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'EFECTOS DEL DS 21060
SOBRE LA EMISION MONETARIA

INTRODUCCION

A dos meses de la. apllcac16n de la nueva politlca econdmlca (NPE) ,

se- observa una ateﬂ» "6n 51gn1f1cat1va en el comportamiento de
la Emisién’ Monetarlé. Bn efecto, el saldo de $b. 71.3 billones
reglstrado a flnes de agosto pasado, que supone un incremento de
DL22615% frente a su 51m11ar de diciembre de 1984, se expandi6 -
hasta el 31 de octubre en $b. 47. 1 billones (66.1%), al. totallzar
su nivel un monto;defsb 118.4 ‘billones (cuadro N° 1).

Previo al anéllsls puntual de los factores que determinaron los
“resultados: comentados lineas arrlba, es 1mportante referirse bre—.
vemente sobre el comportamiento de las partidas mds 1mportantes_
“del Programa Monetarlo del Banco Central de Bolivia.

En eete contexto;;ias Reservas Internacionales Netas, que a di—.f
ciembre de 1984 reglstrara un saldo de $h.. 0.2 blllones, para lue-
go aumentar hasta un.nonto de 67.7 blllones al flnallzar agosto de
1985, se lncrementé significativamente en los dos meses posterio—
res a la apllca016n de la NPE, al observar su saldo un monto de $b.
194.9 blllones (187 79 de var1a016n relativa frente al mes de agos
to pasado) Ello es resultado de la mayor expan516n de las Reser-
vas. Internac1onales Brutas en contrapos1c16n a las obllgac1ones de
corto plazo, 94 9% y 85.23 respectlvamente (cuadro’ N° '2).

Por su parte, el saido del crédito interno neto, que en los prime—
ros ocho meses del ano se habfa incrementado en Sb.. 482.8 blllones
(6.658.8% en relac16n a diciembre de 1984) , morigerd su tenden—

cia al reg;strar,a flnes de octubre pasado un monto menor en =3



S$b. 72.4 billones con relacidn al observado el 31.08.85 (14.7% de
caida en los dos meses posteriores a la aplicacién de la Nueva Po

litica Econ@mica).

El canportameinto:descrito anteriormente, fue resultade de los:isi

guientes aspectos:

a) El saldo del crédito neto de la administracién Central, aumentd
el nivel negativo de agosto en $b. 117.3 billones, al regis—
trar un monto de $b. 846.8 billones, como consecuencia de un
mayor incremento absoluto de los depSsitos frente al crédito
bruto.

b) El cré&dito neto al conjunto de empresas piblicas, pas6é de un sal
do de $b. 418.8 billones a S$b. 407.5 billones (2.7% de desminu-
cibén relativa entre agosto y octubre), producto de un crecimien
to mayor en los depSsitos en relacifén al crédito bruto concedi-

do (47.0% en contraposicién a 6.7%).

c) Por su parte, el crédito neto al resto de instituciones p@blicas
(gobiernos locales,rdescentralizadas, seguridad social, etc), au
mentd entre agosto y octubre pasado en $b. 2.0 billones, debido
a la expansidén del cré&dito bruto y depbSsitos en S$b. 7.2 billones

y 5.2 billones, respectivamente.

d) El financiamiento al sector privado a través del sistema banca-
rio, que a fines de agosto totalizd un monto de $b. 67.3 billo-
nes, en los dos meses de andlisis aument® su nivel en Sb. 10.6
billones (15.7%). Por el contrario, los depésitosék;losk@ncoseﬂl
la cuenta de encaje legal, disminuyd de $b. 8.6 billones a $b.
5.9 billones en similar periodo, equivalente en términos relati-

vos a la tasa negativa del 31.2%.
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e) Finalmente, la cuenta de otros activos netos, que engloba a la
totalidad de activos y pasivos no consignados anteriormente, ex—
perimentd un aumento de $b. 40.8 billones (5.6%), al pasar su
saldo de $b. 726.7 billones a S$b. 767.5 billones. Es importante
senialar que en los montos anteriores se considera por concepto
de inversiones financieras sb. 355.5 billones y $b.. 372.1:billo-

nes para agosto y octubre, respectivamente.

En resfmen, la emisidn monetaria en los dos meses posteriores a la a
plicacitn del DS. 21060, experimentd un aumento del 66.1%, las reser
vas internacionales netas de 187.7% y el crédito interno neto redujo

su nivel en un 14.7%.

FACTORES DE EXPANSTION Y CONTRACCION DE IA EMISTION MONETARTA

En el pdrrafo anterio senalamos que la emisifn monetaria se incremen
t6 entre agosto y octubre pasado en 66.1% ($b. 47.1 billones). Esta
situacién fue‘consecuencia del comportamiento observado tanto en las
partidas de expaﬁsién y contraccién que detallamos a continﬁacién
(cuadros N° 3 y N° 4).

Las reservas internacionales netas, al aumentar entre agosto y octu-—
bre pasados en$$b7 127.1 billones (187.7%), se constituyeron en el
principal factdr€ de'expansi6n de la emisibn monetaria. Actub en si
milar sentido, y en orden de importancia, la variacién ocurrida en
el crédito neto otorgado a las empresas pblicas, que se beneficia-
ron adicionalmente con un monto de $b. 33.6 billones, equivalente a
la tasa de crecimiento de 6.8% para el periodo de andlisis (15.7% de
participacién relativa sobre el total de factores de expansién). A
nivel desagregado, el monto senalado anteriormente se descompone de
la siguiente manera: Comibol $b. 12.3 billones; CBF Sb. 2.2 billo-~
nes; ENAF $b. 1.2 billones; Complejo MetalGirgico de Karachipampa Sb.
2.8 billones y otras empresas con el restante $b. 15.1 billones.



Por otra parte, el financiamiento a los bancos del sistema, comer-
ciales y especializados, al adiciocnar al saldo de agosto $b. 10.6 bi
llones, se constituyd en el tercer factor de expansifén de la emisién
monetaria. Finélmente, la partida de otros activos netos, que englo
be a cuentas diveréas tales camo las inversiones fihahcieras, cuentas
de patrunanlo, cuentas de ajuste, aportes a organismos. flnan01eros =
flnternac1onales, etc., observé un 1ncremento adlclqnal de $b:i40.8
blllones, cifra equivalente a la tasa de crecimiento: del 5.6%.

En reiacién'a ldS'factores de contraccién de la emisiSn monetaria,
destaca en prlmer lugar, 1a dlsmlnuc16n registrada, entre agosto y oc
tubre pasados, en el saldo del crédito neto otorgado a la administra
cién central por un monto de $b. 117.3 billones (70.2% sobre el total
de los factores de contraccibn). A continuacién, y:en orde de impor
tancia debemos sehalar al descenso producido en los saldos del crédi
to neto de YPFB por un monto de $b. 41.9 'billones y IAB por $b. 1.6
billones. Paralelamente la cuenta de otras operaciones‘netas con el
exterior, referlda a pasivos de mediano y largo plazo, aument® en $b
geg blllones, efecto principalmente de las modificaciones efectuadas
en el tipo de cambio.

Por dltimo, en el cuadro N° 5 se detalla el impacto relativo que.ca-
da una de las cuentas ocasiond en la tasa de crecimiento comentada
para la emisifén monetaria. Asi, por ejemplo, al aumentar el saldo
del crédito neto de COMIBOL en un 5.1% en el periodo de andlisis,
esta tasa sgftféduce en 17.3% de impacto relativo sobre el nivel de

la emisién monetaria.
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CUADROENOL

RESUMEN DEIL. PROGRAMA MONETARIO
DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

(En miles de millones de $bh)

CROEN-CLBIRETIE) Bl ]2 -84 31 O8RS SNREION85
(«)
I. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 5554 675 e 194.866.7
1. Reservas Int. Brutas 260N 17 oAFB2.5 34458505
2.. "Oblig, ‘Ext.ideCeort@Plazo 1.995.0 HOOE 0B 199.718.8
II. OTRAS OP. NETAS C/EXTERIOR (- 4529356) Q84870 = (4938083157
III. CREDITO INTERNO NETO T2 N9 A9 009551 417.669.6
1. Administracitn Central 4508 (F2OR5 48N = (846A31:2:5)
1 M eradittes 8.182.6 198k655.6 230535478
1.2 Depbsitos B 22709 923208 80 IES 0775 663%9
2. FEmpresas PGblicas 326425 418.803.3 (i0}7/55 T R
2.1 "erédates (A DA 518.766.8 SSASART 3!
2.2 Depdsitos 883.6 99.963.5 146:5917- 2
3. Otras Instituciones PGblicas ( 23%164) b3S L5 ()12 17.488.4
3.1 Terédhatos 146.6 37548615 44.668.5
3.2 Depbsitos I57.0°52, 224023198 27180k
4. Financiamiento a Bancos 605 £5 58.666.0 JATEOBPE 5
4. 1" T eredirtes 880.0 67 330657 7705923 58
4.2 Depbsitos 274555 364057 5209453
5. Otros Activos Netos e 0285 7126 o S S 767:4495%9
IV. OBLIGAC. CON'EL SECTORBREVADO S LLE 50 TER652088H TS5 02L 7
1. FEmisi6n Monetaria 320635 wiles 27104 118540750
2. Cuasidinero S5 2 3Bilisd 1:.095.7

(-) Incluye la revalorizacib6n de las cuentas en M/E al tipo de cambio de $b.
1.075.000 por dblar norteamericano
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CUADRO No.

2

RESUMEN DEL PROGRAMA MONETARIO

DEL. BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

. (Tasas de Crecimiento)

i 31.08.85 310NES e 0/585
L R 31,1784 31.08.85 31.12.84
I. RESERVAS INT. NETAS 40.850.1 187.7 LT s 75w
1. Reservas Int. Brutas 8.081.9 94.9 b5 4351008 18
2. - Oblilgn et de¥ CerterPlaze 52555 83.2 9.910.9
II. OTRAS OP. NETAS C/EXTERIOR 11.163.5 B8 11.369.6
I1I. CREDITO INTERNO NETO 6.658.8 = AT 5166040
1. Administracién Central -1.610.581.7 16.1 -1.869.442.4
1.1 Créditos 2.266.7 19.2 DT 25 )
1.2 DepSsitos el =020 %4 16.7 12.997.7
2. Empresas PGblicas 11.398.9 S 11.089.0
2= - Crédiktos 1 86257 (S LS (O T
2.2 Depdsitos 14l 5248 2 AETElG) L6528 .4
3. Otras Instituciones Pblicas 65.600.8 ISl J4S208%4
3.1 Cré&ditos 251470816 19.1 30.369.6
3.2 Depbsitos 2568530 234 15.869.5
4, Financiamiento a Bancos 9.588.8 2 T 57818
4 1 Eredittes 54855 57 87550
4.2 Depbsitos 3.047.8 - 31.2 2.064.4
5. Otros Activos Netos 285 D) 510 24.879.5
IV. OBLIGACIONES CON EL S. PRIVADO USRI 62.2 Sk s
1. Emisién Monetaria ED SIS 661. S D8
2. Cuasidinero 426955 - 54.0 1.910.4
GPC/gsc
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CUADRO No. 3

FACTORES DE EXPANSION Y CONTRACCION

DE LA EMISION MONETARIA

(En miles de millones de $b.)

@Y N, C B PET~0 31.08.85 $ 25l 0) ytors) %
I. FACIORES DE EXPANSION L2374, 79004 100y 0F s E RS Gi 1.0 0.0
1. Reservas Int. Netas Bt Sils 4.9 194.866.7 1222
2. Crédito Neto a Emp. PGblicas A9 STHIORD &5 5ieEHIS7 05 Bl
2e. 1 A~ COMIBEH 242.569.7 167547 254 587 454 16.0
252 5 CBE 29.631.4 ek 31.819.2 2.0
2.3 i ENAH 149.318.0 10.9 150548052 g5
25 4 wENDE 150478106 Ok Al Ok
2.5 waENA 5(0/5- Q2 10) 452.0 (03[0
2.6 Karachipampa 66.289.1 4.8 1 69.065.4 4.3
2.7 Otras Empresas i S 0.5 22527956 Lt
3. CréditoNetoOtras Inst. Plblicas 1F8 45382 181, 17.488.4 152
4. Finaciamiento a Bancos 67530657 4.9 O 2358 4.9
5. Otros Activos Netos (1) 7267159 529 767.495.9 8.3
II. FACTORES DE CONTRACCION 1553031520400 E0ERUEE N AR5 386 L0010
1. Cré&dito Neto a la-Adm. Central 729.548:3 560 8465812 5, TG
2. Crédito Neto a Emp. PGblicas W8 77559 6.0 123565553 8.4
2541 *YPFB T 976505 620 119.840.7 32
2o 2 HEIRAR 11250 0.0 165676 5 @51
2. 3 IENEE 7852 0.0 1.046.9 60
254 S ENITED, 609.2 050 HESOCTEE 0l
3. Otras Operac. Netas c/Exterior 484.,173.7 37/l 4927 03377 Sh5)
4. Depbsitos de Bancos 85164077 Q7. B9 0.4
5 Cuasidinero 238854 2 155095737 @il
III. EMISION MONETARIA 7490 4 11354070

(1) Incluye inversiones financieras por Sb. 355.502.4 y S$b.

millones para agosto y octubre, respectivamente.

GPC/gsc
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CUADRO N° 4

VARIACION EN LOS FACTORES DE EXPANSION Y CONTRACCION
DE LA EMISION MONETARIA (1)

(En miles de millones)

PARTICIPACION

CEREGEENESCy. E P T-\@® MONTO REIATIVA
(%)
iigs EégTORES DE EXPANSION DINAIES 2 10010
1. Reservas Internacionales Netas 528/ =108 5758 59.4
2. Cré&dito Neto a Empresas PGblicas BBIN5INE5 15587
grsll " COMREEN 1L 25 2107 55T S
7 CBE 2018758 1830)
25  EINAH SSIGB 2 0.5
2 IENBE TS 0.4
e EINA = 43.6 060,
2.6 KARACHIPAMPA 2 SN 153
2.7 Otras Empresas 14.432.2 557

3. Crédito Neto Otras Instituciones
PGblicas 2603002 0.9
4. Pinanciamiento a Bancos 10 (G700 550
5. Otros Activos Netos A0 Tk 00 I 19.90
N BACTORES "DE (CONTRACCTON G700 L6 11000
1. Crédito Neto a la Adm. Central 1587 526888 02
2. Crédito Neto a Empresas Plblicas 44.879.9 26.9
2 .1 Y REB 41.864.2 2514
R S 5675 0.9
2. 3 SEN B 9685 NG
24y HENE 482%3 0:3
3. Otras Operaciones Netas c/Exterior 8.860.0 5143
4. Depdsitos de Bancos = 426090 =56
5. Cuasidinero =5 ] 2855 - 0.8
TITI. EMISION MONETARIA 45513556

(1) Variacién Absoluta entre el 31.08.85 y 31.10.85

GPC/gsc
LP. 27.11.85



CUADRO No. 5

INCIDENCIA DE LOS FACTORES DE EXPANSION Y CONTRACCION
EN LA EMISION MONETARIA AL 31.10.85 (1)

(En porcentajes)

PARTICIPACION  TASA DE

CCONGCEP.T:O i RELATIVA ~ CRECIMIENTO hCIDENCIA
; RELATIVA
(2) (3)

I. FACIORES DE EXPANSION 1.928.9 156 300.§

1. Reservas‘Int. Netas 95.0 187.7 178.3

2. Crédito Neto a Emp. PGblicas 698.1 6.8 A5f 1

2.1 COMIBOL 340.3 5.1 17.3

2 Wi CBE 41.6 7.4 Epd

2.3 . ENAE 1601 s 0.8 Tl

2.4 -ENDE 2.0 54.4 141

2.5 ENA 3 0.7 = 8.6 ()40

2.6 Karachipampa 93.0 4.2 829

2.7. Otras Empresas 11.0 183.9 20.1

3. Crédito:Neto, Otras Int. PGblicas ] 13.1 2:58

A Flnan01amlento Banco: 94.4 15.8 SR 0)

Bl OErEOS Actlvos ‘Netos' 1.019.7 5.6 570
'II. FACTORES DE CONTRACCION 1.828.9 12.8 234.4

1. Cré&dito Neto a la Adm. Central 1.023.6 16.1 164.8

2. Crédito:Neto a Empresa‘Plblicas 14.0%5 57.0 63.0

2.1 YPER 109.4 o 500

2.2 12B Ok 1.39750 18

2.3 ENFE Q.1 1523887 113

274 ENEET, 0.9 792 0.9

3. Otras Operac. Netas c/Exterior 679.3 1.8 12.2

4. Depbsitos de Bancos LAk = 23D - 3.8

5. Cuasidinero 3.4 = AR — g

~IIT. EMISION MONETARIA 100.0 66.1 66.1

(1) Incidencia relativa en la variacién.absoluta del 31.08.85 al 31.10.85
'(2) Participacién relativa en el saldo de la emisiOn monetaria al 31.08.85
(3) Tasa de crecimiento en el periodo de andlisis (31.10.85 frente al 31.08.85)

GPC/gsc
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