1.380 485 2.689 53.066 -
Abr 7.974 24.661 19.483 B2 .349 -
May 8.1684 35.865 17.6891 72.817 -
Jun 3.422 35.613 18.18B2 73.8657 -
Jul 2.495 21.988 16.725 T4.778 -
Ago 2.495 21.717 20.1289 78.845 -
Sep - 17.804 36.478 80.823 -
Octb 3.000 18.542 43.403 81.671 —-
Nowv 3.322 18.033 bB7.737 82.236 -
Dic 8.820 27.897 53.8620 113.937 -
Ene 1980 8.081 27.755 175.8607 124.851 -
Feb B.526 45.235 089.448 126.0895 -
Maxr 6.003 37.847 102_.891 133.881 -
Abr 7.231 32.817 9890.205 140.032 -
May 3.727 19.841 73.684 137 .930 -
Jun 16.420 33.218 51.951 136.691 -
Jul 42 363 18.833 b2.5668 135.538 -
Ago £9.276 19.542 B65.372 136.183 -
Sep 104.978 21.369 bB.785 135.800 -
Oct 70.362 64.046 B2.8610 108.092 -
Nov 59.115 51.830 175.307 108.542 -
Dic 27.724 42.772 53.683 107.200 -
Ene 1991 28.151 73.295 B6.278 107.258 -
Feb 54.489 58.304 81.799 106.394 -
Fuente: Elaboraciodon rropia base al Boletin
Informativo MNo. 31 de la Superintendencia de
Bancos, Marzo de 1991.
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Durante lo=s ultimos afios el sistema
bancario ha depésitado en el encaje legal
més de lo regquerido en promedic en sus
diferentes tipos de operaciones: En moneda
nacional sin mantenimiento de valor, en
moneda nacional con mantenimiento de
valor, v en moneda extranjera (ver cuadro
38). Sin embargo, si separamos los
depdsitos en el encaje legal por tipo de
moneda, veremos que ha existido una
deficiencia persistente para las
operaciones en moneda nacional sin
mantenimiento de valor y también en moneda

extranjera (ver cuadro 39).

Al permitirse 1la compensacién de los
excedentes y los déficits, entre las
diferentes monedas de los depositos en el
encaje legalzs3 el sistema bancario
prefiere tener mayores excedentes en la
moneda que le es ments rentable operar ¥
tener déficits en la moneda que le es mas
rentable operar, con el fin de maximizar
sus utilidades.

5.8 Los CEDES v la politica monetaria.-
Duarante los 1ltimos afios, 1a deficiencia

persistente en la libre disponibilidad de ddlares

norteamericanos del BCB v la “necesidad” de

=3 Esta medida fue emitida por la Superintendencia
de Bancos, el 25 de octubre de 1989. Loz aque deseen mayor
informacién pueden consultar: Superintendencia de Bancos.
Carta Informativa Semanal No. 93. 10 de marzo de 1991.
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mantener un ritmo de devaluacitn del boliviano
respecto al délar norteamericano, didé origen a
que las autoridades pelitico-economicas,
emitieran enormes volumenes de CEDES en ddlares

norteamericanos (ver cuadro 36).

Observando el cuadro 40, vemos que 1a
participacibn de los CEDES en dbélares
norteamericano=s, en el total de ingresos de
divisas del pais, durante los 0ltimos ahos es
importante; destacdndose el mes de febrero de
1989 con un 14.08% y enero de 1880, con un
17.70%.

Cuadera 30

ENCAJE LEOAL OEL 3ISYEHA BaNCARIE
{En millanes de bolivianam)

Saldow ar DOLIOACEIANES ENCAJE ENCAJE ENCAJE ENCAJE ENCAJE
BUJETAY A £oNaYI— AECGUERIZD + & - REDUERIORN CANSTI™
ENCAJE yuiong {x} TUIOAL{Z)
Giz 19890 L.10Z.63 157.783 15L.93 15.00 L2.00 1F.38
nic tyavy L.747.43 247,03 2137.42 FL.43 12,33 14,12
Ene tT9n3 L.9%4.30 248,04 31,18 13.4b 12.20 12.9F
Fab T.010.73 TAZ 7D h5.01 183.0%7 LZ.L5 13.837
Har 2047 .89 2a3.22 240.38 La.aa 12,02 12.73
Abr 3,129.43 ra.m Z4D.00 in.42 iz2.,21 iz.70
Har =.10Z2.04 290.50 JA0D.830 1I.78 it2,3t L2.H5
Jun 2.191,58 207.04 37L.22 17.80 12,37 13.19
Jul 2.2I3I2.7T 3J04.72 270 .14 20.70 12.48 13.73
Aga 2.344,31 T4 AT L9343 {L.a9) 12.30 L2.58
Sep 2.477.801 I20.34 30%.34 r¢.08 12.4% 13 .24
Oct 2.37L.75 J41.1% JZI1.A9 17+A% 12.30 13,27
Hov TuhaL7.TD IJa.8L I=7.40 17 .33 L1231 iz.79
|} X 2.703.19 J00.74 Ja0.n3 450.09 L2.58 14 .37
Enm 1991 2.871.32 J03.19 JIHL. TR 2b.53 t2.a8 13.32
Fali 2.974.74 403 .32 I74 35 2Wb.94 L2.84 13.933
Har 3.O72.77 4I4.29 30%.17 Th.72 12.3% 13 b
Fulntwt Elaboraclon propla an  baim X lx Cartz Inforsative Seganxl Na, 97 dms 1a

Supsrintendsncla da Jancas. 7 5@ abril Ox 1991,
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Cuadro 41

CEDES Y EL PIB
(En miles de bolivianos)

MES ARO CEDES TOTAL PIB COEF. DE EN-
NN o ME(A) {a) (b) DEUDAMIENTO
INTERNO
(a/b)x100
Dic 1987 15.249  15.249 10.180.105 0.15
Dic 1988 22.290 62.772 116.905 201.967 12.302.674 1.64
Dic 1989 8.809 142.876 1B83.976 335.661 14.743.452 2.28
Dic 1990 47.299 180.980 261.378 495.657 17.893.270 2.82

{A) Se utilizé el tipo de cambio del mes de diciembre

Fuente:

Elaboracién propia en base a: Boletin de Cuentas Nacionales,
No. 5 Diciembre de 1890. Instituto Nacional de Estadistica; ¥
el Boletin Informative No. 31 de la Superintendencia de
Bancos, Marzo de 1891.

I.os saldos anuales de CEDES en todas las monedas,
durante los nltimos afios superan los 100 millones
de délares norteamericanos, lo cual significa
aproximadamente un 2% del PIB (ver cuadro 41).
Situacitn que nos muestra el alto grado de
endeudamiento piblico con el sector privado. Pero
ademds, al ser la mayor parte de los CEDES en
dflares norteamericanos, se pone en “riesgo” la
estabilidad econdémica, porque: Por un lado, al
ser perasistente el défieit en la libre
disponibilidad de délares norteamericanos del
BCB, este no solc emite nuevos CEDES para pagar
los vencidos sinc que ademds emite una cantidad

adicional haciendo crecer cada Vesz més el
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endeudamiento piiblico con el sector privado, a un

costo muy alto24.

El pago de cerca de 20 millones de délares
norteamericanos al afio, 2 unos cuantos bancos y
personas particulares por concepto de tasas de
descuento de CEDES, nos muestra la mala
asignacién de la Renta MNacional entre los
diferentes grupos sociales en 1la economia
boliviana, va gque si comparamos el presupuesto
ejecutado de la administracion central con
recursos del Tesoro General de la Nacién {(TGN) de
1990, veremos que con cerca de 20 millones de
délares norteamericanos se pueden cubrir los
presupucestos de mas de ocho ministerios
"pequefios”, cubrir el presupuesto del Ministerio
de Finanzas 6 el de Relaciones Exteriores (ver

cuadro 9-A).

Por otro lado, 5i =se diera un “panico
financiero”28, los bancos tendrian que devolver
enormes cantidades de depbsitos a sus clientes
principalmente en dtlares norteamericanos. Con lo
cual, los bancos dejarian de demandar CEDES en

24 El BCB pagd por concepto de tasas de descuento de
lo=s CEDES en ME, SMV v CMV los siguientes montos: En 18988,
17.276.957.,82 bolivianos corrientes {equivalentes a
7.254.548,34 d6lares norteamericanos corrientes); En 18983,
22.150.087,40 bolivianos corrientes (equivalentes a
B.172.181,97 délares norteamericanos corrientes); En 1980,
63.477.407,23 bholivianos corrientes (equivalentes a
19.827.416,27 ddlares norteamericanosg corrientes).

=25 Durante el cambio de gobiernc de Victor Paz a
Jaime Paz, el sistema bancario sufrio un "panico
financiero”, desde junio hasta septiembre de 1888.
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délares norteamericanocs del BCB vy mds bhien,
Eracias al redescuento auntomdtico que se
instituydé a partir del D.S. 21060, solicitarian
préstamos en délares norteamericanos al BCB. Pero
el BCB no estaria en condiciones de atender de
inmediato la solicitud de los bancos, ni de hacer
efectivos los CEDES en délares norteamericanos
vencidos, simplemente porque Beolivia no fabrica
délares neorteamericanos vy conseguirlos no es

facil.
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CONCLUSTONES Y RECOMENDACIONES.

Habiendo analizado e} comportamiento de la inversidén v la

determinacidn de las tasas de interés, desde la aplicacion

de

1a Nueva Politica Econémica. podemos establecer las

siguientes conclusiones, que verifican plenamente nuestra

hipbdtesis:

1i.-—

La inversién plblica ha descendido, antes y durante
los primeros afios de la aplicacién de la NPE en la
década de los ochenta, pero no ha perdido importancia
respecto a su participacidén en la inversidén total de

la economia.

Luego de la aplicacién de la NPE si bien, los nilveles
de inversion privada parecen recuperarse, son
insuficientes comec para Promover un proceso més
acelerado del crecimiento de la economia. Ademds, la
participacion de 1la inversidn privada respecto & la
inversidén total, no ha superado importantemente al de

la inversiom plblica.

Las tasas de interés (activas y pasivas) y los spreads
bancarios, luegoe de la aplicacién de la NPE, se
colocaron en niveles muy altos, producto de la
liberacidén del sistema bancario y de su estructura

oligoptlica.

Las sobredimensionadas tasas de Iinterés pasivas,
provocan que los depdsitos bancarios gque otorgan
intereses, sean activos méds rentables que muchas
inversiones. Situacidén que condujo al incremento

notable de 1los depdeslitos bancarios que rinden
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intereses v al irrelevante incremento de la inversiodn

privada.

Al ser altas las +%asas de interés pasgsivas vy los
spreads bancarios altos, las tasas de interés activas
son muy altas. Lo cual hace, que el uso del dinero del
sistema bancario sea bastante caro. Si1 a ello le
agregamos que los créditos son selectivos y de corto
plazo, la demanda de fondos prestables del sistema
bancario, por parte de los inversionistas es

irrelevante.

A pesar, de haberse octorgado importantes montos en
créditos rpefinanciados, no se han traducidoc en un

incremento importante de la inversidn privada.

Las éobredimensionadas tagas de interés (activas vy
pasivas), no descienden significativamente a pesar de
la sobreliquidez del sistema bencario, porgque este
adquiere la mayvor parte de la enorme cantidad de CEDES
que 3ge emiten constantemente, principalmente en

dbélares norteamericanos

Las contingencias previgtas e lmprevistas en la libre
disponibilidad de ddélares norteamericanos, por parte
del Banco Central de Bolivia, conduce a que las
autoridades rolitico-econdémicas emitan ENOrmes
cantidades de CEDES en délares norteamericanos, para
roder amoriguar la devaluacidn del bholiviano respecto

al ddélar norteamericano.

5i bien existen muchos factores que no permiten un mayor

dinamismo de la inversiton privada, las actuales

sobredimensionadas tasas de interés (activas y pasivas) ge

127



constituyen en factores Principales, por tanto, es
necesario reducirlas a sus niveles "reales". Ademds, si
realmente se busca un mayor dinamismo de la inversitn
rrivada, no =zersd suficiente reduclr las tasas de 1interés
(activas y pasivas), sino que hay que "revivir" la eficacia
marginal de las inversiones, lo cual significa cambios

estructurales de la economia.

Hecha=s estas consideraciones, sugerimos las siguientes
medidas destinadas a reducir las sobredimensionadas tasas
de interés (activas y pasivas) v ademds para buscar un

mayvor dinamismo de la inversion privada.

l.—- Se deben reducir considerablemente, la emisidn de
CEDES en délares norteamericanos ¥y sl es posible au
eliminacién. Si el Banco Central de Bolivia, no
rudiera obtener en el corto plazo, suficientes ddlares
norteamericanos, debe buscar ayuda en créditos puentes
de organismos internacionales, como el Fondo Monetario
Internacional, 6 en instituciones financieras de otros
raises, como el Tesoro Norteamericano. Ademds, si 1la
demanda en dolares norteamericanos fuera persistente v
no se pudiera atender esta demanda eficientemente, es
rreferible devaluar la unidad monetaria nacional
respecto al délar norteamericano, que emitir CEDES en
dbélares norteamericanos porque distorcionan las
decisiones de inversiotn y fomentan un 'proceso

especulativo’.

2.- Indudablemente que, con la creacién de los CEDES en
boliviancs con ¥y sin mantenimiento de +wvalor, el BCB.
posee el instrumento mds "eficiente” de la politica
monetaria, gque permite al BCB, Jjunto con la tasa de

redescuento v las tasas del encaje legal, proseer una
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maycr capacidad de influencia =obre 1la actividad
econdémica. Sin embargo, los voltmenes de emisidn, asi
como sus tasas de descuento deben obedecer a objetivos
"elaros y concretos” de una politica monetaria seria,
que busque expandir la economia, sin provocar

desordenes financieros y econémicos.

Bajo ningin punto de vista o circunstancia, se debe
permitir el pago de algin tipo de interés sobre los

depbsitos en el encaje legal.

Debe existir un riguroso control, para evitar que los
bancos se desenacajen, bajo una fuerte penalizacién.
Ademds, debe eliminarse la disposicién gque permite a
los bancos compensar sus déficits y excedentes entre
las diferentes monedas de los depdsitos de encaje

legal.

El proceso agude de “"dolarizacién" del sistema
bancario, no solo pone en riesgo el sistema bancario
en el largo plazo, sino al mismo BCB, por tanto deben
eatablecerse medidas correctivas: elevar las tasas de
encaje legal sobre todo tipo de depb6sitoc en moneda
extranjera, reducir 1s tasas del encaje legal sobre
todo tipo de depbsito en moneda nacional con o sin
mantenimiento de valor; eliminar el redescuento
antomatico; la creacitn de un fondo interbancarioc de
seguro de depdsitos, con aporte de los bancos v
administrado por el BCB vy ASOBAN.

Como se ha visto, el sistema bancario presta una
minima parte de sus recurses a los sectores econdmicos
que realizan inversiones. Por tanto, debe buscarse la

ampliacion de las fuentes de financiamiento para los
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inversionistas, en otras palabras una ampliacidn del

mercado de capitales.

Disefiar una politica eficiente en la otorgacidn de los
créditos refinanciados, vya que al momento sus

resultados son iprrelevantes.

Una verdadera politica econdmica de fomento a las
inversiones, significa cambios Jjuridicos, politicos,
econtmicos, ebte. Es decir, cambios estructurales en el

desenvolvimiento de la economia.
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VARIABLE

PIRBR P or
Sectores

PIB por
de gasto

tipo

Inversioén
rablica

Inversion
privada

Inversidn
extranjera

Inversibn
piblica
Sectores

poxr

Inversidn
privada
sectores

por

Tasas de
interés
activas v
pasivas

" Tasas de
descuento de
CEDES

Emisidn de
CEDES

Cuadrao 1A

HIAFBNIHILIDAO DE DATOR ¥ SUBERENCIAD

OrgeONIBILIOAd
Anualmente con
algin retraso

Anualmente con
algin retraso

Anuvalmente con
gran retraso

Anualmente con
gran retraso

No existe

Anualmente,
sdlo existe
informacidn
desde 1987

No existe

Trimestralmen-
te

Trimestralmen—
te

Mensualmente

SUBERENCIAB

Debe estimarse
trimestralmen—
te

Debe estimarse
trimestralmen—
te

Debe estimarse
trimestralmen—
te

Debe -estimarse
trimestralmen—
te

Debe estimarse
trimestralmen-
te o al menos
anualmente

Debe estimarse

trimestralmen—
te

Debe estimarse
trimestralmen—
te, o al menos
anualmente

Ninguna

Ninguna

Ninguna

.0 BUE ZE HA HECHO

Ne se usd

Se usaron los

datos oficia-
les disponi-
bles

Se procesaron
loe datos del
Ministerio de
Planeamiento ¥y
Coordinacion

Se estimé en
forma indirec-
ta, ge usaron
d a £t o s

oficiales

No se uso

No se uso

No se usd

Se usaron los
d a &t o s

oficiales
Se utili=o6é
d a £t o0 s
oficiales
Se utili=zo
d a £t o s
oficiales



VARIALLE

Indicadores
del sistema
bancario

Indicadores
financieros
internacio-
nales

Suadro i=f [Contipusglon)

OISPONIBILIDAD CGE DATOOD T QWUEERENEIAS

DISFOMIDILIOAD

Mensualmente
publicado por
la Superinten-—~
dencia de
Bancos.

Trimestralmen—~
te rublicado
por £l1 BCH.

Las publica~
ciones de la
Superintenden-
cia de Bancos,
no coinciden
con los del
BCH.

No disponible

SUDEREHCIAH

Se debe uni-
formar el
sistema de
procesamiento
de datos, del
BCB con los de
la Superinten-—
dencia de
Bancos

Compilar datos
mensuales de
tasas de inte-
rés ¥y movi-~
miento de bol-~
sa de valores,
de los princi-—
pales paises
industrializa~
dos y de algu-
nos paises la-
tinoamericanos
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Se utilizd
d a t o =
oficiales
tanto del BCB
Como de 1a
Superintenden—
cia de Bancos

No se usd



"0B6T Sp OTURL "HAVEN

*RTA[[0 9f 98ITEQUODY BEOY48]pR4SY B 98TQ Up }doad uproioqe{y :aqueny

p(eq 2P0 [BNSOAT BAHIUT 3P eBE] - (f)

vqE SEW [eNSUd% Spiajul op esef = (¥}

edg[uel)xy epsuoyg = g
30TeA 8p OJUATRTUSIUERR T0) = M)
J07R4 SP 07ROYEIRSIURD U5 = KNS
0(13 ozeqd e sojyR0deq = 144
paloye ap efey = ¥
00°01 00°S og'ger - - Gg'a6  01°91 01781 00° 057 (1
AR T 09°1% 00988 -- - 00588 OT'HI 09761 007009 (¥)
6101 99°9 g 00E -~ - 1T°¢61  T9°LI 1901 p0 208 enue
0]pae0a]
02°11  (¥les1y o003y - - 09°6s {AfAjon‘er (R(EIOT'9T 017187 9EQRITIT]
A OT'IT fRI0Gd0T - -~ {A}5z96  59°M GL 91 01268 asqeataoy
0501 08701 1A - - 0566 (¥(¥loT°uT {¥{v)09'sT  01°%92 8440320
f1300°0T 60°6 ao°oer - -~ 067021 00°H 06 §p'pip  ssgmeyydag
- {@oo‘s (vioo'sge  -- -~ {y)o0-oee -- - 00°0%5 0js0dy
-~ [g)oo's Boyee - - A4 - -~ {¥)o0‘p0g oTrap
-~ {gloo‘s potpee - - 007008 - - 00" Hgs efunp
- {g)oo‘s 0oc0Re - - 007072 - - HiNHA ofey
R 111 g0 0¥e - - 00 OFe - - 00 0gF [Ty
- [(E)oo's oote¥e - - 00" 0¥ - - 00" 10¥ 0zaej
-~ (gloo’s 1111 2 - 00" 011 -- -~ [8)00°0ST 0dg. 84
-~ {f)oo‘s ooy -- -- 6etoTT -- -- {f)00*08T 04aUf
I A ARS i AR AHS i AHD iHS SHR
14 {A]

{%} SvAISVd

(%} SYALLOV

GH6T N4 SEINEDIA (SETVHIAON) SHYEENI Hd SYSYE

y-3 oapen)

134



"066T BP otdnp “gayeN
*BJAT[0§ 3p BROTRMQUOIY SBAT4S]PB)BY ® aseq Ud ejdold UQTILJOqR(Y ajueny

efeq £9@ [ENBU30 9313fUy Ip e}

(1)

B3[P 80U [PNBUIR BRIaYuY ap esel = (¥)
plafUer)xy wpauoy = 3
J0[BA ap 0jUaOTUaLUEA UC) = AHO
10TeA 3p OJUATRIUAJUEE UG = AHS
of13 ozeld e sojieodeg = i
olloye ap eleg = )

T A O | - - 1568 62°02  10°6F 8L {8)

L6°YT 0L'¥T  GRTIET - - G'y2F  B9°IT  69°TE  GITGWE (¥)
9621 LLET 95° L9 - =" BTG5 B9°TZ 19702  69°G3T [ente
ofpamod]
(V)6°p1 1T°%T (R)8E 68 - -~ {g)G'82 10°22  26°02 {)ALvS HPATITY
GE'¥T BZ¥1 198 - - 10708 133 W0°TE 98769 91quaTAoy
g9°¥1 60°F1 £2°GE - - AN 3 PR | 1T A 11 31g11aQ
Z6°yT (V)0L°yT bL'6E - - £ 80°2Z (V6912 G019 aIquatidag
(L 99" ¥1 0B 0% - -~ §8°gE §27¢¢ 1§18 BETT 01903y
A at 98 °¥ 16°EY - - 81798 2% BY1E  BETDS or[ap
B0yl AR 16°87 =" - B0F (V)R9'22 9212 S0°L6 oTunp
1975 g6°ET  0L764 - - 1879 96°22 09702 11°T07 odeq
0481 Vel e L8 - - 2870 BZ12  BEBT 097167 [ragy
AN GL°ZT  E§7681 e ==~ SRIT BEC0T (ENLO'ST 08422 0ZIeff
(864711 (BIZ0°1T (9)G9°LET - - (Vsp'vET 05702 G9'ET 06° 182 031g3]
¥ el GE'ZT  91°0ET e u BLGTT (H)8z'02  28°6T (V)S2'tvE 01auy
il AH) AHS 2H AHD AHS i fitth AKS SER

B il ]

{X) SVAIS¥d

(X} SYALLOV

9861 N8 SHINEOIA (SHTVKIHOK) SIHIINT H SVSVI

y-g ozpen)

135



g1°61
4]
GGy

95741
LHAR!
00°97
10°97
89°61
geal
Ib-a1
8g 61
§¢°61
80761
(2)81°61
6 41

7

"0B6T 9p UTURl “H4VER
*RTAT[0F 9p 9e9]UQUDY 3eJ1}sTpeisq @ aseq ue eydoad uploeuqe]y :sjuang

efeq SpuE PASUAE SoIaqul ap esef = (§)
B1{R 903 [EABUE SdaquT 3p vEE} = (V)

elafuedyy Bpauoy = IR
J0[®A 3P 0}UATRIUSIURL HOJ = AHD
J0[eA 9p 0UBTATIAIUBY UJG = AHS
of13 czerd & s0q180deg = 44
orzoye ap 2leg = ¥
ED'ET  PFeC - - 96°9% 1756 98761 0972 (g}
92°61  Zn'Ze - - L pacee S99 S9°RR (v}
L9pr 19°02 =" - ¢6°ee 1§y T2 965k Jedue
oTpan0d]
82°v1  0T°62 =" - 5v°22 809z (V)g'02  Lige adqRatoly
E1°61  Gz°82 - - 66722 19°62 91722 (Vio9'as 1quaTAOK
g 28Ie - -~ {9)9g'01 (v)vs'9e 29712 GeOb adqnjag
{g)e0sT L7620 - - 1g°81 60°9¢  40°5%  69°Ch aqquarydag
TR S 1 =" - L0'6e 01'07 (£)96°61  98°0% 03803y
(v1ez'91 (8)9p°22 - - 0Z2°%8 VeIl TEd B6TTR oinf
BPFT  26°LZ - - 10°42 18°68 16728 1p°Qp ojenp
PEPT APLT - -- 1672 01'ke  HWTEC OOV o4ep
¥ B6°lE - “ B6°ve  -EL0C 8T EECLK [ragy
§E°PT  L197BE - - 0b°42 1IN F/R {0 VA 4 ozdey
8E°F1 12716 - - 2e'le (R)L'1z 6902 61°68 0431931
BT°VT (Viz0'ze - - (Y)LL'02 B1° 1z G¥°0g (¥)60'9g 0.3ug
ARD RS ) AH) AHS b A AHS BEL
14 LK)

{X) gvAISYd

L8T ¥E SEINEOIA {STTVNINOR) SZUINI 3E SVSVE

y-y odpen)

{%} SVALEDY

136



"0661 sp Eyunp

"RAVED

*RTATTRE °p 9vd[upuEay S93])8ypesef © sgeq G3 e[dold UgyselOqEl :equsng

efeq 9gR JENEUSY 99JAqUY p vsR] = (§)
Y0 8pu JUREUaD 83433LT ap eael = (y)

RaafuRIjNg BPOLOK = g
J01EA 3P RIUSIMUIIUER UR) = AHY
JOTEA 8] UjURTATEIIUEE GYQ = AHS
ol17 ozeyd € 20Te0daqg = 140
ali0qe 8p efeg = )
6651 B8°6T  60'BE  18°% - £1°02 W1 geie  §1UgE {%)
p0°81 99°67 S92 gt - 80°82 8°92 1ML OiCig {y)
96767 ¥ 159 61! - 11 EREE  ¥O°RE  G6THE jenue
o1pauadg
(2)e6°F1 (R)EE'81 M0 0774 -- (8)§1'02 YA YA YA T A L 3 gaqeaiarg
0t"51 FB¥T  BD'EE BT - Be‘oz (Blza'tz  22'eZ (%)91'Z8 U TAOY
4 50'et (1)60°6Z {v)9g'L - E8°1Z 1¢°ee @82 §8'¥E aaqriag
62°6T SEFT 8L'R2 (Bh1E'9 - IR 20'Z7Z {8)62°22  1%°BE aJquarydag
16°¢t Ik ST 9274 - §L°18 9p'ed  S0°EE  BLBE 03908¢
8881 I B 4. ¥ - - (¥}0E°82 LE'6% (V)1L'2  BE°EE atynp
(VIv0‘91 (¥)9s's1 69792 - - L1g LBl S#I  LBTEE atunp
BL a1 BOFT  S0TLT - - 81°1¢ BE'6%  T6°¥2  BS°SE okey
08" et I8 §eLe - - LM 99'SZ  G¥¥E LB°eE raqy
g1 41 L9%%T (V)ST'92 - - 50714 i6'6%  BE'8E  EL'9E bzaef
9141 0k §1 13713 - - 6,02 (VIZE'87  SI'v2 (VIBE'LE Qigaqsi
[ £0°61 6%°¥2 - - A G9°6¢ PE'SZ  ¥GRUGE oxauy
i A M8 I A 1S aH A ARS SIH
idd [

(%) SYAISYd

A e

{%} SYALLOV

BE6T HE SEEINEDIA (SEIVRINEN) STYZINI 3G SYSVL

§-§ oapen)

137



"(661 ep otung

L

"B[AT[0f 8p SPITHOUDIY 9vITSIpRISy © aseq O vidoid upravicqejy :ajuang

e{'eq U [UnguaM SaJajuy ep esel - (f}

v9[R BEU [ENSUal Sgajuj op ESR]
vaa[e39%] BPAUOY
207RA ap OJUATHUAIURE UOY
I07RA 3 0FUATATLOIUED UJG = S

{y)
iR
IHj

of11 ozeld e soyrsodag = 40
olyoye ap efe) = y9

26°81 66°2f  H6°9T  BG'9 - ) 740 FANE 1M AN 1118 {4 (€)

B9°61 WY 8 HR ~- FF 02 K622  19°8¢  BE°GR (¥}
178 el e el ~- A B6°TZ  89'ce  G68TeE [ente
01pagodg
90°5% S'yE (4)96°8T 8974 -~ ()58°91 90°22 (¥)19°82  94°BE 21qeatatg
90761 GE¥1 19787 B4 -- 08° LT ¥e'ge  B6dE  WETOR aJquarany
B8 6T gU¥T  BLBT 0079 - 12749 09727 99°7¢ (¥)6E'se aqn33(
{¥1esst 66°21 (v)62've (¥)¥h'Y -- g9'L1 (V)¥6'22  19°8%  95°%E a1quatgdeg
6F"ST (1 S ! S O - 11 8527 06°TZ L2 01803y
99° 71 et IS 6L -- 59741 EL'te  18%2  IS7EE erpng
52 ¥1 98T 1082 99°9 - (32 PTG BRTST wLTIE oruar
a1l LET  18°6T f4)6E'S -- sg'gr fmeg'tz  Zy'eg (miogtie oAey
90°F1 (A166°CT  #ET0T 0174 - POTED By’ 12 0862 e [139¥
(126t 9U°FT  H¥0T G27L - PO gt g2'rg (Misa'te  GZUee ozzey
681 193 Y A B VAR 4' -~ (¥)pv'0g G712 B0'S2 69708 0xaxqag
18T (¥)B°H1 [C ) - 28708 270 AN AN 4 AN 1) 1 018y
a fivh} RS 1R fiR) S an fiKJ S (0

idl ¥)
{%) SYAISYd (%) SYALIOV

6H6T HA SEINADIA (SHTYNIHOR) SEWEINI 80 S¥SVL

y-g open)

. e

138



"0B6T &p ojunQ “EIAT{Of ep JRIluE)
ogueg [ap 007997peguy UT9eYeq T eseq ua eydod upromYoqEff aqueng

geq 9p0 [EN9Lan 83J43UT ep BITE = (f)
BJTR OF@ TEABUAU 99a8jul aIp B9E = {y)
BIA[UEIIXY BPAVON = PN
JOYRA 3D 0jUaIRTUBJURE UC) = AH)
JOYRA Sp 0USTEIUEIURT UG = ANS
of1y ozeyd ® go9189deg = 140
pazone ap ele) = )

1161 o'ty ROCET pEL == 5871 g9°02 9802 07N ()

B6°¥1 [yt vE'S2 82°% - Le 6t §1°2% S1°82  §6°FE (v
81°%1 wrT W fo°d - §2°41 ge°1C  ¥eET 968t jenue
, 01pagoIy
{g)iL'er (@' 8182 £0°f =" ' (R0 9412 61°RE oTump
3L°el £6°81  90°€2 VU9 - 6" L1 6802  L0°%% (¥)56'HE ofey
8L°en §6°eY {V)y6'67 (8)HA‘L - (V)86 ye*0z (@)S¥°02  HE'SE yraay
FIH I8'¥1 16T 1078 -- 0v" 8y e 297z (gI0'ye 0ZJEY
£9°H1 LERAEITN (BT - 88°LT 6612 §9'ce {V)8g'VE 0J3q3]
(y)es'sy (y)eg'st  9z°61 (Vise‘d - {HISE'LY (VIST'eq (V)eg'€e  LL'¥E oJatig
il ARD ARS M AR AHS K i) AHS SIH

144 ¥2
{X) syhisyd (%) SYALLOY

st - - -

§661 20 HUESHEES HANTYd
T8 % SEIHEDIA (SEIVHIREN) SHYNERI 20 SYSVL

¥-1 oJapeny

138



{*RI°S°I'S) SauMIEJaAU] alqos UOTILWJOFUY 3P PEAJEIG [RUCTIRUIAYUT UQTIRIadaod 4
OT{qnd UQTEIaAU] 2p e{IR4alDaEqNg -UYTIERNIpIUM) A 0jUBTHREUR]J 8) O[JARTUTH 3juang

e1oU3dlany ap [eraog upusy aknjoul ()

ELE"098

¥4l
LRL‘2T
£21'2
66893
89267
681
865" 87
) T4
g5L'1e
BEL 5T
6¥5
19¢“aar
P51
206'%8

———

TYE0L

LTI STZORT STT'MLE  TSG'TZZ 990°0ST T9L'OF @C'¥SZT TCA'¥9T  8E°GUE BRCSL BiQIET SEIVLOL
0 |2} 849 0 859 6L 1[4 548 192 52 e S04E0
Gle’h  ZIR'S  M92PT  86P6  60L‘P  GTZ'OT 6@E'S G’ gI8°L  l8%'c  9@R't  TYIHOIDASILTON
TF9 88T BAS'T 181 08T T8K'Z RS MY w9 il 81§ "IN S0SEAIEY
QU1°71 @@9'F  98e'Z  IBT'8T  BEE'r  62°LE g6RUOE  98T'Q  6ee'RC  #B9'9T z89'L “ALA £°8Y0
70002 9BT'Q  ZIG'06  98@‘ZZ 929°L  6B6'SC GUP'SY @RS’ GEG'OT QOR'ET geT'9 0OESVE "RYANYS
§8°21 WBF'T  668'5  9sE'R  BAL'T  LBO'L  989'P  TRE‘Z  g99%R  LOO'F  9FR'Y REIdYoNGE
18980 1zl g96E'e  §8a‘e 99 agb'L  LI6'9 AL gOB'L 6690 WOV 0Tvs
geG'eT 6608 BER'  ged'z  des't  8PIT  L0G's  AR'Z  B9S'PT  AZT'Z  9BK'ZD  SEHGIIVOINAHG
TIP'Er  [20'85 PTO'QIT  2GF°TL 2960  GIBCET 26699 LOPOE  £BS'SE £N'9S  OOT'SL ST GdSHYEL
999'0F 820'6  188'7Z  9GR'IT GIg'®f  409'ZZ WRL'®  g99'RT  96E°TC  EICIT  GER'S ¥IDYERE
t B4 892°1 LeT 1290 S| FAY R ge'e I 8ed AL YIEESNARE
BgL'Ly 29I ¥68'76  EBR'GF T00°Z9 092'26 GAC'PE GUB'MS 926740 BGRO  QGPLP  SETANAYYOURGIR
Y16 68 gz 98y GOA‘L  GAB'ZT  TR9'0  ¥62'0  veB'E  LkG%  AGB'T YIERIN
28'T7  069'ZT gEL9E  VET'EZ TES'El  B0B'TE 820'7E  GET'ST  089°ee ITVIT  8MUl DL4¥NIad080Y
ONERIY ORMEINI T¥IOL  OREZIXE ORUEIRL 'VIOL  ONEBL¥E ONERINI TWIOL  QRHEINY ONHEBINE
0661 5861 8861 1881 [UIHE

ayenazra 0a¥INa8cs 00¥IAJECE Tavinaars

(gate[op ap safea ug)
(V) €5-A86T VISVISENANSASA ROTONSCE
VO'TBN ROISSZANT 80 DISENA0SASd

y-g oxpeny

140



CON RECURSOS DEL TESORO GENERAL DE LA NACION

Cuadro 9-4
PRESUPUESTO DE LA ADMINISTRACION CENTRAL

{Comparacién de lo programado en 1991
v el ejecutado en 1930)
(En milones de bolivianos)

EJECUTADD PROGRAMADO TOTAL(k)
INSTITUCION 1990 1991 1991

Presidencia de la Repiiblica 9,03 8,57 90.85
Vicepresidencia Rep. 1,26 1.50 1,19
Junta Nal. Solidaridad 22,12 23,16 25,11
Consejo Nal. Seguridad 0,16 0,15 0,15
Min. RR.EE. 50,35 58,33 90.28
Min. Interior 156.26 158,62 289,67
Min. Defensa 377,93 385,00 401,55
Min. Aerondutica —_—— —_— —————
Min. Planeamiento 3,59 4.38 199.86
Min. Finanzas 53,01 54,904 1.348,88
Min. Educacién 397,13 402,94 569,53
Min. Transportes 2,15 4,65 153,10
Min. Industria 2,38 2,72 4.55
Min. Trabajo 3,45 3,76 4,40
Min. Salud 175,38 171,63 346,87
Min., Mineria 1,41 3,92 12,70
Min. Asuntos Campesinos 7,49 9,44 97,12
Min. energia 0,72 1,00 2,06
Min. Asuntos Urbanos 1,58 1,99 14,94
Min. Informaciones 3,65 2,24 3,39
Min_. sin Cartera 1,21 1,03 1.03
Tribunal Fisecal de la Nacién 0,44 0,42 0,42
Poder Legislativo(Hk) 30.81 39,59 30,58
Poder Judicial 35,64 39,68 70,08
Corte Nal. Electoral 4.30 14,28 14.28
Contraloria 6,77 14,99 16,99
UDAPE e — 2,32
TOTAL 1.357,34 1.411.03 3.792,14

() Es el presupuesto total asignado

recursos del TGN v otros ingresos.
(#x) Contempla las modificacionesa que se hicieron en el Legislativo.

Fuente : Periodico Presencia. La Paz, febrero 24 de 1991.

141

a cada inatitucidn,

con



Metodologi 1 calculo de 1
I - i vad

La no existencia de informacicdn sobre el nivel de inversion
privada, durante los Ultimos afios vy ante la necesidad de
por lo menos tener algunos datos con caracter tentativo,
pero confiables, nos obligd a desarrollar la siguiente

metodologia:

1) El nivel de Inversién total (formacidén bruta de
capital fijo) de la economia, es wun dato aue el INE
elabora cada afic en bolivianos corrientes ¥y en
bolivianos de 1880.

2) El Ministro de Planeamiento vy Coordinacién a través
del SISIN, sobre el nivel de inversidn piblica (ver
cuadre B-A), pero, como 1los datos son en ddlares
norteamericanos corrientes, se usa las siguientes
férmulas, para obtener el nivel de inversién publica

en bholiviancs corrientes y en bolivianos de 1880.

iPb = IPd x Te
IPb
IPb1980 = - x 100%
PI(X%)
IPDb = Inversion riblica en bolivianos
corrientes.
iPkd = Inversidn pablica en délares

norteamericanos corrientes

iPb1980 Inversién publica en beolivianos de 1980.

PI Precio implicito (defactor) de la formacidn

bruta de capital fijo, expresado en un tanto

por ciento.
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3}

3)

4)

TC = Promedio anual del tipo de cambio del

boliviano respecto al ddlar norteamericanoc.
Inversitn privada = Inversion total - Inversiodn
piblica.

Por ejemplo, para la obtencidtn de los niveles de
inversidn ptblica y privada duarante 1987 (ver cuadros

4 v B), be realizé lo siguiente:

IPd x TC
(305.358) x (2,07)

1) IPb
632.091

]

IFb =x 100(%)
2) IPb1S80 = -

PI(%)
632.091%
B416 = —emm————— x 100(%)
7.510,72(%)
Inversién privada = Inversidén total - Inversién

plblica
6.838 = 15.254 ~ B8.416

En los datos obtenidos para la IPb, la IPbl980 vy para

la inversidn privada, no se toman en cuenta

decimales.
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PUBLICACTONRS GUBERNAMENTALES.

Banco Central de Bolivia. Boletin Fstadistico No. 266
{junio, 1880).

Comision Nacional de Valores. E1 Mercado de Valores No. 9
(mayo, 19890).

Gaceta Oficial de Bolivia. Decretg Supremo No. 21060
(agoste 29, 1985); No. 21689 (julio 10, 1887); No. 22407
(febrero 19, 1990). g

Institute Nacional de Estadistica. Boletin de Cuentas
NMacionaleg No. 4 (Enero,1989); No. 5 (Diciembre,1990).

- Cyentas _ Nacionales
Definitivag 1978-1986 (diciembre, 1990).

Superintendencia de Bancos. Boletin Informativo No.25
{geptiembre,1980); No.26 (octubre,1890); No.27 (Noviembre,
1990); No.28 (Diciembre,1990); No.28 (Enero, 18991).

- Carta Informartiva Semanal No.
75 (Noviembre 4, 1980); No. 93 (Marzo 10, 1980); No. 94
(Marzo 17, 1890}; No. 87 (abril 7, 1881).

- Memoria Anual 1988 (Noviembre,

18980); 1989 (Mayo, 1891).
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Unidad de Analisis de Politicas Econémicas (UDAPE).

Estadisticas Econdémicas de Bolivia (Junio, 18890).

PUBLICACTIONES PRIVADAS.

Bolsa Boliviana de Valores S.A. Datos Estadisticos
(Noviembre 1989 -~ Diciembre 1890).

Muller & Asociados. Estadipticas FEcondémicas 1988, 1989 y
1990.
FUENTES SECUNDARIAGS.-—

LIBROS. FOLLETOS Y ARTICULOS. .

Agnirre, Alvaro: Pérez, José Luis; y Villegas, Carlos, NPE:
Recesién EconOmica. CEDLA, La Paz—Bolivia 1980

Antezana Oscar.  Exito Macroeconémico. deficiepcias
microeconomicas. Los Amigos del libro, La Paz-Bolivia 1980.

Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras de Bolivia
(ASOBAN). El sistema bancario privado v la realidad. La
Paz-Bolivia (Septiembre, 1990)

CIEPLAN. Politicas Macroecondmicas. Santiago-Chile. Segunda
edicidén 1988B.

Dornbush, Rudiger y Fischer, Stanley. Macroecopomia. Me.
Graw Hill, México. Cuarta edicion 1990.

Dornbush, Rudiger y Fischer, Stanley. Economia, Mc. Graw
Hill, México 1986.
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Dornbush, Rudiger. La _Macroeconomia de_ una Economia
abierta,. Antoni Bosch. Barcelona - Espafia. Segunda Edicidn
1988.

Keynes, Jhon Maynard. Ieoria Geperal de la ocupacidn. el
interés v el dinero, Fondo de Cultura Econdmica, México.

Tercera edicidtn 1956.

Mao, James. Andlisis Financiero. El1 Atenso, Buenos Aires—
Argentina. Segunda edicion 1975,

Morales, Juan Antonio. Los problemas de post-estabilizacion
en. Bolivia. Institutoe de  Invetigacién  Econdmicas,
Universidad Catblica Boliviana. La Paz-Bolivia (Junio,
1990).

Ossa, Fernando. Economia  Monetaria  Internacional.
Pontificia Universidad Catdlica de Chile. Santiago—Chile
198B.

Pérez, dJosé Luis. "Inversién vy tagas de interés".

Sunlemento Analisis No.231, Periodico HOY. La Paz (Abril 6,
1990).

Ramos, Pablo. El necliberalismo en accidn. Papiro, La Paz-—

Bolivia. Tercera edicion 1986.

Samuelson, Paul y Nordhaus, William. Economia. Mc.Graw
Hill, México. Duodécima edicidn 1988.
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