Andlisis
LASTASASDE INTERESEN EL PERIODO
DE ESTABILIDAD MACROECONOMICA

Hasta 1993, el sistema financiero boliviano se caracterizaba por pre-
sentar altastasasdeinterésy elevadasdiferenciadesen relacion alas
tasas internacionales. Las tasas de interés, consideradas como costo
del dinero, son asi uno de los pocos precios que no fueron adecua-
damente gjustados por el mercado desde que se inicio en 1985 el
programa de estabilizacion y gjuste estructural.

A poco de promulgado €l D.S. 21060 |as tasas de interés, activas y
pasivas, subieron fuertemente para las operaciones en bolivianos y
en dolares. Para las operaciones en moneda nacional € fenémeno
podia explicarse por los temores a deval uaciones; mientras que para
las operaciones en dolares hay varias explicaciones de tipo macroe-
condmico, de politica econdmicay de funcionamiento del sistema
bancario.

En el periodo inmediatamente posterior a la aplicacién del D.S.
21060, las altas tasas de interés tuvieron efectos positivos al indu-
cir alarepatriacion de capitales y en consecuencia, a fortaleci-
miento de las reservas. Sin embargo, €l corto plazo de los depdsi-
tosy estos altos intereses comenzaron a plantear problemas, tanto
parala reactivacion de la economia como parala solidez de algu-
nos bancos.

Después de haberse mantenido a niveles por encima del 5% duran-
te varios afos, en e Ultimo afio e "spread” o diferencia entre las
tasas pasivas nacionales con la tasa LIBOR, se estrechd a niveles
préximos a 2 puntos porcentual es. Estareduccion fue € resultado de
la elevacion de las tasas internacionales més que de la caida en las
tasas internas. (Gréfico 1).
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Aunque la evolucién de las tasas de interés esta ligada al tratamien-
to del encgje legal y alas operaciones con certificados de depdsito
(CDs) que realizd el ente emisor en €l pasado, no es este €l princi-
pal determinante de los niveles y diferencias que se observan en

estas tasas. Por gjemplo, entre 1989 y 1990 € BCB sigui6 una poli-
tica de altas tasas de descuento para CDs en moneda extranjera ME
(15% para CDs a 30 dias en 1990), cuando la banca pagaba intere-
ses de 13,6 % a sus depositantes.




La politica monetaria fue un factor importante, pero no el Unico,
parael crecimiento de depositos en ME, con altas tasas que tardaron
en disminuir alin cuando habia gran afluencia de capitales. Recién
en 1994 bagjaron hasta ubicarse en 9,8% en diciembre de ese afio.
L as tasas activas en moneda extranjera se gjustaron siguiendo a las
tasas pasivas, con un diferencial entre 5y 6 %.

Para el caso de moneda nacional, después de los dos primeros afios
posteriores a 1985, en general e sistema financiero no incentivo
crecimiento de estos depdsitos, al pagar tasas de interés que no com-
pensaban el riesgo cambiario asignado por |os agentes econémicos al
"Boliviano". Hasta 1992, |las tasas reales pagadas por los bancos en
bolivianos fueron negativas 0 muy proximas a cero, incentivando de
esamanera el ahorro financiero en dolares (Cuadro 1).

TASAS DE INTERES DEL SISTEMA BANCARIO EN
MONEDA NACIONAL

FECHA TASAS DE INT. NOM. TASAS DE INT. REAL
PASIVAS ACTIVAS DIFERENCIAL | PASIVAS ACTIVAS
PORCENTUAL
1985 110,00 231,10 57,67 | -97,46  -96,00
1986 33,39 64,78 2353 | -19,63 -0,71
1987 29,10 38,77 7,49 16,66 25,40
1988 24,87 34,58 7,78 2,77 10,77
1989 18,98 33,56 12,25 2,08 14,58
1990 18,95 33,45 12,19 0,80 13,08
1991 17,60 32,20 12,41 2,69 15,44
1992 21,78 43,73 18,02 10,25 30,12
1993 18,40 43,53 21,22 8,32 31,31
ENE-94 21,05 42,84 18,00 11,70 31,81
FEB. 18,50 45,37 22,68 9,79 34,69
MAR. 17,23 43,00 21,98 8,65 32,53
ABR. 18,55 44,17 21,61 9,46 33,12
MAY. 18,28 46,20 23,61 9,38 35,20
JUN. 20,48 34,54 11,67 11,89 24,94
JUL. 17,20 42,86 21,89 9,02 32,89
AGO. 16,47 40,75 20,85 8,90 31,60
SEP. 15,51 40,90 21,98 7,92 31,65
OCT. 14,75 43,93 25,43 6,94 34,14
NOV. 14,68 39,57 21,70 531 28,16
DIC. 14,81 40,18 22,10 5,80 29,17

FUENTE: GERENCIA DE ESTUDIOS ECONOMICOS. DPTO. DE INVESTIGACION Y ANALISIS

Asumiendo que la diferencia entre las tasas pasivas en ME y la
tasa LIBOR a 90 dias es un buen indicador del "riesgo pais', este
indice oscil6 entre 7,76% en 1986 y 6,31% en 1993, con valores
menores a 6% entre 1989 y 1990. El elevado crecimiento de los
depdsitos observado entre 1989 y 1993 muestra que seguramente
este indicador estuvo la mayor parte de este periodo de tiempo
por encima del verdadero "riesgo pais'. Sin embargo, sorprende
ver gue este "spread" haya descendido tan aceleradamente duran-
te 1994. (Cuadro 2).

CUADRO N°2
TASAS DE INTERES DEL SISTEMA BANCARIO
EN MONEDA EXTRANJERA

FECHA TASASDE INTERESNOMINALES TASASDE INT. REALES TASAS SPREAD
LIBOR CON

PASIVAS  ACTIVAS DIFEREC. PASIVAS  ACTIVAS 90dias LIBOR
1985 11,20 16,80 5,04 165,04 178,39 8,13 2,84
1986 14,97 22,01 6,12 -21,27 -16,45 6,69 7,76
1987 15,56 26,03 9,06 20,01 30,89 7,94 7,06
1988 14,95 22,27 6,37 574 12,47 9,50 4,98
1989 15,06 22,06 6,08 19,10 26,34 8,56 5,99
1990 13,64 20,33 5,89 9,87 16,34 8,25 4,98
1991 10,99 17,78 6,12 6,89 1343 4,38 6,34
1992 11,17 17,43 5,63 10,04 16,23 3,56 7,35
1993 9,83 16,36 5,95 9,79 16,32 331 6,31
ENE-94 9,57 16,31 6,15 10,43 17,22 338 5,99
FEB. 9,43 15,64 5,67 10,92 17,22 4,00 5,22
MAR. 9,71 15,40 519 11,41 17,19 3,75 5,74
ABR. 9,75 15,72 544 10,72 16,75 4,06 547
MAY. 9,64 15,54 5,38 10,95 16,92 4,50 4,92
JUN. 9,73 15,32 5,09 11,45 17,13 4,63 4,88
JUL. 9,52 14,97 4,98 10,17 15,65 4,63 4,68
AGO. 9,39 15,05 517 10,55 16,27 4,88 4,31
SEP. 9,72 14,99 4,80 10,06 15,34 525 4,25
OCT. 9,44 1512 5,19 8,74 14,38 5,69 3,55
NOv. 9,44 1513 5,20 6,62 12,16 6,00 3,25
DIC. 9,25 15,15 5,40 5,62 11,32 6,50 2,58
PROM. 9,55 15,36 531 9,80 15,63 4,77

Fuente: Gerencia de Estudios Econémicos Dpto. de Investigacion y Anélisis

Todas las medidas de reduccion de tasas de encaje y de flexibiliza-
cién cambiaria ejecutadas durante 1993 y 1994 coadyuvaron a un
aumento en laliquidez de los bancos, gerciendo de estamanera una
presion haciala baja de las tasas de interés, tanto en moneda nacio-
nal (MN) como en moneda extranjera

Se produjo asi una rapida disminucién de las tasas pasivas reales en
ME en el dltimo trimestre del afio (5,62% en diciembre de 1994),
con la consiguiente disminucion de las tasas activas reales (11,52%
en diciembre de 1994) y de la disminucion de la brecha existente
entre las tasas en Boliviay en el exterior (2,58% en diciembre de
1994). Las tasas en moneda naciona siguieron un comportamiento
semejante.

Se podria concluir que €l "riesgo pais' ha disminuido considerable-
mente, pero también que las tasas pasivas han llegado a su piso,
dada la evolucién de las tasas de interés internacionales.

Lastasas deinterés en € sistemafinanciero nacional no se han gjus-
tado todavia completamente alos Ultimos acontecimientos financie-
ros internacionales, relacionados con la adopcién de una politica
monetaria més restrictiva por parte del Federal Reserve Board delos
EE.UU. Teniendo en cuenta lo que sucede en los mercados interna-
cionales, en febrero de 1994 el BCB incrementd también lastasas de
descuento de las LTs a 18,5% en MN y a 10% en ME. Esta politica
sela adopt6 con el propésito de adecuarse a las metas planteadas en
el programa financiero de 1995, y para evitar oportunamente desa-
justes entre los mercados financieros internos y externos.



