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Laos cinco articulos que publicamos tienen por objeto demostrar que en la economia nacional
se observa un fenémeno contradictorio, consistente en el desequilibrio crénico de Balanza
Comercial con un promedio anual de unos 316.6 millones de délares, dandoen los dltimos
cinco afios un acumulado de 1.787,9 millones de délares en tanto que los depdsitos en
moneda extranjera ascienden a 2.284,2 millones de ddlares, como consecuencia del
financiamiento extraordinario que otorga el sistema bancario a los subsistemas privado y
gubernamental , al margen de las operaciones informales de exportacién e importacién
que al no dejar huellas solo se las puede mencionar. Para demostrar la hipétesis vamos a
desarrollar un modelo macroeconémico simple de incorporacion de la balanza comercial
a las variables reales y analizar el rol de los bancos en el financiamiento a sectores
deficitarios.

I. LOS DESEQUILIBRIOS DE BALANZA COMERCIAL Y EL
FINANCIAMIENTO A LA ECONOMIA

Un Modelo Simple de Macroeconomia Abierta

Para incorporar las operaciones fundamentales de comercio exterior al modelo de equilibrio
macroeconémico, partimos de la ecuacién de Producto Interno Bruto por origen y por
destino.
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En el modelo abierto se introducen las operaciones de comercio exterior mediante el
artificio de conversién del Sistema Productivo en Sistema Oferente, que integra a la
produccién nacional la oferta de bienes importados, por tanto como entrada del sistema
tendremos el costo de los factores mds el valor de los bienes importados; y en salida, la
relaci6n se extiende a los demandantes nacionales més los demandantes de economias
extranjeras .

PIB (Origen) = Sueldos(S)+Tributos(T)+Beneficios(B )+Importaciones(M) (1)

En el valor de las importaciones tomamos en cuenta no solo el valor de los bienes puestos
en entrada de los locales de comercio nacionales, sino también incluimos el pago a los
servicios de los factores trabajo y capital, que forman parte de esos sistemas mds los
tributos que percibe el gobierno por dichas operaciores.

El Producto Interno Bruto por destino sera:

PIB (Destino) = Cf + Cg + Ibf +Ibg + Exportaciones (X) (2)
Donde: Cf = consumo de las familias
Cg= consumo del gobierno
Ibf= inversién de las familias
Ibg= inversion del gobierno
Una modalidad de equilibrio del macro sistema nacional integrado al resto del mundo
implica que el PIB por origen sea igual al PIB por destino:

S+T+B+M =Cf+Cg+Ibf+Ibg+ X

A esta ecuacién denominaremos «La ecuacion de sintesis de equilibrio macroeconémico

integrado».

El equilibrio macroecondmico expresado en equilibrios de Subsistemas

Partiendo de la ecuacién de sintesis de equilibrio macroeconémico podemos identificar

los subsistemas de familias , gobierno y balanza comercial que relaciona al pais con el



resto del mundo , mediante la organizacién de la ecuacién en base a los flujos de entrada
y salida de cada subsistema.

Ecuacién de sintesis del equilibrio macroeconémico integrado:
S+B+T+M=Cf+Ibf+Ibg+Cg+ X

Reorganizacién de la ecuacién de equilibrio macroeconémico integrado por subsistemas

(S+B-Cf-Tb )+('1"-Cg-Ibg )+X-M e
SSF S8G SSBC

0

SSF : Subsistema Familiar
SSG : Subsistema Gobierno
SSBC : Subsistema Balanza Comercial

La ecuacién de equilibrio macroeconémico integrado por subsistemas da un valor cero
cuando la expresamos en funci6n a la Balanza Comercial, eso significa que los subsistemas
también estan equilibrados, es decir, igualan sus ingresos con sus egresos o que existe una
compensacion entre ellos, con suma total igual a cero.

Sin embargo, en raras circunstancias la balanza comercial de Bolivia se encuentra en
equilibrio o con un exceso de exportaciones sobre importaciones (generando excedentes
en moneda extranjera en los dos sectores); por el contrario, el déficit es la norma debido
a que los dos subsistemas estdn en desequilibrio, 6 el déficit de uno de ellos supera al
superdvit del otro.

Causas Financieras del Déficit Cronico de la Balanza Comercial
Como se ha indicado en un punto anterior, de 1991 a 1995, la economia boliviana ha

presentado un déficit en promedio de 316.6 millones de délares por cada afio, con causas
que se pueden explicar en factores que influyen en la demanda y oferta agregada . Entre
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estos factores tenemos los desequilibrios financieros de los subsistemas gubernamental
y privado; el incipiente desarrollo del aparato productivo; y el deterioro de los términos
de intercambio.

En el contexto de este articulo daremos especial énfasis a las causas financieras del
desequilibrio

ilibrio del Subsi Gul |

El subsistema gubernamental presenta un déficit crénico que se financiaba tradicionalmente
con creacién de dinero primario por el Banco Central, asf como también con donaciones y
aportes de capital del extranjero. A partir de 1994 el Tesoro emite letras que se negocian
en la Bolsa de Valores transfiriendo el financiamiento de su deuda al sector privado que
adquiere los titulos publicos .

Cuadro No.1
Resumen de Operaciones del Sector Piblico

(En millones de Bolivianos)

ANOS 1993 1994 | 1995 | % DEL PIB
Ingresos Totales 7620.6 | 9248.7 10463.0 36.1
Egresos Totales 9104.6 | 10074.1|11024.1 38.1
Déficit Global 1484.0| 825.4| 561.1 1.9

Fuente : Memoria del BCB de 1965,pag 35

A pesar de las medidas de redimensionamiento del Sector Piblico implementadas desde
1985, el Estado continda siendo un agente deficitario con costos de funcionamiento y de
operacién, que superan a los tributos corrientes.

. ilibrio del Sector Privad

Las cuentas monetarias y reales procesadas por el INE, El Banco Central y la Super-
intendencia de Bancos, todavia no permiten contrastar en forma directa los flujos de ingreso
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con los flujos de egreso de las familias y de otros agentes del sector privado.

Sin embargo, analizando las variables de stock de financiamiento al sector privado por
parte del sistema bancario y de obligaciones de este con el sector privado se destaca la
informacién del Cuadro No.2.

Cuadro No. 2
Balance de Acreencias y Obligaciones del Sistema
Bancario con el Sector Privado

(Mill. de Bolivianos)

Afios 1992 1993 1994 1995

Obligaciones Privadas 6203.9 | 8640.4 | 9634.9 |11105.9
Financiamento a A.N.F. | 7533.8 |10559.9/13342.1|15044.8
Déficit Financiero 1329.9 | 1919.5| 3707.2| 3938.9
Fuente: Publicacién cit ( 1 ) Pags 31, 32

La informacién de acreencias y obligaciones permite extraer varias conclusiones
preliminares: primero, el sector privado es un deudor neto de los bancos comerciales por
un importe de 797 millones de délares aproximadamente a 1995; segundo, la deuda neta
del sector privado tiene una tendencia creciente que scmetida al andlisis de extrapolacién
de tendencia histérica, nos daria para el aiio 2000 un déficit de 9.934,9 mill de bolivianos
( la ecuacién de regresion es de Y=320.2+961.47x ), en caso de renovarse las condiciones
histéricas que permitian el crecimiento del finaciamiento al sector privado , circunstancia
que puede cambiar como consecuencia de la aplicacién rigurosa de las leyes 1.488 y 1.670
del Sistema Financiero y Banco Central respectivamente; tercero, al ser el sector privado
un subsistema deficitario que gasta en consumo e inversién por importes mayores a sus
ingresos corrientes constituye un factor de explicacién del déficit en cuenta corriente de la
balanza comercial en atencién al modelo del punto anterior; y cuarto, el sector privado
ejecuta gastos autonémos superiores a los ingresos de un ejercicio gracias al rol de
finaciamiento de los bancos comerciales , por lo tanto analizaremos en un préximo articulo
las operaciones de creacién de dinero en la economia y sus consecuencias en el
desenvolvimiento futuro.
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II. LA PROGRESIVA LIBERACION DE LOS BANCOS COMERCIALES DE SU
DEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL PARA CREAR DINERO

En nuestra economia, al igual que en otras se observa, que la evolucién de la tecnologia
moderna , ordenadores , redes digitales , satelites y su incorporacién a los procesos bancarios,
conduce en forma progresiva a la realizacion de operaciones veloces de procesamiento de
la informacién, con la ventaja de generar operaciones automdticas de conversién entre
titulos emitidos por los Bancos, integrar redes y cuentas nacionales, etc.; que aumentan en
el piblico la preferencia por el dinero de registro o de cuenta corriente que emiten los
bancos en relacion al papel dinero Banco Central. La mayor preferencia por el dinero de
registro tienen efectos tales como el de liberar a los bancos de la tenencia de moneda
Banco Central, para responder a las fugas e incrementan su poder de creaci6n de dinero
secundario, cuyo contenido analizamos en este capitulo.

lante itos Vi V

El indicador que mide la preferencia de los agentes no financieros, por el efectivo en
relacion a los depdsitos vista, es una funcion directa de la estabilidad de los bancos y de la
prestaci6n de servicios extraordinarios a sus clientes, como cargos automaticos a la cuenta
corriente para pago de servicios de luz, agua, cuentas con vigencia nacional ,transferencia
nacional entre cuentas, etc.

Cuadro No. 3
Coeficiente de Circulante a Depositos Vista

(En millones de Bolivianos)

ANOS | Emisi6én | Caja Banco C Depésitos Vista | CCDV
1992 | 931.2 44.2 887.0 1037.0 0.86
1993 | 17349 40.9 1694.0 2222.4 0.76

Fuente :Boletin Mensual No. 14 del Banco Central

Observamos que en 1992 por unidad de depdsito vista en poder del piblico, 0.86 unidades
de billetes circulan en la economia; en tanto que para 1995 disminuye la relacién a 0.76

unidades.
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El Coeficiente de Circul Depésitos (CCL

Otro indicador que implementamos para tener una mejor percepcion de la evolucién del
poder de los bancos en extender sus circuitos, es la relacion de circulante con el conjunto
depdsitos u obligaciones monetarias de los bancos.

Cuadro No. 2
Coeficiente de Circulante a Depdsitos (CCD)

(En millones de bolivianos )

Detalle 1990 1995
Depésitos Vista 349,5 22224
Cuasi Dinero 23489 8883,5
Circulante 638,8 1694,0
CcCD 0,24 0,15

Fuente : Boletin Estadistico del BCB - No. 290, Sept 1996

Por cada unidad de titulos emitidos por los bancos se reduce el uso de dinero primario,
pasando la relacién de 0.24 a 0.15. Como se ha indicado, el interesante fen6meno que
observamos refleja la implementacién de politicas competitivas entre los bancos para
diferenciar sus productos mediante la incorporaci6n de redes electrénicas que aumentan
la eficiencia de la administracién de los medios de pago en la economia nacional.

Esta tendencia de modernizacién de la banca se inscribe en el contexto de la tercera ola de
revolucién tecnol6gica, incorporada en nuestro pais al rubro de servicios bancarios; que
en el futuro conducird a la generalizacién del dinero electronico mediante el empleo de
redes integradas de ordenadores que sin necesidad de la intermediacién de papeles u otros
instrumentos tangibles, viabilizar4 la circulacién de mercancias mediante simples cargos
y abonos realizados a velocidades luz.

iCi v itos Vi V

Se constituye reservas para atender al retiro de efectivo que realizan los clientes de los
bancos, en consecuencia se requieren mayores reservas cuando el CCDV tiende a infinito,
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y a la inversa, menos reservas cuando el coeficiente tiende a cero.

CCDV =0 e CCDV= infinito
=0 D=0
R—=0 R—-C

El coeficiente de reservas depdsitos (CRDV) calculado con el cociente de reservas sobre

depésitos, muestra la evolucién que sigue en la economia nacional.

Cuadro No.5
Coeficiente de Reservas a Depésitos Vista
(En millones de Bs)
Aiios Reservas Bancarias Depositos Vista | CRDV
1992 888.8 1037,0 0,86
1995 1411,2 22224 0,63

Fuénte: Bol Est No 290 BCB

En 1992 por unidad de depésito vista, los bancos tenian reservas en 0.86 unidades
monetarias Banco Central, en tanto que en 1995 las reservas bajan a 0.63.

Sin embargo, tenemos que reconocer que los indices anteriores hemos obtenido
considerando reservas bancarias constituidas para todos los pasivos monetarios de los
bancos, debido a que los cuadros del Banco Central no permiten precisar hasta 1995 qué
magnitud de esos recursos constituyen el respaldo explicito de las cuentas corrientes
Considerando esa salvedad , analicemos el coeficiente de reservas a depdsitos

El Coeficiente de B Depdsi

Este coeficiente nos da la relacion de las reservas constituidas por unidad de titulo financiero,
recopilando la informacién para un periodo de mayor extensidn.

Observamos que en la economia nacional, por unidad itulo emitido por los bancos,
disminuyen en el tiempo las reservas, que pasan de 0.16 a0.15, al disminuir en los agentes

no financieros la preferencia por el dinero Banco Central. en beneficio de los titulos que
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emiten los bancos comerciales.

Cuadro No. 6
Coeficiente de Reservas a Depésitos

(En millones de Bolivianos )

Afos 1990 1995
Depdsitos vista 349.5 22224
Cuasi Dinero 23489 8883.5
Reservas 4340 1411,5
CRD 0,16 0,13

Fuente: Elaboracién con datos de Boletin No 290

La liberaci6n progresiva de los bancos comerciales de su dependencia del Banco Central,
es la conclusién a la que llegamos mediante el andlisis de la informacién realizada en

puntos anteriores.

Para atender la necesidad de constituir reservas en dinero primario que respalde las fugas
del circuito, debido a que en el transcurso del tiempo aumenta la participacién en las
transacciones del dinero secundario ¢ dinero de registro emitido por los bancos comerciales
con efectos significativos sobre la creaci6n privada del dinero; y por tanto, sobre la
implementacién de una politica monetaria eficiente por el Banco Central . Una conclusién
adicional a tomar en cuenta en el futuro, serd analizar con mayor atencion los efectos de
la evolucién de la forma electronica de dinero con el empleo generalizado de ordenadores
y la instalacién de redes entre todos los agentes de la economia sobre la politica monetaria.

I11. LOS CAMBIOS EN EL PODER POTENCIAL DE CREACION DE DINERO
POR LOS BANCOS COMERCIALES

En el capitulo anterior se ha analizado la preferencia del piiblico por adquirir dinero de los
bancos comerciales en relacién al dinero del Banco Central, en éste presentamos el efecto
sobre los multiplicadores y el poder potencial de creacién de dinero secundario, potencial
al depender obviamente de la demanda de créditos.
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EI Multipli r (ml) de la Bas ia

Este factor nos ayuda a identificar el nimero de veces que se reproduce la base monetaria
en el M1 6 medio circulante de la economia (M1).

Se puede calcular el multiplicador (m1 ) con el cociente de M1 y la base monetaria, 6 con
la aplicacién de los conceptos

M1 C+DV
ml = =
Base Monetaria C+R

Si dividimos el numerador y denominador entre depdsitos vista (DV), tendremos:

C/DV +DV/DV CCDV +1
ml = =

C/DV + R/DV CCDV +CRDV

Por lo tanto si el CCDV tiende a cero (dominio de los bancos comerciales en la creacion
del M1), por la confianza en el sistema bancario, el multiplicador tiende a infinito, al
tender el denominador a cero; y si por el contrario, siel CCDV tiende a infinito (dominio
del Banco Central en la creacién del M1 ) por la ausencia de confianza en el dinero que
crean los bancos comerciales, el multiplicador tiende a cero.

Cuadro No. 7

El Multiplicador en la Economia Boliviana
ANO 1992 | 1995
M1 1924.0 | 3916.4
€ 887.0 | 1694.0
DV 1037.0 | 22224
BM 1776.0 | 3105.2
ml 1.08 1.26

Fuente : Elaboraci6n con datos de Bol Est No. 290
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- 1e] Multiolicador m3 de 1a Base M .

Representa el nimero de veces que se reproduce la base monetaria en la forma de depdsitos
en general, es decir, en la suma de depésitos vista , caja de ahorros , a plazo en MN y ME.
Este multiplicador se obtiene por el cociente de M3 sobre la base monetaria

% M3 CIRCULANTE + DEPOSITOS EN GENERAL
m3= =

BASE MONETARIA CIRCULANTE + RESERVAS

El multiplicador m3, refleja en forma mds apropiada la potencialidad de las reservas para
convertirse no s6lo en depésitos vista, sino también en depésitos en caja de ahorro y a
plazo, por las operaciones de conversion. Para establecer la tendencia de largo plazo como
en Jos casos anteriores deduciremos los multiplicadores para los afios de 1990 y 1995.

Cuadro No. 8
El Multiplicador m3 para la Economfa Nacional

(En millones de bolivianos )

ANOS 1990 1995
BM 1072.8 | 3105.2
DEPOSITOS VISTA 349.5 | 22224
CUASI DINERO 2348.9 | 88835
m3 2.52 3.57

Fuente : elaboracién con datos de Boletin Est No. 290

Los bancos comerciales han incrementado en el tiempo su poder de expansion de los
medios de pagos y de los titulos representativos de la liquidez total, debido a la disminuciéon
de la preferencia por el dinero emitido por el Banco Central, fenémeno que relacionaremos
con la dolarizacién de la economia en préximos capitulos.
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IV. LA DOLARIZACION DE LA ECONOMIA

Denominamos dolarizacidén de la economfa, a la progresiva sustitucidn del dinero nacional
por moneda extranjera, en este caso, el délar americano para ejecutar las funciones del

dinero en las transacciones

Recordamos que el dinero cumple en la economia las funciones de numerario de valor,
reserva de valor e intermediario de transacciones

Por la funcién de numerario de valor el dinero nacional sirve como instrumento de
cuantificacion de los valores, es decir, que en sus denominaciones se expresa el valor de
los bienes y servicios. La realizacion de esta funcién bdsica sdlo puede realizarce en la
medida que no pierda valor en el tiempo, el Cuadro No. 9 se muestra la pérdida de valor de

la unidad monetaria nacional
Cuadro No. 9
Tabla de Valor de la Unidad Monetaria-Boliviano

(Afo base indice de precios 1991)

ANOS 1991 1994 | 1995
IPC 100 | 137.90 |155.24
Valor de una Unidad Monetaria 1 0.72 | 0.64

Entre 1991 y 1995 la unidad monetaria nacional ha perdido 36 puntos de su poder de
compra o mds de un tercio de su valor, circunstancia que determina su incapacidad para
cumplir la funcién de numerario; y por lo tanto, tampoco sirve de reserva de valor en el
tiempo, al reducir la riqueza acumulada en su expresion monetaria . Los fendmenos
anteriores han conducido a la progresiva sustitucién del boliviano por el délar americano
en transacciones de compra-venta de bienes duraderos, y en la constitucién del ahorro
finaciero bajo la modalidad de depésitos en moneda extranjera

En consecuencia, podemos emitir una conclusion preliminar: «Eliminaremos la dolarizacion

de la Economia en la medida que se reduzca la tasa de inflacion y se conduzea a un indice
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que tienda a cero»; en esa perpectiva juega un rol fundamental la evaluacidn de las
operaciones de financiamiento de los bancos, que al expandir la demanda efectiva afectan
en (ltima instancia a la demanda de ddélares, el valor de la divisa y al indice de precios;
s6lo asi evitaremos el rechazo de los agentes econémicos de utilizar la unidad de cuenta
nacional en las transacciones.

Efectos de la Dolarizacién 6 de la Sustitucién del Dinero Nacional por una Moneda
Extranjera

Con frecuencia se escuchan propuestas de sustitucién definitiva de la moneda nacional
por el délar americano, sin que los oferentes especifiquen los efectos que tendria sobre la
posibilidad de controlar la cantidad de los medios de pago en la economia nacional, o la
pérdida 6 no de la soberania nacional; otros creen que se debe dejar las cosas como estdn,
0 sea la sustitucién por los agentes no finacieros sin participacién deliberada del Banco
Central sin tomar ningun tipo de medidas, dejar que el fenémeno se extienda al 100% de
operaciones, aceptando en la vida préctica la primera propuesta. Con la finalidad de motivar
el intercambio de opiniones destacamos los efectos de :

Primero .- La creacién monopdlica del dinero nacional da al Estado por intermedio de su
Banco Central el poder de «sefioriaje», que significa 'a capacidad de adquisicién por el
ente emisor de activos reales o financieros, a cambio de proveer a la economia nacional de
medios de pago que sirven para intermediar en las transacciones representando en cierta
forma un tributo que paga la poblacién al Estado, por la funcién de proporcionar el
equivalente general del valor.

Segundo .- La existencia de una moneda nacional aceptada como dinero con todas sus
funciones, da al Estado la ventaja de regular la masa monetaria en circulacién al tener la
capacidad de retirar medios de pago meaiante operaciones de mercado abierto o de
congelamiento de depdsitos, cuando se evidencia que el dinero en circulacién expande la
demanda agregada con efectos inflacionarios. Lo contrario también representa una ventaja,
es decir, que en determinadas circunstancias de desempleo con oferta flexible seria
recomendable expandir los créditos para reactivar la economia nacional, hasta cierto limite.
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Tercero .- Al sustituir la moneda nacional por una moneda extranjera pagamos ¢l tributo
de senoriaje al Banco creador de ese tipo de moneda, o al Estado extranjero propietario del
Banco emisor de la moneda que aceptamos como expresion de valor, puesto que estamos
dispuestos a vender nuestros activos a cambio de lo que creemos que es la forma ideal de
dinero.

Cuarto.- La cantidad de dinero extranjero en circulacién, en dltima instancia serd una
funcién del comportamiento de la Balanza Comercial , es decir, que un excedente
incrementard los medios de pago en circulacion; en tanto que el déficit reducird la cantidad
de moneda en circulacién, motivando cambios de precio que dejan de ser controlados por
las autoridades monetarias nacionales, perdiendo en cierta forma la capacidad de dirigir la
economia nacional en funcién al bien comiin.

Quinto.- La moneda de cualquier pais por muy poderoso que sea tiene un valor que depende
del comportamiento de los precios en su economia interna y esto a su vez serd una funcién
de las politicas monetarias y fiscales que asuman en ese pais , en consecuencia, el délar
americano o cualquier otra moneda extranjera puede depreciarse en el tiempo, y eso
generaria la busqueda de otra divisa internacional para expresar el valor de los bienes
nacionales . Por tanto, nadie puede asegurar por siempre que una determinada moneda es

la mejor forma de dinero.

En conclusion y en tanto no demuestren las ventajas de sustituir la moneda nacional por
una moneda extranjera, el Banco Central tendria que estudiar y proponer medidas para
resucitar los poderes del signo nacional como equivalente general del valor , sin recurrir al
triste expediente de desdolarizar por decreto .

V. CAUSAS CONTABLES EN EL INCREMENTO CRECIENTE DE LAS
OBLIGACIONES BANCARIAS EN MONEDA EXTRANJERA

En anterior capitulo nos hemos referido a la significacién de la dolarizacién en nuestra
econornia , ahora demostramos que exisien causas contables o de registro en libros para el
incremento de obligaciones bancarias en moneda extranjera, liberando a los bancos de

acusaciones no probadas de blanqueo de délares.
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En un contexto en el que en los dltimos cinco afos tenemos en promedio un déficit anual
de Balanza Comercial de 316 millones de délares, mientras se incrementan los depdsitos
vista o a plazo en moneda extranjera, generando la alegria sui generis de autoridades
monetarias que en el pais se felicitan por el ritmo creciente de incremento de los pasivos
en moneda extranjera; en tanto que buscan argumentos para solicitar a autoridades
monetarias del extranjero la condonacién de nuestras deudas o mds donaciones para
sobrevivir en un mundo globalizado .

A diciembre de 1995 los depdésitos en moneda extranjera alcanzan a 2.389 millones de
délares .; Dénde se encuentran? las reservas internacionales deberian alcanzar dicho importe,
y no sélo los mil millones de délares que aproximadamente existen a la fecha. Algunos
podrian indicar que con esas reservas se financié las importaciones, olvidando que el
equilibrio de Balanza de Pagos asegura el financiamiento del déficit con donaciones o
endeudamiento externo, o sea ingreso de divisas o especies . Pero otros podrian afirmar
que errores y omisiones ocultan esas transferencias, sin revisar la Balanza Cambiaria que
demuesira un excedente de 137 millones de délares en 1996 y 179 millones en 1995
(como establece el Boletin No 290 del Banco Central en pags. 97 y 98) . En consecuencia,
es necesario buscar otra causa que explique el incremento de las obligaciones bancarias

en moneda extranjera.

En el Cuadro No. 10 se evidencia que las cuentas de los bancos estdn dolarizadas, un 90%
de las obligaciones de bancos son en moneda extranjera y un 87 % de la cartera se
contabiliza en idéntico signo.

Cuadro No 10
Cartera y Obligaciones pot Tipo de Moneda al 30-9-96

(En millones de bolivianos)

Detalle MN % MV | % ME % TOTAL
Cartera 528.1 | 3.23 1601.1] 9.8 14208.3 | 86.97| 16337.4
Obligaciones | 967.6 | 7.11 324.1 | 2.38 12306.5 | 90.50| 13598.3

Fuente : Boletin Mensual No 21 BCB Pag 14
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Para analizar el crecimiento de la masa monetaria, con frecuencia se recurre a determinar

sus factores de expansion y contraccién; idéntico procedimiento utilizarenos para explicar
qué cuentas de los bancos comerciales son generadoras netas de expansién de sus

obligaciones monetarias.

En el CuadroNo.11 destacamos que en el crecimiento de las obligaciones de los bancos
con el sector privado, el 77.3 % corresponde al cuasi dinero, en tanto el 88.7% de los
factores de expansion estdn explicados por el financiamiento al sector privado .

En consecuencia, el origen del crecimiento de las obligaciones en moneda extranjera, en
un porcentaje significativo, no se encuentra en dep6sitos de dinero ddlar en efectivo, sino
en el financiamiento al sector privado y en una cadena de operaciones de conversién

reflejadas en la secuencia de :

Primera actividad : Financiamiento agentes deficitarios X = dinero depdsito vista X
Segunda aclividad.: Dinero depésito vista X = compras Y

Tercera actividad : Ingreso por ventas Y= Dinero de depdsito vista' Y

Cuarta actividad : Dinero depésito vista agente excedentario Y= Depdsito en Caja de
ahorros o depdsito plazo Y

En sintesis, los préstamos registrados contablemente en moneda extranjera crean depdésitos
y obligaciones reales en moneda extranjera. Por otra parte recordamos que en un capitulo
anterior se ha dmostrado que los bancos comerciales han aumentado su poder potencial
de multiplicar ¢l dinero gracias a la preferencia del piblico ~or el dinero de registro emitido

por los bancos comerciales.
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Cuadro No 11
Determinantes de las Obligaciones Monetarias de los Bancos Comerciales y de sus Factores de
Expansién y Contraccién
(En millones de bolivianos)
Factores

Determinantes 1990 1995 de Expansi6n Fo Contraccién
Disponible 698,6| 1786,0 1096,4

Activos Int. Netos =373 -2224,2 2186
Financ. Privado 3320,3| 151520 11831,7 | 88,7

Crédito Neto Pablico -13,5 392,8 406,3

Oblig. con los Bancos,  -950,1 | -3399,6 24495
Otros Neto -310,8 -601,2 290,4
Total Factores 2698,2 | 111059 13334,3 4926,8
Expansitn Neta 84075

Obligaciones Monetarias de Bancos Expansion

Depdsitos Vista 349,5 22224 18729 22,7%
Cuasi Dinero 23489 8883,5 6534.6 77.3%
Total Expansion 8407.5

Fuente : Elaboracién en Base a datos de Boletin Estadistico No 290 del BCB

La Multiplicacién de Ia Base M .

Otro procedimiento para demostrar la conclusién anterior es recurrir a la determinacién
tradicional del proceso de multiplicacién de la base monetaria, nosotros nos concentraremos
en la multiplicacién de las reservas en moneda extranjera.

a) Lacomposicion de la base monetaria .- La base, conocida también con los nombres de
dinero de alto poder expansivo o el Mh de la economia, estd constituida a una fecha
determinada por la emisién del Banco Central, el encaje legal de los bancos comerciales y
los depdsitos de las entidades finacieras en cuenta corriente del Banco Central (en moneda
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nacional , extranjera o con mantenimiento de valor).

Cuadro No. 12
Componentes de la Base Monetaria a 1995
(En millones de bolivianos)

Detalle Importes % deBM | % de Reservas
Billetes y Monedas 16940 54,57

Reservas Bancarias 1411,2 4543 100,00
MN 113,6 8,05
Dep. Ctes. 14,9

Encaje Legal 56,8

Otros 1,00

Caja 409

ME 1236,1 87,59
Dep. Ctes. 4,0

Encaje Legal 11743

Otros 57,5

MV 61,6 4,36
Dep. Ctes. 233

Encaje Legal 36,1

Otros 22

Total Base Monetaria 3105,2 100,00

Fuente: Memoria del BCB de 1995

Destacamos que en las reservas bancarias, el 87.59 % se constituye en moneda extranjera
para atender a los retiros de divisas que realizan los clientes de los bancos comerciales.Sin
embargo la utilidad de estos datos radica en su relacién con las obligaciones monetarias

que las originan, es decir, con depésitos en moneda extranjera.

b) La estructura de las obligaciones monetarias de los bancos por tipo de moneda .- En los
pasivos monetarios de los bancos comerciales la mayor significacién tienen las obligaciones

en moneda extranjera
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Observamos que de las obligaciones monetarias de los bancos, el 89.26% corresponde a
moneda extranjera.( en base a datos de Boletin Estadistico No. 290, pag. 36).

Cuadro No.13
Estructura de las Obligaciones Monetarias por Tipo de Moneda a 1995

{ En millones de Bolivianos )

MN | % ME % MV % TOTAL
Depositos Vista | 642,7 1572,5 7.2 22224
Caja de Ahorro | 91,2 14479 77 1546,8
Depésitos Plazo | 61,4 6739,6 350.9 71519
Otras Obligaciones | 29,6 153,5 1,7 184,8
Total 8249|743 | 99135 89,3(367.5| 33 11105,9

¢) El multiplicador especifico de los titulos en moneda extranjeray la dolarizacién de
la economia ( me) .- A partir de los datos anteriores calculamos para 1995 el nimero de
veces de reproduccién de las reservas en moneda extranjera, bajo la forma de obligaciones
monetarias en dicha moneda.

Obligaciones en me 9913.5
me = = = 8.02
Reservas en me 1236.1

Mediante el encadenamiento de procesos de cargo en cartera (me), abono en obligaciones
vista (me), utilizacién de un porcentaje de depdsitos vista con cargo a agente deficitario y
abono a otros agentes excedentarios vendedores de los bienes o servicios, termimaremos
realizando depésitos en moneda extranjera en Caja de Ahorro o Depésito a Plazo ,debido

a la preferencia observada por utilizacién del dinero de los bancos comerciales .

Esta observacién nos conduce a realizar la siguiente conclusién: «mediante operaciones
contables del registro del financiamiento a la economia en moneda extranjera, los bancos
comerciales en Bolivia ejecutan funciones que ni el propio Banco Central puede realizar,
crear medios de pago contable en délares o dep6sitos vista como si fuese el Banco de
Reserva de los Estados Unidos de Norteamérica».
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En contrapartida al fenémeno, se crea una deuda en moneda dura o divisa que no se
origina en exportaciones o en larecepcidn de ddlares provenientes del extranjero, y que en
algiin momento tiene que convertirse en la divisa internacional, poniendo en riesgo no
sélo la estabilidad de los propios bancos comerciales que multiplican reservas duras, sino
del Banco Central responsable del mantenimiento de la calidad de los medios de pago en

una economia.

La Necesidad de Regular las Operaciones en Moneda Extranjera

La aceptacion de la conclusién anterior lleva a la necesidad de sugerir para el futuro politicas
de regulaciones en las operaciones en moneda extranjera, a fin de evitar que se dolaricen
transacciones por simples registros contables, distorsionando el poder del Banco Central

de asegurar la estabilidad cambiaria y monetaria del pais.

Primero .- Es de vital importancia para el pais atraer los ahorros en moneda extranjera , en
consecuencia respaldar la percepcion de depésitos en divisas, autorizando a los bancos
financiar los costos o gastos financieros mediante la inversion en valores bursdtiles emitidos
por el Banco Central u otros agentes financieros extranjeros que operan con divisas.

Segundo.- Defendiendo el poder de los bancos secundarios de crear el dinero de registro,

es necesario preveer que ¢l finaciamiento se realice en moneda nacional, con mantenimiento

de valor, a fin de evitar que el efecto inflacionario reduzea el valor de deudas y obligaciones.
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