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Presentacion

Operaciones de Mercado Abierto y Monetario Anual es uno de los boletines informativos que regularmente presenta
la Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto del Banco Central de Bolivia a los agentes del sistema financiero.

Este suplemento anual difiere de los OMA y Monetario semanal y diario porque incorpora ademas de la informacion

estadistica, un analisis del comportamiento de las Operaciones de Mercado Abierto y del mercado monetario durante
la gestion.
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I. El contexto internacional y
la economia boliviana

La tasa de crecimiento de la economia mundial en
2013 fue de 3,0%, explicada principalmente por una
leve recuperacion en las economias avanzadas y la
desaceleracion de las economias emergentes. Este
comportamiento plante6 nuevos retos para la politica
econdmica a finales de afo, afectando el desempefio de
la economia mundial y generando incertidumbre en el
panorama mundial. Los mercados estan cada vez mas
convencidos que la politica monetaria estadounidense
se acerca a un punto de inflexion mientras que es mas
firme el convencimiento que China crecera con mas
lentitud a mediano plazo que en el pasado reciente.

.1 Contexto Internacional

Durante 2013 la tasa de crecimiento de la economia
mundial fue 3,0%, cifra ligeramente menor al 3,1%
registrado en 2012 (Grafico I.1). Este crecimiento se
mostré débil, aun considerando que las economias
avanzadas tuvieron un mejor desempefno econémico a
finales de la gestion. Por su parte, el crecimiento de
las economias emergentes se desacelerd, luego que
la reserva federal anuncié el retiro gradual del estimulo
monetario. En efecto, América Latina y el Caribe registro
una tasa de crecimiento de 2,6% en 2013, menor al
3,0% de 2012, lo que origind una caida importante en
el flujo de capitales hacia la region.

A lo largo de la gestion, y tras disipar la incertidumbre
sobre el techo fiscal de la deuda a finales de 2013,
la economia estadounidense mostré6 signos de
recuperacion a medida que el pacto fiscal tomd
curso y las condiciones monetarias brindaron soporte

la misma. La recuperaciéon de la economia mas
importante de América del Norte se vio reflejada en
los favorables datos de las encuestas a los gerentes

Grafico 1.1 Tasa de crecimiento del PIB
de economias seleccionadas
(Porcentaje)
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Grafico 1.2 Curvas de Rendimiento de los Estados Unidos
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de compra de empresas de manufacturas y servicios
(Grafico 1.9), la estabilizaciéon del mercado inmobiliario
y una saludable recuperacién del mercado laboral
(Grafico 1.6). La recuperacion se hizo evidente el cuarto
trimestre de 2013, cuando se observé un crecimiento
del PIB de 3,2%, a pesar de los desacuerdos politicos
en cuanto al presupuesto y el techo de la deuda que
desencadenaron la paralizacién del gobierno por
alrededor de dos semanas en octubre. Bajo el contexto
anterior, se registr6 un crecimiento de 1,9% para
2013, con un nivel de inflacion de 1,5% y una tasa de
desempleo de 6,7% al mes de diciembre.

En cuanto a las condiciones monetarias, a mitad
de afio se especulaba sobre una reduccion de
las compras de activos a partir de septiembre; sin
embargo la Reserva Federal (Fed) decidié no iniciar
la reduccion hasta enero 2014, lo cual provocé que la
curva de rendimientos siga una trayectoria constante
en septiembre para luego seguir un ascenso a final
de ano (Grafico 1.2). Finalmente en la ultima reunion
de la Fed en diciembre se anuncié una reduccion
en su programa de compra de activos en $us10.000
millones a partir de enero de 2014, pasando de un
total de $us85.000 millones a $us75.000 millones. Si
las condiciones de la economia continian mejorando,
la FED realizaria reducciones adicionales en
siguientes reuniones y mantendria baja su tasa de
interés en 0,25% por mas tiempo, aun cuando la
tasa de desempleo sea menor a 6,7% registrada en
diciembre de 2013 vy, principalmente, si el nivel de
inflacion se encuentra por debajo de 2%.

las

Se estima que la economia norteamericana crecera
en 2,8% y 3,0% en 2014 y 2015, respectivamente. Sin
embargo, estas predicciones aun son susceptibles a
modificaciones ya que queda por establecer un acuerdo
definitivo sobre el limite de deuda publica, situacién que
se discutira en febrero de 2014. Asimismo, continta la
incertidumbre sobre el mercado laboral, considerando
que la baja tasa de desempleo se explicod por una menor
participacion de la fuerza laboral y no por la generacién
de mayores fuentes de empleo. Finalmente, un aspecto
importante a tener en cuenta, son las hojas de balance
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de la Reserva Federal (Grafico 1.3), ya que desde la
crisis de 2008, la tenencia de valores de largo plazo
muestra una continua y preocupante expansion. En
efecto, el balance de la Reserva Federal presenta una
tendencia creciente desde el 2008, donde los activos
totales aumentaron significativamente desde $us869
millones de ddlares en agosto 2007 a mas de $us4.000
millones a finales de 2013.

En lo que corresponde a la Zona Euro, esta regién
también mostré signos de mejoria, saliendo de la
recesion con un crecimiento de 0,1% en el tercer
trimestre de 2013, constituyéndose en el segundo
trimestre consecutivo de expansion, aunque menor al
0,3% del trimestre previo. El incremento del producto
se vio explicado por una mayor inversion, aunque se
observd un consumo mermado por elevadas tasas de
desempleo (Grafico |.4) aumentando en consecuencia
las presiones deflacionarias en la zona, que tuvo 0,9%
de inflacion anual en noviembre y 0,8% en diciembre. Al
interior de la region, Alemania fue el pais que mostro el
mejor desemperio, con un crecimiento del PIB de 1,3%
en 2013, explicado por una sdélida demanda interna
y un importante impulso proveniente de la inversion.
Esta evolucién favorable se vio reflejada en el indice
de confianza empresarial que en diciembre alcanzé
su valor mas alto del afio (109,5). Es de resaltar, que
se observaron datos favorables para las economias
con problemas de deuda como Portugal y Espafia. En
el caso de Portugal, se registré crecimiento por dos
trimestres consecutivos, con 1,1% y 0,2% el segundo y
tercer trimestre, respectivamente; mientras que Espana
después de 9 trimestres a la baja creci6 0,1% y 0,3% el
tercer y cuarto trimestre, respectivamente.

Grafico 1.3 Hoja de Balance Agregada de la Reserva
Federal de Estados Unidos
(Miles de Millones de Dolares)
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Grafico 1.4 Tasa de desempleo, economias seleccionadas
(Porcentaje)
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Grafico 1.5 Hoja de Balance Agregada del
Banco Central Europeo
(Miles de Millones de Euros)
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Grafico 1.6 Curvas de Rendimiento de la Zona Euro
(Porcentaje)
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El Banco Central Europeo (BCE) pretende mantener el
impulso monetario por un tiempo prolongado, después
de un recorte en noviembre de su tasas de politica
monetaria en 25pb a 0,25, tasa que podria experimentar
mas recortes el proximo afio para apoyar la recuperacién
gradual de la actividad economica (Grafico 1.7),
impulsando la demanda doméstica. Adicionalmente, el
BCE extendid hasta julio 2015 la adjudicacion total de
liquidez regular de corto plazo (MROs', por sus siglas
en inglés) para aliviar cualquier problema de liquidez.
Sin embargo, los niveles de deuda del BCE mostraron
una tendencia a la baja ya que los mercados financieros
reflejaron mayor estabilidad a finales de afo y que los
bancos son menos dependientes de los préstamos del
BCE (Grafico 1.5).

Finalmente, el reflejo de
implementada porla Zona Euro impacto sobre las curvas
de rendimiento (Graficol.6). A principios de afio y con la
expectativa que la Reserva Federal comience a levantar
el estimulo monetario, la curva de rendimiento mostré
ser mas pronunciada, lo cual significo efectivamente un
aumento en los costos de financiamiento. Para finales
de 2013 la compra de valores del BCE fue moderada,
en vista de sus mayores restricciones en cuanto a
operaciones de relajacion cuantitativa se refiere,
considerando que regula la politica monetaria de 18
paises.

la politica monetaria

En cuanto a Japén, la economia mostré una
recuperacion moderada con datos que apuntan a
una reactivacion del producto como resultado de
la expansion monetaria cuantitativa y cualitativa®
del Banco de Japon, asi como un estimulo fiscal
proporcionado por el gobierno para poner fin a
la deflacion y promover el crecimiento. El tercer
trimestre de 2013, el crecimiento de Japdén mostrd
una desaceleracion en su crecimiento registrando

un 1,1%, cifra menor al 3,8% del trimestre previo.

1 Main Refinancing Operations

2 ElBanco de Japén (BOJ) anunci6 en abril de 2013 que abriria una
nueva fase de flexibilizacion monetaria en términos “cuantitativos
y cualitativos”, por lo que duplicé la base monetaria y la compra
tanto de bonos del Estado como de fondos negociables en el
mercado, comprometiéndose a a alcanzar una inflacion interanual
del 2% en el menor tiempo posible.
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Se estima un crecimiento de 1,7% para la gestion
2013. La desaceleracion del producto se explicd por
un menor crecimiento del consumo y una caida de
las exportaciones netas; sin embargo, esta tendencia
se revirtid6 hacia fines de afo, considerando que el
consumo aumentd adelantando el incremento del
impuesto al valor agregado (desde 5% a 8%) a partir
de abril 2014 y una tasa de desempleo con tendencia
a la baja.

En cuanto a la politica monetaria, en 2013 el Banco
Central de Japon realizé operaciones en el mercado
monetario mediante la compra de bonos del gobierno
japonés, incrementando la base monetaria a un ritmo
anual de 60 — 70 trillones de yenes. Asimismo, dirigio su
politica para alcanzar su objetivo en el nivel de precios
de 2%. Esta medida mostré sus efectos a finales de
2013, con un nivel de inflacion de 1,6% anual, la tasa
mas alta en 5 afos, y una tasa de interés de referencia
de 0,1% (Gréafico I.7), la cual se ve reflejada en un curva
de rendimiento de bonos a 10 afios con tendencia
creciente a finales de 2013 (Grafico 1.8).

Finalmente, es importante sefialar que Japén tiene un
nivel considerable de deuda publica que hasta junio
de 2013 ascendié a 1.000 millones de yenes, este
nivel se mantiene por encima del doble del PIB (el
afo fiscal 2012 se situé en los 474,8 miles de millones
de yenes). En este contexto se espera que a medida
que disminuya el estimulo, asi como el gasto en
reconstruccion, y se hagan efectivos los aumentos del
impuesto al consumo, el déficit estructural se reduzca.
Para el 2014 se estima una reduccion del crecimiento
del producto que alcanzara a 1,7%.

En cuanto a las economias emergentes, China mostré
una recuperacion en su crecimiento en el tercer
trimestre de 2013, con un 7,8% anual mayor en 3
puntos porcentuales que el crecimiento registrado en
el segundo trimestre. La razén de este repunte fue en
gran medida la importante aceleracién de la inversién y
un consumo con crecimiento estable. Sin embargo, el
indice de Gestores de Compras oficial de manufacturade
diciembre (Grafico 1.9) da cuenta de una desaceleracion
en la economia china, proyectando un crecimiento de

Grafico 1.7 Tasas de politica monetaria
de economias seleccionadas
(Porcentaje)
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Grafico 1.8 Valores de la Curva de Rendimiento
a 10 Aios de Japon
(Porcentaje)
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Grafico 1.10 Tasa de crecimiento del PIB de China
(Porcentaje)
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7,7% en 2013, la menor tasa de crecimiento desde
1999. El objetivo de las autoridades chinas es que la
economia sea menos dependiente de las exportaciones
y de las inversiones en industria, para enfocarse en el
impulso al consumo interno. Bajo el contexto previo, las
medidas de politica adoptadas se encaminaron a enfriar
el crecimiento del crédito y encarecer el capital de forma
que se alcance una estructura con mayor balance en
la demanda y resolver algunos desequilibrios en el
sistema financiero. El gobierno mostré intenciones
de sanear un sistema financiero fragil®, por lo cual
se permitira a los inversionistas establecer bancos
pequefios y medianos ademas de un sistema de
seguro de depdsitos; y el desarrollo del mercado de
bonos corporativos y de gobiernos locales.

De esta forma, el crecimiento anual chino disminuira
hasta 7,5% en 2014 y 7,3% el 2015, reflejando el
animo de las autoridades chinas de conseguir un
crecimiento sostenible en el largo plazo.

En América Latina, el crecimiento del consumo privado
y gubernamental cayé desde un 3% en 2012 a 2,6%
y 2,2% en 2013, respectivamente. En cuanto a las
exportaciones, estas mostraron un retroceso en el afno
alcanzando un 4,1% entre enero y noviembre (7,6% en
2012). Del mismo modo, los precios de los productos
agricolas, metales basicos y metales preciosos
cayeron en 7,2%, 5,5% y 16,9%, respectivamente.
Estos bajos precios mermaron considerablemente el
valor de las exportaciones de la regién, provocando
con ello el aumento del déficit en cuenta corriente
desde 1,7% del PIB en 2012 a 2,6% en 2013.

La economia latinoamericana se vio afectada por un
entorno internacional menos favorable en el que la
desaceleracion de China a finales de 2013 y el retiro
del estimulo monetario de Estados Unidos tuvieron un
impacto importante sobre las economias de la regién,
generando un menor dinamismo de la demanda
interna y un menor flujo de capitales a la region.

3 El crédito interno alcanzo a 200% del PIB el 2013 comparado con
120% del PIB en el 2009, asimismo fue de gran preocupacion las
operaciones del sistema bancario informal (shadow banking) que
podrian alcanzar 40% del PIB.
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Ante el cambio en las condiciones financieras de los
Estado Unidos y el anuncio de la Reserva Federal
del 18 de diciembre respecto al retiro gradual del
estimulo monetario a partir de enero, las economias
emergentes vieron un cambio en sus condiciones de
financiamiento. Por un lado, se observé un aumento
en el costo de endeudamiento externo, que se habia
reducido sustancialmente. Asimismo, los flujos brutos
de capital hacia la region aumentaron en 2013 a un
total de $us178.000 millones, en comparacion con
$us150.000 millones en 2012; sin embargo, los flujos
netos mostraron una importante caida pasando de
$us136.000 en 2012 a $us117.000 el 2013 (Grafico
1.11).

En Brasil, el crecimiento promedio de los ultimos
afos fue bajo comparado con el nivel maximo
alcanzado en diciembre de 2009. Este resultado se
atribuyo a restricciones de oferta y falta de reformas
estructurales para resolverlas. El PIB se contrajo 0,5%
(desestacionalizado) en el tercer trimestre de 2013,
periodo en el que la inversion y las exportaciones
netas incidieron de forma negativa mientras que el
consumo publico y privado mostraron crecimiento.
Luego del anuncio de la posibilidad del retiro gradual
de los estimulos monetarios en Estados Unidos,
Brasil fue uno de los paises que se vio afectado en
mayor medida por la salida de capitales que originé la
depreciacion en su moneda y presiones inflacionarias.
La inflacion anual en diciembre alcanzo 5,91%
cercana a la cota superior establecida por el Banco
Central del Brasil (4,5%(+-2)), situacion que limito la
respuesta de politica llevando a una elevacion de la
tasa de politica monetaria hasta 10% (Grafico 1.13).
Se prevé mantener el ritmo de crecimiento de los tipos
de interés actuales (50pb mensuales), endureciendo
la politica monetaria para controlar la inflacion.

En Argentina, luego de un crecimiento alto en la
primera mitad del ano, explicado por un elevado nivel
de exportaciones de soja y de un boom del sector
automotor, la economia se debilité en la segunda mitad
del afio, pasando de un 8,3% en el segundo trimestre
a un 2,1% el cuarto trimestre. La inflacién permanecio

Grafico 1.11 Flujo de Capitales a América Latina
(Miles de Millones)
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Grafico 1.12 Tasa de crecimiento del PIB de economias
seleccionadas - Latinoamérica
(Porcentaje)
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Grafico 1.13. Tasas de politica monetaria de economias
latinoamericanas
(Porcentaje)

35

30

25

FUENTE:

Bloomberg

e Brasil

=== Chile
Peru

e Argentina

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto

Cuadro 1.1 indices Bursitiles

Region indice Valc_)r al Variaci.én (%)
31-Dic-13 31-dic-12
Dow Jones 16.577 26
EEUU S&P 500 1.848 30
Nasdaq 4177 38
Euro Stoxx 3.109 18
Europa Dax 9.552 25
FTSE 100 6.749 14
Asia Shanghai 2.116 -7
Nikkei 16.291 57
Latinoamérica Bovespa 51.507 -15
Merval 5.391 89
FUENTE: Bloomberg

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto
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elevada, con una tasa anualizada de los precios
minoristas de 10,5 el tercer trimestre, al tiempo que se
observaron fuertes distorsiones de precios relativos.
Asimismo, se registré una nueva caida considerable
de Activos de Reserva, explicada por el desbalance del
sector turistico, la reduccién del superavit comercial (en
32% los siete primeros meses del afo) y los pagos de
deuda publica.

Con respecto al Peru, se observdé una reduccién
del crecimiento de la inversion privada al igual que
una menor tasa de consumo privado, lo cual llevd a
una desaceleracién de la economia peruana con un
crecimiento en 2013 de 5,1%, comparado con un 6,3%
en 2012. Este ultimo resultado estuvo acompanado
ademas menores exportaciones que pasaron de un
5,4% en 2012 a1,5% en 2013. Asimismo, en noviembre,
la inflacion anual ascendid a 2,96%, ubicandose dentro
del rango meta.

En Chile, el crecimiento de la actividad econémica fue
moderado. El PIB crecié 4,1% en el primer trimestre
del afo, tasa inferior al 5,7% del trimestre anterior. Los
sectores ligados a recursos naturales aumentaron su
tasa de expansion anual el primer cuarto del 2013 a
6,4% (4,1% en el trimestre previo), mientras que el
resto de los sectores redujo su tasa de expansion anual
a 3,3% (5,9% en el trimestre previo). El dinamismo
del consumo se sustentd en las condiciones laborales
favorables, con tasas de desempleo controladas e
ingresos personales que crecieron a tasas elevadas.
En los ultimos meses de 2013, la inflacion anual y
su medida subyacente (IPCSAE) siguieron con tasas
de crecimiento en torno a 1%. Bajo este contexto, se
redujeron las tasas de interés a un 5%, con objeto de
apoyar la recuperacion de la economia en un contexto
de presiones inflacionarias contenidas.

A pesar del escenario de incertidumbre que vivid la
economia mundial a lo largo del 2013, los mercados
bursatiles en las economias desarrolladas cerraron
la gestion con variaciones positivas, mientras que las
bolsas en las economias emergentes registraron datos
negativos (Cuadro |.1). En diciembre, los activos de
renta variable en los mercados bursatiles de los paises
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desarrollados finalizaron con alzas en los precios,
pero con mayor volatilidad esperada (Grafico 1.14).
En Estados Unidos, la Fed redujo el ritmo de compra
de activos, dados los datos positivos respecto del nivel
de actividad, reflejados en el mercado de trabajo. Sin
embargo, el impacto en los mercados de la decisidon
de la Fed fue limitado, puesto que la medida ya estaba
incorporada en las expectativas.

Por otro lado, una menor perspectiva de crecimiento
para las economias emergentes, provocd una salida
de capitales en estos ultimos y con ello una reduccién
en sus bolsas que, comparadas con las bolsas de
economias desarrolladas, tuvieron un desempefio
inferior.

Los rendimientos de los activos considerados seguros
mostraron un comportamiento al alza, especialmente
por los temores del retiro del estimulo de la Fed (que
implicaria una menor demanda por bonos del Tesoro
de Estados Unidos) y las mejores perspectivas de
actividad. Los bonos del Tesoro a diez afios se elevaron
25 p.b. entre septiembre y diciembre después de los
anuncios correspondientes (Cuadro 1.2).

En el caso de Alemania y Japdn, los rendimientos
registraron un menor crecimiento tras el recorte de
tasas del BCE en la primera semana de noviembre,
las sefales de moderacién del crecimiento en las
economias de la periferia de la Eurozona, y en el caso
de la economia japonesa, por las expectativas de un
incremento en el programa de compras de activos del
banco central. (Grafico 1.15).

En Latinoamérica, las tasas de rendimiento de los bonos
soberanos a 10 afios experimentaron importantes
incrementos, debido al positivo desempefio de las
economias de la regién a inicios de afo, por lo que
los inversionistas depositaron su confianza en estos
instrumentos publicos (Cuadro 1.3). Se debe considerar
que los rendimientos de los bonos de las economias
emergentes estan por encima de los rendimientos
de instrumentos equivalentes de las economias mas
desarrolladas, lo cual es un incentivo adicional para su
adquisicion.

Grafico 1.14 indices Bursatiles
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Cuadro 1.2 Rendimiento de Bonos a
10 aifos - economias seleccionadas
Retorno en el Mercado de Bonos (%)

Rendimiento al
31-Dic-13

Variacion
al 31-Dic-12
(puntos basicos)

(§0)]

31-dic-13 31-dic-12
EEUU 3,03 127
Reino Unido 3,02 119
Alemania 1,93 61
Japon 0,74 -5
FUENTE: Bloomberg

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto

Grafico .15 Rendimiento de Bonos a
10 afios - economias seleccionadas
(Porcentaje)
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Cuadro 1.3 Rendimiento de Bonos a 10 aios - Latinoamérica

Valor Variaciéon en puntos

(%) basicos

31-dic-13 31-dic-12
Venezuela 13,77 435
Bolivia 5,30 25
Peru 5,55 146
Brasil 11,56 239
Chile 5,25 144

FUENTE: Bloomberg

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto
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Grafico 1.16 Rendimiento de Bonos a
10 afos — Latinoamérica
(Porcentaje)
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frente a las siguientes monedas: euro, yen, libra esterlina,
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indice significa un délar mas débil.

Cuadro 1.4 Tipo de Cambio, Economias seleccionadas
Tipo de Cambio Spot (Moneda/$us)

Valor
27-dic-13

Variacion (%)
31-dic-12

Moneda

Euro (E/$) 0,7 -3,7
U.K. (L/9) 0,6 -1,8
Franco Suizo (CHF/S) 0,9 -3,1
Corona Sueca (SEK/S) 6,4 -1,0
Délar Canadiense (CAD/S) 1,1 7,1
Délar Australiano (AUD/S) 1,1 16,6
Japén (Yen/$) 105,1 21,2
China (Yuan/$) 6,1 -2,7
Brasil (Real/$) 2,4 15,0
Argentina (Peso/$) 6,5 32,6
Chile (Peso/$S) 525,7 9,7
Peru (Sol/S) 2,8 9,6
Colombia (Peso/$) 1.929,5 9,2
Bolivia (Bs/$S) 6,96 0,0
FUENTE: Bloomberg

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto
NOTA: (-) Apreciacion
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En este sentido, los bonos soberanos de Chile fueron
los que registraron las tasas de rendimiento mas
bajas entre los paises de la regién, seguidos por Peru
y Bolivia. Este ultimo incursiond en los mercados
internacionales por primera vez en el mes de octubre
de 2012, colocando bonos soberanos a 10 afios plazo
por $us500 millones a una tasa de rendimiento de
4,875%, mientras que en agosto de 2013 se realizd una
segunda emision por $us500 millones a una tasa de
5,95% (Gréfico 1.16).

En linea con el comportamiento de los mercados
bursatiles y de bonos soberanos, en el mercado de
divisas, el indice Délar DXY mostro una apreciacion los
primeros meses de 2013 influida por el débil panorama
de la zona euro, sin embargo la aparente ralentizacion
del los Estados Unidos
entre julio y agosto influyo en la depreciacion del
ddlar, que vio su trayectoria revertida entre septiembre
y diciembre (Grafico 1.17) a causa del repunte en el
crecimiento de la economia americana. Sin embargo,
aun persiste la tendencia a la depreciacion ya que se
tienen expectativas de un mayor estimulo monetario del
Banco de Japon (BoJ) y mejoras en las perspectivas de
crecimiento de Europa. (Grafico 1.9).

crecimiento econdmico de

Por su parte, las monedas de paises emergentes
siguieron depreciandose respecto al dolar, en un
contexto de incertidumbre asociado a las expectativas
delinicio de retiro del estimulo por la Fed y a la reduccion
de los precios de los commodities.

Las mayores depreciaciones se dieron en economias
que enfrentan déficit elevados en cuenta corriente o
que tienen una alta dependencia del financiamiento
externo. Entre las monedas de la regién que mas se
depreciaron destacan el peso argentino, el peso chileno
y el real brasilefo. (Cuadro 1.4).
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Los precios de las materias primas (Gréfico 1.18)
descendieron en el segundo trimestre de este afio,
afectados por la apreciacion del délar estadounidense,
la moderacion del crecimiento mundial y, en especial,
por la desaceleracion de la economia China (grafico
1.10).

En cambio, el precio de los cereales disminuy6 desde el
mes de marzo, pues las mejores condiciones climaticas
se reflejaron en ajustes al alza de la produccién para
el 2013 (Cuadro 1.5). Asimismo, la desaceleracion de
la demanda de la economia china y la tendencia a la
apreciacion del délar entre septiembre y diciembre
de 2013 influyeron en la caida de los precios de los
principales granos. En particular, se ha observado
una importante caida en el precio del maiz y trigo, que
cayeron en 31% y 22% respectivamente.

El precio del oro y la plata registraron la mayor caida
al finalizar el 2013, registrando pérdidas de 28% vy
36% respectivamente, este resultado se explicd por
las evidentes sefiales de recuperacion que mostrd
la economia en Estados Unidos y el consecuente
abandono de la inversion en estos metales debido a
que los inversores buscaron una mayor rentabilidad
para sus carteras en otros productos de renta variable,
renta fija o mercado de futuros y con plazos mas cortos.
Por su parte, el cobre, siguiendo la tendencia, cotizé
entre $us3,0 y $us3,5 la libra, para transarse en torno a
$us3,4 lalibra al cierre del afio. Las débiles perspectivas
de produccion industrial globales, y las caidas de las
importaciones chinas, junto con elevados niveles de
inventarios en bolsa, explican la evolucién reciente de
este metal.

En cuanto al petréleo, el precio del Brent bajé 3,0%
en el afio. La menor demanda energética global y la
mantencion de los planes de produccion por parte de la
OPEP presionaron los precios a la baja (Grafico 1.19).
La cotizacion del petréleo WTI se redujo 12,0% en los
ultimos tres meses, al caer de $us /bl. 106,55 en agosto
(maximo en el afio) a $us /bl.93,81 en noviembre.

Grafico 1.18 Precio de los metales industriales
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FUENTE:

Cuadro 1.5. Precio de Materias Primas

Precio de Commodities

Precio

Producto 31-dic-13

Variacién (%)
31-dic-12

Oro $/0T
Plata $/0OT
Cobre $/LF
Estafio S/LF
Zinc $/LF
Plomo $/LF

1.206
19
3,4
10
0,9
1,0

Petréleo WTI $/Barril
Petréleo Brent $/Barril
Gas Natural $/MMBTU
Gasolina $/litro

98,4
109
4,8
0,7

Maiz $/TM
Trigo $/TM
Soya $/TM
Azlcar $/TM

166
222
482
362

Bloomberg

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto

120

115

110

105

100

95

90

85

80

ene-2013
ene-2013
ene-2013
feb-2013
feb-2013
mar-2013
mar-2013
abr-2013
abr-2013
may-2013
may-2013
jun-2013
jun-2013

FUENTE:

ELABORACION:

Grafico 1.19 Petréleo Brent y WTI
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Grafico 1.20 Incidencias de sectores en el Crecimiento del IGAE
(Acumuladas al mes de diciembre de cada gestién, en puntos
porcentuales)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB — Asesoria de politica Econémica

Cuadro 1.6 Crecimiento del PIB por componente de gasto

Millones de Bs. Crecimis (%) Incidencia (pp)
T311° T3-12° T3-13° T3-12° T343°  T3412°  T3-13°
PIB 251658  26.352,4 281080 47 6,7 47 6,7
C 20.111,0 209738 222664 43 6,2 34 49
Publico 2.730,1 2.8688 30286 5,1 56 0,6 0.6
Privado 17.380,8 181050  19.237.9 4,2 6.3 2,9 43
Inversion 55393 54429 58415 -7 73 0,4 1,5
FBKF 42342 43364 47431 24 9.4 0,4 15
VAREX 13050 11065  1.0984 _ -152 07 08 0,0
Expor netas -484,5 64,3 01 867 100,1 1,7 0,2
Exportaciones 81846 88669 96190 83 8,5 2,7 29
Importaciones 8.669,1 89312 96190 30 77 1,0 2,6
Demanda Interna 25.650,2 264167  28.107,9 3,0 64 3,0 6,4
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB — Asesoria de politica Econémica

Grafico 1.21 Inflaciéon Anual, Acumulada y Mensual
(en porcentajes)
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La tendencia descendente en la cotizacion del
petréleo estuvo asociada a la mayor produccion de
Estados Unidos, a niveles no vistos desde enero de
1989, debido al auge del crudo no convencional cuyo
incremento sobrepasd las proyecciones. Asimismo,
surgieron presiones a la baja luego del acuerdo
temporal entre Iran y el grupo de los cinco paises
del Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas vy
Alemania, sobre incrementar la produccién de petréleo.
Esta mayor produccion contrarresté la reduccion de la
oferta de la OPEP, asociada a la suspension temporal
de algunos productores del cartel (en particular Iraq y
Libia), sumado a la disminucion de la produccién anual
de Arabia Saudita durante el afo, en respuesta a un
mercado global bien abastecido.

.2 Contexto Nacional

A diciembre de 2013, el desempefio de la actividad
global, medido por el indice General de Actividad
Econdémica (IGAE) fue de 6,8%, el mas alto de los
ultimos 38 afios y superior al 5.1% observado en la
gestion precedente (Grafico 1.20).

A nivel sectorial, la contribucion al crecimiento de la
actividad global estuvo liderada por los sectores de
Hidrocarburos (0,90pp) y Servicios de la Administracion
Puablica (0,87pp), en el caso del sector hidrocarburos
a diciembre de 2013 la produccion de gas natural y
liquidos alcanzaron niveles ampliamente superiores a
los de 2012, debido a la creciente demanda externa e
interna. Es de destacar el repunte del sector minero,
que a comparacion de la contraccion de (0.4pp)
observada la gestion anterior, en el afio mostro una
leve contribucion de 0.12pp principalmente debido a
una mayor produccioén de plata y zinc.

Por el lado del gasto, el crecimiento del PIB fue de
6,7% durante el tercer trimestre del afio, explicado
principalmente por la demanda interna. (Cuadro 1.1).

La inflacién interanual cerré6 2013 en 6,5%;
siendo mayor a la meta anunciada de 4,8% pero
manteniéndose dentro del rango proyectado (3,8% a
6,8%) (Grafico 1.21), esta situacion se hizo evidente
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a finales de ano, especificamente a partir del mes de
septiembre.

Hasta julio de 2013, la trayectoria de la inflacion
mantuvo un comportamiento estable, con una variacion
mensual promedio cercana a 0.4%, sin embargo a partir
de agosto factores climaticos adversos como heladas y
sequias, al igual que comportamientos especulativos
influyeron en el alza de precios de productos de
importante participacion dentro de la canasta del IPC
(papa, tomate y pollo).

Por otro lado, el IPC-Importado, que refleja las
variaciones de los bienes provenientes de nuestros
socios comerciales, mostré6 un descenso sistematico
de las tasas de variacion interanual, al igual que afios
precedentes, cerrando la gestién en 2,6% (Grafico
1.22). La caida del IPC-Importado se vio explicado por
una caida en los precios internacionales de las materias
primas, al igual que tasas moderadas de inflacién de los
principales socios comerciales de Bolivia, que ademas
experimentaron importantes depreciaciones en sus
monedas.

En el periodo enero - diciembre de 2013, la Balanza
de Pagos registro un superavit global de $us1.121
millones, resultado del superavit de Cuenta Corriente
de $us1.012 millones (3,3% del PIB anual estimado
para 2013 (Cuadro 1.7). En consecuencia, las Reservas
Internacionales Netas (RIN) se

alcanzando $us1.122 millones en 2013.

incrementaron,

El superavit en Cuenta Corriente se debié al saldo
positivo de la Balanza Comercial y a las remesas
familiares. Por su parte, la Cuenta Capital y Financiera
presentd un saldo negativo de $us169 millones
comparado con uno positivo la gestién anterior. Este
resultado se explica por salidas netas de capital del
sector publico en $us450 millones, e ingresos netos al
sector privado en $us281.

A su vez, en el sector privado se contabilizd un
incremento de la Inversién Extranjera Directa (IED) en
$us1.749 millones, canalizados principalmente al sector
hidrocarburos e industria. La Balanza Comercial, tuvo

Grafico 1.22 Evolucion de los Componentes Importados
del IPC por subgrupos
(Variacion interanual, en porcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB — Asesoria de politica Econémica

Cuadro 1.7 Resumen de la Balanza de Pagos
(Flujos en millones de ddlares estadounidenses)

2011° 2012P 2013
|. CUENTA CORRIENTE 76,6 2.258,5 1.012,1
1. Balanza Comercial 430,9 2.964,2 2.158,2
Exportaciones FOB 8.358,2 11.233,4 11.495,9
Importaciones CIF 7.927,3  8.269,2 9.337,7
2. Senicios -368,8 -342,1 -508,1
3. Renta (neta) -1.160,8 -1.629,3 -1.907,8
4. Transferencias 1.175,3 1.265,8 1.269,8
d/c Remesas de trabajadores recibidas 1.012,3 1.094,3 1.181,8
1. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 976,6 542,0 -169,0
1. Sector Publico 536,8 651,2 -450,3
2. Sector Privado 439,8 -109,2 281,3
d/cInversion extranjera directa (neta) 858,9 1.060,0 1.749,6
11l. ERRORES Y OMISIONES 1.106,8 -1.088,9 278,5
IV. BALANCE GLOBAL(I+II+I11) 2.160,0 1.711,6 1.121,6
V. TOTAL FINANCIAMIENTO -2.160,0 -1.711,6 -1.121,6
RIN BCB (aumento= negativo) 21600  -1.711,6  -1.121,6
Items pro memoria:
Cuenta corriente (en % del PIB anual) 0,3 8,3 3,3
Cuenta capital y financiera (en % del PIB anual) 4,0 2,0 -0,6
RIB en meses de importaciones ¥/ 16 17 16

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB — Asesoria de politica Econémica
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Cuadro 1.8 Balanza Comercial
(Flujos en millones de délares estadounidenses)

Enero - Diciembre Var. (%)
2011 2012°  2013°  2012/2011  2013/2012
BALANZA COMERCIAL 431 2.964 2.158 587,9 -27,2
Exportaciones FOB 8.358 11.233  11.496 34,4 2,3
Importaciones CIF ajustado”  7.927 8.269  9.338 43 12,9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB — Asesoria de politica Econémica

NOTA: (p) Cifras preliminares
CIF ajustado por alquiler de aeronaves y nacionalizacion de
vehiculos importados en gestiones anteriores.
Cuadro 1.9 Exportaciones de Bienes
(Flujos en millones de dodlares estadounidenses)
Var. (%)
2011 2012° 2013° 2012/2011  2013/2012
Minerales 3.429 3.681 3.055 7,4 -17,0
Hidrocarburos 4.114 5.872 6.534 42,7 11,3
Gas natural 3.885 5.479 6.113 41,0 11,6
No tradicionales 1.414 2.082 2.287 47,3 9,8
Otros bienes 258 333 286 28,9 -14,1
Total Exportaciones CIF 9.215 11.968 12.163 29,9 1,6
Total Exportaciones FOB 8.358 11.233 11.496 34,4 2,3
FUENTE: ) Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB — Asesoria de politica Econémica
Cuadro 1.10 Importaciones de Bienes
(Flujos en millones de ddélares estadounidenses)
Enero - Diciembre Var. (%)
2011 2012° 2013° _2012/2011__ 2013/2012
Bienes de consumo 1.817 1.752 1.994 -3,6 13,8
Bienes intermedios 3.844 4.127 4.388 7.4 6,3
Bienes de capital 2.245 2.330 2.913 3.8 25,0
Diversos 29 72 58 148,5 19,6
Total Importaciones CIF 7.936 8.281 9.353 4,4 12,9
Total Importaciones CIF ajustado 1 7.927 8.269 9.338 4,3 12,9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB — Asesoria de politica Econémica

NOTA: (p) Cifras preliminares
CIF ajustado por alquiler de aeronaves y nacionalizacion de
vehiculos importados en gestiones anteriores.
Grafico 1.23 Remesas de trabajadores en el exterior
(En millones de ddlares estadounidenses y porcentaje)
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ELABORACION: BCB — Asesoria de politica Econémica
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un superavit de $us2.158 millones a diciembre, monto
menor al obtenido en 2012; este comportamiento fue
resultado del mayor dinamismo de las importaciones
(Cuadro 1.8).

Las exportaciones de bienes FOB alcanzaron
$us11.496 millones, 2,3% superiores a las registradas la
gestion anterior. Este crecimiento fue impulsado por las
mayores exportaciones de hidrocarburos y productos
no tradicionales, tanto en términos de volumen como
de precios (Cuadro 1.9).

Las importaciones CIF ajustadas fueron de $us9.338
millones, 12,9% por encima de las registradas la gestién
anterior. En este sentido, el 78% de las importaciones
correspondié a bienes intermedios y de capital
destinados principalmente a actividades industriales
(Cuadro 1.10).

En 2013, las remesas ascendieron a $us1.182 millones,
monto superior en 8,0% al registrado en 2012 (Grafico
1.23). En términos de su origen, las remesas provinieron
principalmente de Espana (48,0%), Estados Unidos
(17,4%), Argentina (8,7%), Chile (6,1%) y Brasil (4,5%).
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Il. Las OMA del BCB y las
operaciones con valores para
fines de politica fiscal

En cumplimiento del mandato constitucional de
“mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno
de la moneda nacional para contribuir al desarrollo
econbémico y social”, la politica monetaria del BCB,
en coordinacién con el Organo Ejecutivo, buscé un
delicado balance entre su objetivo de controlar la
inflacién y apuntalar el crecimiento economico. En ese
sentido, la ejecucion de OMA en 2013 se caracterizé
por su caracter heterodoxo, con la incursion de
nuevos instrumentos para esterilizar la liquidez de la
economia, sin efectos significativos y permanentes en
el nivel de las tasas de interés de regulacion monetaria,
que pudieran posteriormente afectar el crecimiento
econoémico. En este contexto el saldo de valores con
fines de regulacion monetaria termino la gestion en
Bs15.091 millones.

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) del BCB
constituyen el instrumento indirecto mas importante de
la politica monetaria. Comprenden la compra y venta
de valores publicos (definitiva o en reporto), realizadas
con el propésito de expandir o contraer la liquidez y
el volumen de los medios de pago en la economia.
Adicionalmente, la autoridad monetaria administra las
emisiones de valores publicos que realiza el Tesoro
General de la Nacién (TGN) con fines de politica
fiscal, no obstante los efectos de estas operaciones
sobre la liquidez de la economia son diferentes.
Cuando los recursos captados con fines de politica
fiscal permanecen depositados en el BCB, su efecto
sobre la cantidad de dinero es similar al de las OMA.
Sin embargo, en la medida en que estos recursos
son destinados a financiar el gasto publico, su efecto
sobre la contraccién de la liquidez se revierte. Otra
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particularidad de las emisiones con fines de politica
fiscal, es el plazo al cual son emitidos, que comprende
el mediano y largo plazo, mientras que los valores
publicos emitidos con fines de politica monetaria son
de corto plazo, por el objetivo que persiguen.

1.1 La Politica Monetaria y las OMA del BCB

El Directorio del BCB determina trimestralmente los
lineamientos para las OMA en el marco del Programa
Monetario y el desempeno esperado de la economia.
Sobre esta base y el prondstico de liquidez del
mercado monetario, el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto (COMA) decide semanalmente la
adjudicacion de valores de regulacion monetaria, las
condiciones de la oferta de valores (monto, plazo y
denominacion, entre otros), el nivel de la tasa premio
base y el monto disponible para las operaciones de
reporto.

En cumplimiento del mandato constitucional de
“mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno
de la moneda nacional para contribuir al desarrollo
economico y social”, la politica monetaria del BCB
buscé un delicado balance entre su objetivo de
controlar la inflacion y apuntalar el crecimiento
econémico. La ejecucion de OMA en 2013 se
caracteriz6 por su caracter heterodoxo, con la
implementacion de nuevos instrumentos para retirar
liquidez de la economia, permitiendo una colocacion
bruta que llego a niveles record (Bs19.217), sin efectos
significativos y permanentes en el nivel de las tasas
de interés de regulacién monetaria, que pudieran
posteriormente afectar el crecimiento econdémico.

El lineamiento de OMA para el primer trimestre
estableci6 una colocacion neta de Bs1.663 millones,
que estuvo determinada por el nivel de excedente
de liquidez observado en la economia a inicios de la
gestion (Bs10.938 millones al 2 de enero de 2013) y
otros elementos de coyuntura. Al finalizar el primer
trimestre, la contraccion neta de recursos alcanzo6
Bs2.291 millones, cifra superior a la determinada,
reflejo del incremento estacional caracteristico de la
demanda de valores y los esfuerzos del ente emisor
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que valido incrementos en las tasas de adjudicacion
para todos los plazos.

El lineamiento de politica para el segundo trimestre
determind una contraccion neta de Bs3.394 millones. En
el periodo, la colocacion neta de titulos alcanzé Bs1.101
millones, en el que destaca la emision de Certificados
de Depésito (CD) como instrumento complementario Gréfico Il.1. Lineamientos y colocacion efectiva de OMA

. L. B (Millones de bolivianos)
del BCB para retirar liquidez de la economia.

septiembre la economia nacional enfrenté choques de

4.000 '
Efectivo : 3.394 3.228

En un contexto de retiros graduales de impulsos 3000 ®Lineamiento =
monetarios, el lineamiento de politica monetaria para 2251 1.876
el tercer trimestre del afio marcé una orientacion - 1.663 -
expansiva (Bs219 millones), determinada por el objetivo  1.000 - : -
de apuntalar el crecimiento economico, en un contexto 104 219
de inflacién controlada. En este marco, las OMA se ° = -
tradujeron en una redencion neta de titulos por Bs849  -1.000 : 849
millones. Sin embargo, durante los meses de agosto y 000 o e

oferta de algunos alimentos, originados por una ola de  -3.000 _ _ _ , _ ,
Il Trim2012 IV Trim2012 | Trim 2013 I Trim2013 Il Trim 2013 IV Trim 2013
frio que afectd varios departamentos y una fuerte sequia  FyenTE: Banco Central de Bolivia.
al sureste del pal's. En este sentido, el lineamiento ELABORACION: BCB-Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto
de politica para el cuarto trimestre determind una
contraccion neta de Bs1.876 millones orientada entre
otros a esterilizar la inyeccion estacional de recursos y
para evitar efectos de segunda vuelta sobre la inflacion.

Al finalizar el ultimo trimestre la colocaciéon neta de Gréfico 11.2. Oferta de valores de regulacién monetaria
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valores alcanz6 Bs3.228 millones en la que destacala ( : )

segunda emisién de CD (Grafico 11.1.). 1400 = 250N

182-MN
1200 =91-MN

1.000

Con base a las directrices aprobadas por el Directorio fffll”"
80 s O — s T

del BCB, la oferta semanal de valores con fines de o i
iy . . . L b
regulacién monetaria se incrementé durante la gestion ~ *”° ({11

200 ||| """"""":"'“lluuluummum|ullil||m”""IIIlll"”"”"””“"""”""””II

desde Bs350 millones hasta Bs1.000 millones, y o Wit

1.000

111
PN NN NN NN N NN 202020000000
observd cambios en su composicion. Durante el S eE s L it st bar it Ll
5} E © g = (S = ¢ - E © g = T » c

primer semestre, el incremento de la oferta fue de ryenTE: Banco Central de Bolivia.

Bs350 millones, mientras que el segundo semestre el ELABORACION: BCB-Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto
aumento alcanzé a Bs300 millones, produciendo un

incremento total de Bs650 millones. Cabe sefialar que

la oferta semanal de Bs1.000 millones constituye el

maximo nivel ofertado en subasta, situacion que refleja

los esfuerzos del ente emisor para retirar dinero de la

economia, en un contexto de mayor uso de la moneda

nacional (Gréfico 11.2.).
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Elincremento en la oferta de valores privilegio los plazos
mayores, esto es, 273, 364 y 728 dias, con la finalidad
de construir una estructura uniforme de vencimientos
para la gestion 2014. En esta linea, al finalizar el
primer trimestre (15 de marzo de 2013) el BCB reinicié
la oferta de valores a 728 dias, como estrategia para
marcar las tasas de interés a este plazo. Es asi que
en el primer semestre, la oferta de valores a los plazos
mencionados represento el 76% del total ofertado.

Durante el tercer trimestre, siguiendo la orientacion
de la politica, la autoridad monetaria incrementé la
oferta de valores a 2 afos de Bs1 millon hasta Bs51
millones, desplazando la inyeccién de liquidez hasta
la gestion 2015. El cuarto trimestre, ante el incremento
temporal del nivel de precios, el desvio de la inflacion

Cuadro I1.1. Oferta de valores de regulaciéon monetaria respecto a la meta anunciada (4,8%) y el lineamiento
en la ultima (SE‘;btiahsjzs‘;e' trimestre de politica emitido en consecuencia a esta coyuntura,
otdias | 182dias | 273dias | 364dias | 728dias |  Total la oferta de valores se incrementé de Bs700 millones a
I Trim 12 100.000 100.000 70.000 150.000 80.000 500.000 H H H
T 0000 | w0000 | 90000 | 100000 250,000 1.000 millones. Dicho incremento estuvo concentrado
1l Trim 12 60.000 90.000 90.000 100.000 340.000 eSpeCialmente en ValoreS a 273’ 364 y 728 dl’aS.
IV Trim 12 10.000 150.000 150.000 40.000 350.000
I Trim 13 79.000 220.000 250.000 150.000 1.000 700.000
Il Trim 13 49.000 120.000 200.000 330.000 1.000 700.000 Cabe destacar que durante |a gestién’ el Dil’eCtoriO del
1 Trim 13 49.000 110.000 230.000 260.000 51.000 700.000
IV Trim 13 50.000 110.000 | 290.000 | 380.000 | 170.000 | 1.000.000 BCB* determiné que en caso de considerar necesario,
FUENTE: Banco Central de Bolivia. el COMA podra ampliar la oferta semanal de valores por

ELABORACION: BCB-Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto
encima de los lineamientos aprobados por Directorio?,

como esfuerzo adicional para retirar dinero de la
economia.

Asi también, el BCB consecuentemente con el proceso
de mayor uso de la moneda nacional, priorizd las
emisiones en esta denominacion (MN), por lo cual
mantuvo su decision de no ofertar valores en moneda
extranjera (ME). Cabe recordar que el BCB no realiza
colocaciones en esta denominacion desde septiembre
del 2011; y desde abril de 2012, en Unidades de
Fomento de Vivienda (UFV).

En 2013, el volumen total demandado alcanz6
Bs19.989 millones, cifra inferior en 15% a la registrada
en la gestion 2012 (Bs23.469 millones). Esta reduccion
respondio a las variaciones observadas en el excedente

4 En funcion a sus atribuciones establecidas mediante la Ley
N°1670 y el Estatuto del BCB,
5 Resolucion de Directorio 038/2013.
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de liquidez durante la gestion, que pasé de Bs10.938
millones el 2 de enero de 2013 a Bs6.374 millones a
finales de junio, llegando a su nivel minimo de Bs4.076
el 27 de noviembre (una semana después de la segunda
emision de los CD del BCB), para recuperarse la Ultima
semana hasta Bs8.600 millones al 31 de diciembre.

La demanda de valores durante el primer semestre
estuvo orientada principalmente hacia papeles a 182
dias, reflejo de la preferencia de los demandantes
institucionales por valores de corto plazo ante bajos
niveles de tasa de adjudicacion. La demanda a este
plazo explicé el 38% de la demanda total de valores. Por
otra parte, el segundo semestre, ante mayores niveles
de tasas de adjudicacion, la demanda se concentrd en
valores a 364 dias, que significod 48% de la demanda
total de titulos, situacion que se hizo mas pronunciada
durante el ultimo trimestre del afo (Grafico 11.3.).

Los principales demandantes de valores de regulacion
monetaria fueron las entidades bancarias, con un
total de Bs10.699 millones, monto que representd
el 54% de la demanda de la gestion. Las Agencias
de Bolsa incrementaron su demanda de valores
ligeramente con respecto a 2012, demandando un
total de Bs5.139 millones (un incremento de Bs57
millones). Por otro lado, las SAFI duplicaron su
demanda con relacion a la gestion pasada (Bs2.066
millones), demandando Bs4.022 millones. Estos
incrementos habrian respondido a las mayores tasas
de adjudicacion validadas por el ente emisor en la
gestion (Grafico 11.4.).

Gréfico 11.3. Demanda efectiva de valores
de regulacion monetaria®
(Millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto

Gréfico Il.4. Demanda efectiva de valores de regulacion
monetaria por grupo institucional
(Millones de bolivianos)

= Bancos

Agencias de Bolsa
u AFP

Mutuales
= SAFI

jul-12 g

nov-13 F

dic-13

~
by

<
E

mar-12
abr-12
ago-12

sep-12
oct-12
nov-12
dic-12
ene-13
feb-13
mar-13
abr-13
may-13
jun-13
jul-13,
ago-13
sep-13
oct-13

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto

6 La demanda efectiva excluye las posturas repetidas producto de
la puja en la subasta interactiva.
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Grafico 11.5. Demanda efectiva semanal promedio de valores de
regulacion monetaria por grupo institucional
(Millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto

Cuadro Il.2. Demanda efectiva semanal promedio de valores de
regulacion monetaria por grupo institucional
(Millones de bolivianos)

AFP A ias de Bolsa  Bancos OTR SAFI Total MN
I Trim 2012 70 199 386 0 74 729
11 Trim 2012 6 116 444 23 83 672
1 Trim 2012 4 55 212 32 39 342
IV Trim 2012 7 44 187 0 7 245
| Trim 2013 0 222 350 0 154 725
11 Trim 2013 15 58 104 0 81 259
111 Trim 2013 0 99 142 0 128 369
IV Trim 2013 0 65 250 0 99 414

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto

Gréfico 11.6. Ratio de demanda efectiva a oferta de valores de
regulacion monetaria por grupo institucional
(Millones de bolivianos)
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FUENTE:

) Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto
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Durante el primer trimestre de la gestion 2013, la
demanda semanal promedio descendié ligeramente
en comparacion con la gestion anterior. De igual modo,
durante el segundo trimestre del afo, esta cifra alcanzé
Bs259 millones, monto que implica una reduccion
semanal de Bs413 millones en promedio. Este hecho
se explicaria en los niveles de liquidez observados
durante el trimestre (Bs4.172 millones a finales de
mayo). En el segundo semestre de 2013, la demanda
semanal promedio fue superior a la observada en 2012,
alcanzando Bs414 millones durante el ultimo trimestre
del afo, en respuesta a los incrementos en la tasa de
adjudicacioén de valores del ente emisor (Grafico 11.5. y
Cuadro 11.2.).

La evolucion de los ratios de demanda a oferta (bid-
to-ask) reflejaron el comportamiento estacional
caracteristico de la demanda por valores con fines de
regulacion monetaria, mismo que estuvo determinado
por los incrementos de la oferta realizados durante gran
parte del ano. Este hecho determiné un ratio ubicado
por debajo de los niveles observados el afio pasado.
Asi, el ratio bid-to-ask registré sus niveles maximos
en enero, para todos los plazos con excepcion de 728
dias, cuya oferta se reactivd a mediados de marzo y
alcanzé su valor maximo en abril (Grafico 11.6.).

En el primer semestre la colocacion bruta de valores
de regulacion monetaria fue mayor a los vencimientos
en Bs3.392, en un contexto de menores presiones
inflacionarias importadas y ligeros impactos de origen
interno por cambios de precios administrados. Esta
colocacion se efectudé en un contexto de incrementos
de la oferta de valores.

En el segundo semestre, el comportamiento de las
colocaciones respondié al incremento de presiones
inflacionarias, especialmente en los meses de
agosto y septiembre debido a choques de oferta, que
determinaron una posicion contractiva para el ultimo
trimestre del afio, dando lugar a una colocacion neta de
Bs2.379 durante el semestre.
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En este sentido, el volumen total de OMA que realizé
el BCB en 2013 alcanzdé Bs19.2177 millones, que
representa un incremento del Bs6.348 millones
respecto a las colocaciones realizadas en la gestién
2012 y el monto de colocacién mas alto alcanzado.
Este nivel de colocacion obedecié a los lineamientos
de politica emitidos por el Directorio del BCB, que
determinaron una colocacién neta total de titulos por
Bs5.771 millones para 2013.

Destaca la importancia de la colocacién de valores a
364 dias en los meses de junio y noviembre, resultado
de la emisién de los CD que permitié desplazar el
excedente de liquidez de la economia para la gestién
2014 y coadyuvar a construir una estructura uniforme
de vencimientos para esa gestion.

En efecto, en los meses de junio y noviembre de
2013 la autoridad monetaria complementé el conjunto
de herramientas para retirar liquidez del mercado
monetario y contribuir de esta forma a lograr su objetivo
de mantener el nivel de precios estable. Durante estos
meses emitié Certificados de Depdsitos (CD) dirigidos a
las Entidades Administradoras de Fondos del Sistema
de Integral de Pensiones.

La oferta de estos titulos en junio de 2013 fue de
Bs2.200 millones, con una tasa de descuento de 2,5% y
un plazo de 364 dias. Este instrumento, permitié captar
parte importante del excedente de liquidez, que junto
al accionar del Organo Ejecutivo, evité desviaciones
respecto al pronéstico de inflacién realizado para
2013. La colocacién de dicho instrumento alcanzo los
Bs1.825 millones.

La segunda emision de CD tuvo una oferta de Bs2.000
millones, con una tasa de descuento de 4,3% a un
plazo de 364 dias. Este instrumento permitié reducir
el nivel del excedente de liquidez de la economia,
contribuyendo a contrarrestar presiones inflacionarias.
La colocacion de esta segunda emision alcanzo el total
del monto ofertado.

7 En valor descontado y considerando la colocacion de Bonos
Directos.

Cuadro I1.3. Primera emision de Certificados de Deposito

(En titulos)
Titulo Moneda Plazo Cantidad™ TD (%) PU (%)@
CD MN 364  2.000.000 2,50 97,472
Total 2.000.000
(1) Cada titulo tiene un valor nominal de 1.000 unidades en la moneda de origen.
(2) Oferta vigente del 14 al 28 de junio de 2013
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto

Cuadro 11.4. Segunda emision de Certificados de Depésito

(En titulos)
Titulo Moneda Plazo Cantidad®” TD (%) PU (%)@
CD MN 364  2.000.000 4,30 95,652
Total 2.000.000
(1) Cada titulo tiene un valor nominal de 1.000 unidades en la moneda de origen.
(2) Oferta vigente del 22 de noviembre al 20 de diciembre de 2013
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto
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Cuadro I1.5. Ranking de colocacion de Certificados de Deposito

(En titulos)
SBI-FRUV 2.242.614
BBVA-FCI 840.000
AFP-FB-FCI 742.680
Total 3.825.295

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto

Grafico Il.7. Colocacion de valores de regulacion
monetaria por plazo
(Millones de bolivianos)
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Grafico 11.8. Plazo promedio de colocacién mensual
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto
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La colocacién de CD alcanzo en la gestion a Bs3.825
millones, permitiendo esterilizarestaimportante cantidad
de liquidez de la economia, sin efectos significativos
y permanentes en el nivel de las tasas de interés de
regulacion monetaria. De la colocacién observada, BISA
SAFI S.A.- para el Fondo de Renta Universal de Vejez
(SBI-FRUV) adquiri6 Bs2.243millones (59%), BBVA
Prevision AFP S.A. para el Fondo de Capitalizacion
Individual (BBVA-FCI) compré Bs840 millones (22%) y
AFP Futuro de Bolivia para el Fondo de Capitalizacion
Individual (AFP-FB-FCI) adquirié los restantes Bs743
millones (19%) (Cuadro I1.5.).

Durante el primer semestre, la colocacion de valores
a 91, 182 y 273 dias plazo explicaron el 85% del
monto total colocado durante el semestre. Este hecho
se explica por la preferencia de los demandantes
institucionales por papeles a plazos cortos, en vista
a las tasas de adjudicacion en niveles moderados. El
segundoy cuarto trimestre de la gestion, la colocacion se
concentro en papeles a 364 dias plazo, con 69% y 62%
de la colocacion de esos trimestres, respectivamente. El
tercer trimestre la colocacion se concentré en valores a
273 y 364 dias (75% de las colocaciones del trimestre)
(Grafico 11.7). En este contexto, el plazo promedio de
colocaciones culminé el afio 2013 en 52 semanas,
similar al observado en 2012. No obstante, en el
transcurso de la gestion el plazo promedio descendio6 a
su nivel minimo de 45 semanas en los meses de abril y
mayo, para gradualmente recuperarse hasta su nivel al
cierre del afo (Grafico 11.8).

Por su parte, el flujo de vencimientos fue menor en
Bs584 millones al observado en la gestién pasada.
Como consecuencia de la politica de mayor utilizacién
de la moneda nacional, los vencimientos durante la
gestion estuvieron denominados mayormente en MN,
con vencimientos de valores en UFV hasta el mes
de abril y denominados exclusivamente en MN en
meses posteriores. En consecuencia con la orientacion
contractiva de 2013 y reflejando el esfuerzo del ente
emisor para contener presiones inflacionarias, los
vencimientos del BCB para la gestion 2014 alcanzan?®

8 Con informacion al 31/12/2013.
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a Bs14.810 millones, cifra superior en Bs1.364 millones
ala de 2013.

Destacan en la estructura de vencimientos de 2014 los
meses de junio y noviembre, que alcanzan Bs2.433
millones y Bs2.684 millones, respectivamente. Estos
montos responden a los vencimientos de los CD
colocados en 2013. Se puede observar que para 2014
los flujos de vencimiento estarian denominados en MN
en su totalidad (Grafico 11.9.).

La orientacién de la politica monetaria se evidencia
también en la evolucion del saldo de valores de
regulacion monetaria. El saldo de colocaciones
del BCB concluyé 2013 en Bs15.091 millones,
que representa un incremento de 68% respecto
a diciembre de la gestion pasada. Este resultado
es consecuencia de una orientacion contractiva,
que balanced el impulso a la demanda interna y la
contencién de presiones en el nivel de precios. El
incremento mas pronunciado en la evolucién del
saldo se dio el ultimo trimestre del afio, debido a los
esfuerzos del ente emisor para retirar liquidez de la
economia (Grafico 11.10. y Grafico I.11 ).

La orientaciéon contractiva de la politica monetaria
durante la gestidn, permitié regular el nivel de liquidez
y reestructurar el perfil de vencimientos para 2014,
todo ello a través de una colocacion neta de titulos.
En este contexto, con énfasis en el segundo y cuarto
trimestre del afio, la autoridad monetaria permitid
incrementos en el nivel de tasas de adjudicacion.
Asi, la TEA de valores a 91 y 182 dias cerro el aino
en 2,00% y 3,22%, respectivamente (mostrando un
incremento de 165pb y 248pb respecto a la gestion
anterior). Por otra parte, la TEA de valores a 273 y
364 dias crecié en mas de 300pb, llegando a niveles
de 3,87% y 3,99%, respectivamente. En plazos
superiores a un afo, la TR de valores a 2 afos
finalizé 2013 en 4,05%, 245pb por encima del ultimo
dato observado el afo pasado.

En los meses de marzo y octubre el BCB validé
los mayores incrementos en la TEA. Es asi que en
octubre, el BCB permitié variaciones positivas de

Grafico 11.9. Vencimientos de valores de regulacion monetaria
(Millones de bolivianos)
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Grafico 11.10. Saldo de valores de regulacion monetaria
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Gréfico 11.11. Saldo de valores de regulacion monetaria
(Millones de bolivianos, porcentaje)
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49pb, 70pb, 97pb y 124pb para letras a 91, 182, 273
y 364 dias, respectivamente; en el caso de los BTS
a 2 anos, la tasa de rendimiento se incrementd en
143pb.

1.2 Otras Operaciones

11.2.1 Operaciones de Reporto en el BCB

Los reportos se constituyen en uno de los instrumentos
mas importantes para otorgar liquidez de corto plazo
al sistema financiero. Este mecanismo consiste en
la compra de valores publicos por parte del BCB a
entidades habilitadas® con el compromiso de ambas
partes de efectuar la operacion inversa al cabo de un
plazo pactado (no mayor a 15 dias). Estas operaciones
se efectian mediante subastas diarias a tasas
competitivas o a través de mesa de dinero a tasas
penalizadas. El COMA determina la tasa premio base y
su oferta diaria, enviando sefiales al mercado respecto
a la percepcién del BCB sobre el comportamiento de la
liquidez en el corto plazo.

Con el propésito de contar con instrumentos adicionales
a la subasta de titulos para la regulacion de la liquidez,
y cumpliendo con su objetivo de “prestamista de
ultima instancia”, el BCB mantuvo su tasa de reporto
en MN como “techo” del mercado monetario. De esta
manera en el mes de noviembre, la tasa base en MN
se incremento desde 4,0% hasta 4,5%, mostrando un
incremento de 50pb respecto a diciembre de 2012.
Esta modificacion se realizé para evitar que la tasa
de reporto quede rezagada en relacién a la tasa de
emision de los CD (4,3%) y para estabilizar el mercado
monetario, principalmente el interbancario y el bursatil
de corto plazo.

9 Son entidades habilitadas para efectuar operaciones de reporto,
previo cumplimiento de lo establecido en el capitulo 3 de la
R.D.130/2003, las entidades con licencia de funcionamiento
otorgada por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI) o la Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y
Seguros (APS).
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Asi también, en el mes de septiembre la oferta de
reportos en MN se amplié en Bs125 millones hasta
Bs375 millones por semana, proporcionando mayores
opciones de financiamiento al sistema financiero ante
ajustes en el nivel de excedente y encaje legal para
entidades financieras, en el marco de la R.D. N°
129/2013 del 17 de septiembre de 2013. En el mes
de noviembre se registraron operaciones de reporto
en esta denominaciéon por un monto total de Bs222
millones (Grafico 11.12.).

La demanda de recursos de corto plazo en ME fue nula
por quinto afio consecutivo. Cabe acotar que desde el
mes de septiembre de 2011, el BCB elimind su oferta
de titulos en ME. Consecuentemente, dado que el
Banco Central Unicamente admite valores publicos
como colaterales en esta ventanilla y toda vez que
tanto el TGN como el BCB no tienen saldos vigentes
denominados en ME, las entidades todavia podrian
recurrir con valores en MN vy requerir ME (reporto
cruzado), aunque esto signifique un costo adicional
relacionado al diferencial cambiario.

Respecto a la tasa base de reporto en ME, la misma se
mantuvo en 4%, con el fin de mantener la estabilidad
financiera'y permitir que las entidades de intermediacion
financiera que asi lo requieran, puedan conseguir
liquidez de corto plazo en ME de forma agil y a un costo
razonable.

1.2.2 Operaciones del Fondo de Requerimiento de
Activos Liquidos (FONDO RAL)

El Fondo RAL es un fondo de inversién cerrado
constituido por los recursos correspondientes al encaje
legal en titulos de las entidades financieras. Los fondos
constituidos por cada denominacién monetaria son:
Fondo RAL MN, Fondo RAL MNUFV y Fondo RAL ME.

La creacion del Fondo RAL ha permitido desarrollar un
instrumento agil de obtencion de liquidez para el sistema
financiero, mediante el otorgamiento de créditos en
MN y ME garantizados por los activos que mantiene
la entidad en el Fondo respectivo. El objetivo de este
instrumento es proporcionar liquidez de corto plazo

Grafico 11.12. Operaciones de Reporto en MN
(Millones de bolivianos y porcentaje)
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para requerimientos imprevistos del sistema financiero.
De acuerdo con las normas en vigencia, los agentes
pueden hacer uso de este instrumento en dos tramos:

i. En el primero, la entidad puede solicitar un monto
igual o menor al 40% de sus activos en el Fondo;
es de acceso automatico y con plazo de hasta 7
dias renovables.'® Su tasa de interés es 150pb
mas alta que la tasa base de reporto para cada
denominacion.

i. En el segundo tramo, la entidad puede obtener
recursos adicionales equivalentes al 30% de sus
activos en el Fondo; requiere de una solicitud
justificada y el plazo del crédito no puede
extenderse a mas de 7 dias continuos o 10 dias
discontinuos durante dos periodos seguidos de
computo de encaje. Este tramo tiene un costo
adicional de 50pb respecto al primer tramo."

Durante la gestion los créditos de liquidez en MN
ascendieron a Bs43,6 millones. Estas operaciones
respondieron en su totalidad a operaciones de
entidades para cumplir los requerimientos de encaje.
En la presente gestion, la totalidad de los créditos con
garantia al Fondo RAL se efectuaron en el primer tramo
a una tasa promedio de 5,5% y un plazo promedio de
7 dias.

10 Adicionalmente, es importante destacar que las entidades

1

financieras pueden utilizar hasta el 95% de su Fondo RAL en
cada denominacion monetaria para determinar su limite de
posicion multilateral neta deudora, maximo importe deudor que
pueden tener durante un ciclo de compensacion, en las Camaras
de Compensacion en las que participan. El porcentaje del Fondo
comprometido en la determinacion de este limite no puede ser
colateral de ningun otro crédito de liquidez. Este instrumento, se
denomina Crédito de Liquidez para la Liquidacion de Camaras.
El diferencial de tasas responde a la imposibilidad del BCB de
definir con exactitud y antelacion los montos requeridos por los
agentes, lo que eventualmente le significaria perder cierto control
de la oferta monetaria a través de su ventanilla de liquidez. Por
tanto, el mayor costo de acceso tiende a restringir el uso de este
mecanismo a solo situaciones no previstas, induciendo a los
agentes a tener un mejor manejo de su tesoreria.
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La dinamica de los créditos de liquidez en MN durante
el primer semestre del afio estuvo determinada por
solicitudes por parte de cooperativas en el mes de enero
y un importante requerimiento de una entidad bancaria
en el mes de abril, para cumplir con obligaciones
tributarias. Durante el segundo semestre de la gestion,
los créditos de liquidez fueron realizados en su totalidad
por cooperativas, con el fin de promediar su encaje
(Grafico 11.13).

Por su parte, la demanda de créditos de liquidez con
garantia al Fondo RAL en ME ascendié a $us27,2
millones, esto es, un crecimiento de 104% respecto a
la gestion pasada ($us10,3 millones). Este incremento
en las operaciones la necesidad
eventual de liquidez de entidades no bancarias para
cubrir el descalce experimentado, originado en los
requerimientos de encaje adicional, vigente a partir
del 2 de abril de 2012. Los créditos coinciden con las
fechas de modificacion en la Base de Encaje Adicional
en ME (BEA-ME) (Grafico 11.14.)

respondid a

1.3 Venta directa de valores publicos a personas
naturales

Desde fines del afio 2007 y con el objetivo de favorecer
el ahorro de los pequefios ahorristas y sefializar al alza
las tasas pasivas del sistema financiero, el BCB inici6 la
venta directa de Letras del Tesoro a personas naturales
y juridicas. Posteriormente, en agosto de 2011, con el
fin de fortalecer el cumplimiento de sus objetivos, la
autoridad monetaria decidié reemplazar la venta de
Letras del Tesoro por un nuevo instrumento denominado
Bono “BCB Directo”, dirigido exclusivamente a
personas naturales. Durante 2013, en el marco de la
venta directa de valores se ofertaron tres instrumentos:
los Bonos “BCB Directo”, vendidos de forma continua
desde 2011, los Bonos “BCB Aniversario”, introducidos
con motivo de conmemorar el 85 aniversario del ente
emisor y los Bonos “BCB Navidefio” por tercera gestion
consecutiva.

Los Bonos BCB Directo son valores de renta fija a corto
plazo, vendidos a rendimiento con un valor unitario
de Bs1.000. Las condiciones de este instrumento, en

Grafico 11.13. Créditos de liquidez en MN
con garantia al Fondo RAL
(Miles de bolivianos y porcentaje)
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Grafico Il.14. Créditos de liquidez en ME
con garantia al Fondo RAL
(Millones de ddlares, porcentaje)
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lo que respecta a tasa y monto maximo permitido por
titular, fueron modificadas en la gestion. A partir del
dia 11 del mes de octubre, las tasas de 3,20%, 3,60%
y 4,00% para los plazos referenciales de 91, 182 y
364 dias, vigentes desde el inicio de la venta de este
instrumento en 2011, se modificaron a 3,50%, 4,00% y
5,00%, respectivamente. Asimismo, el monto maximo
Grafico I1.15. Colocaciones Bonos BCB Directo de titulos permitidos por persona subié de 100 a 140,
(Millones de Bolivianos) equivalente a Bs140 mil.
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Bs25 millones. Resulta también interesante observar
que la introduccion de bonos de oferta limitada (BCB
Navidefio, BCB Aniversario), parecen tener un efecto
positivo sobre las colocaciones de los Bonos BCB
Directo. Es asi que se observa un crecimiento de las
colocaciones de este instrumento en los meses de
enero de 2012 y de enero y junio de 2013.

Grafico 11.16. Colocaciones Bonos BCB Aniversario
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referenciales de 273 y 364 dias, a tasas de 4,50% y

5,00%, respectivamente.
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El periodo original de venta del Bono BCB Aniversario
concluia el 31 de julio, sin embargo éste fue ampliado
hasta el 30 de septiembre en vista de la amplia demanda
por este valor. Asi, se observa dos repuntes en la
trayectoria de las colocaciones de este instrumento en
los meses de julio y septiembre, situacion que responde
al incremento de las ventas préoximas a la conclusién de
la oferta.

Las colocaciones totales de Bonos BCB Aniversario
llegaron a Bs85 millones. Adicional a la evaluacién
cuantitativa de las colocaciones, se
encuesta a 1.144 clientes. En base a ésta, |la evaluacion
de la venta del instrumento fue positiva. Por una parte,
se determiné que un 81% de los encuestados hubieran
ahorrado en algun instrumento financiero alternativo en
ausencia de los bonos del BCB, implicando que para
este porcentaje de personas la oferta del ente emisor
se constituyd en la opcion mas atractiva de ahorro en
el mercado. Es de particular relevancia la contribucion
de este instrumento en la generacion de una cultura de
ahorro; de acuerdo a la encuesta, 7% de los clientes
no habia colocado su dinero en el sistema financiero
anteriormente, demostrando que el BCB esta atrayendo
a nuevos ahorristas.

realizd una

Finalmente, el tercer instrumento ofertado por el BCB
para personas naturales fue el Bono BCB Naviderio,
disponible desde el 29 de noviembre de 2013 hasta el
17 de enero de 2014. Estos son valores de renta fija
ofertados por tercera gestion consecutiva. El objetivo
de este instrumento es retirar liquidez proveniente de
ingresos extraordinarios percibidos a fin de afo, para
reinyectarla en meses posteriores, difiriendo los gastos
al inicio de la época de clases y al segundo semestre
del afo. En linea con el contexto econdémico vigente,
la autoridad decidio ofertar Bonos BCB Navidefio a los
plazos referenciales de 63 y 224 dias, a una tasa de
6,00% para ambos plazos.

Los resultados de la venta de este instrumento
sobrepasaron ampliamente los de gestiones anteriores,
y se constituyeron en maximos histéricos entre todos
los bonos de venta directa ofertados por el BCB, Asi, la
colocacién de diciembre de 2013 fue 8 veces superior

Grafico 11.17. Colocaciones Bonos BCB Navideio
(Millones de Bolivianos)
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NOTA: Los datos de correspondientes a enero de 2014 estan
actualizados hasta el dia 21.

Grafico 11.18. Colocaciones Bonos BCB,
segun tipo de instrumento
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Grafico 11.19. Composicion de las colocaciones Bonos BCB
(En porcentajes)
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Grafico 11.20. Saldo Bonos BCB, por plazo
(En porcentajes)
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Grafico 11.21. Colocaciones Bonos BCB, segun colocador
(Millones de Bolivianos)
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a la de diciembre de 2011 y 9 veces mayor a la de
diciembre de 2012. En total, la colocacion de Bonos
BCB Navidefo 2013 ascendié a Bs97 millones.?

El total de colocacién bruta de Bonos BCB en 2013 fue
de Bs429 millones, esto es, un crecimiento de 99,7%
respecto a la gestion previa (Bs215 millones). Del
total vendido en 2013, 55% corresponde al Bono BCB
Directo, 25% al Bono BCB Navidefio y 20% al Bono
BCB Aniversario.

Es de mencionar el avance de los Bonos BCB
Navidefio en la composiciéon de las ventas, que paso6
de representar un 13% de las colocaciones anuales en
2012 a un 25% en 2013.

En lo que respecta al saldo, acorde al dinamismo de las
colocaciones en el afio, el 2013 cerrd con un saldo de
Bs330 millones, 147% mas que el dato a diciembre de
2012 (Bs134 millones). Por plazo, los mayores saldos
se concentran a 364 dias en Bonos BCB Directo (con
38%, Bs124 millones), a 224 dias (con 25%, Bs84
millones) y a 364 dias en Bonos BCB Aniversario (con
22%, Bs74 millones).

Otro hecho sobresaliente en la gestion fue Ia
participacion mayoritaria del Agente Colocador (AC) en
las ventas anuales. De los Bs429 millones colocados
en la gestion, 62% (Bs268 millones) corresponden al
AC y el restante 38% (Bs162) a Mesa de Dinero del
Ente Emisor. Esta distribucion difiere de gestiones
pasadas en las que el BCB registraba la mayor parte
de las colocaciones; en particular, en 2012 el AC vendié
el 42% del total de la gestion. De forma coherente con
estas cifras, de los 16.843 clientes atendidos en la
gestion, 64% acudieron al AC y 36% a Mesa de Dinero
del BCB.

Finalmente, realizando un andlisis de la gestion
segun plaza de colocacion, el departamento de
mayor colocacion en 2013 fue La Paz (79%), seguido
de Cochabamba (8%) y Potosi (4%). Estos datos

12 Cabe notar que en el mes de enero de 2013 se colocaron Bs10
millones por concepto de Bonos BCB Navidefio 2012. Esta cifra
debe ser considerada para llegar al dato total de colocaciones en
2013.
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implican una reduccion de 6pp para La Paz, que en
2012 concentrd un 85% del total de colocaciones de la
gestion. Es de destacar, que los Bonos del BCB ademas
de tener un alcance en ciudades capitales, registraron
ventas en ciudades intermedias, entre las que destacan
Tupiza, Villazén, San Borja, Sacaba, Uyuni, Atocha y
Llallagua.

Si se consideran Unicamente las ventas del AC, la
participacion del departamento de La Paz se reduce a
67%, seguido de Cochabamba con 13% y Potosi con
7%.

1.4 Operaciones con valores emitidos para fines de
politica fiscal

En cumplimiento de su funcién como Agente
Financiero del Gobierno, el BCB participa en la
emision, colocacion y administracion de titulos de
deuda publica, por cuenta y cargo del TGN."™ El
Consejo de Administracion de Valores del Tesoro
General de la Nacién (CAVT), es la instancia
interinstitucional encargada de establecer
las operaciones
con valores emitidos por el Tesoro para fines de
politica fiscal, que son administrados por el BCB.™
El Consejo esta conformado por representantes
del BCB y del Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas (MEFP).™®

los
lineamientos y condiciones de

Durante la gestion 2013, la oferta de valores publicos
para fines de politica fiscal disminuyé de Bs229
millones a Bs194 millones en marzo y se mantuvo
en ese nivel hasta finalizar la gestion. En este
marco, y acorde con su politica de endeudamiento
de mediano y largo plazo, en el primer semestre del
afio el TGN recompuso su oferta disminuyéndola en
un total de Bs100 millones para los bonos de 30 a
50 afios (una disminucion de Bs50 millones a cada
plazo). Asimismo, incrementdé la oferta de bonos
a 15 y 20 afios en Bs25 millones y Bs10 millones,

13 Ley N° 1670, Ley del Banco Central de Bolivia, articulo 29.

14 El Consejo define la emision, cantidad ofertada, moneda, plazo,
adjudicacion y frecuencia de la subasta.

15 Resolucion de Directorio del BCB N° 128/2003.

Grafico 11.22. Colocaciones Bonos BCB, segun departamento
(Millones de Bolivianos, nimero de clientes y porcentajes)

LPZ-BCB
Pando 79% Cochabamba
Beni 9 8% Potosi
0% 4%
0,2%
1%2%2%
Tarija Santa Cruz
Oruro Chuquisaca
Ventas % Clientes %
LPZ-BCB 339,7 79% 13.244 79%
Cochabamba 34,4 8% 1.443 9%
Potosi 17,8 4% 722 4%
Santa Cruz 13,7 3% 523 3%
Chuquisaca 9,8 2% 383 2%
Oruro 8,9 2% 353 2%
Tarija 4,1 1% 151 1%
Beni 0,7 0% 24 0,1%
Pando 0,0 0% 0 0%
Total 429,2 100% 16.843 100%
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto
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Grafico 11.23. Oferta de valores para fines de politica fiscal
(Millones de bolivianos)
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Grafico 11.24. Demanda efectiva de valores
para fines de politica fiscal
(Millones de bolivianos)
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Grafico 11.25. Demanda efectiva de valores
TGN para fines de politica fiscal
(Millones de bolivianos)
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respectivamente y oferto titulos a 25 afos por Bs30
millones. Al finalizar la gestién, y ante la demanda
por valores a 50 afios, el TGN recompuso su oferta
de largo plazo a favor de los plazos de 30 y 50 afos,
con un incremento de Bs30 millones y Bs20 millones,
respectivamente y elimind la oferta a 25 afos
(Grafico 11.23.). Cabe mencionar que con el objetivo
de reducir riesgos de tipo de cambio el TGN dejo6 de
emitir bonos en ME y MNUFV."8: 17

En 2013, la demanda efectiva de valores con fines de
politica fiscal fue de Bs1.539 millones, lo que significd un
incremento de 69,3% respecto al 2012 (un incremento
de Bs628 millones). Este incremento se explica en el
apetito de los demandantes institucionales por valores
a 50 afos y la decision del CAVT de aceptar posturas
cuyas tasas le permitan reestructura su deuda publica
por una deuda de mas largo plazo, en un contexto de
superavit fiscal.

La preferencia de la demanda se concentrd en valores
a 50 afos. Asi, la demanda de valores en este plazo
capturo el 83% (Bs1.287 millones) de la demanda total.
Por su parte, los bonos a 20 y 25 afos capturaron el
12% (Bs180 millones), mientras que la demanda por
valores de 4, 6, 8,10 y 15 afos represento el restante
5% (Bs72 millones) (Grafico 11.24.).

En lo que respecta a la demanda institucional por
valores con fines de politica fiscal, la demanda de las
AFP disminuyo6 en 35% respecto a la gestion anterior
(en Bs180 millones). Esta caida responderia a la
emision de CD, que ofrecioé una rapida alternativa de
rentabilizacion de las inversiones para las Entidades
Administradoras de Fondos del Sistema Integral de
Pensiones. La demanda de las Agencias de Bolsa
(Bs791 millones) se duplic6 como resultado del
objetivo del TGN por adjudicar papeles a 50 afios,
motivando la participacion de estas entidades para

16 El tesoro emitio por ultima vez en diciembre de 2008 bonos en
ME a 2 afios y en junio de 2009, realizé la ultima emision de
bonos en MNUFV a 2, 4, 6, 8 y 10 afios.

17 Para el Tesoro, la deuda publica interna en MNUFV genera un
riesgo de tasas de interés, debido a que en esta denominacion
la tasa de rentabilidad efectiva es variable al ajustarse por el
incremento en el nivel de precios de la economia.
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valorizar su cartera. De la misma forma, las Sociedades
Administradores de Fondos de Inversion registraron
una demanda efectiva anual Bs411 millones,
explicada también por el apetito por valores a 50 afos
plazo. EI comportamiento conjunto de las entidades
mencionadas explica la expansion de la demanda de
valores con fines de politica fiscal en Bs628 millones.
El resto de las instituciones no acudieron a subasta
(Gréfico 11.25.).

Por su parte, el ratio demanda sobre oferta (bid-to-
ask) mantuvo un nivel menor a uno durante 2013
( a excepcion de la ultima subasta), registrando
valores maximos en los meses de abril, septiembre y
diciembre. El incremento del ratio durante el segundo
semestre se explica en su totalidad por la demanda
por valores a 50 afios, hecho que motivé que el ratio
bid-to-ask para estos valores alcance 1,13 la ultima
subasta de 2013. El promedio del ratio bid-to-ask de
los valores para fines de politica fiscal se situ6 en
0,15, el doble que el observado en la gestion anterior
(0,08) (Grafico 11.26).

En 2013, los vencimientos de valores con fines de
politica fiscal fueron superiores a las colocaciones
en Bs513 millones. Durante el primer semestre de
la gestion, las colocaciones de valores con fines de
politica fiscal alcanzaron Bs241 millones y produjeron
una redencion de recursos por Bs699 millones. El
segundo semestre, debido a apetito de los inversores
institucionales por valores a 50 anos, la colocacion neta
fue de Bs186 millones.

El perfil de vencimientos de largo plazo del saldo
de valores con fines de politica fiscal, mostré una
distribucion homogénea a lo largo del tiempo, con
excepcion de periodos puntuales. Por ejemplo en
2015 se observa una concentracion de vencimientos
principalmente en MN en el segundo semestre del
afio, asi también se observa una concentracion de
vencimientos en los afios 2019, 2024, 2030, 2040-2041
y 2063, como resultado de la colocacion de papeles
a 30 y 50 anos. Los vencimientos del TGN estaran
denominados en moneda nacional a partir de marzo de
2019 (Grafico 11.28).

Grafico 11.26. Ratio de demanda efectiva a oferta de valores TGN
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Grafico 11.28. Vencimientos TGN
(Millones de bolivianos)
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Grafico 11.29. Saldo de valores para fines de politica fiscal
(Millones de Bolivianos)
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Gréfico 11.30. Tasas de rendimiento TGN
(Porcentaje)
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Grafico 11.31. Plazo promedio de vencimientos mensual
(Numero de semanas)
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El saldo de valores TGN para fines de politica fiscal
cerro la gestion en Bs7.518 millones, cifra inferior en
Bs43 millones respecto al cierre de 2012 (Bs7.561
millones). Al cierre de la gestién, no existe saldo de
titulos en ME."™ El 93% del saldo de financiamiento
publico interno esta denominado en MN y el restante
en UFV. Esta dinamica fue consistente con la politica
del TGN de reducir los riesgos de tipo de cambio y
de tasa de interés para consolidar una estructura
de deuda interna adecuada y, al mismo tiempo,
profundizar el uso de la MN en el mercado financiero
(Grafico 11.29).

Durantelagestién 2013, solo se registraron colocaciones
a 15y 50 anos plazo. Las tasas de adjudicaciones para
los valores con fines de politica fiscal reportaron una
tasa de rendimiento (TR) de 1,8% a 15 afios, 15pb por
debajo de la ultima adjudicacion de 2012. Para valores
a 50 afios, la TR fue de 4,44 (Gréafico 11.30).

El financiamiento interno del TGN a través de la
subasta publica administrada por el BCB presenté
mejores condiciones comparado con gestiones previas.
El costo efectivo del financiamiento se redujo con la
caida de la tasa de rendimiento en los plazos de los
papeles colocados y se amplié el plazo promedio del
financiamiento con la colocacién de valores a 50 afios
plazo. Asi, el plazo promedio de colocacion finalizé la
gestion en 1.115 semanas (21 afos y 23 semanas), un
incremento de 246 semanas respecto a su valor de la
gestion anterior (869 semanas; 16 afos y 37 semanas)
(Gréafico 11.31).

18 Desde noviembre 2010 no existe saldo en moneda extranjera
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l1l. El mercado monetario

En 2013, el volumen transado en el mercado monetario
en MN mostré un incremento de 20%, explicado por
el aumento de las operaciones de reporto de la BBV,
que crecieron 25% respecto al afio 2012 debido a las
necesidades de liquidez en respuesta a las medidas
de control de la liquidez aplicadas por el BCB. El
mercado monetario en ME mostré un crecimiento del
91% respecto a la gestion anterior debido al mayor
volumen de operaciones interbancarias y de reporto
motivadas por la necesidad de liquidez del Sistema
Financiero por la Modificacién al Reglamento de
Encaje Legal establecida por el BCB y por el aumento
de las emisiones en ME en la BBV que impulso el
crecimiento de las operaciones de reporto en esta
denominacion. Las operaciones en UFV mostraron
una disminucion de 39% como consecuencia de la
eliminacion de la oferta de titulos en esta denominacion
por parte de la autoridad monetaria en la gestion 2012.
El mercado monetario continué profundizandose, con
el incremento y diversificacion de las emisiones en la
BBV en MN y ME.

Se entiende como mercado monetario a las
operaciones de corto plazo efectuadas en el mercado
interbancario y en la Bolsa Boliviana de Valores
(BBV), y las operaciones de reporto realizadas por
el BCB. Si bien se considera como operaciones de
corto plazo aquellas con vencimiento inferior a un afio,
esta seccioén del informe se concentra en operaciones
interbancarias hasta 30 dias plazo y operaciones de la
BBV hasta 45 dias plazo. Esta diferenciacion se realiza
considerando que cada una de estas operaciones
presenta un objetivo distinto, mientras las primeras
se enfocan en resolver problemas de liquidez, las
segundas tienen como objetivo rentabilizar recursos
en el muy corto plazo.
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Gréfico Ill.1 Excedente de Encaje Legal en MN
del Sistema Financiero Consolidado™
(Millones de bolivianos)
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Grafico lll.2 Excedente de Encaje Legal en MN
del Sistema Financiero Consolidado
(Millones de bolivianos)
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Grafico I1l.3. Monto de Operaciones Interbancarias en MN
(Millones de bolivianos)
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19 Se utilizaron los promedios mensuales.
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I11.1 El mercado monetario en MN

Los movimientos del mercado monetario estan
estrechamente ligados a la evolucion de la liquidez.
Durante 2013 el nivel de liquidez en MN mostré una
tendencia descendente, aunque el nivel promedio fue
ligeramente superior a la gestion pasada debido al buen
desempefio macroecondmico nacional y al incremento
del volumen de depdsitos en el sistema financiero

(Grafico 111.1).

Los movimientos de la liquidez estuvieron fuertemente
influenciados por el pago de obligaciones ftributarias
estacionales en enero, abiril, julio y octubre, asi como
por las medidas de politica contractiva aplicadas por
el BCB en los meses de junio, septiembre y noviembre
(Grafico I11.2). ElI comportamiento de la liquidez influyo
en el nivel de operaciones y las tasas de los mercados
interbancario y de reportos en MN.

111.1.1 El mercado interbancario en MN

Las operaciones interbancarias estan constituidas por
la captacién/colocacién de fondos entre entidades de
intermediacioén financiera con plazo de emisién menor
o igual a treinta dias calendario. El objeto de estas
operaciones es satisfacer necesidades de liquidez
de caracter transitorio. En este mercado se realizan
operaciones ligadas al manejo de tesoreria de los
bancos, i.e. destinadas a cubrir requerimientos de
encaje legal, inversiones de corto plazo de excedentes
temporales, cobertura de retiros de clientes y
operaciones de clientes institucionales (agencias
de bolsa, sociedades administradoras de fondos de
inversion y administradoras de fondos de pensiones).

Durante 2013 el volumen de operaciones interbancarias
en MN alcanzé Bs3.628 millones, monto inferior en
Bs171 millones respecto al registrado en 2012 (Grafico
I11.3). La disminucién del monto transado en este tipo de
operaciones se debid al mayor nivel de liquidez en MN,
especialmente durante el primer cuatrimestre del afo.
Posteriormente, las operaciones interbancarias estuvieron
determinadas por las necesidades de liquidez estacionales
y las emisiones de CD del BCB que mermaron la liquidez
a partir del mes de junio (Grafico 111.4).



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

El monto de las operaciones interbancarias alcanz6 su
nivel maximo del afio durante el mes de mayo como
consecuencia de la menor liquidez en el mercado
resultado de los retiros para el pago de impuestos, el
apetito de los inversores por nuevas emisiones en la
BBV y por la expectativa del mercado ante la primera
colocaciéon de CD del BCB. En noviembre se observa
un nuevo incremento en el monto de las captaciones
debido a la segunda emision de CD del BCB.

En este escenario, la tasa interbancaria en MN
concluyé la gestion en 4,60%, lo que implica un
incremento interanual de 258pb respecto a diciembre
del afio anterior. Durante el afio, las puntuales y menos
frecuentes necesidades de liquidez en MN mantuvieron
la tasa interbancaria en niveles entre 0,5% y 1,5%;
sin embargo, la postura contractiva de la Autoridad
Monetaria determiné un gradual incremento de la tasa,
especialmente durante el cuarto trimestre del afo. El
repunte de la tasa en los meses de junio y noviembre
estuvo determinado por las emisiones de CD del BCB.

(Gréfico I11.5).

1ll.1.2 Operaciones de reporto en la BBV en MN

Las operaciones de reporto de la BBV en MN
mostraron un aumento significativo en 2013 llegando
a Bs17.941 millones, lo que implica un crecimiento
del 25% (Bs3.644 millones) respecto a la gestion
anterior.

Se puede evidenciar que desde 2009 existe una
recomposicion en el tipo de operaciones desde plazos
menores a 30 dias hacia plazos entre 30 y 45 dias.
Sin embargo, durante 2013, las operaciones a plazos
entre 30 a 45 dias disminuyeron en 3% alcanzando un
valor de Bs8.961 millones y las operaciones a plazos
menores se incrementaron en 77% alcanzando Bs8.980
millones reflejando la preferencia de los agentes por
inversiones a plazos mas cortos y con tasas mas altas
debido a la necesidad de contar con liquidez en el corto
plazo dada la gradual contraccion de la liquidez como
consecuencia de las medidas implementadas por el
BCB (Grafico I11.6).

Grafico lll.4. Monto de Operaciones Interbancarias
y Liquidez en MN
(Millones de bolivianos)
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Grafico lll.5. Tasa pactada en el Mercado Interbancario en MN
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Grafico 11l.6. Mercado de reportos en MN
(Millones de bolivianos)
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Gréfico lll.7. Tasa de reporto en la BBV en MN y tasa BCB
(Porcentaje)
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Grafico IIl.8. Tasas de reporto en MN maxima,
minima y promedio
(Millones de Bs y porcentaje)
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Grafico 1I.9. Volatilidad de la tasa de reporto en MN
(Puntos Basicos)
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La tasa pactada en el mercado de reportos de la BBV
concluyé la gestion en 4,41%, 339pb por encima del
valor registrado en 2012. Este comportamiento estuvo
influenciado por la orientaciéon contractiva aplicada
por el BCB que validé un alza gradual de las tasas de
adjudicacion en subasta, principalmente durante el
segundo semestre del afio (Grafico II1.7).

Es importante resaltar que las medidas de contraccion
de la liquidez implementadas por el BCB, en particular
la emision de CD en los meses de junio y noviembre,
impactaron en los montos operados en el mercado
de reportos y principalmente en el movimiento de las
tasas. En periodos distantes (previos o posteriores)
a la emision de estos instrumentos, la tasa promedio
se situa en valores cercanos a la tasa minima; por el
contrario, en situaciones de estrés de liquidez esta
variable toma valores muy cercanos a la tasa maximay
el canal formado por las tasas maxima y minima tiende
a estrecharse (Grafico 111.8).

Asimismo, se puede observar que la tasa de reporto
mostré una mayor volatilidad en los periodos de
contraccion de liquidez con picos en los meses de
junio y noviembre como respuesta a las medidas de
politica monetaria contractiva del BCB. En los meses
de abiril, julio y octubre se observan incrementos en la
volatilidad de menor importancia debidos a los pagos
de impuestos (Grafico I11.9).

Ante este escenario de contraccion de la liquidez, el
volumen de operaciones del mercado monetario en MN
experimentd un incremento del 20% explicado por el
aumento de las operaciones de reporto de la BBV, que
crecieron 25% respecto al afio 2012 y compensaron
la ligera reducciébn en el monto de operaciones
interbancarias (Grafico I11.10). EI comportamiento del
mercado monetario en MN estuvo influenciado por el
contexto de gradual reduccion de liquidez resultado
de la politica monetaria contractiva aplicada por la
Autoridad Monetaria a lo largo de la gestion.

En efecto, después de dos anos de inactividad, durante
2013 se realizaron operaciones de reporto en MN por
parte del BCB, debido a las necesidades de liquidez
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del Sistema Financiero ante ajustes en el nivel de
excedente y encaje legal para entidades financieras, en
el marco de la R.D. N° 129/2013 del 17 de septiembre
de 2013% y también debido a la segunda emisién de
CD del BCB.

ll.1.3 La tasa de adjudicacion del BCB como
indicador lider del Mercado Monetario en MN

La tasa de adjudicacion de valores publicos del BCB
se constituye en un indicador lider?’ en el Mercado
Monetario en MN, dado que su comportamiento
determina el curso que seguira éste. Considerando
que las operaciones de titulos por parte del BCB para
fines de politica monetaria tienen como plazo maximo 2
afnos?? es posible observar un movimiento sincronizado
entre las tasas de adjudicacion del BCB y las tasas para
operaciones de compra y venta de la BBV?® menores a
728 dias. Este hecho es importante en la medida que
muestra la reaccion del mercado ante las acciones de
politica que toma el Banco Central.

Durante 2013 las tasas de compra venta en MN para
plazos inferiores a 728 dias tuvieron una tendencia
creciente en linea con las tasas de adjudicaciéon del
BCB. De la misma manera, se observa un incremento
en los volumenes negociados a partir de 2011 como
una sefial de la profundizaciéon del mercado monetario
en esta denominacion (Grafico 111.11).

Respecto a las operaciones mayores a 728 dias, las
mismas son marcadas por las adjudicaciones de
valores con fines de politica fiscal, que tienen plazos
superiores a dos afios. Durante la presente gestion las
colocaciones de valores con fines de politica fiscal se
incrementaron destacando el plazo a 50 afios. Se puede
observar cierto desfase entre las tasas de adjudicacion

20 Mediante Resolucién de Directorio N° 129/2013 del 17 de
septiembre de 2013 se establecieron Reservas Complementarias
como un encaje legal para las Entidades de Intermediacion
Financiera.

21 “Indicador Lider” es aquel que permite predecir la evolucion de una
determinada variable, a través de la informacion proporcionada
por otras variables que, segun su correlacion dinamica, pueden
coincidir, o adelantar el comportamiento de la primera.

22 La oferta de valores a 728 dias se suspendi6 el 22 de junio de
2012 y se reanudo el 15 de marzo de 2013.

23 Sin considerar operaciones de cruce.
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(Millones de bolivianos)

25.000 "
m Interbancarias
m Reporto BBV
Reporto BCB
20.000
15.000
10.000
- I I I
0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
FUENTE: Banco Central de Bolivia — Bolsa Boliviana de Valores

ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto

Grafico 11l.11. Tasa de adjudicacion BCB y
Tasas de Compra Venta BBV en MN
Operaciones menores a 728 dias
(Porcentaje y millones de bolivianos)

= = = Tasa BBV menor a 728 dias
e Tasa BCB
Monto Operado Sem. (Eje Derecho) 350

300
250

200

150

=
S
-

& ‘?‘F
?
:
4
i
2
(3
%
kg
:
3

e e R 5

jul-12

mar-09
may-09
jul-09
sep-09 5 S
nov-09 '
ene-10
mar-10 !
may-10 -, A
sep-11
nov-11
ene-12
mar-12
may-12
sep-12
nov-12
ene-13
mar-13
may-13
jul-13,
sep-13
nov-13

FUENTE: Banco Central de Bolivia — Bolsa Boliviana de Valores
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto

47



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

de valores del TGN y las operaciones en la BBV con un
repentino incremento de la tasa TGN a partir de finales
de abril debido al incremento de las colocaciones de
valores a plazos mas largos (Grafico 111.12).

En efecto, durante la mayor parte de la gestion, las
tasas de adjudicacion del TGN se ubicaron por encima
de las tasas de compra venta de titulos en MN con
plazos mayores a 2 afos debido a la creciente demanda
y adjudicacion de valores a 50 afios plazo que impulsé
al alza la tasa promedio para valores del TGN. En
el caso de las tasas de compra venta en la BBV, las
mismas no alcanzaron los niveles de la subasta debido
a que, a pesar de que se negociaron valores a 50 afos,

Gréfico Ill.12. Tasa de adjudicacion TGN y los mismos se vendieron fraccionados, es decir, se
Tasas de Compra Venta BBV en MN . | ss bai | del
Operaciones mayores a 728 dias negociaron los cupones a tasas mas bajas a las de
(Porcentaje) instrumento integro (macro y cupones) lo cual influyo
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o las acciones emprendidas por la autoridad monetaria
g tienen efectos directos sobre dicho mercado en el
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interesa intervenir. Sin embargo, se debe considerar
que la adjudicacién de valores por parte del TGN no
solo constituye un medio de financiamiento, sino
también una herramienta de sefnalizacion de mediano
plazo, que tiene especial énfasis en la estructura inter-
temporal de tasas.

111.1.4 Mercado monetario en UFV#

En UFV el monto negociado en operaciones de reporto
en la BBV alcanz6 UFV1.047 millones, significando una
disminucion de UFV432 millones, es decir, 41% menos
que la gestion anterior (UFV1.479 millones). Este hecho
se explica por la decisién de la autoridad monetaria de
suspender la oferta de valores en esta denominacion
a partir del mes de abril de 2012 y la consecuente

24 No se realizan operaciones interbancarias en UVF desde mayo
de 2010.
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disminucién de la cantidad de instrumentos disponibles
en el mercado. La tasa de operaciones de reporto
en UFV terminé el afo en -0,04%, mostrando un

comportamiento oscilante durante la gestion (Grafico
[1.13).

La reduccion de la tasa fue resultado de una mayor
demanda de reportos en esta denominacion debido
a las expectativas inflacionarias de corto plazo de
los agentes por la variacién del indice de Precios al
Consumidor en los meses de agosto y septiembre.

111.2 El mercado monetario en ME

La dinamica de la liquidez en ME estuvo determinada
por la Modificacion al Reglamento de Encaje Legal,
vigente desde el 2 de abril de 2012, que estableci6 la
ampliacion de la Base de Encaje Adicional (BEA) en ME
en abril, agosto y diciembre, provocando descensos en
los niveles de liquidez en esta denominacion (Grafico
[l1.14.b). No obstante, se puede observar que el
excedente de liquidez en ME tuvo un comportamiento
estable a lo largo de la gestién, ubicandose en un
promedio de $us287 millones (Grafico l1l.14.a).

Gréfico 111.13. Mercado de reporto en MU
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Gréfico lll.14.a Excedente de Encaje Legal en ME del Sistema
Financiero Consolidado?®
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25 Se utilizaron los promedios mensuales.
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Grafico 11l.15. Monto de Operaciones Interbancarias en ME
(Millones de ddlares)
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Grafico lll.16. Tasa del mercado interbancario en ME
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Grafico 1l.17. Volatilidad de la tasa Interbancaria en ME
(Puntos Basicos)
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I11.2.1 El mercado interbancario en ME

El monto de las operaciones interbancarias en ME
ascendidé a $us883 millones ($us445 millones mas que
en 2012) debido a los requerimientos de liquidez de las
entidades del Sistema Financiero para adecuarse a la
modificacion de la BEA?® (Grafico 111.15) y a los retiros
efectuados por clientes institucionales interesados en
adquirir los Bonos Soberanos emitidos por el gobierno.

En este escenario, se puede observar que existen
dos periodos en los cuales la tasa interbancaria
presenta incrementos importantes, el primero tuvo
lugar en el mes de junio debido a la emision de los
Bonos Transierra en la BBV?" y el segundo en el mes
de diciembre. No obstante, el promedio de la tasa
interbancaria mostré una tendencia estable hasta la
ultima semana de noviembre (0,96%), para luego dar
paso a una tendencia creciente hasta finalizar la gestion
en 1,81%, 87pb por encima del nivel de diciembre de
2012 (Gréafico 111.16).

La tasa interbancaria en ME mostr6 aumentos en la
volatilidad a finales del mes de junio como consecuencia
de la emision de los Bonos Transierra en la BBV; y en el
mes de diciembre debido a la modificacion en la BEAen
ME (Grafico 111.17). Al respecto, conviene sefialar que
la autoridad monetaria monitorea permanentemente
el comportamiento de los distintos mercados con el
objetivo de tomar decisiones oportunas orientadas a
que el financiamiento fluya de manera continua y sin
cambios abruptos que afecten el normal desempefio de
los mercados.

26 Resolucion de Directorio N° 007/2012.
27 La emision fue por $us135 millones a 7 afios plazo con una tasa
de 5.9%.
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1ll.2.2 Operaciones de reporto en la BBV en ME

ME
sumando

Las operaciones de reporto en también
experimentaron  incrementos, $us465
millones, monto superior en $us197 millones al
registrado el afo 2012, representando un aumento de
74%. Este incremento respondié al mayor volumen de
emisiones en esta denominacién en la BBV durante
la gestidn 2013, situacion que proporcioné una mayor
cantidad y variedad de colaterales que coadyuvo a que
las agencias de bolsa incrementen las transacciones y
continden realizando renovaciones de vencimientos en
esta denominacion (Gréfico 111.18).

Ante el incremento de las operaciones de reporto
en ME, la tasa tuvo un comportamiento creciente
finalizando el afio en 1,10% presionada por las
mayores oportunidades de inversién en ME en la BBV
a tasas mas altas. Es importante mencionar que en el
mes de junio la tasa llegé al nivel maximo de la gestion
(1,23%; Gréfico 111.19) debido a la emision de los Bonos
de Largo Plazo Transierra | en la BBV, lo que generd
interés por parte de los inversores dada su atractiva
tasa de rendimiento.

Durante 2013 el mercado monetario en ME revirtio
la tendencia a la baja que mostré durante la gestién
anterior como consecuencia de las mayores
necesidades de liquidez en esta denominacién por
parte de las entidades del Sistema Financiero para
adecuarse a la modificacion de la BEA establecida por
el BCB y para adquirir las nuevas emisiones de valores
en ME en la BBV. Sin embargo, no se realizaron
operaciones de reporto por parte del Banco Central en
esta denominacion, a diferencia de lo ocurrido en MN
(Grafico 111.20).

Gréfico 111.18. Mercado de reporto en ME
(Millones de dodlares)
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Gréfico 11l.19. Tasa de reporto en ME
(Porcentaje)
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Gréfico 111.20. Monto operado en el Mercado Monetario en ME
(Millones de dodlares)
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Grafico 11l.21. Emisiones en la BBV
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Grafico 11l.22. Emisiones en la BBV en MN
(Millones de bolivianos)
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I11.3 Profundizacion del mercado monetario

Durante los dultimos afios el mercado monetario
mostré signos de profundizacion reflejados en una
mayor emision de titulos en MN y ME, lo que impulsé
el crecimiento de las operaciones de compra venta y
reporto, dada la mayor disponibilidad y diversificacién
de colaterales para ser transados. Es importante
sefialar que el incremento del volumen de los valores
adjudicados en subasta por parte del BCB, dada
su orientacion contractiva, también coadyuvo al
incremento del volumen de las operaciones de reporto

y compra venta en la BBV con titulos publicos.

Las emisiones en la BBV experimentaron un proceso de
bolivianizacién a partir de la gestion 2009, en vista de
la preferencia por las emisiones en MN como fuente de
financiamiento alterna a los préstamos bancarios y a la
aceptacion de los instrumentos en esta denominacion
por parte del mercado debido a la creciente confianza
en el uso del boliviano (Gréafico 11.21).

Sin embargo, se debe mencionar que el incremento de
las tasas de adjudicacion de valores del BCB durante
la presente gestion influyd en la disminucién del
volumen de emisiones de valores en MN en la BBV,
considerando que la tasa BCB es un indicador lider en
el mercado, lo que desincentivd una mayor emision de
deuda por parte de los emisores privados al encarecer
el costo de la misma.

111.3.1 Emisiones en la BBV en MN

En lo referido a los instrumentos emitidos en MN, a
pesar del decrecimiento del monto emitido en la BBV
durante 2013, se observa una continua diversificacion
de los mismos, cobrando importancia las Cuotas de
Participacion de los Fondos de Inversion Cerrados
como una atractiva alternativa de inversién dentro
de los instrumentos de renta variable, principalmente
a partir de 2011. Dentro de los instrumentos de renta
fija, los Bonos de Largo Plazo y los Bonos Bancarios
Bursatiles fueron los que concentraron los niveles mas
altos de participacion (Grafico 111.22).
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El menor volumen de emisiones en MN se puede
explicar por el gradual incremento de las tasas de
adjudicacién de valores del BCB en subasta lo cual
desplazé la demanda de los inversionistas hacia
los instrumentos publicos desincentivando nuevas
emisiones en MN. Se debe considerar que las tasas
de adjudicacién de valores del BCB hicieron que
estos instrumentos se tornen mas atractivos para los
inversionistas dado el riesgo nulo que conllevan a
diferencia de los instrumentos privados.

Las emisiones de valores publicos también favorecieron
a la profundizacién del mercado monetario en MN
al proporcionar una mayor cantidad de colaterales
generalmente utilizados para garantizar operaciones
de reporto dada la politica monetaria contractiva
implementada durante 2013.

Se puede evidenciar la profundizacion del mercado
monetario a través del crecimiento de nuevas
emisiones en la BBV y del aumento en el volumen
transado en operaciones de reporto y de compra venta,
como resultado de la existencia de una mayor cantidad
y variedad de titulos que pueden ser utilizados como
colaterales. Tal es el caso de las operaciones de reporto
en MN, que a partir de 2010 mostraron un acelerado
crecimiento en cuanto a volumen negociado y también
en lo referido a la participacién de instrumentos privados
como colaterales frente a los instrumentos publicos
que respaldaron la mayor parte de los reportos hasta
la gestidon 2009.

Cabe sefalar que desde 2011 existe un incremento en
las emisiones de titulos publicos con fines de politica
monetaria debido al interés de la autoridad monetaria
en acotar las presiones inflacionarias a través de
una postura contractiva, sin embargo, la variaciéon de
los titulos privados utilizados como colaterales para
reportos en MN continud creciendo en mas del 100%
desde la gestion 2009 (Grafico 111.23).

Grafico 1lIl.23. Profundizacién del mercado de reportos en MN
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Gréfico 11.24. Profundizacion del mercado En el caso de las operaciones de compra venta se
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un incremento de emisiones en esta denominacion,
principalmente durante el primer semestre, periodo en
el cual se concentrd el 84% de las emisiones del ano
(Gréafico 111.25).
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Gréfico lI.25. Emisiones en la BBV en ME
(Millones de dolares) Durante la gestién 2013 los Bonos de Largo Plazo

fueron los instrumentos preferidos para financiarse
en ME, reflejando que el mercado nacional de valores
se compone principalmente por instrumentos de renta
fija. Resalta la emision de los Bonos Transierra | por
$us135 millones en el mes de junio, constituyéndose
en la principal emision efectuada en ME a lo largo del
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - Bolsa Boliviana de Valores . . P 2ok
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto por titulos prlvados, prmCIpalmente Deposnos a Plazo

Fijo (DPF) y Bonos a Largo Plazo (BLP). A partir de
2011 los instrumentos privados respaldan el 100% de
las operaciones de reporto realizadas en la BBV. Se
observa también la importancia que tuvieron los titulos
Gréfico 11.26. Profundiz_acién del mercado de reportos en ME publicos como colateral de las operaciones de reporto
(Millones de ddlares)
400 en ME hasta la gestién 20102 (Grafico 111.26).

700 e
-
600 0% =1 80%
s - 70%
500 e 65%
ot 60%
400 | *T5y 50%
300 40%
,
200 30%
20%
100 10%
0 0%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

LTS s CUP s BTS st \/TD W PGB WSSSSN DPF W GMIS MESSSS GLP WSS BBB = == = Part. Tit. Privados 28 Los ultimos vencimientos de valores del TGN en ME fueron en
FUENTE: Banco Central de Bolivia - Bolsa Boliviana de Valores octubre/2010 y de valores del BCB en ME en noviembre/2011, no
ELABORACION: BCB — Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto existiendo saldos en esta denominacién a la fecha.
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