Andlisis

LOS COMITES PERMANENTES DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

El Banco Central de Bolivia (BCB) tiene como principal objetivo
procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda
nacional. Para el cumplimiento de este fin, el BCB formulay gje-
cuta politicas de aplicacion general en materiamonetaria, cambiaria
y del sistema de pagos. Al momento de formular sus paliticas, €l
BCB toma en cuenta y coordina con la politica econdmica del
Gobierno. Asimismo, el BCB puede recomendar a este Ultimo la
adopcion de medidas que estime oportunas para posibilitar e cum-
plimiento de su objetivo.

El BCB gjecuta la politica monetaria de acuerdo con e Programa
Monetario, el cual establece metas para el crédito interno neto y las
reservas internacionales. El ente emisor interviene en el mercado
monetario através de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA),
regulando asi laliquidez del sistema financiero.

En materiacambiaria, € Instituto Emisor establece €l régimeny gje-
cutala politica cambiaria normando la conversion del Boliviano con
relacion alas monedas de otros paises. La politica cambiaria actual
esta orientada a mantener un tipo de cambio real establey competi-
tivo, pero siempre sin poner en riesgo la estabilidad interna de pre-
cios.

El Banco Central de Bolivia administrasus reservasinternacionales,
pudiendo invertirlas, depositarlas en custodia u otorgarlas en admi-
nistracion delegada. Los lineamientos de inversion son aprobados
trimestralmente por el Directorio, siguiendo los criterios de seguri-
dad, liquidez, rentabilidad y reciprocidad institucional. Los dos pri-
meros son los mas importantes y en ninglin caso pueden subordi-
narse a la abtencion de mayor rentabilidad.

Con relacion a sistema financiero, el BCB establece las tasas de
encaje lega sobre los depdsitos del plblico en las entidades de
intermediacion financiera. EI cumplimiento de esta normativa es
supervisado por la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras. Desde mayo de 1998, los titulos que forman parte del
encagje legal congtituyen el Fondo de Requerimientos de Activos
Liquidos (Fondo RAL), tanto en moneda nacional (RAL - MN)
como en moneda extranjera (RAL - ME).

El Banco Central de Bolivia también actlia como agente financiero
del gobierno. En este marco, puede prestar servicios relacionados
con la contratacion de créditos externos, participar en la emision,
colocacion y administracion de titulos de deuda publica y tomar
parte en las negociaciones de la deuda publica externa.

El BCB no otorga crédito al Sector Publico ni puede contraer pasi-
vos a favor del mismo. Excepcionalmente, puede hacerlo en favor
del Tesoro General delaNacién para atender necesidades imposter-
gables derivadas de calamidades publicas, conmocién interna o
internacional, declaradas mediante Decreto Supremo; y paraatender
necesidades transitorias de liquidez, dentro de los limites que esta-
blece el Programa Monetario.

Parala mejor formulacion y gecucién de las decisiones de politica
se han conformado cuatro comités de carécter permanente. 1)
Comité de Politica Monetaria y Cambiaria; 2) Comité de
Operaciones de Mercado Abierto; 3) Comité de Reservas
Internacionalesy 4) Comité de Andlisis del Sistema Financiero.

COMITE DE POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

El Comité de Politica Monetariay Cambiaria (CPMC) se reine los

dias lunes. De acuerdo con € Estatuto del BCB, las funciones del
CPMC son:

» Recomendar la adopcidn de decisiones en materia monetaria,
cambiariay financiera.

» Coordinar las politicas del BCB entre si, con la politicafiscal y
con las restantes politicas macroeconémicas del gobierno.

» Proponer a Directorio modificaciones a la politica cambiaria.

* Recomendar semanalmente al Presidente del BCB el margen
para la cotizacion base del tipo de cambio en €l Bolsin.

» Establecer los montos de divisas que serén ofertados en cada
sesion del Bolsin, en funcion de laliquidez de laeconomia y la
disponibilidad de las reservas internacionales.

» Définir la periodicidad de las sesiones del Bolsin.

» Determinar el diferencial entre el tipo de cambio oficial de venta
y el de compra.

El secretario del CPMC elabora actas informativas de las reunio-
nes semanales, que contienen un resumen de la situacion de las
principales variables que se analizan, asi como las decisiones o
recomendaciones que adopta el Comité. Estas actas cuentan con
la aprobacién escrita de los integrantes del Comité y, cuando es
necesario, se envian a las diferentes instancias del Banco para su
cumplimiento.

Las reuniones del CPMC tienen un orden establecido paratratar los
temas que le competen. En primer lugar, se realiza una revision de
las variables monetarias, cambiarias y del sector externo. Las prin-
cipales variables monetarias que se analizan son los saldos de titu-
los publicos colocados a través del BCB en las Operaciones de
Mercado Abierto, la evolucion de diferentes agregados monetarios
y el comportamiento de |as tasas de interés del mercado monetario.
Este Comité también analiza la situacion del encaje legal constitui-
do por € sistemafinanciero y la evolucion del Fondo RAL.

Con relacion a las variables cambiarias, en e CPMC se andliza la
evolucion semanal del tipo de cambio nominal, del tipo de cambio
real multilateral y bilateral con los principal es socios comerciaes de
Bolivia, asi como de sus tasas de inflacion. El funcionamiento del
Bolsin también interesaa CPMC. Se analizan los montos deman-
dados, vendidos y la compra de divisas que redliza € BCB. Con
base en este andlisis, en cada reunion del CPMC se recomienda el
margen para la cotizacion base del tipo de cambio nominal, €
monto de divisas a ser ofertado en €l Bolsiny el diferencia entrela
cotizacion oficial de ventay la de compra.

Por otra parte, se efectlia e seguimiento del flujo de transferencias del
sistema bancario con el exterior, asi como laevolucion de las exporta:
ciones eimportaciones. Este seguimiento esimportante paraunamejor
comprension del comportamiento de las reservas internacionales del
BCB, que congtituyen una meta del Programa Monetario.

El siguiente punto en la agenda del Comité esta relacionado con €
seguimiento del Programa Monetario para un conjunto de variables
que incluye las metas de crédito interno neto y de reservas interna-
cionales netas, asi como otras variables importantes; emision mone-
taria, crédito a sector publico, y financiero. Este andlisis se reaiza



mediante comparaciones entre e comportamiento programado y
observado de las variables, obteniendo como resultado margenes o
sobregiros, los cuales sirven para proponer medidas correctivas que
permitan cumplir con las metas del Programa.

Se degja en el Gltimo punto de la agenda a varios. Estos pueden ser
de caracter coyuntural, (por gjemplo la evolucion de la actividad
econdmica sectorial) o referirse a la revision de los reglamentos
relacionados con las funciones del Comité (como €l reglamento de
encaje legal, € de operaciones cambiarias, etcétera).

Finalmente, el CPMC esta facultado paratomar decisiones que sean
de cumplimiento por otras instancias del BCB. Asimismo, puede
recomendar €l tratamiento de algunos temas especificos por otros
Comités o por € Directorio del BCB.

COMITE DE OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), que esencialmente
comprenden laemision, colocacion y adquisicion detitulos valor asi
como las operaciones de reporto, constituyen en laactualidad €l ins-
trumento méas importante del BCB para la regulacion de la oferta
monetaria.

L as operaciones de reporto se definen como lacomprade titulos que
realizael BCB, con el compromiso de reventa de los mismos en un
plazo predeterminado (quince dias como maximo) incluyendo en el
precio de reventa, un margen afavor del BCB. Los reportos permi-
ten lainyeccion de liquidez de muy corto plazo en la economia.

Los titulos que se utilizan para eecutar OMA son principa men-
telas Letras de Tesoreria (LT) y los Bonos del Tesoro Genera dela
Nacion (BT). De manera esporadica y en particular para las opera-
ciones de reporto, se utilizan Certificados de Devolucion de
Depdsitos (CDD), Bonos y Certificados de Depésito (CD), todos
emitidos por el BCB. Los Bonos del Tesoro y del Banco Central de
Boalivia, son titulos a rendimiento, mientras que las LT, CD y CDD
son titulos a descuento.

Las OMA se efectlian mediante subastas publicas y mesa de dinero
A través de la subasta publica semanal se efectia la adjudicacion
primariade titulos. La subasta piblica puede ser en modalidad com-
petitiva o no competitiva. En la modalidad competitiva se adjudican
los titulos ofertados a las solicitudes que proponen los mejores pre-
cios (las tasas més bajas). En la modalidad no competitiva, se adju-
dican las solicitudes a precio promedio determinado en la modali-
dad competitiva. Pueden participar directamente de las subastas
semanales de titulos las entidades que tengan cuentas en el BCB
(principalmente bancos), las Agencias de Bolsay las Administra-
doras de Fondos de Pensiones (AFP). Otyas ingtituciones o particu-
lares pueden participar sin restricciones a través de las entidades
mencionadas.

El Directorio del BCB evalUa trimestralmente los resultados de las
OMA del periodo anterior y, en €l marco del Programa Monetario,
establece los lineamientos generales para €l siguiente periodo.

El Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA) se reline
los dias miércoles y es e encargado de aplicar los lineamientos
aprobados por el Directorio y de formular recomendaciones para
fortalecer la aplicacion de la politica monetaria®. Las principales
funciones del COMA, segun el Estatuto del BCB, son:

» Evauar e comportamiento de las Operaciones de Mercado
Abiertoy recomendar |as acciones necesarias para su desarrollo
y control.

» Disponer semanalmente el volumen y las condiciones para las
operaciones activas y pasivas con Letras y Bonos del Tesoro
Genera de la Nacion (TGN), con otros titulos emitidos por €
Estado y con Certificados de Depésito del BCB, de acuerdo ala
politica monetaria definida por € Directorio.

Asimismo, el COMA tiene ademés las siguientes funciones:

» Diseflar y proponer a Directorio la aplicacion de instrumentos
de politica monetaria, mediante OMA.

» Definir las tasas o precios de corte, tasas (precios) maximas
(minimos) por encima (debajo) de los cuales no se efectlian
adjudicaciones, cantidades ofertadas, plazos, monedas y otras
caracteristicas de los titulos valor para los mecanismos de
subasta publicay la mesa de dinero'.

» Convocar publicamente alas sesiones de subastas de titulos.

» Declarar totd o parcidmente desierta la subasta cuando no se
presenten posturas o cuando éstas no cumplan con los requisitos
establecidos en los reglamentos.

Las decisiones del COMA son ejecutadas por la Gerencia de
Operaciones Monetarias, a través de la Subgerencia de Operaciones
de Mercado Abierto. Esta Ultimay la Asesoria de Politica Econt-
micaproveen a COMA de lainformacion necesariaparalatomade
decisiones.

COMITE DE ADMINISTRACION DE RESERVAS INTER-
NACIONALES

De acuerdo con laLey del BCB, unade las funciones del ente emi-
sor es la de administrar las reservas internacionales. Esta funcién
esta delegada a la Gerencia de Operaciones Internacionales. Las
reservasinternacionalesdel Instituto Emisor estédn constituidas por
activos financieros internacionales ampliamente aceptados, entre
los cuales se puede citar:

e Oro.
* Divisas.

» Titulos publicosy otros titulos negociabl es emitidos por gobier-
nos extranjeros, entidades y organismos internacionales o insti-
tuciones financieras de primer orden del exterior, debidamente
calificados como elegibles de acuerdo con el Reglamento para
la Administracion de Reservas del BCB.

» Aportes propios a organismos financieros internacional es.

De acuerdo con € actual Reglamento para Administracién de
Reservas Internacionales, el Directorio del BCB define el porcenta-
jemaximo de las reservas en oro que serdn invertidas en €l exterior,
estableciendo clasificaciones minimas de riesgo para los mercados
autorizados los limites de inversion por institucidn, las operaciones
autorizadas y modalidades de inversion de estos activos.

Las reservas monetarias se clasifican en capital de trabgjo y capital
de inversion. El capita de trabajo estd conformado por los activos
més liquidos, vale decir los saldos en las cuentas corrientes en ban-
cos del exterior, depdsitos overnight, depdsitos de fin de semanay
divisas en efectivo depositadas en la béveda del BCB o en bancos
nacionales designados para ese efecto. El Directorio del BCB esta
blece anualmente limites minimos y maximos que deben mantener-
se como capital de trabajo.



El capital de inversion esta conformado por instrumentos de renta
fijaen los mercados de dinero y de capital y por tenencias de divi-
sas en organismos monetarios internacionales. El capital de inver-
sion del BCB esta constituido por un portafolio de activos de calce
y un portafolio principal. Con €l primero se realizan inversiones en
una canasta de monedas que reflgja los pasivos del BCB en estas
monedas, de tal modo que en el balance genera del BCB los gjus-
tes por variaciones cambiarias en el activo y pasivo se compensen
entre si.

Una parte del portafolio de calce se encuentra bajo el sistema de
administracion delegada, actualmente con CDC Asset Management
y ROBECO Ingtitutional Asset Management y la parte restante, bajo
administracion directa a cargo de la Gerencia de Operaciones
Internacionales.

El portafolio principal esta constituido en su mayor parte en dolares
estadounidenses y se encuentra invertido esencialmente en titulos
con riesgo soberano de corto plazo. La administracion diaria de
este portafolio se encuentra a cargo de la Gerencia de Operaciones
Internacionales.

El Comité de Administracion de Reservas (CAR), se reline los dias
jueves de cada semana. Este Comité andlizay evalUala administra-
cion de reservas que ejecuta la Gerencia de Operaciones
Internacionales y la que se encuentra bajo lamodalidad de adminis-
tracion delegada. Este Comité también efectlia recomendaciones
paralasreservasy apruebalos lineamientos periddicos deinversion,
en e marco de las normas, estrategias y politicas definidos por el
Directorio del Banco Central de Bolivia.

El Departamento de Control de Inversiones de la Gerencia de
Operaciones Internacionales presenta al CAR un informe semanal
de evaluacion de la gjecucion de las inversiones, los rendimientos
obtenidos, la comparacion con los benchmarks (comparadores refe-
renciales) definidos por el Directorio y € cumplimiento de los limi-
tesy lineamientos de inversion.

En las reuniones del CAR, también se tratan temas como la pro-
puesta de politica anual de inversiones, la evaluacion trimestral de
la administracion de reservas, la evaluacion a las instituciones que
estén a cargo de la administracion delegada y otros temas relacio-
nados con la administracion y andlisis de las Reservas
Internacionales del BCB.

COMITE DE ANALISISDEL SISTEMA FINANCIERO

El Comité de Andlisis del Sistema Financiero sustituye, a partir de
febrero de 1997, al Comité de Administracion de Asistencia
Financiera (CADAF). El COASIF se retne los dias lunes y sus
objetivos son:

e Anaizar e comportamiento y evolucién del sistema de inter-
mediacidn financiera nacional.

e Analizar las solicitudes de créditos de liquidez, excepto aquellas
de liquidez inmediata y automética.

¢ Recomendar normas y politicas orientadas a desarrollo de un
sistema financiero sano, estable y competitivo.

El Comité de Andlisisdel Sistema Financiero analizalasituacion de
las entidades financieras bancarias y no bancarias a partir del
Informe Técnico elaborado por la Gerencia de Entidades
Financieras con informacion semanal actualizada a la fecha de la
reunién. Este informe presenta la evolucién de los principales indi-
cadores financieros, model os de evaluacion financiera e indicadores
de dertatemprana. El COASIF también tiene como tarea el andli-
sis de todos los temas relativos al sistema financiero, tales como €l
comportamiento de la cartera, la evolucién de las tasas de interés
efectivas, las operaciones y tasas interbancarias, y otros segin o
determine la coyuntura.

Con bhase en estos andlisis, e Comité de Andlisis del Sistema
Financiero, sugiere a Directorio del Banco Central de Bolivia las
acciones, politicas y normas con relacion a sistema financiero.8
Asimismo, e COASIF también analiza las solicitudes de créditos
para solucionar problemas de liquidez de corto plazo que presentan
las entidades financieras, cuando éstas hayan agotado sus posibili-
dades de financiamiento en el mercado interbancario.

1El Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos tiene como principal es objetivos otorgar una remu-
neracion de mercado a |os fondos constituidos como encaje legal y garantizar mecanismos de liqui-
dez 4giles y oportunos para las entidades financieras, utilizando como garantia el patrimonio del
Fondo.

2 Adn no se han utilizado los reportos reversos, en los que el BCB inicialmente vende titulos.

3 Existen restricciones para las entidades ptblicas.

4 Conjuntamente a las reuniones del Comité de las Operaciones de Mercado Abiert'o (COMA), se
realizan las reuniones del Consejo de Administracion de Titulos de Tesoreria (CATT). En esta Gltima
instancia se determina la emision de LT y BT para €l financiamiento de las necesidades temporales
de liquidez del Tesoro General de la Nacion (TGN). El CATT esta conformado por |os miembros del
COMA y un representante del TGN.

5 En d caso de redenciones antici padas (compra de titulos por parte del Banco Central de Bolivia)
en lamesa de dinero, la Gerencia de Operaciones Monetarias determina la tasa de interés para estas
operaciones.

6 La administracion delegada se realiza a través de un proceso de licitacion internacional para un
servicio de Fideicomiso entre instituciones calificadas que cumplan los requerimientos especificados
en el Reglamento de Administracion de Reservas.

7 El término benchmark comprende un portafolio de referencia (por jemplo, indice J.P. Morgan,
Salomon Brothers, etcétera) que sirve como un parémetro para comparar el rendimiento de lasinver-
siones realizadas.

8 Cabe mencionar que a partir de la creacién del Comité de Normas Financieras de Prudencia
(15/06/98), las normas y politicas relacionadas con el patrimonio de las entidades financieras y la
captacion y colocacion de recursos en las mismas son consideradas en ese comité. El Directorio del
BCB mantiene sus atribuciones en lo que se refiere a la atencién de necesidades de liquidez, encaje
legal, sistema de pagos y otras operaciones con las entidades financieras.
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