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INTRODUCCION




En los Gltimos diez anos, Bolivia ha tenido
una inflacién moderada, con un promedio anual
de 12.9%, superando de esta forma el lraumatico
episadio de la hiperinflacién. En los Gltimos cuatre
afnos, el pais ha affanzado alin mas el control de la
inflacion registrando tasas de un digito, con
excepcidn de un afo. La importancia de estos
logros es percibida no sélo por las autoridades sino,
mas importante adn, por el publico, Actualmente
en la sociedad boliviana existe consenso acerca
de la importancia de controfar la inflacién y
mantener la estabilidad macroecondmica.

Lo que ocurre en Bolivia no difiere de las
srandes tendencias a nivel mundial . La mayoria
de los paises ha logrado notables avances en la
reduccion de la inflacion. Segln el FMI, las tasas
registradas en los Gltimos afios han sido las mas
bajas en varias décadas. En el caso de la economia
boliviana, fa tasa del 7.95% observada en 1996,
es la mas reducida desde 1976.

Una inflacién baja es necesaria para el
funcionamiento eficiente de una economia abicrta
basada en el mercado, asi come es un requisito
para el crecimiento econémico sostenido. El
descontrol de la inflacidn no permite la asignacion
eficiente de los recursos, genera incertidumbre,
no favorece el ahorro ni la inversién, distorsiona
el mercado financiero, introduce sefales erréneas
en el mercade laboral, generando conflictos
sociales, y altera la distribucion de tos ingresos en
contra de los grupos mds vulnerables de la
poblacidn.

En el marco de lalucha contrala intlacion
cobra su verdadera dimensién la independencia
del Banco Central de Bolivia, establecida mediante
la Ley 1670, de octubre de 1995, al senalar
expresamente que el objeto del Instituto Emisor
es procurar la estabilidad del poder adquisitivo
interno de la moneda nacional y al dotarle de
instrumentos adecuados para dicha finalidad. Esta
independencia garantiza a la sociedad boliviana
el control de la inflacion y su mantenimiento a un

nivel bajo, al margen de los cambios en la csfera
politica, y establece seiales claras para que los
agentes econdmicos tomen decisiones de largo
plazo.

La baja tasa inflacionaria boliviana en
1996, mds alld de las variaciones en los precios de
productos perecederos debido a factores
estacionales y climéticos, se explica por el
moderado crecimiento de la emisién monetaria y
por la disciplina fiscal, que se expreso en el
mantenimiento del déficit fiscal de 2% del PIB .

Ei crédito interno neto, que es el objetivo
intermedio de la politica monetaria del BCB, se
contrajo en Bs. 1.571.7 millones y contribuy6 al
considerable aumento de las reservas
internacionales netas del BCB. El crecimiento de
la base monetaria (27.8%), que estuvo
acompanada de un fuerte aumento de las reservas
hancarias, se explica por la expansion de las
reservas internacionales (53.6%), ¢l crédito a
bancos (15.3%) v la contraccion del crédito neto
al sector pablico.

La liquidez total (M"3] crecié en 1996 en
un 25.2%y en términos del PIB aumentd el grado
de profundizacidn financiera del 44.5% a un
48.3%, debide al incremento substancial de tos
depdsitos del piblico en la banca, De una situacion
de deficiencias en las reservas por encaje legal, a
fines de 1995, se pasé a una posicidon de
excedentes a fines de 1996. El incremento del
encaje dio lugar al crecimiento de las reservas
bancarias en 53.5%, que fue el principal destino
del aumento de la base monetaria, puesto que los
billetes en circulacién crecieron en solo 6.4%. De
esta manera, si bien la base monetaria registro un
crecimiento superior al de 1995, al haber tomado
la forma de reservas bancarias, dio lugar a una
disminucidn de los multiplicadores de los
agregados monetarios.

L as operaciones de mercado abierto con
titulos puablicos (CD’s y LT's), constituyeron el
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principal instrumento de politica monetaria puesto
que las tasas de encaje permanecieron inalteradas
desde junio de 1994. Con el fin de inducir a un
mayor dinamismo de la actividad econdmica, y
en vista dei rdpido crecimiento de los depésitos
bancarios, disminuyeron significativamente las
tasas de interés de los titulos pablicos, En el
mercado del crédito, si bien las tasas pasivas de
interés (captaciones) declinaron, las tasas activas
(celocaciones) en moneda extranjera se redujeron
levemente.

Asf mismao, con el propésito de proveer
una fuente adicional de ajuste a la liquidez del
sistema financiero, en febrero de 1996 se iniciaron
las operacicnes de reporto. Con el fin de alentar
operaciones en moneda nacional, en marzo fueron
estapiecidas las operaciones swaps de divisas, que
minimizan el riesgo cambiario,

la politica antinflacionaria del Banco
Central ha estade orientada a mantener coherencia
con el comportamiento de {2 actividad econdmica
y el equilibric externo. En 1996 la economia crecié
en un 3.9%, tasa ligeramente superior a la de 1995,
pero mis alta que el crecimiento promedic en
América Latina que fue del 3.4%. Si bien no fue la
tasa esperada de crecimiento y que, comparada
con el crecimiento de la poblacidn, es superior
solamente en 1.6%, marca el décimo afo de
crecimiento consecutivo del PIB.

El crecimiento del PIB fue liderado
principalmente por el aumento de la inversién en
un 7.7%, incrementdndose el coeficiente de
inversién del 14.7% al 15.3%. La demanda interna
crecid en 4.3%, tasa superior al crecimiento del
PIB, brecha que fue cubierta con mayores
importaciones.

Por ramas de la actividad econdmica se
observa un comportamiento heterogéneo, Por un
lado, sectores dinamicos, como el de la
construccién y obras publicas (13.1%), electricidad
y agua (8.7%), comercio (5.6%), transportes y
comunicaciones {4.9%) y la industria
manufacturera (4.0%), Por otro lado, sectores con
bajo desempeno, como la mineria (-3.6%)},
petrélec v gas natural {2.1%) y el sector
agropecuario {3.3%), pese al incremento del 13.6%
en la produccion agricola industrial.

El BCB concedid créditos de desarrollo
solamente hasta fines de octubre de 1996. A partir
del 1° de noviembre inicié operaciones la Nacional
Financiera Boliviana (NAFIBO), como banco de
segundo piso, con el fin de atender las demandas
de recursos de desarrollo.

Para el fortalecimiento del sistema
financiero, inicid operaciones el Fondo de
Desarrollo del Sistema Financiero y Apoyo al Sector
Productivo (FONDESIF). Con recursos del BCB, la
CAF y el BID, por un monto de $us. 110 miltones,
otorgd créditos subordinados para la ampliacion
de la base patrimonial ael sistema financiero y
créditos de liquidez estructural para aumentar la
disponibilidad de recursos destinados al sector
productivo. Ef BCB no concedid préstamos de
liquidez a la banca en forma directa y recuperd la
totalidad de los créditos de liquidez pendientes a
fines de 1995.

Ei crédito bancario al sector privado se
incrementd en $us. 255.9 millones en relacién a
la gestidn pasada, alcanzando un saldo de $us.
3407.6 millones. La banca, en su conjunto, mejord
la calidad de su cartera, disminuyendo el
coeficiente de pesadez {cartera en mora respecto
a cartera total), e incrementando el coeficiente de
adecuacion patrimonial (relacion capital respecto
a activos ponderados por riesgo) de 9.7% a 10.6%,
tratando de adecuarse de esta forma a los nuevos
requerimientos patrimoniales que entraran en
vigencia en 1998 .

En el sector externc se chservo un buen
desempefo expresade en una ganancia de
reservas (superdvit en balanza global de $us. 300.6
millones), derivada de las transacciones
internacionales del pais con el resto del mundo.
Este aumento en las reservas internacionales es el
mds alto que ha registrado el pais y muestra una
notahle mejoria en su posicion externa.

El aumento de reservas resulta de la
entrada neta de capitales por $us. 735.6 millones,
que se explica principalmente por el elevado nivel
de Inversién Directa Extranjera de $us, 556
millones (que representa un 8.5% del PIB). La
entrada de capitales permitié, con creces, cubrir
el déficit de cuenta corriente, que fue de $us.
369.7 millones causado principalmente por el
aumento del déficit de 1a balanza comercial.




Bolivia, al igual que la mayoria de los
paises de América Latina, muestra déficit en la
balanza de pagos en cuenta corriente que se
financian con entradas positivas de capitales. A
diferencia de otros paises, sus flujos de capitales
son principalmente de largo plazo, que son mas
estables, como en los casos de la inversion directa
extranjera y el endeudamiento externo. Por el
momento no han tenido significacion los Hlujos de
corta plazo, que son muy volatiles.

Asimismo, Bolivia, al igual que Chile,
México y Venezuela, disminuyd en 1996 el monto
de su deuda externa desembolsada, en $us. 152.5
mitlones, equivalentes a un 3.4% de su stock.
Ademds, presenta un mejoramiento en los
indicadores de la deuda externa. Sin embargo,
dado que el mayor componente de su deuda
actual es con organismos multilaterales, es
fundamental para el pafs acogerse a la iniciativa
de reduccidn de dicha deuda impulsada por el
FMI v el Banco Mundial {la llamada iniciativa
HIPIC), puesto que el servicio de la deuda
multilateral es todavia una pesada carga.

Fl entorno internacional en 1996 fue
favorable puesto que la produccion mundial tuvo
uh crecimiento superior al de los dos anos
anteriores, la tasa de interés internacional decliné
levemente, los mercados cambiarios mostraron
una moderada apreciacion del dolar, el volumen
del comercio mundial crecid a tasas més elevadas
que la produccién y los precios de los productos
basicos se mantuvieron.

En este entorno internacional favorable,
el aumento del déficit comercial - si bien se explica
en parte por mayores importaciones relacionadas
con los bienes de capital que influyen
positivamente en el ritmo de la actividad de la
economia - se debe también al débil desempeno

de las exportaciones fradicionales. Las
exportaciones mineras deciinaron en un 5.2% v
las de hidrocarburos en 6.1% debido a
disminuciones en los volimenes de exportacion.
Este comportamiento de las exportaciones
tradicionales influyé en la baja tasa de crecimiento
de las exportaciones totales, pese al elevado
crecimiento, en un 13.3%, de las exportaciones
no tradicionales.

La politica cambiaria det BCB, no obstante
la elevada entrada de capitales, se orientd a
mantener estable el tipo de cambio nominal
preservando a la vez su competitividad. £l Indice
del Tipo de Cambio Efectivo Real, con base a 1990,
fue de 123.1, lo gque indica que mantiene la
competitividad de las exportaciones y de la
industria de sustitucién de importaciones, aungue
en relacion a 1995 muestra una leve apreciacion
de 1.1%.

En las perspectivas de la economia
holiviana para 1997 se espera una menor tasa de
inflacion (7.0%) y un mayor ritmo de crecimiento
del producto (5.0%). £l BCB ha proyectado un
crecimiento de la emisidn v de los agregados
monetarios acorde con dichas metas. Quedan, sin
embargo, varios desafios para la proxima gestion:
dinamizar las exportaciones, reducir la carga de la
deuda multitateral a fin de disminuir i3
vulnerabilidad externa, fortalecer el sistema
financiero para resguardar la estabilidad y, por
altimo pero no menos importante, contribuir a
crear condiciones econdmicas sosteni bles que
ayuden a Ia resolucién de los problemas del
empleo. En la medida en que se haga efectivo el
fortalecimiento institucional contemplado en su
propia Lev (Ley 1670), el Bance Central de Bolivia
se constituird en pilar de la eslabilidad
macroeconémica y en elemento clave para
enfrentar los desafios mencionados.
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PRIMERA PARTE

Economia MUNDIAL




1.1, CONTEXTO INTERNACIONAL

Las condiciones econdmicas y financieras,
en 1996, se mantuvieron prepicias para la
estabilidad y el crecimiento, a pesar de algunos
resultados desfavorables registrades en la dltima
parte del afio en los paises de Europa Occidentat,
Para 1997 se espera que continie la expansion
econdmica global junto con el control de la
inflacion.

la produccién mundial tuvo un
crecimiento, en 1996, ligeramente superior al de
los dos afos anteriores. Este crecimiento fue, en
promedio, mas elevado en los paises en desarrollo,

particularmente en los mercados emergentes del
Asia.

Los paises industrializados mostraron un
repunte en relacién al ano pasado especialmente
Japony los Estados Unidos. Sin embargo la mayoria
de los paises europeos, como en el caso de
Alemania, presentaron una desaceleracion de su
crecimiento y un aumento en las tasas de
desempleo. Las economias en transicion
teconomia del ex-blogue socialista), de una tase
de dedinacién del producto, estan entrando a una
fase de recuperacidn del crecimiento econdmico
{Cuadro No 1).

CUADRO No 1
INDICADORES DE [A ECONOMIA MUNDIAL
{Cambios porcentuales anuales)

Indicadores 1994 1995  19%6(e)
Praduccion Mundial 3.7 35 3.8
Paises industrializados 2.8 2.1 2.3

Estados Unidos 3.5 2.0 2.4

Japon 0.5 0.9 3.5

Alemania 2.9 1.9 1.3

Pafses en desarrollo 6.6 5.9 6.3

Pafses asiaticos 9.1 8.6 §.0

Paises en transicion -8.8 -1.3 0.4
Volumen del Comercio Mundiial 8.8 8.9 6.7
Exportaciones pafses industrializados 8.3 7.3 4.3
Exportaciones pafses en desarrolio 1.1 11.5 10.3
Exportaciones pafses en transicton 4.6 12.2 10.7
Inflacién paises industrializados 2.3 2.4 2.3
Inflacién paises en desarrollo 46.8 19.8 13.3
Inflacidn paises en transicion 264.8 128. 41.3
Tasa LIBOR !, (en porcentajes) 5.1 6.1 5.6

FUENTE: FMI (19965, Perspectivas de fa Economia Mundial, Octubre.

FLABCIRACION: BCB - Gerencia de Estudios Econdmicos.

" Tasa Interbancaria de Londres sobre depdsitas en délares arnerfranos & sets meses,
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El comercio mundial en 1996 siguié
creciendo a tasas més elevadas que la produccion,
aungue el ritmo de crecimiento de las
exportacienes de los paises industrializados
muestra una reduccidn. Las exportaciones de los
paises en desarrcllo y de las economias en
transicién muestran una menor desaceleracion. La
Organizacion Mundial de Comercio® estimé, para
1996, un crecimiento del volumen del comercio
mundial del 5%, que serfa igual al alcanzado en
1990 y superaria a los registrados en cuatro de los
diez Gltimos anos

En 1996 han continuado, en la mayoiia
de los paises, los notables avances en la reduccién
de la tasa de lainflacién y en muchos casos, segin
el FMI?, las tasas de inflacién registradas han sido
las mds bajas en varias décadas. En los paises en
desarrollo, la tasa promedio del 46% en 1994 cays
a 19.8%, en 1995, y a 13.3%, en 1996. Las
economfas cn transicién muestran una
desaceleracidn aun mas marcada en sus tasas de
inflacién.

La evolucién de los mercados financieros
durante 1996 muestra una reduccién de las tasas
de interés de corto plazo, en casi todos los paises
industriales, en respuesta a las indicaciones de un
menor crecimiento y a la continuacién de una baja
inflacidn. En el Japdn las tasas de interés han estado
en niveles histéricamente bajes. La tasa LIBOR de
sefs meses descendic del 6.1%, en 1995, al 5.6%,
en 1996.

Las tasas de interés de largo plazo de fa
mayoria de los paises industrializados registraron
movimientos alcistas a principios de 1996, pero
bajaron subsecuentemente en los paises en los
cuales la actividad econdmica ha sido poco
vigorosa o donde han mejorado las perspectivas
fiscales. En los Estados Unidos cayeron
marcadamente a fin de ano.

El mercade de bonos registré movimientos
desiguales en los rendimientos, observandose
incrementos en Estados Unidos, Atemania, Reino

Unido vy Canadd, reducciones en EspaRa e ltalia y
rendimientos estabtes en Japdn, Francia y Suiza.

Los mercados cambiarios en 1996
muestran una moderada apreciacion del délar
respecto a las demds monedas, debido, en parte,
a las diferencias en las tasas de interés en favor de
activos denominados en délares. Los tipos de
cambio en general fluctuaron en franjas mas
estrechas que en otros afos. Lsta situacidn se
explicaria, segin el FMP, en que los valores de
cambio de las principales monedas se habrian
situado en niveles mds congruentes con las
variahles econémicas fundamentales.

En 1996, continud la recuperacién de los
flujos netos de capital a los paises en desarrollo
después de la crisis mexicana, Estimaciones
preliminares muestran que los flujos privados
estardn por encima del nivel récord de 1995,
aunque su tendencia es la de concentrarse en los
paises asiaticos. En la medida en que la mayoria
de dichas entradas de capital no generan deuda,
se estima que en 1996 continle la tendencia a la
baja en |a carga de la deuda externa para los paises
en desarrollo vy las economias en transicidn, No
obstante lo anterior, todavia es alta la carga de la
deuda en muchos pafses pobres, por lo que se han
estado considerando a nivel multilateral propuestas
de alivio como la iniciativa HiPIC,

1.2 EL CONTEXTO LATINOAMERICANO

1.2 1. CRECIMIENTO E INFLACION

Segln la CEPAL?, el principal rasgo del
panorama econémico de la regién fue la
reaparicion del moderado crecimiento junto con
la estabilidad de precios. La economia
latinoamericana habria crecido en 3.4% v la
inflacién promedio habria sido menor al 20%.

En cuanto al compertamiento de la
produccion a nivel de los paises de ALADI
observamos que Venezuela muestra un




decrecimiento {-1.5%). Un segundo grupo de
paises, entre los que se encuentran Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, Paraguay y Per( presentan
menores tasas de crecimiento que en 1995, Otros
paises, entre los cuales se encuentran Bolivia,
Argentina, México y Uruguay, registran tasas
mayores de crecimiento respecto al mismo ano
{Cuadro No 2}.

La tasa de inflacidn tendié a la baja pero

"

también tuve un comportamiento diferenciado;
la mis baja fue de Argentina (0.4%) v la mds alta
la de Venezuela con un 109.2%. Bolivia, ademas
de Argentina, Chile y Paraguay, se encuentra
dentro de los paises con inflacién de un digito.
L0 paises que mostraron un aumento moderado
de la inflacién fueron Colombia, Ecuadar y Perd.
Bolivia es el pais de mas baja inflacion en la
Comunidad Andina de Naciones (Cuadro No 2).

CUADRO No 2
AMERICA LATINA: CRECIMIENTO E INFLACION
(En porcentajes)

PAISES CRECIMIENTO PIB INFLACION !
1995 1996 1995 1996
AMERICA LATINA 0.3 3.4 25.5 19.3
Argentina 4.6 3.5 1.6 0.4
Bolivia* 3.7 4.0 12.6 7.95
Brasil N 3.9 3.0 22.0 10.6
Chile 8.2 6.5 8.2 | 66
Colombia 5.7 3.5 19.5 21.9
Ecuador 2.7 2.0 22.8 26.2
México -6.6 4.5 52.1 27.8
Paraguay 4.5 2.0 10.5 8.8
Per 7.7 2.0 10.2 11.9
Uruguay -2.8 5.0 354 25.5
Venezuela 2.3 -1.5 56.2 109.2

FUENTE: CEPAL ! Tasa de inflacion de roviembre de 1996 a noviemibre de 19595

NOITA: * INE ofe diciombre a dicrembre

FLABCIRACTON: BCE - Crerencia de Estudios Foonamicos.
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1.2,2, SECTOR EXTERNO

America Latina, en 1996 mostrd un
relativo mejoramiento en su sector externo
consolidado. El rasgo sobresaliente es que la
mayoria de los paises presentaron déficit en el
Balance en Cuenta Corriente, Financiaron estos
déficit gracias a elevadas entradas netas de
capitales, junto a un crecimiento moderado de su
deuda externa, las que, ademds, permitieron un
aumento importante de sus reservas
internacionales.

Las exportaciones de la regién, en
conjunto, crecieron en forma mds acelerada que
sus importaciones, aumentado el salde positivo en
el balance de bienes de 1.440 a 2.510 millones
de délares. Sin embargo, a nivel de los paises de

ALADI, solamente Ecuador y Venezuela, paises
exportadores de petréleo, maostraron un
incremento en sus saldos positivos, mientras que
Argentina y México disminuvyeron su superavit; el
resto de paises, entre |os cuales se encuentra
Bolivia, registraron déficit comerciales, en general
crecientes (Cuadro No 3).

El déticit de América Latina en fa cuenta
corriente de la Balanza de Pagos aumentd de 31.9
a 32.5 mil millones de délares. La mayorfa de los
paises de ALADI, entre ellos Bolivia, aumentaron
sus déficit respecto a 1995, mientras que Paraguay
y Perti redujeron sus niveles deficitarios. Solamente
Venezuela registré un superdvit y un aumento
significativo de éste.

CUADRCO No 3
AMERICA LATINA ; BALANCE DE BIENES
{(En milfones de délares)

PAISES Balance Exportaciones tmportaciones -
1995 1996 1995 1996 1995 1996
AMERICA LATINA 1440 2510 223411 248055 221971 245545
Argentina 2237 1430 20964 23800 18727 22370
Bolivia 173 -400 1042 1105 1215 1505
Brasil 3157 4500 48000 33241 49663 52 500
Chile 1384 965 16039 15325 14655 16290
Colombia 2548 -2320 10373 10725 12921 13045
Ecuador 267 1270 4362 4820 4095 3550
México 7089 6765 79542 95450 - 72453 88685
Paraguay 1677 1210 2840 2655 4517 3865
Per( 2111 <1905 5576 5890 7687 7795
Uruguay -576 -700 2 340 2 600 2 682 3 040
Venezuela 7290 12205 18 870 22 805 11580 10600

FUENTE; CEPAL, Balance Freliminar de fa Fconomia de América Lating y ef Caribe

FLABORACKON + BCB - Cerencia de Fstudios Econdnicos




L as entradas netas de capital aumentaron
significativamente de 26.4 a 49.8 mil millones de
délares. Este comportamiento se repitio en la
mayorfa de los paises de ALADI, excepto Brasil
que experimenté una contraccién de 5 mil
millones de délaresy Ecuador que registré salidas
netas del orden de los 570 millones de ddlares.

En fas entradas de capital destaca la
significativa expansién de la inversién directa

extranjera, la continuacion de la tendencia
creciente en las compras de bonas internacionales
y la recuperacién de la inversion accionaria, Como
resultado del fuerte ingreso de capitales, que
permitié financiar con holgura el déficit en cuenta
corriente, la region registrd un aumento en sus
activos de reservas del orden de los $us.18.5 mil
millones, donde solo Ecuador y Paraguay
mostraron una reduccion en estos activos.

CUADRO No 4
AMERICA LATINA: DEUDA TOTAL DESEMBOILSADA
(En miles de millones de dofares)

PAISES 1995 1996 Variacion %
América Latina 598.5 607.2 3.4
Argentina 89.7 96.0 7.0
Bolivia® 4.5 4.4 -2.2
Brasil 159.2 175.0 99
Chile 21.7 21.5 0.9
Colombia 23.4 26.2 11.6
Ectiador 13.9 14.7 5.5
México 161.1 160.0 0.7
Paraguay 1.3 1.3 0.0
Per( 321 323 0.7
Uruguay 4.8 5.1 4.1
Venezuela 38,7 36.2 -6.4

FLIENTE:
MNOITA:* Banco Central de Bolivia

CEPAL Balanee Prefiminar de fa foonomia de Amdrica Latina y of Cavtbe 1996,

ELARERACION  BOCR - Cerencia de Rsterdios fFoondmicos

21




22

En 1996 América Latina present un ligero
aumento {3.4%) de la deuda externa 1otal
desembolsada. Bolivia, Chile, México y Venezuela
redujeron los niveles absolutos de su deuda,
mientras los paises que aumentaron a tasas del 7.0
%y 9.9 % fueron Argentina y Brasil (Cuadro No
4). Dado este crecimiento moderado y el mayor
dinamismao de las exportaciones, los indicadores
de la carga de la deuda continuaron mejorando
en la mayoria de los paises de la region, v liegaron,
seguin la CEPAL, avalores similares existentes antes
de la crisis de la deuda en los ochenta.

1.2.3 TIPOS DE CAMBIO REAL DE
PAISES VECINOS

Los elevados flujos de capitales
contribuyeron, en la mayoria de los paises
latinoamericanos, a deprimir el tipo de cambio real
efectivo, En el caso de ios paises vecinos a Bolivia,
con la Gnica excepcidn de Argentina, se ohserva
una apreciacion de los tipos de cambio real
efectivo, Esta informacidn, a su vez, es relevante
para el tipo de cambio efective de Bolivia, el cual
también se aprecié respecto al aiio anterior, pero
mantiene ampliamente su competitividad si se
toma en cuenta el afio base 1990 (Cuadro N° 5),

CUADRO No 5
TIPQO DE CAMBIO REAL PAISES VECINOS
1990=100

PAIS TIPO DE CAMBIO
REAL EFECTIVO
\ 1995 1556

S .
Argentina 87.0 §9.0
Brasil 70.5 65.0
Bolivia* 124.5 123.1
Chile 92.4 88.1
Paraguay 106.8 104.3
Peru 85.6 82.4

FUENTE : CEPAL . Bafance Frefiminar de fa Economia de América Latina
FLABORACION: BCE - Cerencia de Estudios Feonomicos
NCOTA: * Banco Central de Bolivia,

1.2.4 ACUERDQOS DE INTEGRACION
REGIONAL

En 1996 continud el avance de tos
procesos de integracién en América Latina, El
aspecto mas relevante es la tendencia hacia la
convergenciay ampliacion de los acuerdos, como
en el caso de Mercosur y la Comunidad Andina.
El Mercosur, que es la Unidn Aduanera més
avanzada de la regién, establecid acuerdos de libre
comercio con Chile y Bolivia y ha intensificado
negociaciones con la Comunidad Andina
tendientes a establecer una zona de libre comercio
entre ambos acuerdos.

1.2.5 SISTEMAS FINANCIEROS DF
[A REGION

El informe del FMI® sefiala que, debido a
la creciente apertura de los mercados financieros
de los paises en desarrollo y la gran afluencia de
capitales por intermediacion de los bancos
nacionales, resalta la importancia que tiene |a
solidez de los sistemas bancarios y financieros para
mantener la estabilidad macroecondmica de
dichos paises. Durante 1996 se disiparon los
temores del efecto de contagio de la crisis
mexicana. La gran afluencia reciente refleja la
confianza de los inversionistas internacionales,
contribuye al financiamiento de fa inversion e




imprime un mayor optimismo a las perspectivas
de crecimiento de mediano plazo de la region.

No obstante ello, la experiencia de la crisis
de México vy los problemas de los sistemas
bancarios en varios paises incluyendo varios de
Latinoamérica, ensefian, por un lado, fo esencial
de la disciplina macroecondmica para impedir
déficit insostenibles en cuenta corriente de la
Balanza de Pagos, y, por otro lado, la importancia
del fortalecimiento de la supervision prudencial y
la adecuada regiamentacién de los sistemas

financieros, con €l fin de resguardar la estabilidad
financiera.

A las autoridades monetarias de la region
les corresponde la tarea clave de reducir a
vulnerabilidad frente a flujos inestables de capital,
evitande que las fragilidades del sistema financiero
limiten la capacidad de aplicar politicas
macroeconémicas para mantener la estahilidad
monetaria vy asegurar las condiciones de
crecimiento sostenido.
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2.7 PANORAMA GENERAL

la economia boliviana logr6, durante
1996, importantes avances en el control de la
inflacién y en el crecimiento del producto. Ei
7.95% de inflacién anual fue la tasa més baja de
las Gltimas dos décadas y el crecimiento de 3.94%

del PIB, que fue ligeramente superior al 3.8%
registrado en 1995, marco el décimo afio de
crecimiento sostenido del producto desde 1986
(Cuadro No 6).

CUADRO No 6
BOLIVIA: INDICADORES ECONOMICOS
PCRIODO 1995 - 1996

1995 % 1996' % VAR.
PIB PI8 %
Crecimiento del PIB (%) 3.80 3.94
Inflacién (%) 12.58 7.95
Tipo de Cambio (% de depreciacidn)? 5.12 5.07
Tasas de interés depdsitos a plazo fijo ME
Tasas nominales? 10.83 8.77 -19.02
Tasas efectivas® 11.28 8.96 -20.6
Emisidn * (En miilones de bolivianos) 1,734.9 5.5 18828 5.2 8.52
Liquidez Totai M'3 (En miEIKEEi? bolivianos)® 12,880.2 40.8 16,1226 445 2517
Déficit Fiscal 1.85 1.94
Balanza de Pagos {En mill. de $us.)
Exportaciones FOB 1,041.5 159 1,072.9 151 3.0
Importaciones CIF 1,3853 217 1,567.2 220 13.13
Saldo de la Balanza Comercial -343.8  -5.2 4943 69  43.78
Saldo en Cta. Corriente 3263 -5.0 -376.2 -3 1529
Saldo en Cta. Capital 5326 8.1 7239 102 32.58
Saldo en Balanza de Pagos 443 -0.7 3003 4.2 777.83
Deuda Externa y su servicio { mill de $us.]
Saldo de la Deuda Externa 45231 690 43706 614  -3.37
Desembolsos de la Deuda 4268 6.5 3435 4.8 -19.52
Servicio de la Deuda 2866 4.4 3029 4.3 5.69
Reservas Internacionales Netas * {mill de $us) 650.2 950.8 46.23

FUFNTE - INF, Banco Central de Bolnia

FLABORACION @ BUB - Cerencia de Estudios Feondiicos
(1} Cifra prefiminar para 1936,

(2} Dieiembre a diciembre.

(33 Al 31 de diciembre.

{4} Corresponde al promedio de diciembre.
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La discipiina fiscal, unida a una politica
monetaria con meta intermedia dada por el control!
del Crédito interno Neto, contribuyé al fogro de
una tasa mds baja de inflacién.

Ei riguroso control del gasto piblico,
sumado a una politica tributaria activa, permitié
mantener el nivel reducido de déficit fiscal de los
ultimos anos. En 1996, el déficit fiscal, como
porcentaje del PIB, fue de 1.94%, cifra que Hustra
el alto grado de disciplina que se ejercié en ese
sector (Cuadro No 6).

Debido, principalmente, al control fiscal
y a una nivelacidén de la tasa de crecimiento
después de las altas tasas de 1994 y 1995, |
emisin registrd un crecimiento moderado del
8.5%, elmas bajo en los afios noventa. La liquidez
total (M’3), en cambio, crecié en 25.2% y, en
términos del PIB, auments de 40,9% a 44.5%. Fi
alto crecimiento del agregado monetario més
amplio (M”3) se debe principalmente a que el
plblico restablecié su confianza en el sistema
financiero, luego de los problemas observados en
el mismo durante 1994 y 1995. Segiin los estudios
técnicos dei BCB, la emisién es el agregado
monetario que mejor explica la inflacion vy por lo
tanto se puede atribuir a su bajo crecimiento la
moderada inflacién de 1996.

El moderado crecimiento de la emision,
en Bs. 147,39 miliones, fue muy inferior al
crecimiento de las reservas internacionales de Bs.
1.719,6 millones, lo gue permitid una importante
contraccion en el crédito interno neto.

La politica monetaria, en 1996, traté de
ser mas expansiva que en el afio 1995, como se
puede colegir de la fuerte caida en las tasas de
interes de los titulos pablicos y del crecimiento de
los agregades monetarios mds amplios. Las tasas
pasivas bancarias siguieron esta tendencia, sin que
ocurriera lo misme con las tasas activas, Con la
politica monetaria se buscéd también disminuir la
volatilidad de las tasas de interés, sin interferir con
ello en ias tendencias fundamentales del mercado.

En 1996, continud el incremento en los
depdsitos del sistema financiero, observdndose un
ligeramente mayor crecimiento relativo de las
captaciones en moneda nacional (34.4%) frente a

las captaciones en moneda extranjera (30.2%). En
cambio, se registrd una desaceleracion en el ritmo
de colocacion de cartera del sistema bancario
durante el primer semestre. En la segunda mitad
del afio, el crédito se recuperd notablemente, lo
que podria tener efectos positivos en el crecimiento
de 1997.

El sector externo muestra un incremento
en las reservas internacionales netas del BCB de
5us 300.6 millones, concluyendo 1996 con el nivel
de reservas mas alto en |a historia econdmica del
pais: $us 950.8 miliones (suficientes para cubrir
mas de 7 meses de importaciones), Este aumento
¢s resultado principalmente del crecimiento
excepcional en lainversién directa extranjeraneta
(Sus 544.4 millones} y del ingreso de nuevos
recursos al sistema financiero, que financiaron con
amplitud el déficit en cuenta corriente y dieren
lugar a un superdvit significativo en balanza de

Pagos.

Elincremento del déficit comercial, en $us
150.5 millones, pesa en el deterioro de la cuenta
corriente de fa balanza de pagos en relacién a la
gestion anterior. La relacion entre el déficit en
cuenta carriente y el PIB aumentd de 5.0% a 5.3%.
El mayor déficit comercial es producto, en parte,
de un elevado crecimiento de las importaciones
de nienes de capital {19.6%), a raiz del proceso
de capitalizacion. El déficit s también resultado
de la caida de las exportaciones de minerales e
hidrocarbures; en cambio los productos no
tradicionales crecieron a la vigorosa tasa de 714.9%.

tl endeudamiento externo del pais mostré
una mejoria, como resultado de la disminucion
del saldo de la deuda externa, en $us 152.5
millones. Los desembolsas disminuyeron en un
19,5% mientras que el servicio de la deuda externa
aumentd en un 5.7%.

La politica cambiaria combiné el
propdsito de mantener la estabilidad del tipo de
cambio nominal con el de guardar su
competitividad. El tipc de cambio efectivo y real
registrd una apreciacion del 1.1% con relacién a
1995; empero, si se analiza su compoitamiento
en los (iltimos seis anos, este indicador mostré una
ganancia de competitividad del 23.1.%.




2.2 PERSPECTIVAS DE A ECONOMIA
NACIONAL PARA 1997

Los resultados de 1996 y la culminacion
del proceso de reformas estructurales, permiten
esperar que en 1997 se consolide la estabilidad
de precios y se acelere el ritmo de crecimiento de
la economia. La politica econdmica tiene como
meta reducir la inflacién a un nivel del 7%. Se
espera también lograr un crecimiento economico
del 5%.

Se ha proyectado un incremento del
déficit fiscal a 2.3% del PiB, en relacién al 1.94%
de 1996, como consecuencia de los costos de
implementacion de las medidas estructurales. Este
déficit serd financiado en su integridad con
recursos externos, gran parte de ellos de caracter
concesional.

Fl Cobierne, al asumir las cbligaciones con
todos los pasivos que forman parte del antiguo
sistema de reparto y reconocer las cotizaciones
efectuadas en el anierior sistema, incurrird en
gastos que se estima se financien con recursos
externos y con bonos de largo plazo.

Se prevé un crecimiento del 12.8% en la
emision, consistente con la meta de inflacion; un
mayor ritmo de crecimiento econdémico y un
margen para la remonetizacion de la economia.
Las operacicnes de mercado abierto seguirdn
siendo el principal instrumento de la politica
monetaria. £l BCB evalda en forma permanente
las condiciones de liquidez para determinar la
oferta de titulos pablicos e, indirectamente, sus
tasas de rendimiento. Se espera gue dichas tasas
se mantengan cstables.

Como consecuencia del buen desempefio
macroecondomico durante la dltima década vy las
reformas estructurales que Bolivia estd ejecutando,
se prevé que el pafs califique para beneficiarse de
la iniciativa establecida por las Instituciones
Financieras Internacionales de alivio de deuda de
jos paises pobres altamente endeudados.

Para la Balanza de Pagos, se espera una
recuperacion de las exportaciones mineras y la
aceleracion en el ritmo de crecimiento de las

exportaciones de productos no tradicionales. A
pesar de esto, se prevé un incremento en el déficit
en cuenta corriente, generado por el crecimiento
en las importaciones de bienes de capital
resultantes de las nuevas inversiones de las
empresas capitalizadas y por la construccion cel
gasoducto al Brasil. Sin embargo, el equilibrio de
la balanza de pagos estd garaniizado una vez que
las mayores importaciones van a ser financiadas
con flujos de inversion directa extranjera.

Finalmente, la politica cambiaria
continuard orientada a la preservacion del
equilibrio interno y externo de mediano y largo
niazo. Se liene previsto mantener el tipo de cambio
real multitateral estable, para lo cual se continuara
con la politica de pequenos cambios,
depreciaciones y a veces apreciaciones, del tipo
de cambio nominal que se sigue desde fines de
1985.

2.3 SECTOR REAL

2,.3.1. EVOLUCION DEL PRODUCTO
INTERNQO BRUTO

De acuerdo con datos preliminares del
INE, la economia boliviana alcanzé en 1996 un
crecimiento del 3.94%, tasa levemente mayor a
la registrada en el periodo anterior que fue del
3.8%, como resultado del dinamismo de los
sectores de la agricultura industrial {13.6%], la
construccion y obras pablicas (13.1%), electricidad
y agua (8.7%), comercio (5.6%) y transporte y
comunicaciones (4.9%} (Cuadro No 7).

el programa de gobierno de la
participacion popular y descentralizacion en la
ejecucidn presupuestaria muestra su iImpacto en
el excepcional crecimiento en construccion y obras
publicas. Asimismo, el crecimiento acelerado de
los sectores de electricidad y comunicaciones
refleja los primeros beneficios de los tlujos
crecientes de inversién extranjera directa, causados
principal, mas no Unicamente, por el proceso de
capitalizacion de las empresas estatales .

——— T T
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CUADRO No 7
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMA DF ACTIVIDAD
Estructura porcentual y tasas de crecimiento
(A precios de 1990)

1995(p)  1996(p) CREC %
(1)
BIENES 456 453 32
AGROPECUARIO 15.0 14.9 3.3
PETROLEO CRUDQ Y GAS NATURAL 42 . 4 2.7
MINERALES METALICOS Y NO METALICOS 6.2 5.8 -3.6
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 16.8 16.8 4.0
CONSTRUCCION Y OBRAS PUBLICAS 3.3 3.6 13.7
SERVICIOS BASICOS 12,0 12.1 5.6
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 2.7 2.2 8.7
TRANSPORTE ALMACENAMIENTO Y
COMUNICACIONES 9.9 10.0 4.9
OTROS SERVICIOS 34.1 34.0 3.6
COMERCIO 8.7 8.8 5.6
OTROS SERVICIOS 16.1 16.0 3.0
ADMINISTRACIONES PUBLICAS 9.3 9.2 2.7
DERECHOS E IMPL{ESTOS SOBRE IMPORTACION 8.3 8.6 7.0
\
Pro memoria: PIB a precios de mercado? 18,709.7 19,446.2 3.9

FUENTE:  INL. Anexo AT.4

FIABORACION: BUB. - Cerencia de Fstudios frondmticos.

(1) Crecimiento reaf
(2} En mflones de bafivianas de 19940
(p} Prefiminar.

El sector agropecuario alcanzé un
crecimiento modesto del 3.3% pese al crecimiento
excepcional de la agricultura moderna, refiejado
en el incremento del 13.6% en la produccién
agricola industrial. El bajo ritmo de crecimiento
sectorial se explica por la reduccién de ios cultivos
de coca (-7%) y por el reducido nivel de
crecimiento de la produccidn agricola no industrial
1.9%), de los productos pecuarios (1,63%) v de
los productos de la silvicultura, caza v pesca
(1.94%). Estos sectores son de bajo nivel
tecnoiGgico y muy expuestos a los fendmenos
naturaies.

El sector de hidrocarburos tuvo un
crecimiento del 2.1%, porcentaje menor al
registrado en 1995 (4.6%), que se explica por un

menor nivel de lainversién pablica durante 1996
por el hecho de que YPFB estaba contemplada en
el programa de capitalizacién. El sector
manufacturero, si bien crecid a una tasa
ligeramente mavor a la del PiB, como es un 4%,
esta tasa es menor a la obtenida en 1995, que fue

del 4.5%.

Llama ta atencién la caida del 3.6% en el
producto minero. Estd relacionada con la caida
en la ley de cabeza del oro v de los concentrados,
la postergacion de algunos provectos de inversién,
la menor calidad de algunas reservas en relacién a
estimaciones prefiminares, la paralizacién de
actividades de un yacimiento importante debido
a un accidente ecoldgico vy, por ultimo, la
contraccion de la mineria tradicional.




OFERTA GLOBAL
PIB (grecios de mercado)

Importaciones de bienes y servicios

DEMANDA GLOBAL

Gasto de consumg final de las
Administraciones Publicas
Gasto de Consumo Final de los
Hogares e IPSFL

Formacion Bruta de Capital Fijo
Variacidn de Existenctas

Exportaciones de bienes y servicios

1995(p) 1996(p)  CREC %™
23,183,417 24,458,580 5.5
18,709,720 19,446,214 3.9

4 473 697 5,012,366 12.0
23,183,417 24,458,580 5.5
2,083,104 2,130,999 23
13,929,553 14,462,997 3.8
2.759 571 2,971,376 7.7
(92,991) (33,384) 135,9
4,504,239 4,926,592 9.4

En 1996 se observd una expansion de
5.5% en la demanda agregada, principalmente por
el crecimiento de la inversién (7.7%} y de las
exportaciones (9.4%). La demanda interna
(consumo mas inversién} crecié en 4.3%, tasa
superior al crecimiento det PIB (3.9%), brecha que
fue cubterta por mayores impeitaciones, las cuales
registraron un incremento real del 12%. El
consumo privado se incrementé en 3.8% y el gasto
en consumo publico lo hizo al 2.3% {Cuadro No 8},

La relacion Formacién Bruta de Capital
Fijo respecto al PIB o coeficiente de inversion, se
increment6 de 14.3%a 15.1% del PIB. La relacion
exportaciones al PIB, o coeficiente de
exportaciones, se incrementd en 1.2 puntos
porcentuales y el de importaciones en un 1.9%
indicando una mayor apertura externa de la
economia boliviana (Cuadro No 9).
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CUADRO No 9
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO

Estructura porcentual
(A precios de 1990)

1995(p) 1996(p)
CONSUMO 85.6 85.3
Gasto de consumo final de las
Administraciones Piablicas 11.1 11.0
Gasto de Consumo Final de los
Hogares e IPSFL 74.5 74.4
INVERSION BRUTA 14.3 15.1
Formacidn Bruta de Capital Fijo 14.7 15.3
Variacion de Existencias -0.5 0.2
SALDO TRANSAC. BIENES Y SERVICIOS 0.2 0.5
Exportaciones de bienes y servicios 24.7 25.3
Importaciones de hienes y servicios 239 25.8
Pro memoria PIB (precios de mercado) (1) 18,709,720 19,446,214

FUENTE: Institito Nacional de Fstadistica
FLABORACION: BCB- Cerenoia de Fstuelios Econdmicos
(1) Ent miifes de bolwvianos de 1990,

(p) Prefiminar

Debe hacerse notar gue estos datos son
todavia preliminares, sujetos a variaciones a
medida que las estimaciones se vayan
sustituyende por datos observados.

2.3.2 COMPORTAMIENTO DEIL
INDICE DE PRECIOS Al
CONSUMIDOR

Durante 1996, el Indice de Precias al
Consumidor {IPC) registré una variacién
acumulada del 7,95%, inferior a la registrada en
1995 (12.58%) v la mas baja en los Gltimos 20
anos. Después de la estabilizacion, en 1985, la

inflacién continud siendo alta durante 1986 al

registrar una tasa dei 66%, hasta que recién en
1987 se redujo a un 10.66%. Entre 1988 y 1992
la tasa de inflacion se mantuvo por encima del
10% y en los diitimos cuatro afos, con excepcidn

de 1995, se obtienen tasas de inflacién de un digito
(Grafico No 7).

En 1996, los meses con mayores
incrementos fueron los dos primercs, con 1.55%
y 2.76%, respectivamente, por el alza de los precios
de ios carburantes y productos derivados del
petrdleo. Este incremento se produjo después de
tres ahos, periodo en el cual esos precios habian
permanecido sin cambios. El aumento en el nivel
de precios, observado en los meses de julio (1.13%)
y agosto (1.04%), se origind en el incremento de
precios de las verduras, hortalizas, tubérculos y
fruta debido a la contraccidn de su oferta por
factores climdticos y estacionales, Los meses en
que se observé una deflacién en los precios fueron
marzo {-0.22%), abril (-0.22%) y octubre {-0.07%)
debido a la reduccidn de precios en e rubro de
alimentos y bebidas, cuya incidencia es la mas
importante en el IPC.
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INFLACION: 1987 - 1996
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kstos aspectos confirman que, si bien fa
infiacion de largo plazo se explica por la emisién
monetaria y [as otras variables de demanda interna,
las variaciones de los precios en el corto plazo
pueden ser debidas a factores estacionales y a
otros factores exdgenos, como el alza en las tarifas
fijadas por el sector pibiico y en los precios
internacionales. Ademas, los cambios ent la emisién
monetaria producen efectos en la inflacién con
desfases. Los calculos del BCB muestran que una
expansion monetaria tiene efectos en fa inflacion
solamente después de seis meses de ocurrida.,

2.4. SECTOR MONETARIO

En 1996, se fij6 una meta explicita de
inflacion del 8% y, como metas intermedias, una
contraccion del crédito interno neto del BCB de
Bs. 93 millones y una ganancia de reservas
internacionales netas de $us. 60 millones.
Asimismo, se preveta que [a expansidn de la
emision monetaria no excederia al 12.3% vy que
el crecimiento de la cantidad de dinero MT
(circulante mas depdsitos vista en moneda
nacional} no serfa superior al 16%,

La aplicacién de la politica maonetaria, en
1996, presenta resultados coincidentes con los
esperacdos, puesto que |a inffacidn alcanzé 2
7.95%, el crédito interno neto del BCB se contrajo
en Bs. 1.571,7 millones y las reservas

internacionales netas se incrementaron en $us
300.6 millones. Asimismo, el crecimiento de la
cmision monetaria (8.5%) y de la cantidad de
dincro M7 {10.2%) fueron inferiores a sus
respectivos limites,

A diferencia de 1995, en 1996 se registré
un importante crecimiento de la liquidez del
sistema bancario, derivado del incremento de los
depdsitos del pablico en $us 5171.3 millones, Este
aumento de la liquidez se desting en parte a
incrementar la cartera al sector privado en $us
255.9 millones, a la constitucion de reservas por
encaje, incluso por encima del requerido
legalmente, y a la disminucién de pasivos del
sistema financiero con el exterior. Asimismo
disminuyveron las tasas de interés ({tasas de
rendimiento) de los titulos pibiicos, contravendo
al mismo tiempo substancialmente el crédito
interno neto.

Las reservas por encaje legal del sisterna
bancario, que a fines de 1995 registraron una
deficiencia, presentaron en 1996 un excedente
de Bs. 180 millones, como resultado del
incremento en la liquidez del sistema financiero,
El incremento en el encaje constituido dio lugar al
crecimiento en las reservas bancarias en 53.5%,
que fue el principal destino del aumento de la base
monetaria. Los Bolivianos en circulacion crecieron
stlo en 6.4%, De esta manera, si bien la base
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monetaria presenté un crecimiento superior al de
1995 (27.8% frente a 12.5%), el hecho de que
haya ocurrido principalmente en la forma de
reservas bancarias ha resultado en una disminucién
de los multiplicadores de todos los agregades
monetarios, constituyendo un factor de
contraccion,

La cartera al sector privado no sdlo se
incrementod mas que el aio anterior (22.3%), sino
que, ademds, tuvo una importante mejora en su
calidad. La pesadez ({relacién cartera en mara
respecto ala cartera total} registré una disminucion
de 15.3%, a fines de 1995, a 14.6%, a fines de

1996. Asimismo, el sistema bancario se ha ideo
adecuando a los nueves requerimientos
patrimoniales que entrardn en vigencia a partir de
1998, mejorando la calidad y composicién de sus
activos.

En cuanto al origen, el crecimiento de la
base monetaria se explica por el aumento de las
reservas internacionales netas en 53.6%. £l crédito
neto al sector publico se contrajo en Bs. 1.766,3
millores, lo que permitié que el conjunte del
crédito interno neto del Banco Central sea también
contractivo.

CUADRO No 10
TASAS DE TITULOS PUBLICOS, TASAS NOMINALES
ACTIVAS Y PASIVAS BANCARIAS
(En porcentajes)

1995 1996
LT's 91 dias (1) 13.25 6,12
LT's 357 dias (1}\ 13.02 7.67
Tasas Pasivas (2) 10.83 8.77
Tasas Activas (2) 16.61 16,13

FURNTE: Banco Central de Bofivia

FLABORACION :BCR.- Cerencia doe Estidios Foonomicos
Nata: fin de periodo

(13: Tasas de descuento promedio ponderadas

(2): Promedio Ponderado de las tasas nominales negociadas

Se debe destacar la disminucién de las
tasas de descuento de los CD's y de las LT's, entre
fines de diciembre de 1995 y diciembre de 1996,
tanto en moneda nacional como extranjera. Por
su parte, las tasas pasivas del sistema bancario
registraron también una tendencia decreciente
aunque menos marcada, mientras que las tasas
activas no mostraron el mismo comportamiento
(Cuadro No 10).

Por otra parte, durante en 1996 se
iniciaron las operaciones del Fondo de Desarrollo
del Sistema Financiero y de Apoyo al Sector
Productivo (FONDESIF} v de la Nacional
Financiera Boliviana (NAFIBO). El FONDESIF,
creado con objeto de ampliar la base patrimonial
de las entidades del sistema de intermediacion
financiera y aumentar la disponibilidad de recursos

al sector productive nacional, colocé recursos por
un monto de 3us.710.2 millones, NAFIBQO,
entidad de segundo piso que continuard con las
funciones de la Gerencia de Desarrollo del Banco
Central, recién inicio actividades el 1° de
noviembre.

2.5. SECTOR FISCAL

Durante 1996, la politica fiscal derivé en
un déficit globat del sector piblico similar al de
1995, alcanzando al 1.94% del PIB, frente al
1.85% de 1995, Ambos déficit son los mas bajos
de los ditimos diez anos {Cuadro No 11}, Los
ingresos totales crecieron en 8.8% y los gastos
totales en 9.5%, aungue en relacidn al PIB, los
ingresos y gastos totales han registrado
disminuciones de 1.7 puntos porcentuales en

relacion al afo anterior,
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L.os ingresos que disminuyeron en valores
corrientes v en relacion al PIB, fueron las ventas
externas de hidrocarburos, y las ventas internas y
externas de otras empresas. Respecto al PIB
disminuyeron ics gastos en adquisicién de biencs
y servicios v los pagos de intereses por concepto
de deuda exlerna.

El déficit se financid enteramente con
recursos externos, provenientes de organismos
multilaterales de crédito, la mayor parte en
términes concesicnales. Ei financiamiento externo
neto se incrementad en 3.6%; sin embargo, respecto
al PIB disminuyd de 3.7% a 3.3 %. El
financiamiento interno fue contractivo, pero
mayor en (.4 puntos porcentuales del PIB con
relacion a 1995 (Cuadro No 11),

ti Cobierno continud las importantes
reformas con impacto en el sector fiscal, [l 5 de
diciembre de 1996 tres unidades de Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB} en el drea
de produccén y transportes se capitalizaron,
siendo los socios «Amoco Bolivia Petroleums,
«Consorcio Argentino YPF - Pérez Companc - Plus
Petroly v «Enron Transportadora Shells. Asimismo,
el 21 de noviembre de 1996, el Gobierno dio en
concesién al Consorcio Americano «Airport Group
Internacional» la administraciaon del servicio
agroportuario de La Paz, Cochabamba y Santa
Cruz,

Ll 29 de noviembre de 1996 se aprobo
a ley de ia Reforma de Pensiones y el 30 de abyil
de 1996 la Ley de Hidrocarburos, Por otra parte,
continud la reforma de la administracion aduanera
v [as privatizaciones de empresas dependientes de
Corporaciones Regionales de Desarrollo.

El 12 de diciembre de 1996 ceso la
Administracion Auténoma de Almacenes
Aduaneros (AADAA) y se cred [a Administracion
de Servicios Portuarios Bolivia (ASP-B}, como
entidad pubiica descentralizada que estard bajo
la tuicion del Ministerio de Hacienda. Para un
mayor control de todos los recintos aduaneros
interiores, incluyendo las zonas francas, continud
con ¢l Sistema de Administracién de Recintos
Aduaneros de Fronteras (SARA |, 1] v HI).

2.5.T INGRESOS CORRIENTES

Los tngresos corrientes crecieron debido
al aumento en las recaudaciones de impuestos
internos en Bs, 672 millones (21.1%}y por laventa
de hidrocarburos en el mercado interne Bs. 605,1
millones (26.4%}. La presidn tributaria se
incrementd en (L5 puntos porcentuales del PIB
en relacion a 1993, subiendo del 11.4% en 1995
al 11.9% en 1996 (Cuadro No 171},

tl repunte en las recaudaciones de la
Renta Interna se debié a una mayor eficiencia
administrativa y al incremento del universo de
contribuyentes.  Segan el Registro Unico de
Contribuyentes, el nimero de éstos en 1995
alcanzé a 182,936 y en 1996 a 220.728.

La Ley 1606 del 22 de diciembre de 19494
deretormaala Ley 843, tuvo efectos en el cambio
de la estructura de ingresos por impuestos; |
recaudacion por impuesto sobre utilidades de las
empresas (JUE) se incrementd en un 777.6%
mientras que disminuyeron los ingresos por
impuestos del Régimen Complementario al
Impuesto al Valor Agregado (RC-IVA), Impuesto a
las Transacciones (1T} y el Impuesto a la Renta
Presupuesta de Empresas (IRPE). En el IUE se
incorporaron la tributacién de profesionales
independientes v las remesas enviadas al exterior
que antes tributaban a través de RC-IVA. El
impuesto sobre renta presunta de empresas ha sido
sustituido por el impuesto a las utilidades, las cuales
son acreditables al IT, por lo que es légico que
dichos impuestos hayan disminuido.

L.os ingresos par renta aduanera como
proporcion del producte manticnen el mismo nivel
de 1995 (1.34%), pese al incremenlo de las
importaciones CIF en un 12% v su aumento en
términos del PIB en 1.9 puntos porcentuales. Los
acuerdos comerciales que Bolivia ha firmado con
distintos paises de la ALAD) y el incremento en las
importaciones de bienes de capital explican este
crecimiento mas lento.

El incremento en cl ingreso de
hidrocarburgs en el mercado interno se debid,
principalmente, al reajuste de precios en un 16%,
dispuesto por el gobierno a tines de enero de 1996,

———




CUADRO No 11
1995 - 1996 : OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO -
(En millones de bolivianos y en porcentajes del PIB)

| | % del PIB®
19495 1996 1995 1996
|. INGRESOS TOTALES 10463.0 11386.6  33.2 31.5
A. INGRESOS CORRIENTES 9913.1 105231 31.5 " 297
A1 INGRESOS TRIBUTARIQOS 3591.9 4307.8 11.4 1.9
Renta interna 3180.0 3852.0 101 10.6
Renta Aduanera 411.9 455.8 1.3 1.3
A.2 VENTA DE HIDROCARBURQOS 2842.6 3384.4 9.0 9 4
Mercado Interno 2291.0 2896.1 7.3 8.0
Metcado Externo 551.6 488.3 1.8 1.3
A.3 VENTA DE OTRAS EMPRESAS 1705.6 914.0 5.4 2.5
Mercado Interno 1078.6 389.0 3.4 1.1
Mercado Externo 627.0 525.0 2.0 1.5
A.4 TRANSFERENCIAS CORRIENTES 3994 485.0 1.3 i3
A.5 OTROS INGRESOS CORRIENTES 1373.7 1431.9 4.4 4.0
B. INGRESOS DE CAPITAL 5499 863.5 1.7 2.4
Il. EGRESOS TOTALES 11045.8 12090.4  35.1 33.4
C. EGRESOS CORRIENTES 8§400.7 90)78.1 26.7 25.1
C.1 SERVICIOS PERSONALES 3567.3 3998.6 11.3 11.0
C.2 BIENES Y SERVICIOS 21899 2118.7 7.0 5.9
C.3 DEUDA EXTERNA 758.2 655.4 2.4 1.8
C.4 DEUDA INTERNA 87.4 176.6 0.3 0.5
Deuda Interna 353.6 419.5 1.1 1.2
Cuasi fiscal BCB -266.2 2429  -0.8 0.7
C.5 TRANSFERENCIAS CORRIENTES 396.1 1293.9 3.2 3.6
C.6 OTROS EGRESOS CORRIENTES 801.9 8349 2.5 2.3
D. EGRESOS DE CAPITAL 2645.7 3012.3 8.4 8.3
SUPERAVIT o DEFICIT CORRIENTE (A-C) 1512.4 1445.0 4.8 4.0
SUPERAVIT o DEFICIT GLOBAL (1-H) -582.8 7038  -1.9 1.9
1. INANCIAMIENTO TOTAL ? 582.8 703.8 1.9 1.9
E. CREDITO EXTERNO NETO 1161.2 1202.6 3.7 3.3
E.1 DESEMBOLSOS 1609.8 1841.6 5.1 5.1
E.2 AMORTIZACIONES -560.2 -620.2 -1.8 -1.7
E.3 INTERESES NO PAGADOS 194.5 1.0 0.6 0.0
E.4 RECOMPRA DEUDA BRASIL -41.2 0.0 0.1 0.0
E.5 DEPOSITOS BANCOS EXTERIOR -41.7 169 - 0.1 -0.0
F. CREDITO INTERNOQ NETO -578.4 -498.8 -1.8 -1.4
F.1 CONTRATISTAS -4.0 0.0 -0.0 0.0
F.2 BANCO CENTRAL -1094.1 -1698.1 -3.5 -4.7
Cuasi fiscal -266.2 -242.9 -0.8 Q.7
Créditos -414.2 -644.6 1.3 -1.8
Depésitos -413.6 -810.7  -1.3 -2.2
; F.3 DEUDA FLOTANTE -51.7 -20.6 0.2 -0.1
! F.4 OTROS 571.4 1220.0 1.8 34
FUENTE - Unidad de Programacion hiscal y Banco Central de Bofivia.
FLABORACION : BCR - Gerencta de Estuddios Feonomtcos.

1/ PIS 1995: 31,485 millones de bolivianos y PIB 1996 16,154 miffones de bolivianos.
' 2! Las cuentas en moneda extranjera fueron convertidas a Bs. af tipo de cambio promedio de Bs. 4,86 en 1995 v de Bs. 5,17 en
| 199,
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La significativa disminucidn de los ingresos
por ventas de otras empresas publicas en 2.9
puntos porcentuaies del PIB, tiene su explicacién
en el proceso de capitalizacién v venta de
empresas plblicas en la gestién de 1995, Las ventas
de bienes y servicios de estas empresas ya no son
consideradas como ingresos del Sector Pablico
No Financiero (SPNF) en la gestion 1996,

2.5.2 INGRESOS DE CAPITAL

L.os ingresos de capital registraron un
importante incremento, equivalente a 0.7 puntos
porcentuales del PIB. Estos ingresos, provenientes
de donaciones, totalizaron en 1996 $us, 168.6
millones y los mas importantes provinieron del
Japén, con $us 60.5 millones; Estados Unidos, con
$us. 43.1 millones; Holanda, con $us. 24.5
millones; Alemania, con $us 19.7 millones, vy
Suecia, con $us.15.7 millones.

2.3.3 GASTOS CORRIENTES

Los gastos corrientes aumentaron en Bs.
677,4 millones, aunque en términos del PIB
disminuyeron en 1.6 puntos porcentuales. Ef
incremento nominal se explica principalmente por
aumentos en los gastos en servicios personales de
Bs. 431,3 millones, en transferencias corrientes
(pago a rentistas) de Bs. 297,8 millones y en pago
de intereses por deuda interna de Bs, 89,2
millones. Las partidas que han registrado
disminuciones fueron tos gastos por pago de
intereses de deuda externa (Bs. 102,8 millones) y
gastos por bienes y servicios (Bs, 71,2 millones).

Los gastos por servicios personales en
términos del PIB disminuyeron en 0.3 puntos
porcentuales, debido a que la planilla salarial del
sector pablico disminuyd en 0.7 puntos
porcentuales del PIB (el incremento en términos
nominales alcanzé al 8.6% sin embargo de que el
Gobierno  establecié un incremento salarial del
13% para educacidn y 9% para el resto del sector
publico). El salaric minimo se incrementé de Bs.
205 a Bs. 223.3 y las indemnizaciones sc situaron
en Bs. 253,9 millones frente a Bs. 116,4 millones
en 1995. El pago de intereses por deutda externa
disminuyd en 0.6 puntos porcentuales del PIB,
debido a las renegociaciones de deuda bilateral
en el Club de Paris {Paris V vy VI).

;-.-'-. =
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El resultado del Banco Central de Bolivia
mostro utilidades {superavit cuasi-fiscal) por un
monto de Bs. 242,9 miliones, Esta utilidad fue
menor en 8.8% a la registrada en 1995.

2.5.4 GASTOS DE CAPITAL

Los gastos de capital tuvieron un
comportamiento similar al de la gestién anterior
en términos del PIB (8.4% y 8.3%), aunque en
términos nominales aumentaron en 13.9%. El gasto
de capital fue financiado en 55% con recursos
externos y en 45% con recursos interngs.

La inversion en el sector social, representd
40.6% dcl total, y significé un aumento del 24.1%
respecto a 1995, Anfraestructura se desting 39.4%
del gasto de capital aunque su nivel fue similar al
registraclo en la gestién anterior.

Al sector productivo, es decir a las
empresas plblicas, se destiné 13.3% del gasto de
capital y en relacién a 1995 disminuyé en 8.1%.
La inversion en proyectes multisectoriales crecio
en 8.2%, sin embargo su participacién fue de solo
6.6% de dicho gasto.

2.5.5 FINANCIAMIENTO

L déficit global del sector pliblico no
financiero fue financiado con recursos externos
provenientes de organismos internacionales de
financiamiento v de gobiernos extranjeros. Los
desembolsos alcanzaron a $us. 359.7 millones
mientras que el servicio de capital fue de $us.
121.1 millones, generando un financiamiente
externo ncto de $us. 238.6 millones.

Los desembolsos externos provinieron
principalmente de la Corporacién Andina de
Fomento (CAF}, por $us. 95.7 millones; del Banco
Ineramericano de Desarrolio (BID), por $us. 89.4
millones; del Banco Mundialt (BM), por $us. 85.3
millones; del Cobierno de Alemania, por $us. 29.8
millones, y del Fondo Financiero de la Cuenca del
Plata {(FONPLATA), por Bs. 6,3 millones,

Las amortizaciones al exterior, realizadas
por el Gobierno Central, alcanzaron a $us, 74.3
millones y por las empresas publicas, a $us. 44.6
millones. Los intereses no pagados, que en 1995
alcanzaron a %us. 40.0 millones, en 1996
disminuyeron a $us. 195 mil .
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El financiamiento interno, en relacion al
PIB, voivid a ser contractivo, aungue en menor
proporcion gue en la gestién anterior (1.8% en
1995 v 1.4% en 1996). El sector pabilico inancid
sus necesidades de liquidez a través de la emisidn
de titulos valores por el equivalente, en valor
descontado, a Bs. 877,1 millones, dando lugar a
que el financiamiento interno, a través det Banco
Central, registrara una disminucién significativa de
Bs. 1.698,1 millones respecto a 1995. Cabe sefialar
que este flujo ha sido calculado a un tipo de
cambio contable de Bs. 5.12 por délar americano
y que ademas incluye el superdvit cuasi-fiscal de
Bs. 242 9 millones.

2.6. SECTOR EXTERNO

2.6.1 BALANZA CAMBIARIA

La balanza cambiaria, que registra [os

movimientos de caja en moneda extranjera, en
1996 arrojé un saldo positivo de $us. 376.2
millones, cifra mayor en 2.3 veces al saldo de 1995
que fue de $us. 137.3 millones {Cuadro No 12,

Entre las operaciones que contribuyeron
a este superavit estan, por un lado, el saldo neto
favorable de $us 259.4 millones en las operaciones
bancarias y, por otro lado, el aumento de
operaciones de mercado abierto en Letras de
Tesoreria y CDY's que generaren un ingresc neto
de $us. 53.5 millones.

Elingreso de divisas ascendi6 a $us 3,778
millones, con un crecimiento de 57.8% en relacidn
a 1995, cuando se registré un ingreso de $us
2,394.6 millones, Los egresos de divisas crecieron
en un 53.4%, en menor proporcién a los ingresos,
al incrementarse de $us. 2,257.3 millones, en
1995, a $us. 3,461.8 miliones, en 1996.




CUADRO No 12
BALANZA CAMBIARIA
(En millones de $us)

DETALLE T995 1996  VARIACION
%
1. INGRESO DE DIVISAS 2,394.6 3,778.0 57.8
|.A.- POR EXPORTACIONES 872.9 863.6 (1.1
LA 1.- EXPORTACIONES DE BIENES 795.6 510.4 1.9
Sector Piblico 187.0 172.6 (7.7)
Sector Privado 550.6 566.6 2.9
Convenio de Crédito Reciproco (1) 58.0 71.2 22.8
|LA.2.- SERVICIOS 77.3 3.2 {31.2)
Corrientes 48.9 15.4 (68.5)
Financieros 28.4 37.9 33.3
.B.- DONACIONES 65.0 53.4 (17.8)
LC.- COMPRA POR VENTANILLA BCE 0.5 0.0 (100.0)
1.0.- CAPTACION DE BANCOS (2) 602.2 2,108.0 250.0
|.E.- DESEMBOLS50O DE DEUDA EXTERNA 316.1 262.1 17.1)
|.F.- OTRQS 537.9 491.0 (8.7
|.LF.T.- CEDES 196.4 76.6 (61.0)
|.F.2.- LETRAS DE TESORERIA 180.7 377.1 81.0
[.F.3.- OTRAS CUENTAS (3)(5) 160.8 87.3 (45.7)
Il. EGRESO DE DIVISAS 2,257.3 3,461.8 53.4
Il.A,.- POR IMPORTACIONES 1,068.7 912.1 {14.6}
LA 1.- IMPORTACION Dt BIENES 1,029.6 8749 (15.0)
Sector Poblico 15.8 12.5 {20.7)
Bolsin 952.1 815.9 (14.3)
Convenio de Crédito Reciproco (1) 61.7 46.4 (24.8)
[[.A.2.- SERVICIOS CORRIENTES 38.5 37.2 (3.4)
H.B.- SERVICIO DE DEUDA EXTERNA 246.2 236.8 (3.8}
{1.C.- OPERACIONES BANCARIAS (29 4975 1,848.6 271.6
11.D.- OTROS 419.4 441.1 5.2
H.0.7.- CEDES 171.1 200.9 17.4
If.[}.2.- LETRAS DE TESORERIA 3.8 149.3 384.7
11.0.3.- OTRAS CUENTAS (4){5) 217.5 90.9 (58.2)
fLE.- FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 26.1 23.2 (11.1})
SALDO 137.3 316.2 130.4

FUENTE: BANC O CENTRAL DE BOILIVIA

ELABGRACION: BCE- CERENCEA DF ESTUINCS FCONCMICOS
Mecanismo ntilizada por of sector Pithlico v ef Sector Crivacks,

()
f2)
[3)
{4)
{2}

. Ilﬂf'I[.l}"[.‘.I".l FENEIE et

s Incfuve pago especial de Argentina de Sus 10,0 mulionses a parti e ddarzs 93

Sirsfuve redencidn anticipada v vencinnentos de CODs. en M a partie de enero de 1995

DA partie e Now S se apustan nversiones con tufos «f. Nofes v 1L Billss del Tesars de los tFUL
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2.6.2 BALIANZA DE PAGOS

Los resultados preliminares de 1996
muestran un superdvit en el saldo global de la
Balanza de Pagos de $us 300.3 miilones, el cual
permitié una acumulacion de $us 300.6 millones
en las Reservas Internacionales Netas. Este
aumento es muy superior al observado en 1995,
que fue de $us. 147.8 millones, v es el mas alto
que se ha registrado hasta el presente {Cuadro No
13).

La cuenta corriente registré un déficit de
3us 376.2 millones, que se explica por el
incremento del déficit comercial a $us 494.3
millones, al mayor pago de intereses de la deuda
externa pdblica y privada v al aumento en la
remision de utilidades al exterior. Sin embargo, la
cuenta Transferencias y, en menor medida, la
cuenta Servicios presentan saidos positivos.

La situacién deficitaria de la cuenta
corriente se compensé por la entrada neta de
capitales que permitio un superdvit de la cuenta
capital de $us. 723.9 millones, mayor en $us.

197.3 millones al registrado el afo anterior. Este
superdvit se debié al nivel récord de $us 544.4
millones en la inversion extranjera directa, que se
ha constituido en la principal fuente de recursos
externos. Infiuyeron también, en menor medida,
las entradas netas de capital de medianc vy largo
piazo relacionadas con la deuda externa, que
fueron de $us 179.5 millones.

La cuenta Errores y Omisiones, gue se
refiere al resultado netc de |as transacciones no
registradas en cuenta corriente y en cuenta capital,
muestra, en 1996, una saiida de capitales de $us.
47 .4 millones, la cual fue muy inferior a la salida
de $us. 250.6 millones de la gestidn pasada.

Los ingresos de capital han estadc mas
relacionados con flujos de largo plazo; como ia
Inversién Directa Extranjera y la deuda externa de
mediano v largo plazo. Estos flujos son mucho més
estables y can un mayor impacto en la actividad
econdmica que los de corto plazo, que son volatiles
y que estan mas relacionados con el consumo,




CUADRO No 13

RESUMEN DE LA BAIANZA DE PAGOS

(En miflones de $us.)

PARTIDAS 1995 p/ 1996 p/
l. CUENTA CORRIENTE -326.3 -376.2
A. Bienes, Servicios ¥ Renta (1+2+3) -5 60.0 -662.1
1. Mercancias -343.8 -494.3
Exportaciones FOB' 1041.5 1072.9
Importaciones CIF -1385.3 -1567.2
2. Servicios 6.3 16.9
Exportaciones 201.7 211.3
Imponrtaciones -195.4 -200.4
3. Renta de la Inversién -222.5 178.7
i) Recibida 24.7 47.7
i) Debida -247.2 -226.4
- Intereses Pagados Deuda Pablica -146.8 -154.0
- Otros intereses pagados -32.8 -29.2
- Intereses no pagados -39.9 -0.3
- {Otra Renta i ‘ -27.7 -42.9
B. Transferencias Unilaterales 233.7 12859
II. CUENTA CAPITAL 532.6 723.9
A. inversion Directa 372.3 544.4
8. Otro Capital
Capital a Mediano y Largo Plazo 160.3 179.5
- Desemboisos Deuda Piblica Externa 430.4 343.5
- Amortizaciones Pagadas Deuda Pablica Externa -139.9 -148.9
- Amortizaciones No Pagadas -160.6 0.0
- Otro Capital (Neto) 30.4 -15.1
IIl. ERRORES Y OMISIONES -250.6 -47.4
V. TOTAL TRANSACCIONES CORRIENTE Y -44.,3 300.3
MOVIMIENTO DE CAPITAL (1+11+111}
A. ITEMS DE CONTRAPARTIDA
B. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 192,71 0.3
C. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES NETAS? -147.8 -300.6

FUENTE: Banco Central de Belnvia

EIABORACKIN: BUE - Cerenora de Fstudios Econdmices
150 Ixchiive Gastos de Reafizacion

(2 .l;.l;gfilfj IS .SJ'gm'.ﬂ'ca aumento oo reservas,

NOITA Lo olahoracion de fas ostadisticas on base o recomendaciones e B cuarta, edicion del Manadl do Balansa e Pcrgﬂs tief

FMTAT478)
pi Cifras preiminares, en 1996 estimadas para ol llirmo trintestre
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2.6.2. T EXPORTACIONES

El valor FOB de las exportaciones de
bienes alcanzé a $us. 1,072.9 millones, monto
superior en 3% respecto a la gestion 1995, mientras
que ¢l valor CIF, que fue de $us. 1,173.7 millones,
aumentd en 2.71% {Cuadro No T14). Este

crecimiento se debié al incremento en las
exportaciones de productos no tradicionales; en
cambic las exportaciones mineras y de
hidrocarburos declinaron en relacidén a 1995,

CUADRO No 14
EXPORTACIONES TOTALES
(En millones de dolares)

1995(p) 1996(p)  VARIACION
VALOR PART, VALOR PART. 96-95
CIF % CIF % %
1.- Minerales 4798 41.7 453.6 38.6 (5.5)
2.- Hidrocarburos 141.8 12.3 133.2 11.3 (6.1)
3.- Prod. No Trad, ™ 479.1 41,7 550.3 46.9 14.9
4 - REERpDr[aCiUnES 492 4.3 36.6 3.1 (25.6)
TOTAL 1,149.9 100.0 1,173.7 100.0 2.1
FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
FIARBORADO: BCE - Cerendia de siudios Feondmicos
(1) Excluye reesportaciones, maguiida, exportacian tenparal, Loty [ree y mitestrds,

{p) Cifras preliminares

2.6.2.1.1. EXPORTACIONES MINE-
RAS

Las exportaciones mineras disminuyeron en
1996 en 5.5% debido a menores volimenes de
exportacién en casi todos los productos de
expartacion. La excepcicn la dio el zinc que crecié
en 1.3% . Esta caida se produjo a pesar de que se
conté con un entorno internacional, donde los
precios de los productos basicos tuvieron un
comportamiento relativamente favorable, aunque
no tanto como en 1995. La catda esta asociada a

la produccién de menores volimenes de
concentrados ocasionada por una disminucidn en
la ley de cabeza del mineral. En el caso del oro, el
volumen exportado disminuyd en 5.6%; en 9.4%
en el caso de la plata, y del estafio en 1.5% . En
consecuencia, las exportaciones mineras
disminuyeron su participacion de 41.7% en 1995
a 38.6% en el total exportado incluyendo
reexportaciones (Cuadro No 15),




CUADRO No 15
VOLUMEN Y VALOR CIF DE LAS EXPORTACIONES
(En toneladas y miflones de ddlares)

1995(p) 19%6{p) VARIACION %

PARTIDAS PART. PART.

RELATIVA VOLUMEN VALOR %a VOLUMEN VALOR y ! VOLUMEN VAIOQR
1. MINERALES 223,604.6 479.8 41,7 206,303.0 453.6 386 (7.7) {5.5)
Zinc 146,624.0 1574 132  151.500.0 1534 131 3.3 1.3
Oro 11.0 1308 11.4 10.0 119.7 10,2 i5.6) (8.5)
Estafio 14,2360 89.2 7.7 14,028.0 855 73 (1.5} (3.5
Plata 424.0 708 6.2 384.0 4.2 55 94 (9.4
Piomo 20,251.0 12.5 1.1 14,430.0 109 0.9 {28.7y (13.1}
Antimonio 6,540.0 1.7 1.0 5,804.0 9.3 08 (11.3) {208
Otros 35,519 13.3 1.2 20147.0 106 0.9 (43.4) {(20.3)
2. HIDROCARBUROS 141.8 123 133.2 11.3 (6.1)
Cas Natural(1) 2,052.6 92.4 5.0 2,055.0 935 8.1 0.1 2.3
Petrélea (2) 2,8973.2 43.1 4.2 1,446.0 38.6 3.3 {51.4) {19.7)
(Otros(3) 36.9 1.3 0.1 0.0 0.0 0.0 {100.0) (100.0}
3. NG TRADICIONALES 841,701.0 4791 41,7 1033,124.0 550.3 469 227 149
Soya 24,0450 755 1006 646,951.0 162.3 138 23.5 405
Madera aserrada 95,872.0 637 55 104,4270 789 6.7 8% 239
Aceite 51,3719.0 374 3.3 62,294 .0 41.5 35 27.4  10.8
Articulos de Joyeria (4) 9,718.0 783 6.8 5,387.0 399 34 (44.6) (49.1)
Algoddn 14,796.0 32.0 2.8 18.908.0 328 2.8 33.2 2.6
Azdicar 43,825.0 17.9 16 738340 299 25 68.5 7.0
Castana 7,809.0 18.8 T.6 102540 287 24 31.3 531
Café 5,851.0 16.9 T.5 7,328.0 164 1.4 25,2 (2.5
Prendas de Vestir 21,730.0 13.2 1.2 1,294.0 152 13 9400 151
Otros 85.4 7.4 104.7 8.2 20.3
4. REEXPORTACIONES 492 4.3 366 3.1 (25.6)
TOTAL {1+24+3+4) 1,149.9 100.0 1.173.6 100.0 2.7

FUENTE » Direccidin General de Advanas - YPFB
FILABOIRACION: Baneo Ceptral ofe Bolnaa - Cerencia de Fstidios Foononicos

(p) Cifras prefiminares
(1) Millanes de metros cdbicos,
(2) Mites cle Darrifes

(3) Gasofina platformada tMayo a Septiombre 1995

(4) Vohimen expresado en Alos

2.6.2.1.2 EXPORTACIONES DE
HIDROCARBUROS

El valor de las exportaciones de
hidrocarburos alcanzd a $us. 133.2 millones,
registrando una disminucidn del 6.1% en refacion
a 1995, debido a una caida en el volumen de

exportacién de petrdleo crudo en 51.4%, lo que
significd una disminucién en el valor exportado
en fus. 9.5 millones. Sin embargo las
exportaciones de gas natural aumentaron, aunque
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muy levemente, en 2.3%, debido a un aumento
en el precio.

2.6.2.1.3 EXPORTACIONES NO
TRADICIONALES

Las exportaciones no tradicionaies
(Cuadro No 15) registraron el vaior de $us 550.3
miliones, mayor en 14.9% al nivel de 1995,
aumentando de esta manera su participacién de
un 41.7% a46,9% en el total registrado en 1996
(incluyendo reexportaciones). El aumento se debid
principaimente a mayores exportaciones de soya,
que crecieron en un 40.5%, debido a aumentos
tanto en el volumen exportado (23.5%) como en
sus precios internacionales (17.4%). Otros
productos que crecieron fueron las maderas
(23.9%), aceites (10.8%), az(icar (67%) v castaha
(53.7%). En el caso de productos manufacturados
cabe resaitar el notable crecimiento de las
exportaciones de prendas de vestir {(15.1%).

Entre los productos que declinaron en sus

valores, se encuentran ia joyeria de oro (49.1%),
debido a disminuciones en el velumen de
exportacion y café (2.5%), ocasionado por la caida
€n sus precios internacionales,

2.6.2.2 IMPORTACIONES

Las importaciones de bienes alcanzaron
a $us. 1,567.2 millones, con un crecimiento del
13.1% en relacidn a 1995. En su estructura, se
destaca, en primer lugar, el crecimiento en el
19.6% de los bienes de capital {$us. 639.9
mitlones} con un aumente en su participacién del
37.3% al 39.1% del total y, en segundo lugar, el
crecimiento en 22.9% de las importaciones de
bienes de consumo ($us. 347.0 millones} que
aumentaron su participacion en el total del 19.7%
al 21.2%. La importacidn de bienes intermedios
($us. 601.1 millones) tiene una disminucién del
0.5% y una declinacion en su participacién del
42.1% al 36.8% (Cuadro No 16).

CUADRO No 16
IMPORTACION DE BIENES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO
(En millones de dolares)

CLASIFICACION 1995 (p)  PART © 1996(p)  PART. VAR,
fus % bus. % %
1. BIENES DE CGNSUM{J 282.4 19.7 . 3470 212 22.9
No duraderos | 137.9 9.6 174.3 10.7 26,4
Duraderos 144 4 10.1 172.7 106 19.6
2. BIENES INTERMEDIOS 6040 421 6011 368 - . -05
Cnmbusuhlesr Lubrrcantes 109.8 7.7 - 89.8 5.5 -18,2
Para la Agricultura 27 4 9. - 310 1.9 -13.0
Para la Inclustria | 416.3 - 290 - 4332 26.5. 41
Para la Construccién 50.6 3.5 471 2.9 -6.8
3. BIENES.DE CAPITAL 5350« 37.3 639.9  39.1 19,6
Para ta Agricultura 17.4 1.2 199 . 1.2 “14.4
Para la Industria 313.8 219 3597 220 14.6
Equipo de Transporte: 203.7 14.2 260.3 - 159 278
4. DIVERSOS | 12.2 0.9 470 29 2852
VALOR TOTAL CIF 14336 1000 16350 . 1000 141
Ajuste gnr Maquila - : | |
yCﬂm ustibles -48.3 -67.9 40.6
VALOR TOTAL CIFAJUSTHDO 1,385.3 1,567.2 | 134

FUENTE: Instituto Nactonal de Estadistics

FLAROIRACION: Banco Centraf de Bolivia - Gerencia de Estudios Foondmicos

(p) : Cifras prelintinares
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2.6.2.3 COMERCIO EXTERIOR POR
LZONAS ECONOMICAS

deficitarios con Mercosur, Asta, Chile v los paiscs
del Tratado de Libre Comercio de Norte América
(TLC) : Estados Unidos, México y Canadd (Cuadro
No, 17},

El comercio exterior del pais con los
blogues regionales, registrd en 1996 saldos
positivos con la Comunidad Andina de Naciones,
la Unidn Europea v con Suiza e importantes saldos

CUADRO No 17
SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS
(En millones de dolares)

1995(pj 1996(p)
ZONAS ECONOMICAS EXPORT. IMPORT. SALDO  EXPORT. IMPORT. SALDO
MERCOSUR 155,8 3084 (1525} 190.7 3257  (135.0)
ARGENTINA 132.1 127.0 5.1 1417 1442 (2.5)
BRASIL 192 1752 (156,1) 3949 175,7  1135.7}
PARACLAY 2] 1,3 0.8 1,5 1,0 0.5
LU LAY 2.4 4.8 (2 4] 7.6 4.8 2.5
COMUNIDAD ANDINA 226,5 115,9 11006 266,00 136,5 129.5
COLOMBIA fad 2 233 40,9 108.7 27,40 /6.8
FCUADOR b0 4.1 1.9 12,4 4.6 7.8
PERL 150 5 70,6 74,0 144 & 86,8 L7 6
VENEZUELA 5,6 11,4 (6,3} (.4 [N (12,7
{CHILE 25,1 106,9 (81.8) 40.5 112,6 (72.1)
MERCADQ COMUN CENTRO
- AMERICANO 0.t - 1,7 (1,6) 2.8 0.8 2,0
TRATADO DE LIBRE COMERCIO DE
NORTE AMERICA 2718 3593 (87,5 245.9 495,9 (250.0)
[STADOS UNIDOS 2652 36,6  (h1,5) 228.5 4298  (207.3)
CANADA 5,6 22,7 7,71 3,8 39,9 (371.1)
FAEXICO 1.0 19,9  {18,9) .7 26,7 [17.6)
ECONOMIAS EN TRANSICION 37 7.4 (3,7} 1.7 0,1 [4 4}
UNION EUROPEA {(UE) 303,4 273,2 30,2 2704 246.0 24,4
ALEMANA 57.0) 71,2 (14 2} h6,3 64.0) (7,7
BFELCICA 4(}3 55,1 (14,8) 49 4 T0,7 AB,7
FRAMNCIA 37,6 13,5 241 4,2 11,2 {7 0
HOEANIA 4.0 G, (2,1] (1,1 8.0 (1,9}
INCLATERRA 1540} 26,4 127.6 144 7 12,2 1320
ITALLA 7.3 373 (29,9 6,2 51,1 teh4 )
- SUERCHA .1 393 (39,2 0,04 44 8 44,77
OTROS 3.0 243 (21.3) 3.6 441 {4051
SULZA 40,5 9.5 71.0 97,8 9.3 88.5
ASIA 74 2196 (212.2) 4.8 2504  (245,6)
JAPON 3,9 180,4 {176,3) 3,8 203,17 (199, 3
OTROS 3,5 39,2 {357) 1.0 473 (46,3}
RESTO MUNDO 26,5 31.7 {5.2) 16.6 51.8 [35.2)
TOTALIA) 1.100.7 14336 (3329 11377 T,6350  (498.0)
REEXPORTACIONES (*HB) 492 36.6
TOTAL{A+EB) 1,149.9 1,173.7

fuente: Direccicn Coneral de Aduanas, INE,

Flabwaeron - BCE - Corencia ofe Estudios Foondntioos.

MNota: {(ph Cifras profimimares

Reexportaciones son exporlaciones de bienes importados con anterionidadd, exclayondo fos bienes internados para su transformacion.
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El saldo comercial de Belivia con la
Comunidad Andina se incrementd de $us 110.6
millones a $us. 129.5 miitones en 1996. Con Suiza
aumentd de $us. 71 millones a $us. 88.5 millones.
En cambio, el saldo con la Unién Europea
disminuyd de $us. 30.2 miliones a Sus. 24.4
millones.

El pais registré el mayor saido comercial
deficitario con los paises del TLC, el cual se
incrementd de $us. 87.5 millones a 250 millones
en 1996, debido a una declinacidn de nuestras
exportacionesy a un aumento de lasimportaciones
de esa zona. Con Asia tuvo un déficit similar. Con
relacién a 1995, aumentd de $us. 212.2 miliones
a $us. 245.6 millones, debido a nuestras casi
inexistentes exportaciones, que inclusive
declinaron de $us. 7.4 millones a $us. 4.8 millones,
frente a crecientes y signtficativas importaciones.
Con el Mercosur, Bolivia tuvo un menor déficit

comercial que disminuyé de $us 152.5 millones a
$us. 135 millones, mientras que el déficit con
Chile, decliné de $us 81.8 millones a $us, 72.1
millones, debido, en ambos casos, al mayor
aumento de nuestras exportaciones.

2.6.3 DEUDA EXTERNA PUBLICA

Al 31 de diciembre de 1996 el saldo de
la deuda externa piblica de Bolivia de mediano
y largo plazo alcanzd a $us. 4,370.6 millones,
monto que significa $us. 152.5 millones menos
que |a gestidn pasada y una reduccién equivalente
a 3.4% en el stock de la deuda. El menor saldo de
la deuda cbedece tanto a una disminucién de la
deuda bilateral, fruto de las negociaciones
efectuadas en 1995 en el marco del Club de Paris

V y VI, como a variaciones cambiarias {Cuadro No
18).

CUADRO No 18
SALDQ DE LA DEUDA EXTERNA DE BOLIVIA
(En miflones de dofares)

\ SALDO  SALDO (P}  VARIACION  VARIACION

31-12-95 311296 ABSOLUTA  RELATIVA(%)

MULTILATERAL 2,674.7 2,743.1 68.4 2.6
BILATERAL 18163 1,590.7 225.6 124
PRIVADOS 32.1 36,8 4.7 14.6
TOTAL 4,523 4,370 152.5 3.4

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELARORACION: BCB - Gerencia de Estudios Econdmicos
NOTA: (P} Prefinvnar

Los indicadores de deuda exferna
mejoraron en 1996. La relacidn salde de la deuda
externa pulblica respecto al PIB disminuyé del
69.0% en 1995 al 61.4 %. La relacién saldo de la
deuda respecto al valor de las exportaciones de
bienes y servicios, disminuyd de 3.46 vecesa 3.38
en 199,

En 1996 se contrataron créditos externos
a mediano y largo plazo por $us. 292.1 miliones,
de los cuales el 77% corresponde a ia categoria

multilateral y el 23% a fuentes bilaterales. Con los
acreedores multilaterales se contrato, con el BID,
por $us. 112.4 millones; con el Banco Mundial,
por Sus. 51.2 mitlones; con ta CAF, por 5us. 49.0
milloves; con el Fonde Nérdico, por $us 7.2
millones, y con la OPEP, por $us. 5.0 millones.
En la categoria bilateral se suscribieron contratos
con KFW -Alemania, por $us. 25.5 millones;
con Medio Credito Centrale - Italia, por $us. 19.6
millonesy con ICO - Espana, por $us, 8.8 millones
(Cuadro No 19),




CUADRO No 19
MONTO CONTRATADO
(En millones de défares)

ACREEDOR 11996
MULTILATERAL 2243
BID 1124
CAF 49
FONDO NORDICO 7.
DA 51.2
OPEP 5
BILATERAL 67.3
KFW 255
MED.CRED.CENTRALE 19.6
OTROS 13.4
ICO ESPARA 8.8
TOTAL 2921

FUENTE: Banco Central de Bolivia

FIABORACKON: BCB - Gerenoa de fstudios Feonoaticas

2.6.3.T ESTRUCTURADEIA DEUDA
EXTERNA A MEDIANOQ Y
[ARGO PIAZOQ AL 31 DE
DICIEMBRE DE 1996

Laestructurade ladeuda externa pablica
de Bolivia muestra la predominante participacion
de los acreedaores multilaterales con 52.8 %. La
cleuda con los acreedores bilaterales representa

el 36.4 % v con los privados 0.8 %. Hay una
lendencia al aumento de fa participacion de la
deuda con organismos multilaterales (Cuadro No
20).
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CUADRO No 20

FSTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA A MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En millones de dolares)
DEUDA %ENCADA % ENLA
EXTERNA CATECORIA DEUDA
TOTAL
i MULTILATERAL 2,743 100.0 ' 62.8
BID 1,438 52.4 32.9
IDA (AIF) B45 30.8 19.4
IBRD {BIRF) 67 2.5 1.5
CAF 277 10.1 6.3
FONPLATA 58 2.1 1.3
i QTROS 57 2.1 1.3
BILATERAL 1,591 100.0 36.4
JAPON 523 32.9 12.0
ALEMANIA 417 26.2 9.6
BELGICA 145 9.1 3.3
ESPANA 114 7.2 2.6
AUSTRIA 86 5.4 2.0
FRANCIA 61 3.8 1.4
| ESTADOS UNIDOS 56 3.5 1.3
i OTROS 189 11.9 4.3
PRIVADO 37 0.8
TOTALES 4371 100.0

i
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FUENTE: Banco Central ¢fe Bolivia
FLABORACKIN: BCE - Crrencia de Estudios Econdniicos

En la categoria multilateral los principales
acreedores son el BID, con 52.4%; el Banco
Mundial, con 33.3%, v la CAF, con 10.1%. La
deuda con el BID significa airededor de la tercera
parte v la del Banco Mundial una quinta parte de
la deuda total del pafs.

En la categoria bilateral la mavyor
participacion corresponde al Japon, con 32.9%,
seguido de Alemania, con 26.2%, y Bélgica con
9.1%. La deuda con Japon y Alemania represento
cada una la décima parte de la deuda externa.

2.6.3.2. DESEMBOLSOS

Bolivia recibid, durante la gestion 1996,
recursos externos reembotsables por $us. 343.5
millones (19.5% menos que el afio anterior), El
77% de los desembolsos correspondié a deuda
concesional y 23% a deuda comercial, Segin
fuentes de financiamiento, $us. 267.8 millones
provienen de fuentes multilaterales v $us. 75.7
miliones de créditos bilaterales,




CUADRO No 21
DESEMBOLSOS POR SECTOR ECONOMICO
(En milfones de dolares)

SECTOR 1995 PARTICIPACIO 1996 PARTICIPACION
% - %
AGROPECUARIO 11.1 2.6 14.2 4.1
INDUSTRIA 1.3 0.3 2.9 0.8
MINERIA 7.7 1.8 8.0 2.3
FINAN. EXPORT. 7.0 1.6 7.0 2.0
COMUNICACIONES 0.5 0.1 0.1 0.0
COMERCIO 0.0 0.0 0.0 0.0
TRANSPORTE 9¢.0 21.1 743 216
ENERGIA Y OTROS 69.8 16.4 52.0 15.1
EDUCACION 15.6 3.7 6.5 1.9
SALUD 10.7 2.5 23.7 6.9
SERVICIOS 10.4 2.4 25.9 7.5
MULTISECTORIAL 104.7 24.5 93.4 27.2
OTROS 98.0 23.0 35.5 10.3
TOTAL 426.8 100.0 343.5 100.0

FLENTE: Banco Central de Bolira
FIABOMLACHION B[ - Coerencia oo Fstoelios Eoonamicos

En la categoria multitateral se destacan
los flujos provenientes del BID, $us. 109.6
millones; del Banco Mundial, $us. 100.0 millones,
yde la CAF®, $us. 44.7 millones. Enlos bilaterales,
sobresalen los desembolsos de Alemania y Espana,
con Sus, 29.8 y 24.6 millones, respectivamente,

El destino por sector econdmico de los
desembolsos muestra que ia mayor parte del
financiamiento externg reembolsable (63.4%) se
orientd hacia proyectos multisectoriales
relacionados con el sector productivo y el sector
financiero (3us 93.4 millones), transporte ($us.
74.3 millones) y energia {$us. 52.0 miliones), Con
relacién a 1995 el sector que recihio mayor
incrementc en los desembolsos fue el de salud,
de $us. 10.7 miilones a $us, 23.7 millones (Cuadro
No 2T},

2.6.3.3. SERVICIO DE LA DEUDA
EXTERNA PUBLICA DE
MEDIANC Y LARGO PLA-
0

El servicio de la deuda externa pablica de
mediano y largo plazo en 1996 ascendid a $us.
302.9 millones, de los cuales $us, 148.9 millones
corresponden a amortizaciones de capital y $us,
154.0 millones, a pago de intereses v comisiones.
Este servicio fue superior en 5.7% respecto a 1995,
debido a gque con algunos acreedores multilaterales
paso el periaclo de graciay se empezd a amortizar,
como en tos casos del BID v la CAF.

A los acreedores multilaterales se desting,
nor servicio de la deuda externa, $us. 251.2
millones y a los bilaterales, Sus. 49.2 mitlones. La

Ff monto desembofsade fue de Sus. 95.7 miffones pero por fines contables so regitran Sus. 44.7 millones.

ww)
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tasa de interés implicita se situd en 3.5%. Enla
categoria multilateral sobresalen los pagos al BID,
$us. 131,17 millones; al Banco Mundial - 1DA, $us.
42.3 millones, y a la CAF, $us. 63.0 millones. En
los acreedores bilaterales sobresalen ios pagos a
Japan, Alemania y Espana.

L.os deudores que honraron mayores
magnitudes de servicio de deuda externa fueron
el Tesoro Ceneral de la Nacién, con $us 190.4
millones; YPFB, con $us 54.7 millones, y el BCB,
con $us 45.8 millones.

El servicio de la deuda externa de
mediano v largo plazo en la gestion 1996
representa el 23.4% de las exportaciones FOB de

bienes v servicios del pais, coeficiente superior al
de 1995 que fue de 21.9%.

L as transferencias netas, desembolsos
menos servicio de la deuda, en 1996 alcanzaron
a $us 40.6 millones, equivalentes al 0.6% dei PIB,
el porcentaje mas bajo desde 1990. Esta situacion
se debe a una menor transferencia positiva por
parte de las fuentes multilaterales, como en ¢l caso
del Banco Mundial {IDA), y a transferencias
negativas en los casos del BID, por $us. 21.5
millones, y la CAF por $us. 18.3 millones. En las
fuentes bilaterales se tienen transferencias positivas
con Alemania y Espana, mientras gue con Japon
se registra una transferencia negativa de $us. 5.5
millones (Cuadro No 22).

CUADRO No 22
TRANSFERENCIAS EXTERNAS NETAS
(En millones de doélares)

DESEMBQOLSOS SERVICIO TRANSFERENCIA

TOTAL NETA
BID . 109.6 131.1 21.5
CAF 44.7 63.0 -18.3
IDA - BIRF 100.0 423 57.7
FONPLATA 6.3 9.3 3.0
KFW - ALEMANIA 29.8 6.4 23 4
ICO-ESPANA 24.6 6.6 18.0
OECF - JAPON 4.4 9.9 5.5
OTROS 24.1 34,3 10.2
TOTAL 343.5 302.9 40.6

FUPNTE: Banco Central de Balivia
FIABORACIOIN: BUR - Cerendia de Estudios Teondmicos

2.6.34. SALDO DELA DEUDA
EXTERNA PUBLICA POR
DESEMBOLSAR

El saldo por desembolsar, afines de 1996,
alcanzd a $us. 7,413 .4 miliones, de los cuales $us.
1,217.3 millones corresponden a fuentes
multilaterales, $us 190.2 millones a la bilateral y
$us. 5.9 a la categoria privada.

Los principales destinatarios de los
créditos por desembolsar seran el Tesoro General
de la Nacidén ($us. 1,001.9 millonest, Fondo

Nacional de Desarrollo Regional {$us, 115.5
millones}, Banco Central de Bolivia {$us. 58.4
millones} y ENDE ($us. 47.6 millones).

2.6.3.5 RENFGOCIACION DE [A
DEUDA EXTERNA PUBLI-
CA:

2.6,.3.5.1 CLUB DE PARIS

Bolivia, con cl propdsite de lograr la
sostenibilidad de su deuda externa, ha llevado a




cabo importantes negociaciones, realizado
importantes avances entre las que merecen citarse
la negociacién de la deuda comercial y de la deuda
bilateral en el Ciub de Parfs. Nuestro pais ha
obtenido condiciones excepcionales en términos
de reorganizacién vy la condenacién directa e
indirecta del 67% del stock adeudado bilateral,
Ahora es necesario realizar esfuerzos tendientes a
reducir la carga de la deuda multilateral. Bolivia
firmé acuerdas durante 1996 con todos los paises
miembros del Club de Paris, excepto Japdn.

2.6,3.5.2 LA INICIATIVA DE
A REDUCCION DE
IA DEUDA MULTI-
{ATERAL

Bolivia, durante la Gltima Asamblea Anual
conjunta de las Instituciones Internacionales
Financieras de Octubre 1996 {FMI-BANCO
MUNDIAL), presenté su solicitud de acceso a la
Iniciativa HIPC (Paises Pobres Altamente
Endeudados). Con los beneficios de esta iniciativa
se espera disminuir la deuda boliviana con los
acreedores muktilaterales y bilaterales por un
monto de alrededor $us. 700 millones en términos
de valor presente o $us. 1,000 millones de dolares
en valor neminai.

La Iniciativa HIPC ha sido disefada como
un programa de aiivio de la deuda multilateral,
destinado a beneficiar a paises pobres que
hubiesen mostrado un buen desempefio
macroecondmico, que sustenten reformas
estructurales tendientes a mejorar la eficiencia y
las posibilidades de desarrollo de su economia y
que estén severamente endeudados.

La elegibilidad para esta iniciativa esta
dada por indicadores de sostenibilidad de la deuda
externa. Se asume que la deuda de un pais es
sostenible cuando ¢l valor presente de la deuda

se sitlia en los valores inferiores del rango de 200-
250% de sus exportaciones de bienes y servicios,
Ademds, cuando la razén de liquidez, medida por
la refacidn servicio deuda externa a exportaciones,
se ubique en un rango menor al de 20-25%.
Bolivia, que ha tenido un desempenio
macroecondmico y de reformas estructurales que
ha sido elogiado por las instituciones Financieras
Internacionales, registra niveles un poco superiores
a los calificados como sostenibles, por lo que
accederia a la Iniciativa.

2.6.3.5.3 DONACIONES PA-
RA EL PAGO DE [A
DEUDA EXTERNA

En 1996 se recibieron donaciones de $us.
45.9 miliones para pago de servicio deuda externa
multilateral. Los principales donantes fueron
Holanda, con $us. 18 millones; Suecia, con $us.
9.7 millones; Dinamarca, con $us. 5.5 millones, v
Fstacdlos Unidos, con $us. 5.0 millones, El Gobierno
de Suiza, en diciembre de 1996, ha contribuido
con 10 miliones de francos suizos
[aproximadamente $us. 7.7 millones) con destino
a constituir el Fondo de Fideicomiso-Bolivia, cuyo
objetivo es el prepago de la deuda multilateral. El
Fondo es administrado por el BCB.

2.6.3.5.4 OIRAS NEGOCIA-
CIONES

Se ha realizado un intercambio de puntos
de vista tendiente a incorporar a la negociacion
de la deuda publica del pais con Brasil bajo los
Términos de Napoles del Club de Paris VI.
Asimismo, se ha logrado un acuerdo final con los
tencdores de bonos de antigua emision en
términos equivalentes a los obtenidos en el Club
de Paris VI (33%) sobre un monto aproximado de
$us.15 millones.
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3.1 POLITICAS ECONOMICAS DEL BANCO
CENTRAL DE BOLIVIA

El Banco Central de Bolivia, en su mision
de preservar la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda nacional aplicd en 1996 una politica
monetaria, crediticia y cambiaria orientada a
controlar la evolucion de la liquidez y a mantener
un tipo de cambio compatible con los objetivos
de reduccion persistente de la inflacion y de
Dromover un Mayor crecimiento econdmico. Ei
BCB sostiene, apoyado en las lecciones de las
experiencias nacionales e internacionales, que el
control de la inflacién es una condicion necesaria
para el crecimiento economico.

La gestion fiscal rigurosa y la afluencia
importante de capitales externos, coadyuvaron al
cumplimiento de las metas del programa
monetario del Banco Central de Bolivia, £l crédito
interno neto, objetivo intermedio de [a politica
monetaria, se contrajo en Bs, 1.571,7 mitlones y
el crecimiento de la emision monetaria fue
moderado (8.5%), debiéndose, en gran medida,
a este comportamiento la baja inflacién {7.95%)
alcanzada en 1996.

tt entorno fiscal y externo, otorgo un
margen dec accién mayor a la politica monelaria,
que en 1996 tratd de ser mas expansiva que en
afios precedentes con el propdsito de inducir una
caida sostenible en las tasas de interés. Todos los
agregados monetarios crecieron, mas aan 1os
agregados que incluyen moneda extranjera. Las
tasas de interés del sistema financiero, siguiendo
el comportamiento de las tasas de interés de los
titulos piblicos, registraron una tendencia
decreciente aunque |a reaccion de las tasas activas
fue més lenta. Esta politica se completé con una
politica cambiaria que busco preservar el valor real
de la moneda nacional, frente a una canasta de
monedas extranjeras, asi como la estabilidad del
tipo de cambio nominal y real.

3.1.7 POLITICA CAMBIARIA

Desde septiembre de 1985 funciona en

Bolivia el mecanismo del Bolsin, inicialmente
concebido como un mecanismo genuino de
subasta y que posteriormente evoluciond hacia un
sistena de tipo de cambio deslizante.

La politica cambiaria, congruente con la
politica monetaria v fiscal de austeridad, hasta
junio de 1994 tenia por objeto seguir ¢l
comportamiento de la inflacién de manera de
evitar brechas entre devaluacion respecto al ddlar
norleamericanc corregida por la inflacion externa
y lainflacidn interna, con la finalidad de mantener
la competitividad del tipo de cambio.

Desde junio de 1994, la politica cambiaria
tiene el objetivo de mantener la eslabilidad del
tipo de cambio real multilateral, respetando los
lundamentos del mercado y buscando el equilibrio
externo de la cconomia en e mediano plazeo. £l
Banco Central de Bolivia toma como referencia
del tipo de cambic nominal una banda de pandad
central, cuyo limite interior incluye las variaciones
de las monedas de seis paises con ios cuales Bolivia
tiene refaciones comerciales significativas v cuyo
limite superior inctuye las variaciones de las
monedas de cuatro de los paises industrializados.
Con este nuevo indicador del tipo de cambio, la
depreciacidn ya no acompana necesariamente a
la tasa de inflacién interna, puesto que el tipo de
cambio de paridad central toma como referencia
la inflacién externa respecto a una canasta dc
cuatro paises vy otra canasta ampliada de seis
paises.

En 1996 la brecha enire la depreciacion
del tipo de cambio yla inflacién interna, que habia
aumentado en 1995 a 8%, disminuyd a 2.9%. Lsta
brecha es muy simitar al promedio de la inflacidn
externa. Sin embargo, si se toma en cuenta ¢l
promedio de inflacién interna menos inflaciones
externas de los Estados Unidos, Alemania, Japdn,
Inglaterra, Chile y Brasil, medidas todas en dolares,
se tiene que 1a tasa de depreciacion en 1996
pracicamente se iguala a dicha infiacion neta.
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Esta brecha se mide por medio de un
indicador de competitividad elaborado por el BCB
y que se conoce como Tipo de Cambio Efectivo y
Real (REER), el cual con base 1990=100, en
diciembre de 1996, fue de 123.1, lo que indica
que es un tipo de cambio que mantiene la
competitividad real para las exportaciones. Si se
compara con 1995, se observa una leve

apreciacién real en 1.12% {Cuadro No 23).

| a experiencia de otros paises sefala que
un tipo de cambio real estable en el corto y largo
plazo es favorable para el desarrollo de las
exportaciones y, mas generalmente, para ia

economia,

CUADRO No 23
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO

Fin de periodo . T CNominal  Variacién T.C. Indice del REER Variacién
Venta Bs/$us. Nominal % 1990=100 REER %

1990 3.40 14.1 103.70
1991 3.75 10.3 105.23 1.47
1992 410 9.3 103.87 -1.35
1993 4.48 9.3 171.62 7.53
1994 4.70 4.9 127.67 14.37
1995 4,94 51 124.49 -2.49
1996 5.19 5,7 123.10 -1.12

FLIENTE . Banco Conlral de Bolwvia

FLABCIRACICIN: B - Gerencia de Esluddios Frononneos

MNOTA: REER; Tipo de Camibio [fectivay Real

3.1.2 POLITICA MONETARIA'YY
CREDITICIA

Durante 7996, la politica monetaria y
crediticia se orientd al objetive principal de
nreservar la estabilidad del poder de compra de
la moneda nacional. Las operaciones de mercado
abierto con titulos publicos (CD's y LT's)
constituyeron el principal instrumento de la politica
monetaria, Lastasas de encaje legal permanecieron
inalteradas desde 1994,

Con el propésito de proveer una fuente
marginai de ajuste de la liquidez del sistema
financierc se iniciaron en febrero de 1996 las
operaciones de reporto. Por otra parte, con el fin
de minimizar el riesgo cambiario v alentar
operaciones en moneda nacional, se establecieron
las operaciones SWAPS de divisas.

La politica monetaria del BCB tiene como
meta intermedia el volumen del Crédito Interno
Neto. Como resultado de la politica fiscal
disciplinada, se observd una contraccion del

crédito neto del BCRB al SPNF de Bs. 1.166,3
millones. El crédito neto del BCE al sector

financiero registrd también una disminucién de Bs.
650,4 millones como resullado del aumento en
las reservas bancarias en el BCB, que
contrarrestaron los desembolsos otorgados
mediante créditos refinanciados y operaciones del
FONDESIF,

EI BCB concedid créditos de clesarrollo por
%us. 46.4 millones hasta octubre de 1996, lLa
Nacional Financiera Baliviana (NAFIBO) inicic
operaciones en noviembre de ese afio. De esa
manera continuard con la atencién de las
operaciones de colocacién de los recursos de
desarrollo. El BCB no concedié préstamos de
liquidez ala banca en forma directa, aunque presto
$us. 28.5 millones al FONDESIF v compro cartera,
dentro del plan de fortalecimiento de un banco,
entre fines del 95 v principios del 96, por un
equivalente a $us. 53.5 miliones. Estas operaciones
no produieron una expansion del crédito interno
neto porque el BCB cobré |a totalidad de créditos
de liguidez pendientes a fines de 1995 gque
alcanzaban a $us. 101.3 millones.




Ei FONDESIF ha iniciado operaciones de
apoyo a la banca con recursos del BCB, la CAF y
el BID por el monto de $us. 110.2 millones. Estos
recursos se asignaron en forma de créditos
subordinados para ampliar la base patrimonial del
sistema, créditos de liquidez estructural para
incrementar la disponibilidad de recursos
financieros destinades al sector productivo, y
mediante la compra de cartera para apoyar la
reestructuracion de los activos de los bancos
asistidos, Como se explicd mas arriba, la casi
totalidad de los desembolsos por estas operaciones
fueron esterilizados en su impacto en et crédito
interno neto, con la reconstitucidn del encaje legal,
la amortizacién de préstamos de liquidez y la
reposicion de recursos del TGN que habian sido
empleados transitoriamente.

La emisidon monetaria crecid en 8.5%
frente al 20.8% de 1995, mientras que la base
monetaria se incrementd en 27.8% frente a 12.5%.
Comeo va se menciond anteriormente, un alto
porcentaje del incremento de la base monetana
tomd la forma de incremento a reservas bancarias,
lo que ha contribuide a una disminucion de los
multiplicadores monetarios.

La evolucion de los medios de pago (M),
fue similar a la de 1995, creciendo a una tasa del
21.6% debido al alto incremento de los depositos
vista, La liquidez total de la economia (M3}, crecid
a una tasa supervior a la de 1995 (25.2% frente a
9.5%), por el incremento substancial de los
depdsitos a plazo del pabiico en la banca,

Todos los agregados monetarios creciercn
en 1996, con la caracteristica de que los agregados
gue incluyen moneda extranjera crecieron a tasas
mavores, debido a la menor tasa de crecimiento
de los billetes en circulacion que es el principal
componente de los agregados monetarios en
moneda nacional. Pese a este compoertamiento,
los depdsitos en moneda nacicnal crecieron a tasas
mayores que los depdsitos en moneda extranjera,
reflejandose ast un incremento de la confianza del
plblico en el sistema financiere.

Frente al incremento de la liquidez del
sistema financiero, el BCB disminuy6 las tasas de
rendimiento de los titulos pablicos, con objeto de
orientar las tasas de interés en el mismo sentido.

;I..I
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La banca respondid en forma lenta, disminuyendo
las tasas de interés pasivas y manteniendo
practicamente tas tasas activas.

La expansion del crédito bancario al sector
nprivado fue mayor al observado en la gestidn
pasada, alcanzando a $us. 255.9 miliones frente a
$us, 209.2 millones de 1995, El incremento en la
cartera vigente en 1996 fue de $us. 248.1 millones
frente a la disminucion de $us. 5.5 millones en
1995. La banca, en su conjunto, ha pedide mejorar
la calidad de su cartera al sector privado,
disminuyendo el coeficiente de pesadez (relacion
cartera en mora respecio a la total) de 75.3% a
14.6%, en diciembre de 1996, Asimismo, ha
incrementado el coeficiente de adecuacién
natrimonial (relacion capital respecto a los activos
ponderados por riesgo} de 9.7%, en diciembre de
1995, a 10.6%, en diciembre de 1996,

1L.os Certificados de Devolucién de
Depésitos (CDD's) emitidos por el BCB a los
ahorristas de los bancos en liguidacion Sur y
Cochabamba, se vencieron en su totalidad al
devolverse, en 1996, al sector privado el saldo de
$us. 16 millones pendiente a fines de 1995.

3.1.3. OPERACIONES DE MERCADO
ABIERTO Y POLITICA MONE-
TARIA

En el marco de la ley No 1670, e BCB
esta autorizado a definir y cjecutar la politica
monetaria para lo cual le faculta emitir, colocary
adquirir titulos valores y realizar otras operaciones
de mercado abierto. Las Operaciones de Mercado
Abierto {OMA's), consistentes en la compra y
venta, definitivas o no’, de titulos valor en el
mercado, le permiten al BCB regular la liquidez
en la economia en funcion de su objetive de
estabilidlad de precios internos.

I} 6rgano responsable de las operaciones
de mercado abierto, en lo que se refiere a CD'sy
a la emisién de otros titulos valor por parte del
BCR, es el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto (COMA), En lo concemiente a LT's, el
organo de decision es el Consejo de Admi-
nistracion de Letras de Tesoreria (CALT), que
cuenta con la participacién de representantes def
Tesoro General de la Nacion. A partir de
noviembre de 1996, el BCB realiza la Proyeccion

Las ventas no definitivas (i.e con compromise de recompral son denominaclas reportos.
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Diaria ¥y Semanal de Liquidez del Sistema
Financiero, instrumento indispensable para la toma
de decisiones en lo que concierne a OMA's,

El Banco Central de Bolivia efectia las
operaciones con titules valores a través de dos
meCcanismos:

a) La Subasta Pablica Competitiva de
emision primaria semanal, en la que realiza una
oferta pUblica de titulos valores (CD's y LT's), a
diferentes plazos y en diferentes monedas, en
funcion de sus objetivos de politica monetara y
las necesidades de financiamiento del Tesoro
Nacional. En base a las tasas y montos exigidos
para cada tipo de titulo valor ofertada, ¢l BCB
realiza la adjudicacién de los tituios a los
solicitantes.

b) La Mesa de Dinero realiza operaciones
de compra y venta de titulos con el publico con
tasas, monedas y montos determinados
semanalmente. Realiza también otras operaciones
en el mercado como los reportos v la compra y

venta de TAA's a los bancos del sistema.

En 1996 las operaciones de mercado
abierto con titulos pablicos continuaron siendo el
principal instrumento de |a politica monetaria, con
una colocacion neta total de $us. 144.0 miliones.
Este resuitado fue el reflejo de una mayor
colocacidn de Letras del Tesoro {LT's). Se han
reemplazado gradualmente los Certificados de
Depésitos del BCB (CD’s), que tienen plazos muy
cortos (28 dias).

Los CD's disminuyeron en $us. 72.4
millones respecto 2 1995, alcanzando a fin de ano
un saldo de $us. 5 millones (Cuadro No 24). A
diciembre de 1996, los saldos presentaron una
composicidn distinta a la del periodo anterior,
puesto que las colocaciones en moneda nacional
fueron de 75.9%; en moneda extranjera
representaron el 7.5% y las colocaciones en
moneda nacional con mantenimiento de valor el
16.7%.

CUADRO No 24
CERTIFICADQS DE DEPOSITO CD's
COLOCACIONES POR EL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

SUBASTA Y MESA DE DINERO
SALDOS NETOS
ANO TOTAL POR MONEDAS TOTAL POR MONEDAS
1996 EN No. DE TITULOS EN MILES DE DOLARES TOTAL
MN MVDOL ME MN MVDOL ME

ENE 40,812 5,509 59525 8,245 5,509 59,525 73,279
FEB. 32,364 10,249 46,859 6,512 10,249 46,859 63,620
MAR 80,916 9 352 20,656 16,216 9352 20,656 46,223
ARR. 89,743 6,856 22273 17,877 6856 22,273 47 006
MAY 23,141 8,115 23,653 4,582 8,115 23,653 36,350
JUN. 50,142 5,428 21,000 9,909 5428 21,000 36,337
UL, 50,255 6,803 13,118 9,893 6,803 13,118 29,813
AG, 80,918 5,987 14,035 15,835 5987 14,035 35,857
SEP. 50,342 12,917 11,800 17,6117 12,917 11,800 42,328
OCT. 68,467 399 7000 13,258 399 7,000 20,666
NOV, 41,198 1,585 8,000 7,969 1,585 8,000 17,554
DIC. 21,210 90?2 405 4,103 902 405 5,409

FUENTE: BANCO CENTRAL [JF BOEIVIA
ELABORACION: BCR - Ceroncia do Moneda y Crédito
NCTA: H tipo de cambio atifizado es ef de comiprd, promedio mensua




Las tasas de descuento promedio
ponderadas, adjudicadas para CD’s, mostraron
una marcada disminucion durante la gestion. En
moneda extranjera, las tasas se redujeron de
12.78% en enero, a 4.80%, en noviembre, En
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moneda nacional, de 271.68%, en enero, a 14%,
en diciembre y en moneda nacional con
mantenimiento de valer de 12.99%, en enero, a
6.05% en diciembre (Cuadro No 25).

CUADRO No 25
TASAS DE DESCUENTO (*)
CERTIFICADOS DE DEPOSITO Y LETRAS DEL TESORO
(En Porcentaje)

ANO CD’s L T’s LT’s LT's
28 DIAS 97 DIAS 182 DIAS 357 539 714

DIAS DIAS DIAS

1996 MN  ME MV MN ME MY MN  ME ME  ME  ME
EINE 2168 1278 1299 2229 1325 1330  -- 1317 1302 123% 1220
FEB. 2101 7100 1056  21.82  11.00 31.50 - 1245 1151
MAR 1866 870 831 19.93 9.80 2047 985
ABR. 174 8.21 810  18.90 046 9.80
MAY 1702 825 BO5 1810 9.2% - 960 1010
JUN. 1691 783 790 1797 9,01 - 980 1010
UL, 1675 765 783 1804 8.63 18.39 963 960 950
AG. 1655 768 790 17.34 8.20 .. 900 930 933
SEP. 1651 713 737 1705 777 17.52. 808 -9
OCT. 1588 664 725  16.87 7.52 1702 776 834 B79 901
NOV. 1483 480 552 1531 6.71 1538 750  7.68 - 815
DIC. 14.00 - 605 1271 6.12 1489  6.65 7.67 - 796

NOTA 1*) Tasas de Doescuento Promedio Ponderadas Adjurficadas

FUENTE s BANCOY CENTRAL DE BOLIVIA
FLARORACION » BCE - Cerencia de Maneda y Crédito

Mediante Decreto Supremo No 23380 de
29 de diciembre de 1992, se autorizé al Tesoro
General de la Nacién {a emision de titulos valor
de deuda publicainterna, denominados Letras del
Tesoro Ceneral de la Nacion (LT's). Se crearon
cuatro clases de Letras de Tesorerfa:

LT’'s Tipo A: Emitidas en moneda
extranjera en favor del BCB en 1993, por un monto
equivalente al 68% de la deuda interna del Tesoro
Ceneral de la Nacidn con el Banco Central de
Bolivia, a una tasa de interés de 2.45% anual y un
plazo de 100 anos. Estas LT's no son todavia objeto
de operaciones de mercado abierto.

.T's Tipo B: Emitidas en moneda

extranjera y en moneda nacional en favor del BCB
en 1993, por un monto equivalente al 32% de la
deuda interna del Tesorc General de la Nacidn
con el Banca Central de Bolivia. Estas letras son
fraccionadas por el BCB en titulos de 1.000
unidades y utilizadas en las OMA's,

LT’s Tipo C: Colocadas en el mercado en
moneda extranjera y meneda nacional por el
Tesoro General de la Nacién para financiar sus
requerimientos temporales de liquidez.

LT's Tipo C': EI BCB realiza la emision de
las denominadas L T's €', cuando el monto de LT's
emitido por el BCB excede el valor de {as LT's B
fraccionadas.
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CUADRQO No 26
LETRAS DEI TESORO GENERAL DE LA NACION
SALDOS NETOS
(Expresado en Miles)
ANO LT'sB LT's LT'sB LT's'C" TOTAL POR MONEDAS ~ TOTAL
"B* |
LT's C’
1996 ME ' MV MN  ME MV MN  ME MV MN $us.
DIC95 39736 17914 50576 110,897 36431 29356 150,633 54345 79932 221,257
ENE 86450 28,176 53511 131,498 19774 52390 217,948 47,950 105901 287,292
FEB. 165399 13,671 113553 130,331 10,083 52,168 295730 23754 165721 352,828
MAR 187,020 10,165 253,959 127319 10,078 15381 314348 20,243 269340 388,567
ABR. 170,819 5440 291,394 126664 1,070 124962 297483 6510 416356 386,932
MAY 153487 2,240 272,369 143497 1070 214962 296984 3310 487331 396,795
JUN. 189201 1,069 269,806 130702 1,070 214526 319903 2,139 484422 417,778
JUL. 170,781 0 326893 137,813 0 212,296 308594 0 541,189 415,127
AG. 166,872 0 330,343 140,546 0 214937 307,418 0 545280 414,126
SEP. 176,124 0 370,088 143,830 0 200989 319,954 0 571,077 431,275
OCT. 175,013 0 438866 148719 0 172,118 323,732 0 610984 442,140
NOV. 162,191 O\ 391,888 163,447 0 182,118 325,638 0 574006 436,664
DIC. 155,778 0 355,970 168,066 0 211,679 323,344 0 567,649 433,641

H
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FUENTE: BANCO CENTRAL DI BOLIVIA
FLABORACION: BCE - Gerencia de Moneda y Crédito

El saldo neto de LT's al 31 de diciembre
de 1996 alcanzd a $us. 433.6 millones, de los
cuales ¢l 74.7% corresponde a las colocaciones
en moneda extranjera y el 25.3% a moneda
nacional. tl saldo de las L.T's, a fines de 1996, tuvo
un incremento neto de $us. 216,4 millones
respecto a 1995 (Cuadro No 26). Durante 1996,
el plazo promedio de colocacidn de las Letras de
Tesoreria utilizadas en fas OMA’s (B, C y (')
aumenté considerablemente de 22 a 52 semanas.

Las tasas de descuento promedio
ponderadas de las LT's, tuvieron una tendencia
hacia la baja, en todos los plazos y monedas
(Cuadro No 25}). En el caso del plazo de 91 dias
en moneda extranjera, se redujeron de 13.25% a
6.12% y, en moneda nacional, de 22.29% a
12.71%. En el caso de 357 dias en moneda
extranjera disminuyd de 13.02% a 7.67% y en €
plazo de 714 dias se redujo de 12.20% a 7.96% .

La mavor parte del incremento enlas LT's
corresponde a operaciones ($us. 160.7 millones)
que son titulos de deuda del TCN que tiene
BCB y también a las letras tipo C' ($us. 37.4
millones). El sistema financiere continda siendo el
principal tenedor de los titulos pablicos con $us.
285.6 miliones. El resto fue adquirido por mutuales
y otras instituciones no bancanas y por particulares.

Cen el propésito de satisfacer problemas
temporales de iliquidez del sistema financiero, se
cstablecieron las operaciones de reporto,
consistentes en la venta de titules piblicos al BCB
con el compromisc de recomprarlos después de
transcurnido un plazo establecido. Estas
operaciones estan limitadas a bancos, que
mantienen cuentas corrientes en el BCB. Durante
1996 el total de estas operaciones aicanzd a Sus.
178.7 millones; el 62.% fueron realizadas en
moneda nacional y los plazos, en promedic, no
excedieron a los cinco dias. Las tasas mostraron




una tendencia descendente, disminuyendo entre
diciembre de 1995 y diciembre de 1926 de 25.0%
a 14.5% en moneda nacicnal y de 16.5% a 7.5%
en moneda extranjera.

£| BCB realiza operaciones de reporto en
moneda nacional y extranjera a través de la Mesa
de Dinero con LT’s que se encuentran en poder
de los agentes financieros y del ptblico. Los montos
maximos, las tasas, plazos y otras condiciones
relacionadas con los reportos son determinadas
semanalmente por el COMA.

El objetivo de las operaciones de reporto
es el de controlar la liquidez del sistema por
perfodos relativamente cortos, dando a las OMA’s
una mavor flexibilidad en cuanto a condiciones y
requerimientos del mercade. Para los bancos, las
operaciones de reporto representan una fuente agil
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de financiamiento en caso de requerimientos
temporales de liguidez, sin la necesidad de
deshacerse definitivamente de los titulos en su
cartera. A partir de noviembre de 1996, ios agentes
pueden realizar reportos en una moneda con
titulos valor emitidos en otra (reportos cruzados).

Durante la gestion 1996, se realizaron
operaciones de reporto con LT's en moneda
extranjera por un monto total de $us. 65.9 miliones
y con tasas premio decrecientes al disminuir de
14.5%, en enero a 7.5%, en diciembre. Las
operaciones con LT's en moneda nacional
alcanzaron un monto total de Bs. 542,4 millones
y, de igual manera, las tasas premio disminuyeron
de 25% a 16.5% {Cuadro No 271, Cabe resaitar
que a partir de agosto las tasas premio se indexaron

al plazo.

OPERACIONES DE REPORTO DE LT's Y CD's 1 1936
(Expresado en miles)

ANO LT's TASA LT'S TASA CD's TASA  CD's  TASA
1996 ME PREMIO MN PREMIO MN  PREMIO MV PREMIC
ENE 14.50 25.00

FEB. 2,912 12.00 22.00 23,279  22.00

MAR 6,088 10.50 20.50

ABR. 16,779 10.20 35711 1920 1000  10.20
MAY 7,083 10.00 118,752  19.00

JUN., 10,000 9.00 100,251  18.50

JUL. 22,996 8.70 55,000  18.00

AG, 870 115,000 18.00

SEP, 8.50 52,802  17.50

OCT. 8.50 33,524  17.50

NOV. 7.75 27,324 17.00

DIC. 7.50 4,000 16.50

TOTAL 65,858 542 364 23,279 1,000

FUENTE - BANCO Y CENTRAL D ROIVIA
FLARCIRACI N - Corencie oo Monoda Yo el

En refacidn con fas operaciones de reporto
con CD's, se observa que se realizaron solamente
dos reportos: el primero en febrero, en moneda
nacional, por un monto de Bs. 23.3 millones con
una tasa premio de 22% v, el segundo, en abril,
en moneda nacional con mantenimiento de valor

npor Bs. un millén con una tasa premio de 10.2%
(Cuadro No 27).

En marzo de 1996 se iniciaron las
operaciones SWAPS de divisas que alcanzaron un
total de $us. 167.6 millones; el 73% fue realizado
con I T'sy el resto con CD's (Cuadro No 28).
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| as operaciones swaps sobre divisas,

ligadas a titulos valor, consisten en un contrato de
compra de ddlares americanos realizado por el

BCB a entidades financieras o particulares, a

cambio de titulos valor en moneda nacional
equivalentes al monto en ddlares, con un pacto
de reventa de los délares a un plazo determinado?®,

al tipo de cambio de venta de la fecha de compra
del titulo. De esta manera se otorga una cobertura
contra unavariacién delttipo de cambio, previo el
page al BCB de una prima al inicio de la operacion
swap, y se recibe acdemas el interés en bolivianos
generado por el titulo valor adquirido.

CUADRO No 28
OPERACIONES SWAPS : 1996
(Expresado en miles de Bs.)

ANO [T's MN  TASA  LT'sMN  TASA CD’s TASA TOTAL
1996 3SEM  PRIMA (%) 26 SEM  PRIMA (%) MN  PRIMA %

FNE

FEB

MAR 71553  1.77 28,428 0.40 99,981
ABR 40,831  2.07 45,277 0.50 86,108
MAY 58,484  2.07 15,041 0.50 73,525
JUN 26,930 207 8,260 0.50 35,190
JUL. 41610 207 19,104 0.50 60,714
AGO 50,956  2.07 24,084 0.50 75,040
SEP 55,577  2.07 48,077 0,40 103,654
QCT 42,158\ 2.07 41,629 0.40 83,787
NOV 39,207 ° 207 20,000 4,40 10,000 0.40 69,207
DIC 19,443 2,07 30,000 4,40 0 0.40 49,443
TOTAL 446,749 50,000 239,900 736,649

FUIENTE: BANCO CENTRAL DIE BOIIVIA
FIABCRACION: BOB - Coroncia do Moneda v Crédilo

En el caso de los swaps con LT,
éstos alcanzaron un total de Bs. 496,7 millones y
sus tasas prima comenzaron con el 1.77% para
LT’s plazo B y alcanzaron en diciembre a 2.07%
para el plazo B y 4.40% para el plazo C, que recién
comenzé a ofertarse a partir del 31 de octubre.
Las operaciones swaps con CD's registraron un
total de Bs. 239,9 millones y las tasas prima para
el plazo A que se iniciaron con el 0.40%, se
incrementaron en abril a 0.50% y a partir de julio
se establecio la tasa prima en 0.40% (Cuadro No
28).

3.1.4. CREDITOS DE HQUIDEZ

De acuerdo al articulo 743° numeral 6, de

f—— m——. = = . . - f————— — = fm —— e

A Flazo gue cotncide con ef vencintenta ool titilo valor,

la Ley N© 1488 del 14 de abril de 1993, el Banco
Central de Bolivia tenia la facultad de otorgar
redescuentos y créditos de liquidez al sistema
financiero, denlro de los limites del programa
monetario. Mediante Resolucion N° 025/94 del
17 de febrero de 1994, el Directorio det BCB
aprobd el Reglamento para atender necesidades
transitorias de liquidez dei sistema financicro. Este
Reglamento establecid ias normas v requisitos para
acceder a los mecanismos de otorgacion de los
créditos, cred el Comité de Administracion de
Asislencia Financiera {CADAF) con ia finalidad de
coordinar el cumplimiento del Reglamento y
definié los requerimientos especificos, limites,
garantias, tasas, plazos y otros aspectos.




El Reglamento fue complementado por la
Resolucidn 096/94 del 4 de agosio de 1994,
mediante la cual se establecié que por decisidn
del CADAF, el BCB podra también descontar o
efectuar compras en reporto de Certificados de
Depésito a Plazo Fijo (DPF's) emitidos por bancos
habilitados como Instituciones Crediticias
Intermediarias (IC!'s) por el Banco Central.

la Ley 1670, de 31 de octubre de 1995,
deroga el articulo 143° de la ley 1488 y a suvez
establece en el articuio 36°, que el Banco Central
de Bolivia podra conceder a los bancos y entidades
de intermediacién financiera, créditos a un plazo
de 90 dias renovables, exclusivamente para
atender necesidades de liquidez, en casos
debidamente justificados. Los limites de estos
créditos y sus garantias dehen ser establecidos por
el Directorio del Banco Central, por mayoria
absoluta de votos.

Bajo este marco legal y para resguardar el
normal funcionamiento de las operaciones de|
sistema financiero, el Banco Central otorgd créditos
de liquidez a las entidades bancarias, registrando
un saldo de $us. 101.3 millones al 31 de diciembre
de 1995, Al final de la gestidn 1996, ol saldo
registrado en esta cuenta se redujo a cero, debido
a las cancelaciones efectuadas por las entidades
deudoras at Banco Central de Bolivia (Cuadro No
29).

La estabilizacidn de los requerimientos de
liquidez v la cancelacion de los adeudos por cste
concepto al Banco Central se debieron,
principalmente, a la creacidén del Fondo de
Desarrollo del Sistema Financiero y apoyo al Sector
Productivo (FONDESIF), gue otorgé recursos a
diferentes entidades bancarias para su
fortalecimiento y para hacer frente a sus
obligaciones con ¢l Banco Central.

CUADRCO No 29
CREDITOS DE LIQUIDEZ: GESTION 1996
(En millones de dolares)

MES DESEMBOLSOS RECUPERACION SALDO
Diciembre 95 101.3
Enero Y6 36.4 36.6 T01.1
Febrero 101.1
tMarzo 37.G 64,1
Abril 30.0 34.1
Mayo 30.1 4.0
funic 4.
fulio 4.0}
Agosto 4.0) 0.0
Diciembre 96 0.0

FUESTE - Banco Centeal elo Botiviet

FIABORACH N - (O Crerencid ool Sistema Fianeion

3.1.5. CARTERA DE MEDIANO Y
[LARGO PLAZO CON EL
SISTEMA FINANCIERO

Durante la gestion 1996, se continuo
otorganda recursos para la inversion a mediano v
largo plazo, a través del mecanismo de subasta
competitiva publica en el B.C.B. de recursos de
desarrollo, Se realizaron 22 subastas de recursos
en ¢l periodo comprendido entre el 19 de enero y

el 24 de octubre de 1996,

A partir el 19 de noviembre de 1996 se
suspendieron en forma definitiva las subastas
publicas de recursos de desarrollo en
cumplimiento a lo establecido en Ley No 1670 .
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la demanda de los recursos de desarrolio es
atendida actualmente por la Nacional Financiera
Boliviana SAM (NAFIBQ)}, entidad de segundo piso
gue continuara con las funciones de la Gerencia
de Desarrollo del Banco Central,

tl saldo de cartera de los crédiios al 371 de
diciembre de 1996 alcanzé a $us. 227.5 miliones,
de los cuales el 76% se encuentra en entidades
financieras privadas, el 5.78% en otras instituciones

financieras, mientras que los bancos en liquidacién
absorbieron el 18.21% de [a cartera total.

El saldo de cartera de los bancos privados v
de las ofras instituciones financieras,
correspondientes a las lineas BID, alcanzé a $us,
143,10 millones, cifra que, en términos relativos,
representa el 62.9% de la cartera total (Cuadro
No 30).

CUADRQ 30
SALDO AL 31 DE DICIEMBRE DF 19%6
(En miffones de délares)

BID BCR-  IDA ISP-  FONACA JAPON TOTAL

CAF BVC2
PRIVADAS 102.8 499 0.4 43 112 43 172.9
LIQUIDACION 286 1.1 11.8 41.4
OTRAS 11.7 1.5 - 13.2
TOTAL 143.1 513 1.5 161 112 43 227.5

FURNITE: Banco CConiral de fiolivia
FLABORACION: B.C.B - Cerencia ole Desarrofio
(*} Comnprencde todos los Bancos en lgusdacion
(1 inclesa
Nt

RIL: Banco Inlcramernteano de Desarmoflo

BCB-CAF: Banco Central de Bolivia y Corporacidn Andina de fumenio
A International Development Association
I57: Progranta de Cooperacion [aponesa para importaciones

BVC2: Programa de crédito faponés
FONACA: Fondo Nacional Canoro

La cartera de desarrollo también esta
compuesta por recursos de otras lineas de
financiamiento que provienen en 0.66% del Banco
Mundial, de la CAF, 22.56%; del gobierng
japonéds, 8.96% y 4.92% de fondos propios
{Cuadro No 30},

Los desembolsos de créditos de desarrollo
efectuados al Sistema Financiero en 1996
alcanzaron a $us. 46.4 millones, registrandose una
disminucion del 29.8% con relacion a la gestién
anterior,

El BID financid el 76.1% de los recursos

desembolsados durante 1996, fundamentalmente
con recuperaciones de los diferentes programas,
La CAF financié el 13.8% v el 10.1% restante
proviene de una donacién del gobterno japonés
destinado a Importaciones del Sector Privado.

El sector agropecuario fue nuevamente el
mas favorecido con la asignacion de recursos
(61.2%) y los sectores Turismo y Construccidn
aumentaron su participacidn. Sin embargo el sector
agroindustrial y ef sector industrial disminuyeron
en 2.58% y 7.05%, respectivamente, su
participacion con relacién a 1995 {Cuadro No 31},




CUADRO No 31
DESEMBOISOS ANUALES DE CREDITOS DE
DESARROHLO POR SECTORES ECONOMICOS
(En millones de défares)

R T T et T W T '-'-'_'1@9'5-"'_"' s
'AGROPECUARIO. . 3877~ 5865 . 2840 6120
CINDUSTRIA - 2t73 . . 3287 . .11.98 . 25.82
'AGROINDUSTRIA . 7304 -~ 461 094 L7 203
CSERviClos . 139 . 0 210 0 154 .3.32.
- TURISMO S P 5 I 4 S205 - 442
“COMSTRUCCION - - 000 - "000- 149 =~ 321
TOTAL- - . - . 86100 . 100.00 | -4640 0 - 100.00°

FUENTE: Banco Contral de Bofivia
FLABORACION : BB - Cerencia de Desarroffo

La mayor concentracién de los créditos de  a 1995. El resto de los departamentos capto $us.
desarrollo se mantuvo en el departamento de Santa  10.3 millones, cifra que, en términos refativos,
Cruz, con $us, 36.1 millones, cifra que representa  representa el 22.2% del total desembolsado

el 77 8% de los recursos desembceisados y significa  (Cuadro No 32).
un aumento del 14.6% su participacién respecto

CUADRC No 32
DESEMBOLSOS REALIZADQOS POR DEPARTAMENTO Y LINEA
(En millones de dolares)

~ .DEPTOAINEA ~ BCB-CAF~ BID ISP, TOTAL
SANTA CRUZ. - 322 3064 222 36.08 -
tAPAZ 2700 0.98 . 0.05 -_ 3.73
COCHABAMBA® - 0.46 2.02 2.43 4.9

- BENI - 0000 0 0 162 . C0.00 - 1.62

TARHA - 00 006 000 006
TOTAL i 638 35327 470 464

FLIENTE: Banco Central de Bolvia
FLABORACICON: B.C B - Cerencia oo Desarrollo

3.1.6 ENCAJE LEGAL

En 1996 no se efectuaron cambios a los  supresidn del encaje adicional sobre depdsitos en

requerimientos de encaje legal, manteniéndose la  moneda nacional dispuesta a partir de junio de
Ultima reglamentacién de mayo de 1994 con la 1994 (Cuadro No 33).
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CUADRGO No 33
TASAS DE ENCAJE LEGAL EN 1996
(En porcentajes)

Minimo Adicional Total
Depdsitos 'Vista y Caja de Aharro
MN 10 0 10
- MEyMV/ . 10 10 20
A plazo fijo menor a un ano
MN 0 4
ME y MV 6 10
A plazo fijo mayor a un ano
MN, MV v ME 0 0
Depotsitos Fiscales |
MN, MV y ME 100 0 100
Otros Depdsitos
MN, MVy ME | 100 0 100
\

fucnte @ Banca Contral de Bolivia
Claboracion - BCE - Carencla de Fsturlios Eeondminos

A diciembre de 1996, el encaje constituido
del sistema financiero, alcanzé a Bs. 1.870,5
millores, saldo superior en Bs. 603,3 millones al
registrado a fines del afo anterior,

A fines de 1995, la banca en su conjunto
presentaba un desencaje de Bs. 40 millones, que
fue revertido presentando a fines de este afo un
sobreencaje de Bs. 180 millones. Este resultado se
debio al incremento en la liquidez del sistema
financiero a raiz del substancial aumento en los
depésitos del sector privado v a los programas de
tortalecimiento apayados por el FONDESIF. Como

consecuencia, el coeficiente de encaje (encaje
constituido/depdsitos sector privado) aumentd de
11.2%, en diciembre 1995, a 11.9%, en diciembre
de 1996,

Los titulos valores de renta tija (TAA's),
emitidos para que las institucicnes financieras
puedan utilizarlas como encaje adicional vy
remunerado, aumentaron en $us. 44.4 millones,
alcanzando a fines de 1996 a $us. 118.3 miilones,
con una tasa de interés de 2.45% anual (Cuadro
No 34).




T
LRI g
afi{:f-“ :'?i\
A Ll -
I{"EI" <
o Al
!

lizi
E

CUADRO No 34
TITULOS TAA's - ENCAJE LEGAL ADICIONAL
SALDQOS NETOS GESTION 1396
(Expresado en miles de dolares)

DICIEMBRE 95 81,497 470 T 83,967
ENERQ 92,424 2476 7 . 94900 -
FEBRERO 93,410 - 2437 . .. 95847.
. MARZO 89,318 * 2,492 L. 91,810
T ABRIE. - - - 96,748 - 2389 99,137
"MAYO, 99,115 2,700 - 101,815
JUNIO. - 108,720 2368 111,088
JULIO 110,129 ©o2405 0 f12534
AGOSTO 111,390 2323 - 113713
SEPTIEMBRE - -113,237 - 2337 - - 1 115574
 OCTUBRE 112,794 Co2325 115119
~ NOVIEMBRE 113,071 2,317 . 115,388
~ DICIEMBRE. 116,382 “1953 - - 118335

FUENTE : BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACK N - BCB - Gerencia de Moneda y Crédito

3.2, FLUJOS MONETARIOS ¥ 3.2.1 BASE MONETARIA

CREDITICIOS

La base monetaria o dinero primario
Fl crecimiento de la base monetaria en  alcanzd, a fines de ano, a Bs. 3.967,9 millones,
1496 fue mayor al de 1985, pﬁﬂcipalmgntc COMo regiﬁtrandﬂ un crecimiento del 2?.8%, en 1994,
nroducto del incremento substancial en ias reservas el cual fue superior al 12.5% observado durante
internacionales de! BCB. Los agregados monetarios 1995 {Cuadro No 35},
aumentarcn a pesar de que sus multiplicadores
disminuveron.
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CUADRO No 35
BASE MONETARIA, DETERMINANTES Y COMPONENTES

(En millones de bolivianos)

- T995(ENO1) 1995 1926 VARIACION 96/95
ABSOLUTA (%)

DETERMINANTES 2740.9 3105.2 3967.9 8627 -27.8
Reservas internacionales netas 2356.2 3205.7 4925.3 1719.6 53.6
Crédito neto sector ptiblico  1006.7 258,2 -908.0 -1166.3  -451.6
Crédito a bancos (1) 2456.5 25554 2945.7 390.3 15.3
Otras cuentas {neto) -3078.5 -2914.2 -2995.1 -80.9 -2.8
COMPONENTES 2740.9 3105.2 3967.9 862.7 27.8
Billetes y monedas 1406.0 1694.0 1801.6 107.6 6.4
Reservas bancarias 1334.9 1411.2 2166.3 755.1 53.5
Moneda nacional 211.5 113.6 167.6 54.0 47.5
Depdsitos corrientes 22.3 14.9 13.1 1.8 121
Encaje legal 150.6 56.8 200.0 143.2 2521

Otros 8.1 1.0 -126.7 127.7
Caja 30.5 40.9 81.2 40.3 98.5
Moneda extranjera 1047.8 1236.0 - 1859.0 623.0 50.4
Depositos corrientes 1.1 4.0 19.8 15.8 3950
Encaje legal 991.5 1174.3 1638.9 464.6 39.6
Otros 55,2 57.7 200.3 1426 247.7
Mantenimiento de Valor 75.6 61.6 139.7 78,1 1268
Depdsitos corrientes 22.6 23.3 24.2 0.9 3.9
Encaje legal 50.9 36.1 31.6 45 =125
Otros 2.1 2.2 83.9 81.7 37136

ITEMS PRO MEMORIA

Emision 1436.5 1734.9 1882.8 147.9 8.5
Crédito Interno Neto det BCB -919.7 -1470.8 -3042.5 -1571.7 -51.7

FLIEM T S BUE - Bafanece Moneranio

FLABORACION - BCR - Cerencia de Estucdios Foondnicos

(1) Neto de CLs del BORB en poder de [a hanca y otras institiciones financicras

3.2.1.1. DETERMINANTES DE LA BASE
MONETARIA

El incremento de las reservas
internacianales netas en 53.6%, asi como del
crédito al sector financiero en 15.3%, fueron los
factores expansivos de |a base monetaria, los cuales
fueron contrarrestados, en parte, por la
disminucién del crédito interno neto al sector
niblico no financiero en Bs. 1.166,3 millones. Ei
efecto expansivo del sector financiero fue
acentuado por la redencion de los CD's mientras

que la emision de LT's favorecid al efecto
contractivo del crédito neto al SPNF.

3.2.1.2. COMPONENTES DE LA BASE
MONETARIA

No obstante el mayor crecimiento de la
base monetaria en 1996 respecto a 1995, cabe
destacar que los bitletes y monedas en poder dei




publico crecieron a una tasa inferior a la del afo
anterior {6.4% frente a 20.5%), mientras que e
crecimicnto de las reservas bancarias superd
ampliamente al observado en la gestién pasada
{53.5% frente a 5.7%).

De esta forma, el 88% del incremento de
[a base monetaria en 1996 se verificd en la forma
de reservas bancarias y solo el 12% en billetes en
circulacidn. Por el contrario, en 1995, el 83% del
incremento correspondia a billetes en crcutacidn
y séic el 17% a reservas bancarias.

]
P
L

3.2.2. MULTIPLICADORES MONETA-
RIOS

El multiplicador m1 (M1/ Base) disminuyd
en 1996 en 13.7%, frente a un incremento del
8.7% de la gestién pasada. La disminucidn en o
margen de creacion de dinero ¢s ¢l reflejo del
fuerte incremento en cl cocficiente” de
inmovilizacidn ) debide al mayor crecimicnto de
las reservas bancarias respecto al crecimiento del
cuasidinero y los depésitos vista, v, también a la
disminuicion en el coeficiente de preferencia por
billetes y monedas (¢},
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CUADRO No 36
MULTIPLICADORES DE LA BASF MONETARIA
1994 1995 TOGH VARIACION (%)
1095/94  1996/95
_ A - - -
m = (.68 (.75 0.65 9.7 -13.7
B
m'3 - M3 4.26 4,15 4.06 2.7 2.0
B
c — C 0.77 0.76 0.61 09 =202
D
a - A 4.67 4.04 3.84 135 4.9
[) ' |
' _ R 0.13 0.13 0.15 3.5 19.9
D+ A
dm - Dmn 0.27 0.29 0.26 8.6 9.5
[3
FLIENTE ; Balence Monelano def BOB v del Sistema Bancana
TLARBORACTON - BUE - Cerencia oo Estudios Foondnncos
AN = {4 {dmn
LT - 4 Ddmet Dm0 e 444
/A = Cersiclinere finclinye CLW
i - Fase Monolaria,
‘. - Bilietes y manedas pacionales en poder def pobiico,
2 - Depdsitos a la visla en monedd nacional
Dhrpe — Dendsitin 4 I wista erl moneda nacional con manlonimiento oo valor
{me - Deposits A fa visla en moneda extranjery
R = Reservas bancarias, incluye otros depdsitos de irancos en ef BCB
i - fotal depdsitos vistd
tir = Dinid
(111 = o + dm
4 (144
[N — fFa=-1
-l +-a)
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El multiplicader m’3 {M*3/ Base) registrd
también una disminucién en 1996 de 2%, aunque
algo inferior al descenso observado en 1995 de -
2.7%. Esta disminucién del multiplicador de la
oferta ampliada se debe, principalmente, al
incremento cbservado en el coeficiente de
inmovilizacion {r) v, en parte también, a la
reduccidn del coeficiente de composicién (a), que
relaciona el cuasidinero con el totat de depdsitos
vista. Ambos coeficientes superaron el efecto de
la disminucién en el coeficiente de preferencia por
billetes y monedas (Cuadro No 36).

3.2.3MEDIO CIRCULANTE Y
LHIQUIDEZ TOTAL

Los medios de pago [M'1) crecieron en

1996 en 21.6%, alcanzando, a fines de afio, a Bs.
4.759,0 miliones (equivalentes a $us. 818.7
miliones). Este crecimiento se debié al alto
incremento de los depdsitos vista, observdndose
un cambio importante en su composicién al
disminuir la participacidn de los billetes y monedas
en circutacion en el M1 del 43.3%, en 1995, al
37.9%, a fines de 1996.

Por su parte, la oferta monetaria ampliada
(M3} crecié a una tasa superior a la de 1995
(25.2% frente a 9.5%), alcanzando, afines de afio,
a Bs. 16.122,6 millones (equivalentes a $us.
3,112.5 millones). El aumento en el ritmo de
crecimiento del M3, se deriva del incremento
substancial de los depdsitos del ptblico en la banca
(Cuadre No 37).

CUADRQ No 37
DINERQ Y CUASHHNERO
(Saldos a fin de periodo en millones de dolares)

BILLETES DEPOSITOS CDD's M M3
y MON. . MN CM ME TOTAL (1) (2)
T —
Dic. 92 216.9 111 16.7 925 1,3080 1,517 470.4 11,7340
Dic. 93 231.2 1166 1329 1,683.8 1,933 559.2 2,764.5
Dic. 94 299.8 1547 109.8 1,7900 2,055 1548 6891  2,509.1.
Dic. 95 343.0 167.6 /4.2 2,0109 2,253 6.2 /93,7  2,612.6
Dic. 96 347.8 214.7 56.1 24934 2,764 0.5 918.7 3,7125

e —

70)

FUPNTE: BANCO) CENTRAL D BOLIVIA
FIABCORACION: BCR - Cerencee de Lsivclios Fooniicos.
MOLAS;

(1) Cortiftcactns de Devolieion de Depdsttos (OM v ME)

2 Incluye Certificados de Devolucion de Depositos (CM v ME)

3.2.4 DETERMINANTES DE LA
LHHOQUIDEZ TOTAL

£l incremento en la liquidez total, fue
originado en un 65% por el incremento del crédito
otorgado por la banca comercial al sector privado,
como resultado de la mayor oferta de depésitos y
en un 49% por el incremento de las reservas

internacionales netas. El crédito neto al sector
publico y «las otras cuentass (por ejemplo
obligaciones con el exterior a mediano y largo
plazo, Capital vy Reservas) ejercicron un efecto
contractivo en la liquidez total {Cuadro No 38).




CUADRO No 38

DETERMINANTES DF LA HHIQUIDEZ TOTAL
(En miffones de Bolivianos)

Participacion Variacion

1995 Relativa % 95/96
ENOT) 1995 1996(p) 1995 (p) 1996(p)  Abs.  Rel %
LRIN. 11407 17114 32911 133 204 15797  92.3%
) CNSP. 10395 4052 1987 31 12 -2064  -51.0%
3.CS.Pr. 138005 155380 17.651,2 1206 1095 21133  13.6%
4. Otros Neto -4.213,3  -47742 -5.0184 371 <311  -2442 519
LUQUIDEZTOTAL11.767,5 128803 161226 1000 1000 32423  252%

FUIENTE - BANCU) CENTRAL DE BOLIVIA

FLABOIRACION - BOR - Coerencia ofe Fatuchios Econdmieos
RN = RBesansg fnteracionales Natas

NCIA:

CNY P = Crdeitg Neto Sector Pabfico

N Pro= {rdohita al sector Privado

Otres Nedo : incloye, abligaciones con el exterior a mediano y largo plazo, Capital y Resends,

REsarrs

contractivo en la liquidez total (Cuadro No 38).

Fl crédito bancario al sector

CUADRO No 39
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO
AL SECTOR PRIVADO

(En millones de délares americanos)

privado se incrementd en el equivalente a $us,
255.9 millones. En los flujos netos la casi totalidad

MN
DIC. 1992 75.8
DIC, 1993 93.4
DIC. 1994  108.7
DIC. 1995 1107
DIC. 1956 11U

CREDITO BRUTO
M ME
376.0 1500.2
346.8 20494
3727 2461.1
386.3 26553
387.2 29103

TOTAL

1954.0
2489.6
2942.5
3151.7
3407.6

FLUTOS
MN C ME
189 241 444 9
17.6 -31.2 5492
15.3 25.% 411.7
1.3 13.7 194.2
(.0 0.8 255.0

TOTAL

437.8
535.6
4524
2092
2559

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOGLIVIA

ELABORACKON: BB - Gerencia de Estucdios Fcondnvcos
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3.2.5. TASAS DE INTERES

En 1996, las tasas pasivas nominales
registraron un descenso respecto al ano anterior,
con excepcidn Ge la tasa para depdsitos en caja
de ahorro en moneda extranjera que se
incrementd ligeramente en 0.02 puntos
porcentuales. Las tasas de interés para depdsitos
a plazo registraron disminuciones de 0.45 puntos
porcentuales en moneda nacionai con
mantenimiento de valor, de 2.06 puntos
porcentuales en moneda extranjera y de 4.88
puntos porcentuales en moneda nacional. Este
compartamiento se debe tanto al incremento
significativo de los depositos en el sistema
financiero como a la politica de tasas de descuento
aplicada por el Banco Centrai en sus operaciones
de mercado abierto (Cuadro No 40),

Por tercer afo consecutivo, las tasas de
interés pasivas reales continuaron la tendencia
decreciente. kn 1996, las tasas para depdsito en
moneda nacional, tante en caja de ahorro como
en plazo fijo registraron [as disminuciones mas
importantes con 2.2 y 2.3 puntos porcentuales,
respectivamente (Cuadroe No 40). Las tasas reales
en Bolivianos fueron, en 1996, sistemdticamente
mds altas que fas tasas reales en ddlares.

La tasa real de interés en Bolivianos se
calcula deflactando ia tasa de interés nominal por
la tasa de inflacidn. Respecto a moneda extranjera
y mantenimiento de valor, la tasa de interés
nominal multiplicada por ia tasa de devaluacion
se deflacta por la tasa de inflacidn.

CUADRO No 40
TASAS DE INTERES PASIVAS NOMINALES Y REALES
(En porcentajes)

Caja de Ahorro Depdsitos a Plazo Fijo
MN ME MN CM ME
N R N R N R N R N R

Dic./90 1767 075 858 898 1895 3.80 12.88 1442 1364 1461
Dic./91 1853 -295 7.84 065 1760 0.33 1010 403 1099 4,52
Dic./92 1971 653 8.00 495 2178 8.14 965 647 1117 7.86
Dic./93 19.72 1048 7.57 B8.62 1840 31.05 940 10.77 9.83 11.64
Dic./94 1540 8.08 670 740 1481 878 917 977 925 997
Dic./95 1576 494 694 076 2042 690 983 320 1083 372
Dic./96 1506 273 696 064 1554 460 938 302 877 328
Variacién %

95-96 44 -447  0.29 158 239 333 458 59 190 -19.0
Diferencia

96-95 070 -22 002 -012 -488 -23 -045 -019 -2.06 -206

FUENTE: BANCO CENTRAL DF BOLIVIA

FLABORACIKON: BUE - Gerencia de Lsluclios Loondimicos
N Nominafes @ promedio ponderado de fas tasas negociadas
o Tasas reales

Nota: Calouladas mediante las sigaionles forfas

Vara MIN =T )70

Fara My OM e =000-04T 40T =117 100

i: tasa promedio de mterds nontinal e 12 oteses

1:tasa pramedio de inflacion en 12 meses

t Lisas promedio de devatiacion on 12 meses

e Lasa promedio anwal de interdy real




Si se compara con ia tasa internacional
LIBOR, se observa una disminucidn significativa
del spread respecto aiatasa pasivade 4.56a2.77
puntos porcentuales, mientras que la tasa activa

CUADRO

mantiene un alto spread respecto a la LIBOR
(8.94%) aunque inferior al registrado en 1995

{Cuadro No 417,

No 41

SISTEMA BANCARIO
TASAS ANUALES DE INTERES (1)

PRESTAMOS, DEPOSITOS A PLAZO FIJO Y LIBOR

(En porcentajes)
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PERIQDO DEPOSITOS  PRESTAMOS LIBOR 'SPREAD  SPREAD
| ME (2) ME (2} (3 (Pastva} (Activa)
Dic./95 10.44 16.42 5.63 4.56 10.22
Ene/96 10.63 16.44 544 4,92 10.44
Feb./96 10.66 15.59 5.28 5.11 9.79
Mar/96 10.20 16,76 5,47 4,49 10.71
Abr /96 10.20 16.51 5.47 4.49 10.47
May/96 10.31 16.21 5.50 4.56 10.15
jun./96 - 9.79 15.19 5.59 3.97 9.09
Jul./96 9.35 14.26 5.69 3.47 8.11
Ag./96 9.44 15.90 5.53 3.70 .83
Sep./96 9.48 16.93 5.63 3.65 10.70
Oct.f96 9,28 16.08 5.50 3.58 10.03
- Nov./96 9,31 15.49 5.50 3.61 9.47
Dic./96 8.49 15.00 5.56 2.77 8.94
FUENTE CBANC O CENTRAL D BOLTVIA

FEABOKACTON - BUR - Carencia de Estochios Foononiess
Motas:
(1) Tasas para operaciones & 90 dias

(2) Promedic ponderace de Jas tasas nepociadas ol aitima somana e cacla mes.

(3) Tasa [IROIR al eltimo aia dof mres a 90 dlias.
spreadd catcilade con la siguiente fdrnula

S = {17 1 tasa activa MEKTT < tasa Libar)- 10100
S = {7 4 tasa pastva MEXT < lasa Libork-7)2100)

En contraposicion a lo acontecido en 1995,
las tasas de interés activas nominales sc
incrementaron, en 1996, en 6.72 puntos
porcentuales en moneda nacional y en 8.72
puntos porcentuales en moneda nacional con
mantenimiento de valor, lo gue determingé un
aumento en el costo de los créditos en moneda
local. El comportamiento de las tasas de interés
en moneda nacional se explica principalmente por
las altas tasas de un banco de naturaleza muy
especializada. La tasa para créditos en moneda
extranjera, en la cual son concedidos la mayor

parte de los desembaolses, registré una ligera
disminucién en 0.48 puntos porcentuales (Cuadro
No 42).

Contrariamente a la reduccion
de las tasas de interés pasivas reales, las tasas de
interés activas reales presentarcn incrementos
moderados, con un crecimiento de .28 puntos
porcentuales en moneda nacional, 0.44 en
moneda nacional con mantenimiento de valor y
0.37 en moneda extranjera (Cuadro No 42).
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CUADRO No 42
TASAS DF INTERES ACTIVAS NOMINALES Y REALES
(En porcentajes)
M/N M ME
REAL NOM REAL NOM - REAL NOM
Dic./o1 10.23 322 1239 189 1139 178
Dic./92 21.37 43.7 13.76 16.9 14.53 17.4
Dic./93 ! 29.45 43.5 17.88 16.2 18.04 16.4
Dic./94 31.66 40.2 1639 159 15.80 15.2
Dic./95 26.44 39.7 6.60 1.6 . 917 166 -
Dic./o6 26.72 46.4 704 . 203 1954 . 16.1
Variacion % | S
95-96 1.06 169 6.67 75.2 4.03 2.9
Diferencia __-
96-95 0.28 6.7. 0.44 8.7 0.37 -0.48

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
FLABORACION: BCE - Cerencia de Estudios Fconoamicos
Nota: Cafculadas mediante [as sigoicntes formmlas

Para N ; F=01+{1 L1100

Para MIFy CM o r ={T+0%T AT H0-1)*100

i: tasa promedio de interds nominal en 12 meses

L tasa promedio de inffacion en 12 meses

d: tasas promodio de devaluacion en 72 meses

r: Lasa promedio anval de inlerés reaf

la razén entre las tasas activas y pasivas
reales presentd, en 1996, un crecimients tanto en
moneda nacional como en moneda extraniera,
debido a que las tasas activas reales en moneda
nacional y en moneda extranjera se

incrementaron, mientras que las tasas pasivas
reales en ambas monedas se redujeron. El
crecimiento del margen de intermediacién
financiera fue mayor en moneda nacional con
2.87 puntos porcentuales (Cuadro No 433,

CUADRO No 43
DIFERENCIAL DF TASAS DE INTERES
ACTIVA M/N ACTIVA M/E
PASIVA PASIVA
Dic./91 987 657
Dic./92 12,23 | 6.18
Dic./93 16.57 | 5.73
Dic./94 21.03 | | 5.30
Dic./95 18.28. . '5.25
Dic./96 21.15 . 6.06
Variacion %
95-94 15.69 15.35
Diferencia | o
96-95 2.87 | | 0.81

FULNTE: BANCD) CENTEAL DE BOLATA

FLABCIRACH ON: BOB - Cerencia de Estuchos Foondmicos
Nota: Cafenlada mrediante fa siguicnte Jonmeitd:

S (1 LUNT+ )1 T00

5 = Spread {diferencial)

iy — tasa pasiva real para DPE
ta — tasa Activa roal

MIN =2 oneda nacional

MIE = moneda extrangora




3.3 ACTIVOS Y PASIVOS INTERNACIO-
NALES DEL BANCOQO CENTRAL DE
BOLIVIA

3.3.7 RESERVAS INTERNACIONALES

Los activos internacionales comprenden los
activos que la autoridad monetaria considera
disponibles para atender necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos u otras
necesidades.

Entre los principales activos se encuentran

G
las divisas (billetes y monedas, depésitos v valores),
oro monetario, posicion de Derechos Especiales

de Ciro y aportes a organismos internacionales.

Al 31 de diciembre, las reservas
internacionales brutas alcanzaron a $us. 1,107.0
millones, mientras que las reservas internacionales
netas llegaron a $us. 950.8 millones, registrando
un incremento en $us, 300.6 miliones respecto
del ano anterior. Las obligaciones de corto plazo,
de las cuales la més relevante es con el FMI, fueron
de $us. 156.2 millones, hahiéndose incrementado
en un 12.2% respecto a 1995 (Cuadro No 44),

CUADRO No 44
RESERVAS INTERNACIONAILFS NETAS
(EFn miflones de dofares)

VARIACION VARIACION
DETALLE 1995 1996 ABSOLUTA RELATIVA (%)
| RESERVAS BRUTAS: 789.7 1107.1 317.4 40.2
1. a. DIVISAS £94.8 1007.9 3131 45.1
Depdsitos a fa vista(1} 57.3 03.5 6.5 114
Depésitos a plazo(2) 458.0 552.3 943 20.6
Treasury Note 95.7 323.5 227.8 238.0
Treasury Bill
Billetes y monedas 83.8 68.3 -15.5 -18.5
1.h.0RO 39.6 39.6 -0.0 -0.0
1.c.OEG 40.0 38.5 -1.5 --3.8
1.d.Bonos Agencias
internacionales 0.3 10.0 9.7 32333
1.e.Retencién Argentina 0.7 0.2 -0.5 -71.4
1.LFLD.AB 4.3 0.9 -3.4 -79.0
1.g. Pesos Andinos 10.0 10.0 0.0 0.0
1l OBLIGACIONES: 139.4 156.2 16.8 12,1
2.a. F.MU, 254.7 262.9 &.1 3.2
2.b. F.LAR. -100.0 -105.0 -5.0 5.0
2.c.CREDIT.RECIPROC.ALADI -15.3 -1.6 13.7 -89.4
Il RESERVAS
INTERNACIONALES NETAS 650.2 950.8 300.6 46.2

FLENTE: BANC CENTRAL (38 BOLIVIA

FLABORACION BANCO CENTRAL D BOUMA- CERENCIA 1DF ESTUNICS BCONOAMICYS

(1Hinchiye depasitos overnight
(Zlincluye Depdsitos 2 Plazo de Organismos Internacinales
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3.3.1.7 DIVISAS

Las divisas presentan una variacion positiva
en $us. 313.1 millones. Los billetes y monedas son
divisas que se encuentran depositadas en las
bévedas del Banco Central de Bolivia y en
custodia. Estdn compuestas en su mayoria por
délares americanos, que son utilizados para cubrir
la demanda de divisas en efectivo provenientes
de las sesicnes del bolsin. El saldo, a diciembre de
1996, fue de $us. 68.3 millones, monto inferior
al registrado en 1995 ($us. 83.8 miliones).

Los depdsitos a la vista, que son divisas de
libre disponibilidad que el Banco Central mantiene
en bancos del exterior, incluyendo ia modalidad
de inversion «overnighty, registran un saldo de $us.
63.8 millones, mayor en 11.4% al observado en
1995 que fue de $us. 57.3 millones.

Los depdsitos a plazo son inversiones cuyo
rendimiento varia de acuerdo a las fluctuaciones
de las tasas de interés del mercado financiero
internacional. El saldo de estos depdsitos, a fines
de 1996, fue de $us. 552.3 miliones, cifra superior
en $us. 94.3 millones a los saldos de la gestidn
anterior.

3.3.1.2 QRO

El oro es un activo de reserva que se conserva
en bévedas, tanto del Banco Central de Bolivia
como del Federal Reserve Bank de Nueva York,
en un voiumen equivalente a O.T.F, 938.797,2,
Como activo de reserva, seglin la convencion del
Fondo Monetario intermacional valorado en $us.
42.2 por O.7.F., lo que da un valor total de $us.
39.6 millones.

La cotizacidn del oro en el mercado
internacional subié en los primeros meses del ano
y nosteriormente declind paulatinamente a $us.
369.25 la onza troy fina a fin de ano. El valor, a
precios de mercado del oro del Banco Central de
Bolivia, es de aproximadamente $us. 346.6
millones.

3.3.1.3 DERECHOS ESPECIA-
LES DE GIRO - DEG

Los Derechos Especiales de Giro (DEC}) son
activos internacionales de reserva creados por el
Fondo Monetario Internacional para

complementar otros actives de reserva de sus
paises miembros, El saldo de este activo de reserva
internacional fue de %us. 38.47 millones,
equivalente a DEC 26.8 millones.

El FMI determina diariamente su cotizacion en
délares de EE.UU., con base a una cesta ponderada
de monedas, 1a cual fluctud entre $us. 1.48649 y
$us. 1.4352 por DEG.

2.3.1.4 TITULOS Y VALORES
EXTRANJEROS

Son las inversicnes del Banco Central de
Bolivia en titulos y valores internacionates que
poseen un alto grado de liguidez, como son los
Bonos del Tesoro Norteamericano {Treasury Note;
y Bonos Colaterales. A diciembre de 1996, estos
titulos presentan un saldo de $us. 323.5 millones,
mayor en $us. 227.8 millones al registrado a fines
de 1995.

3.3.1.5 OTROS ACTIVOS
INTERNACIONALES

En Otros Activos Internacionates estan los
recursos del Fondo de integracion y Desarrollo
Argenting - Boliviano (FIDAB) que fue creado en
1989 araiz del convenio bilateral con la Repiblica
Argentina. £l Servicio Nacional de Caminos
(SENAC) utilizéd $us. 1.4 millones y Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos {YPFB) Sus. 2.0
millones en la cancelacién de cartas de crédito
dando un total de $us, 3.4 millones durante 1996.
El saldo a fines de cste ano del FIDAB fue de $us.
0.9 millones y el saldo de los fondos de Retencion
Argentina fue de $us. 0.2 millones,

Los pesos andinos son activos creados en
1984 por el Directorio del entonces Fondo Andino
de Rescrva (FAR}, actualmente Fondo
Latinoamericano de Reservas {(FLAR). El Peso
Andino es equivalente a un ddlar de los EE.UU,,
registrandose para 1995 un total de tenencias de
$us. 10.0 millones.

3.3.1.6. ADMINISTRACION DE
{AS RESERVAS MONE-
TARIAS INTERNACIO-
NALES

La Ley 1670 asigna al Banco Central de
Bolivia las funciones de administracion y mangjo




de |as Reservas Internacionales velando por el
fortalecimiento de las mismas, de manera que
nermitan el normal funcionamiento de los pagos
internacionales de Bolivia,

Los saldos de los distintos rubros de la
cartera de inversion del BCR se muestran en el

Cuadro No 45,

La tenencia de billetes ha mostrado una
disminucion de $us. 15.4 millones, como resultado
de una situacién de mavor estabilicad en el sistema

bancario. .a tenencia de DEC's disminuyé en $us.
1.7 millones principalmente por variaciones
cambiarias del délar respecto al DEC,

Ei rubro Depdsitos Vista refleja un
incremento de Sus. 27.6 millones, debido al
incremenlo de los depdsites de terceros recibidos
para provectos o donaciones cspecificas. Los
depositos overnight (de un dia para otro) en la
presente gestion, a diferencia de lines de
diciembre de 19953, tienen un reducido saldo de
Sus. 21.2 miliones.

CUADRO No 45
PORTAFQUIO DE INVERSIONES
(RECURSOS TOTALES)
(En millones de dolares)
SALDO SALDO  VARIACION  VARIACION
AL 31/12/95 AL 31/12/96  ABSOLUTA PORCENTUIAL
1. Billetes y Monedas 83.6 68.2 (15.4) {18.4)
2. Derechos Especiales de Giro 40.2 38.5 (1.7} (4.2)
3. Capital e Trahajo 90.6 760.4 (14.2) (15.7)
3.1 Depositos Vista 33.6 55.2 216 64.3
3.2 Depésitos Overnight 57.0 21.2 {35.8) {62.8)
4. Capital de inversién 506.0 869.3 363.3 71.8
4.1 Depasilos a Plazo 4G0.1 530.2 13011 32.5
4.2 Instrumentos de Renta Fija ~ 105.9 335.2 229.3 216.5
4.3 Otros 7.1 3.9 (3.2) (45.1)
TOTAL 727.5 1.052.4 3249 44.7

FLENTE: BANCO CENTRAL L BOLIVEA

FLABC AL TN, BOR - GERENCTA P AS0NTOR INTLRNACTOIN A ES

El incremento de das Reservas
Internacionales se ha orientado preponde-
rantemente a los rubros del capital de inversian.
Los depdsitos a plazo, entre 1 y 6 meses, subicron
en $us. 130.1T millones, en tanto que la inversion
en instrumentos de renta fija, con maduracion
hasta 5 aios, en especial tituios del Tesoro
americano, experimentd un incremento del 217%,
situdndose a finales de 1996 en $us. 335.2
miilones.

Durante la gestion 1996, [a administracion
del portaiclio propio del BCB, excluyendo los
clepdsitos vista y plazo de terceros, obtuvo los
resultados detallados en el Cuadro No 46.

El ingreso total obtenido por fa inversién
e las Reservas Internacionales, alcanzo a $us. 373
millones, superior en $us. 13.4 millones a los
ingresos de la gestién de 1995, que ascendieron a
pus, 23.8 millones,
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CUADRO No 46
RENIDHMIENTO DEL PORTAFOLIO
(Fondos Propios)

(Miflones de $us.)

Del 01 de Enero al 31 de Diciembre de 1996

Total Participacién  Intereses Tasa de

Invertido obtenidos Rendimiento

) % (Anualizada)

Capital de Trabajo 27.8 417 1,4 4.97
1) Depdsitos Vista Minimos 1.7 Q.17 0,0 0.00

2} Depdsitos Vista 3.0 0.46 C,1 4.40

3} Depdsitos Overnight Pact.  23.6 6.54 1,3 5.29
Capital de Inversion 639.6 95.83 35,9 5.57
1) Depésitos a Plazo 393.8 59.00 21.7 5.51

2) Treasuries 245.8 36.83 14,2 5.66
TOTAL bb7 .4 100.00 37.3 5.55

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

HABORACION: BCH- GEREMUIA I ASUNTOS INTERNACIONALES

El portafolic de inversidn, compuesto por
el capital de trabajo y €l capital de inversin, ha
tenido un capital promedio de Sus. 667 .4 millones,
con un rencimiento efectivo de 5.55%. Lsta tasa
fue superior a la tasa LIBID promedio a 6 meses
(5.48%) en siete puntos basicos.

El promedio de «duracion» de los
instrumentos invertidos en la gestidn 1996, alcanza
a 472 dias, indice inferior al limite autorizado por
el Directorio del Banco Central de Rolivia que
asciende a dos afios. Este indice refleja una politica
de inversién prudente, preservando los criterios
de seguridad, liquidez y rentabilidad, en ese orden

de importancia.

3.3.1.7 APORTE A ORGANISMOS
INTERNACIONALES

Al 31 de diciembre de 1996, el monto
suscrito por concepto de aportes a organismos
internacionales se incrementd a $us. 498.1
millones como resultado del séplimo incremento
de capital del FLAR (Fondo Latinoamericano de
Reservas). El saldo, por concepto de capital
pagado, ascendié a $us. 423.8 millones, habiendo
cancelado aportes por $us. 9.5 millones (Cuadro
No 47).




CUADRO No 47
PARTICIPACION DE BOLIVIA EN ORGANISMOS INTERNACIONALFS
Al 31 DE DICIEMBRE DE 1996
(En miflones de dolares)

ORGANISMO APORTE % MONTO MONTO POR PAGADO

INTERNACIONAL SUSCRITO  PARTICI-  PAGADO PAGAR 1996
PACION AL 31/12/96 AL 31/12/96
s
BIRF 10.80 0.12 5.38 5.42 0.00
CFI 71.90 0.08 1.57 (0.33 0.00
IDA 1.39 0.29 1.33 0.06 0.00
MIGA .27 (.29 0.14 (.73 0.{0
BID 82,10 1.46 23.68 28.42 0.52
- Capital Ordinario 36.64 0.93 30.00 6.64 0.43
- Fondo Operaciones

Especiales 45.46 0.53 23.68 21.78 0.09
ClI 1.87 0.94 1.87 0.00 0.00
CAF 72.00 7.89 52.00 20.00 4.00}
FONPLATA 17.78 17.78 17.78 0.00 (.00
FLAR 125.00 12.50 105.00 20.00 5.00
FA| 185072 0.90 185.02 0.00 0.00
TOTAL 498.13 423.77 74.36 G.52

PN BANCTY CENIRAL DE BONVIA

FEABCRACICIN - B - GERFNCEY D ASUN DO INFFRNACTONA TS

A partirde la promulgacion de la Ley 1670,
los aportes a organismos internacionales son de
responsabilidad del Tesore General de la Nacién
(T.G.N.}, a excepcidn del FLAR y FMI que
contintian a cargo del BCB.

3.3.2 PASIVOS INTERNACIONALES

Los pasivos internacionales del Banco
Central de Bolivia, comprenden pasivos de reserva
considerados de corto plazo, obligaciones de
mediana y largo plazo y otros. Las obligaciones de
corto plazo estan conformadas por las contraidas
con el Fondo Monetario Internacional , el FLAR y
las que emergen del Convenio de Crédito
Reciproco de Pagos y Crédito (ALADI).

Con el FMI durante 1996, se amortizd por
un equivalente a $us. 29.3 millones, que
corresponden a los programas de «Ajuste
Estructurals (SAF) y «Ajuste Estructural Ampliadon
(ESAF). En Abril vy Diciembre de 1996, se recthieron
desembolsos del tramo V del acuerdo trienal por

un lotal de DEG’s 33.6 millones, cquivalente a $us,
50.9 millones. E saldo de este pasivo registra, a
fines de 1996, un total de DEG's 182,18 millones
(hus. 262.9 millones),

La posicion del Banco Central con el Fondo
Latinoamericano de Reservas registrd una mejora
relativa en $us, 5.0 millones, debido a la
cancelacion de la primera cuola en octubre de
1996 de la séptima suscripeion del capital
accionario asignada a nuestro pais (Sus. 25.0
millones), con cargo a las utilicdades ablenidas en
¢sa institucion.

Las obligaciones con la Asociacidon Latino
Americana de Inlegracion, emergen del Convenio
de Pagos y Créditos Reciprocos entre bancos
centrales de ios paises miembros, instrumentados
para viabilizar las operaciones de comercio exterior
entre ios paises miembros, Esta cuenta, a diciembre
de 1996, registra un saldo favorable al Banco
Central de Bolivia por Sus. 1.6 millones, producto
cle un comercio exterior favorable con los palses
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miembros, aungue menor en $us. 13.6 millones
al registrado en 1995.

3.3.3 DEUDA EXTERNA DEL BANCO
CENTRAL DE BOLIVIA

L a deuda externa de largo plazo del Banco
Central de Bolivia al 37 de diciembre de 1996,
alcanzé a $us. 568.9 millones, que significa una
reduccién de $us. 28.7 millones respecto a 1995,
como resultado del saldo negativo de las
variaciones cambiarias de los créditos del BID y
del Japén principalmente. El saldo adeudado por
el BCB representa el 13% de la deuda del pais.

Los principales acreedores del BCB son los

organismos multilaterales con $us. 477.4 millones
orovenientes del BID, fa CAF y el IDA lo que
equivale al 83.9% de su deuda total.

Por otra parte, los desembolsos efectuados
en la gestion de 1996 proviniercn en 91% del BiD
y el restante 8% del IDA, alcanzando un total de
$us. 22.4 millones, Asimismo, el servicio total
pagado fue de $us. 45.9 millones, desglosados en
$us. 22.8 miliones por concepto de amortizacion
y $us. 23.1 millones por intereses y comisiones.
Este flujo de recursos dio como resultado un saldo
negativo en las transferencias netas de $us. 23.5
millones. Finalmente, el saldo por desembolsar
alcanza a $us. 58.4 millones (Cuadro No 48),

CUADRO No 48
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DFI BCB
(Fn millones de dofares )

ACREEDOR SALDO AL DESEM- AMORT. VARIACION SALDO AL
31/12/95 BOLSOS EFECTIVA CAMBIARIA  31/12/96
(1) (2) 13) (6) (7
BID 302.0 20.3 13.3 (13.7} 2952
CAF /5.3 0.0 g 4 0.0 £6.0
IDA - Banco Mundial 117.4 2.1 0.0 (3.3) 116.2
KFW - ALEMANIA 14.2 0.0 4.0 (1.0} 13.1
OECF - JAPON 88.7 0.0 0.0 (10.2) 78.4
TOTALES 5976 22.4 227 (28.72) 568.9

JUENTE: BOR

FIABCHACION: BUEB - CERENCIA DE ASUNTOIS INTFRNALIONALLS

3.4 LINEAMIENTOS PARA LA POLITICA
MONETARIA 1997

Por su Ley el Banco Central de Bolivia tiene
nor objeto procurar la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda nacional. Por este
mandato, el Instituto Emisor aplica ngurosamente
una politica monetaria centrada en el control de
lainflacion.

La politica monetaria continuard sicndo de
control de los agregados monetarios y del crédito
interno. Mds precisamente, la meta intermedia
seguira siendo el crédito interno neto. La meta final

es |a reduccidn de la inflacion, en el mediano
plazo, hasta niveles internacionales.

Ei BCB considera muy importante fa
coordinacion de la politica monetaria con la
politica fiscal y seguira recomendando mantener
déficit fiscales bajos.

Se liene proyectado un crecimiento de la
emisién monetaria de 12.8% que sera compatible
con una inflacién de 7% y un crecimiento del PIB
del 5%. La emision monetaria es el agregado
monetario mas correlacionado con la inflacion.

Se provecta que el agregado monetano M1
crecerd al 16%, mientras que el agregado




monetario mas amplio M’3, que incluye ademds
del circulante todos los depdsitos en bolivianos y
dolares, crecerd al 15.2%. El crecimiento de M”3
depende fundamentalmente de la evolucidn de
los depdsitos.

Para el afic 1997 estd prevista una reforma
profunda del reglamento del encaje legal, con el
objetivo de inducir a las entidades financieras a
mantener a una proporcién més alta, que la actual,
de actives liquides en el total de sus activos, pero
cuidando que ésta recomposicidn no aumente sus
costos. Se completara el reglamento anterior con
disposiciones relativas a las distintas ventanillas de
liquidez para el sistema financiero del Banco
Central.

Las operaciones de mercado abierto con
Certificados de Depdsito del BCB vy Letras del
Tesoro continuaran siendo el principal instrumento
de politica monetaria. Continuando la prictica
inicial de 1996, se regulard la liquidez de corto
plazo con reportos, es decir la compra por el BCB
de [etras del Tesoro de tenedores del sistema
financiero con el compromiso de revenderles, a
£50s Mismos tenedores, en un piazo convenido
generalmente de algunos dias,

Un objetivo importante de Ia politica
monetaria, coadyuvante al ohjetivo principal de
control de la inflacién, sin cstrangulamiento de
liquidez, es el desarrollo del mercade monetario
para aumentar el volumen de las operaciones
interbancarias, £l BCB continuard proveyendo
liquidez, en su calidad de prestamista de Liltima
instancia, principal pero no exclusivamente
mediante operaciones de reporio dentro de los
limites de su programa monetario.

Es también proposito del BCB lograr una
mayor remonetizacion en moneda nacional de la
economia a través de operaciones de swaps de
divisas y con tftulos publicos, una politica cambtaria
simétrica que contemple tanto devaluaciones
como revaluaciones en funcion del mercado, la
fiexibilizacion del reglamento de posicién
cambiaria, y disposiciones conducentes ¢l
desarrollo de un mercado cambtario interbancario
muy activo, La politica cambiaria tendrd una mayor
coordinacion, que en el pasado, con la politica
monetaria.  S¢  espera asi mantener
simultdneamente la estabilidad cambiaria y un tipo

de cambio real competitivo v congruente con el
equilibric externo de mediano plazo.

Para preservar la estabilidad del sistema de
intermediacién financiera e! BCB empleard, como
en ¢l pasado y cuando la situacion lo requiera,
créditos de liquidez por plazos de hasta noventa
dias renovables en circunstancias excepcionalesy
con tasas de interés simifares a las tasas del sistema,
Se considera que solamente los créditos de
liquidez constituyen operaciones monetarias. Las
operaciones de fortalecimiento del patrimonio
deben ser vistas mas bien como fiscales, a
etectuarse a través dei FONDESIF v de mecanismos
que lo reemplacen cuando terminen sus
colocaciones de crédito.

3.5 MODERNIZACION DEL BANCO
CENTRAL

Uno de los heches de mayor significacién para
la institucidn del BCB es la designacion de su
Directorio y Presidente, seglin las estipulaciones
de la Ley 1670, efectuada por parte del senor
Presidente de la Republica el 22 de diciembre de
1996, de lernas elegidas por dos tercios de votos
de la H. Camara de Diputados. El Presidente del
BCB durara en sus funciones seis anos v los cinco
Directores ¢inco afnos, gue se irdn renovando a
razén de uno por ano.

La finalidad de esta forma dle nominacién
de las autoridades superiores del BCB es dar
cstabilidad v continuidad a la gjecucion de las
naliticas de responsabilidad del Banco, a fin de
lograr el objeto que le ha sido dado por su ey,

Después de la promulgacion de la ley del
Banco Central v de la posesion de su Directorio,
este Organo ha decidido como primera tarea,
dotarle de las normas necesarias para su régimen
interno: Estatuto, Manual de Organizacion v
Funciones, Reglamento de Personal y Reglamento
de Adquisiciones.

En 7996 se ha creado la Unidad e
Capacitacion, con rango de Subgerencia, para
fortalecer el capital humana de la institucidn, v se
ha emprendido la modemizacién de su sistema
informatico v de telecomunicaciones. | BCB
seguira destinando en 1997 importantes recursos
a la capacitacion de su personal y su sistema de
informacion.
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Es también objetivo para 1997, en su
politica de modernizacién, reforzar y ampliar ias
atribuciones de su Unidad de Auditoria Interna,
dependiente directamente del Directorio, para
que sea un efectivo instrumento de control fiscal
y financiero.

Por Gitimo, fa Ley 1670 estipula que e BCB
es el érgano rector del sistema de intermediacién
financiera nacional, Por esa atribucién, el BCB esta

encargado de dictar los reglamentos que regulan
el sistema de intermediacidn financiera bancaria
y no bancaria. Para acometer esta delicada tarea,
que es peculiar en la legistacion boliviana, en esta
materia, el Instituto Emisor ha estado reforzando
sus unidades de asesoramiento legal. Es de hacer
notar que se tiene a disposicién del Directorio del
BCB, proyectos de 47 reglamentos regulatorios del
funcionamiento del sistema de intermediacién
financiera,
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NOTAS A LOS ESTADOS FINAN-
CIEROS AL 31 DE DICIFMBRE DE
1996

4.1

NOTA 1.- ASPECTOS LEGALES -
NATURALEZA 'Y OBJETO

£] Banco Central de Bolivia fue creado por
Ley dei 20 de julio de 7928, como institucién
autonoma de derecho plblico con personeria
juridica propia y con duracién indefinida.

De acuerdo con la Ley 1670 del 31.10.95
{Ley del Banco Central de Bolivia) el B.C.B. es una
Institucian det Estado, de duracion indefinida, de
caracter autarquico con personalidad juridica vy
patrimonto propio, es la lnica autoridad monetaria
y cambiaria del pafs y por eflo drgano rector del
sistema de intermediacion financiera nacional,
cuyo objeto ¢s procurar la estabilidad del poder
adguisitivo interno de la moneda nacional.

NOTA 2.- BASES DE PREPARACIONY
CRITERIOS DE VALUA-
CION DE LS ESTADOS
FINANCIEROS.

a) Preparacion de Estados Financieros

Los estados financieros del Banco Central
de Bolivia, han sido preparados de conformidad
con normas legates vigenles v en base a
disposiciones especificas contenidas en la Ley del
Instituto Emisor. En lo no previsto, se aplicaron
normas impartidas por la Superintendencia de
Bancos y Entidades Financieras y los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados.

b} Ajuste de los Estados Financieros a

Moneda Constante.

Los Estados Financieros, al 31 de diciembre
de 1996, han sido preparados en moneda
constante, reconociendo los efectos de las

vartactones en et poder adquisitivo de la moneda
y siguiendo lineamientos establecidos en la Norma
de Contabilidad N° 3 del Consejo Técnico
Nacional de Auditorfa y Contabilidad se registra,
en la cuenta Ajuste por Inflacién y Tenencia de
Bienes, el resultado del ajuste por correccién
monetaria de los rubros del Balance General y
Estaclos de Resultados.

c) Operaciones de Fideicomiso

De acuerdo con [a practica contable, ¢l BCB
registra, fuera de su Balance, los activos y pasivos
de las operaciones de fideicomiso, por cuenta de
las entidades del sector publico, relacionados
basicamente con la obtencidn y administracién de
créditos externos.

d) Moneda Extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera
se valdan a los tipos de cambio oficiales vigentes a
la fecha de elaboracién de la informacién
financiera. De igual manera, el oro vy la plata se
encuentran valuados de acuerdo a fas cotizaciones
del mercado internacional a la misma fecha.

Las diferencias de cambio de cuentas en
moneda extranjera, resultantes de la aplicacion de
este procedimiento, se registran en cuentas
patrimoniales de reserva conforme lo senala el Art,
74 de la Ley cel BCB y [a R.D. N® 167/95.

Las diferencias resultantes de las
revaluaciones del Oro vy la Piata por las
fluctuaciones de la cotizacién en el mercado
internacional, son apropiadas en cuentas de
Reserva conforme lo indica el Art. 74 de la Ley del
BCB y la R.D. N* 167/95.
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e) Moneda Naciona! con Manteni-
miento de Valor.

Los activos y pasivos expresados en moneda
nacional con mantenimiento de valor se valdan al
tipo de cambio oficial del délar estadounidense,
vigente al 31.12.96. Las diferencias de cambio,
resultantes de este procedimiento, se registran en

cuentas de resultado.

fi  Valuacién del Oro de Reserva.

Fl oro de reserva registrado en el rubro de
Activos de Reserva, se encuentra valuado a $us,
42.222222 por onza troy fina. La diferencia con
relacién al precio de mercado internacional, se
registra en la cuenta del Activo, denominada
«Ajuste Valuacion Oro Monetarios.

g)  Divisas

Las divisas en moneda extranjera son
registradas al tipo de cambio de cierre; las
fluctuaciones cambiarias se registran en resultados
de la gestion; los rendimientos que generan los
fondos depositados a plazo se registran por el
método de lo devengado. Estos activos de reserva,
al constituir elementos esenciates para equilibrar
la balanza de pagos, estan conformados por activos
realmente constituidos, controlados por el Banco
cuya caracteristica principal es su negociabilidad.

h) Bonos y otras Inversiones en Valores
Externos

Los Bonos AAA depositados cn el exterior
corresponden al colateral que cubre el valor
presente de los Bonos emitidos por el Banco
Central de Bolivia, en el marco del programa de
recompra de la deuda externa dispuesto en el D.S.
21660 y reglamentado por el Directorio de la
Institucién.

Fl B.C.B. realiza inversiones en activos
negociables en los mercados financieros
internacionales - Instrumentos de Renta Fija, los
cuales han sido registrados contablemente a valor
de costo dentro del grupo de otros activos de
reserva denominado en dolares americanos y
actualizados a valor de mercado, de acuerdo a
circular N° 15/96. Asimismo, el resultado positivo
o negativo por la venta de estos valores es
registrado en cuentas de resultados.

1} Cartera

Los registros de cartera exponen |os saldos
de los préstamos, aprobados por Resoluciones de
Directorio expresas, Los intereses de la cartera
vigente han sido devengados a la fecha de
elaboracion de la informacion financiera y
registrados en cuentas por cobrar, habilitadas para

ese efecto.

La cartera vencida se registra en la cuenta
Préstamos en Mora, sin que se utilicen las cuentas
de cartera vencida y cartera en ejecucion, en razon
a que la misma se refiere a créditos concedidos a
entidades piblicas y Bancos en actual liquidacién,
por lo que &l Banco Central de Bolivia no realiza
accidon legal alguna para su recuperacion, pero
efectud los reclamos correspondientes de acuerdo
alo dispuesto en el Art. 133 de la Ley General de
Bancos y Entidades Financieras.

i) Inversiones - Plata

ta plata esta valuada al precio de mercado
internacional; los resultados obtenidos de la
aplicacidn de este procedimiento se registran €n
la cuenta patrimonial denominada Reserva por
Revaluacidn Plata. |

k) [Inversiones - Titulos T.G.N.

Registra los titulos emitidos por el Tescro
General de la Nacion en favor del Banco Central
de Bolivia para cubrir obligaciones emergentes de!
Convenio de Determinacion y Consolidacidn de
Deudas de 21 de diciembre de 1992 y emisiones
efectuadas para sclventar necesidades de
financiamiento de emergencia, conforme
establece el [3.5. 23380 de 29.12.92.

Iy Bienes de uso

Los activos fijos del Banco al cierre del
ejercicio, estdn reexpresados en funcién a la
variacion de la cotizacion del dolar
estadounidense, resuitante de la aplicacion de la
Norma de Contabilidad N° 3 del Consejo Técnico
Nacional de Auditoria y Contabilidad y el D.5.
24051.

Las depreciaciones son calculadas por c
método de linea recta, aplicando coeficentes




anuales determinados por los peritos revaluadores,
si corresponde, o en su caso por el D.5. 24057,

I} Provisidn para obligaciones

Se registra en cuentas especificas vy
clasificadas conforme a la estructura de Egresos,

de todos aquellos gastos que se devengaron a la
fecha de elaboracién de la informacién financiera,

m) Provisidn para indemnizaciones

La provisién para indemnizaciones a
nersonal se constituye en base al total de la iltima
nlanilia de pago vy de acuerdo a disposiciones
legales que regulan este procedimiento.

n}

Previsian para Incobrables

La previsidn contabilizada para cuentas
dudosas, se refiere a las obligaciones contraidas
porlos Bancos en Liguidacidn con el Banco Central
de Bolivia, gastos por servicio de corresponsalia
del Banco del Estado no reconocidos v otros
CONCENLOs menores.

o) Previsidn para Bienes Adjudicados

En cumplimiento def Art, 57 de ia Ley N°
1488 de Bancos y Entidades Financieras, se ha
efectuado la previsién por bienes adjudicados vy
no vendidos en el plazo senalado.

p) Patrimonio neto

En forma mensual el Banco ajusta el tolal
del patrimonio establecido al cierre del mes
anterjor, actualizandolo en funcién de la variacion
de la cotizacidn del délar estadounidense ocurnda
entre ambas fechas. Dicho ajuste se contabiiiza
de acuerdo a lo dispuesto en la Norma de
Contabilidad N° 3 del Consejo Técnico Nacional
de Auditoria v Contabilidad, ¢n la cuenta
natrimonial ¢Ajuste Global del Patnmonion, con
débito en la cuenta de resultados «Ajuste por
Inflacion vy Tenencia de Bienesy

) Registro de las Lineas de Crédito

En consideracion a que la administracion
de las Lineas de Crédito se efectda bajo la
madalidad de fideicomiso, la contabilizacidn de
estas Lineas se halla integrada al Balance del Banco

Central de Bolivia de forma tal que no afectan al
mismo, registrando en cuentas propias de cada
Programa sus disponibilidades, cartera,
obligaciones, patrimonic v cuentas de registro,
ademds de las cuentas de resultado que generan.
Este mecanismo contable permite obtener
Balances independientes por cada Linea de

Crédito.

r}  Cuentas de Lineas del Sector Publico

Los préstamos externos contratados por la
Republica y transferidos al Banco Central de Bolivia
para su administracidn, ariginan registros en
cuentas del activo (Translerencia a los Programas]
y del pasivo (Contabilizacion de los fondos
rectbidos) por el mismo importe. Con ¢l propdsito
de evitar sobreestimaciones del crédito v las
obligaciones con el Sector Publico, cstas cuentas
se compensan en el Balance General,

NOTA 3.- CONFIGURACION DEL
BALANCE GENERAL DE!
b.C.B.

[l Balance del B.C.B. s¢ conforma de:
Activos y Pasivos Internacionales y Aclivos y Pasivos
Internos, acdlemas del Patrimonio.

A}  ACTIVOS INTERNACIONALES

Los Activos Internacionales se conforman
de: Activos de Reserva que constituyen ¢l Oro, las
Divisas; las Tenencias Deg's y Pesos Andinos,
Bonos y Otras Inversiones Internacionales y otros
Activos Internacionales cuya caracteristica principal

es sufdcil negociabiiiclad, por tante son de liquidez
inmediata.

1 APORTES A ORGANISMOS INTER-
NACIONALES

El Estado Boliviano participa, a traves del
B.C.B., en diversos organismos de caricter
internacional lo cual implica una serie de
beneficios y obligaciones que Bolivia asume como
pais miembro del FMI, BID, BIRF, CAF,
FONPLATA, FLAR.

ny COMPRAS A FUTURO

£l B.C.B. ha efectuado operaciones a futuro
(forward) con el objeto de cubrir riesgos cambiarios
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en el pago de obligaciones denominadas en DEG”s
y Marcos Alemanes,

By ACTIVOS INTERNOS

Los Activos Internos se conforman por
créditos otorgados al sector piblico ne financiero;
sector financiero y otros activos internos.

b Crédito al Sector Piblico

La nueva Ley 1670 del B.C.B. le permite
“excepcionalmente” otorgar créditos al T.G.N.. El
crédito al sector pabiico durante la gestién 1996
fue contractivo.

Créditos ai Sector Financiero
Monetario y No Monetario

i)

Conformado prircipalmente por la
otorgacién de créditos de liquidez a los Bancos
del Sistema. Asimismo, los fondos para programas
de desarrollo scn obtenidos de préstamos de
diversos Organismos Internacionales cuya
administracion se realiza a través de la Gerencia
de Desarrollo.

El Banco, como organismo ejecutor de |65
programas, tenia asu cargo la colocacién de fondos
por intermedio de las Instituciones de Crédito
Intermediarias (ICl's), quienes canalizan los
subpréstamos a los diversos sectores productivos
del pais.

Estos préstamos mantienen las condiciones
especificas de cada uno de los convenios de
financiamiento suscritos con cada Organismo
Internacional. Al respecto, el riesgo potencial en
la recuperabilidad de los créditos a los
subprestatarios, sera asumido por las ICl’s. Sin
embargo, la cartera de Bancos en liquidacidn
cuenta con previsiones respectivas.

De acuerdo a la Ley 1670 del B.C.B. Art.
84 y 85, ha sido creada la Nacional Financiera
Boliviana 5.A.M. (NAFIBO S.AM.) a cbjeto de
continuar con las funciones de la Gerencia de
Desarrollo del B.C.B.; portanto, el Instituto Emisor
dejé de serintermediario de recursos y suspendio
la subasta de los mismos a partir del Tro. de
noviembre de 1996, halidandose en proceso de
transferencia a NAFIBC S.A M. las diferentes lineas
de crédito.

i) Otros Activos internos

Se integra principalmente por Inversiones
en titulos del T.G.N., Bienes de Uso y Ajuste por
Valuacidn del Oro Monetario.

() PASIVOS INTERNACIONALES

Los Pasivos Internacionales muestran
bésicamente los pasivos de Reserva, obligaciones
de mediano y largo plazo y otras cuentas de
Organismos Internacionales.

1) Pasivos de Reserva

Constituidos por obligacicnes con el ¥.M. 1.,
por financiamientos otorgados por este organismo
(Apoyo a la Balanza de Pagos, ajuste estructural,
ajuste estructural ampliado y ajuste estructural
ampliado ESAF-TRUST) y saldos acreedores det
Convenio ALADI, cuando corresponde.

if) Qbligaciones de Mediano v Largo

Plazo

Constituyen obligaciones propias del B.C.B.
por préstamos suscritos con Organismaos
Internacionales pagaderos a medianc y largo plazo,
organismos como ser: BID, AID, CAF, Gobiernos
Centrales, Convenios de Crédito Bilateral y
Cobiernos Extranjeros, cuyos recursos financian
inversiones de capital de trabajo en proyectos
especificos y con la supervision de ejecucion
respectiva,

D) PASIVOS INTERNOS

Los Pasivos Internos se encuentran
conformados por Emisidn Monetaria, Pasivos con
el Sectar Publico No Financiere, con el Sector
Pablico Financiero y otros Pasivos [nternos.

1)  Pasivos con el Sector No Financiero

Constituidos principalmente por depdsitos
mantenidos por el Sector Publico: Administracion
Central, Descentralizada, Gobiernos Locales y
Regionales y Empresas Publicas. Estos depositos
constituyen depositos corrientes, depésitos
especiales para importaciones, otros depdsitos y
fondos en fideicomiso.




Pasivos con el Sector Financiero-
Monetario y No Monetario

i1}

Registran depdsitos mantenidos por los
Bancos privados e incluyen depdsitos corrientes,
depésitos para compra de divisas y recaudaciones
tributarias que se efectdan a través de Bancos
privados autorizados; depdsitos de Encaje Legal
mantenido por el Sistema Financiero Boliviano
seglin los criterios establecidos por ley. Asimismo,
este rubro esta constituido por certificados de
depdsito CD's y LT's emitidos a descuento vartable
segun plazo y moneda.

Los fondos para programas, tanto del sector
ptiblico como del privado representan la abligacion
que tiene el Banco con cada una de las fineas de
crédito financiadas por los Organismos
Internacionales. Incluye por tanto el valor de los
aportes entregados al B.C.B. por cada Organismo,
rnenos los pagos por servicio de la deuda y
préstamos de cartera mas las recuperaciones
(capital mas intereses) de cada linea de crédito.
El B.C.B. realiza un registro paralelo tanto de la
obligacidn con el Organismo Internacional como
de la utilizactdn de los fondos de cada linea, a fin
de mantener un mejor control de los recursos y
cumplir con las condiciones establecidas en cada
convenia de préstamo, incluye ademas depdsttos
de otras Instituciones Financieras y de Bancos en
Liquidacién (subrogacion de obligaciones y otros).

NOTA 4.- PATRIMONIQ

Ei patrimonio del Instituto Emisor se halla
adecuado a lo dispuesto en la Ley N* 1670 del
Banco Central de Bolivia de 31.10.95,

Se han constituido las reservas emergentes

de {as diferencias o ajustes resuitantes de |a
revaluacion de las cuentas de activo y pasivo,
expresadas en las diferentes monedas extranjeras
originadas por las fluctuaciones en las paridades
cambiarias. Asimismo, se constituveron reservas
por las diferencias resultantes de las revaluaciones
del oro de reserva y plata por las fluctuaciones en
sus cotizaciones internacionales, de actierdo aR.D,
N° 167/95.

El Patrimonio del Banco Centrat de Bolivia,
al 37 de diciembre de 1996, asciende a Bs.
2.096.245.428.-. Estd compuesto por Capital,
Reservas, Resuitados Acumulados, Ajuste Global
de Patrimonio vy el Resultado del Periodo.

NOTA 5.- EMISION DE INFORMA-
CION FINANCIERA

El Banco Central de Bolivia emite Balances
diarios, mensuales y anuales en Moneda Nacional,
Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor y
en Moneda Extranjera. Al margen de contar con
los siguientes Balances adicionales adecuados a
las necesidades operativo-contables de la
institucion:

Balance en Moneda de origen
Balance de Oro v Plata
Balance por Lineas de Crédito
«Desarrollo» v «Sector Pablicos

Ll sistema de registro contable para afectar
simultaneamente cuentas en moneda extranjera,
moneda nacional con mantenimiento de valor y
moneda nacional, se realiza a través de las cuentas
de «Posicidn» y «Contravalors. Ambas cuentas
registran saldos iguales cuyo valor nefo no tiene
efecto en el Balance General,

-—_—
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ESTADO DE RESULTADOS
POR EL PERIODO T DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 7996
(Expresado en Bolivianos)

lNGRESOﬁ

HECUPEHACION OE GASTC}S ADMINISTHATIVOS . o 1215 414
. INTERESES'SOBRE ACTIVOS EXTERNOS = o 222 945101 =
| INTERESES SOBREACTMOSINTERNOS O szersadi |
 COMISIONES -~ -~ - S 31.600.834
- UTILIDAD DE GAMBIO POR OPEHACIONES I S 2370083
" UTIUDAD PORREAJUSTEMVDOL -~ = S+ 9425199
OTROS INGRESOS FINANCIEROGS .~ o 28245200
- AJUSTES, REEXPRESION P/INFLACION, TENENC[A BIENES _? e 3j 33290339;' -
3 INGRES{}S Exmoﬂommos - S R RTREARE N ... 00 .. et
| T 58?655172-' ;:

EGHESGS

SEHUICIGSPEHSGNALES S 35245511_; i'
ISEFWICIGSMOFERSONALES T 129,482,262
. MATERIALES Y SUMINISTROS . B . 2860223
~ OTROS GASTOS CORRIENTES: o < 1 1 ¥ £ M
" TRANSFERENCIA AL SECTOR PRIVADD - B L BroeD
."-THAHSFEHENC!AALSEOTDRF‘UBLICD Lo S 6,200,000 1 |
" CASTIGOS Y DEPRECIACIONES .~ © - .0 " . ..o 0 o ATI8572

- PROVISION PARA BENEFICIOS SOCI#.LES L e T 5049 803
. PREVISIONPARAINGOBRABLES =~ '~ . = . . " SN ZR AT
© PREVISION P/BIENES ADJUDICADOS . - - = o Tesssﬁgg.;[
© INTERESES SOBRE PASIVOS EXTERNOS LT 716888295
* INTERESES SOBRE PASIVOS INTERNOS .~ " . B R : 137325?035'{
 PERDIDAS DE CAMBIO POR OPERACIONES .~ = © -329.951:
- PERDIDAS POR REAJUSTEMVDOL DL el 92328370
" PERDIDA NO'REAL P/REVAL BONOS EJ(TEF!IOFI - ';' ST _9_135233,{
.. OTROSEGRESOS FINANCIEROS .~ - . % - o - 2170089
: AJUSTES FIEEXF’RESIGN Ff!NFLACiDN TENENCIA BIENES 120 674,791
CoT | S e R 52&.364715L;'.._;

- ﬁES“‘-Tmﬂ ’?ﬂﬁ?dﬁﬁﬁmﬂﬁtisﬂa PERIODO . 572‘9“57

. CREDITOS A GESTIONES ANTERIORES .~~~ -~ . = 73,579030

 DEBITOS A GESTIONES ANTERIORES .~ e "-""’3}

; .::_j?_ﬁEQQLTﬁFjG'NETG.DZELPEHtQDﬂi  ' ST A :.-..'-'5.--136'-83.3-?#61:‘?
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ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

Por el ejercicio terminado al 31.12.96

(Expresado en Bolivianos)

~ ORIGEN DE FONDOS
__;:_flmiﬂus-ﬂ'r Inados en tas Operaciones
. Utlidad Neta ':'ie'l Ejercicio

. Pariidas ue I‘Iﬂ £ eneran mouimlemn de fondos:

vAbono (| ar 0

Ajuste Globel del Patrimonio
- Previsitn para Cartera [ncobrable

Provision para Obligaciones Diversas- Hagu]arizaci-:f:_n

- Garantia por. Acraditivos- Hegulanzamnn |
o -Daudaras Diversos Desarrollo-Regularizacion

Ptmns an: Mora: Eancus en Liquidecion-Regularizacién

L Provislun para Indemnlzaclunres
. Deprecidcionss
- Intereses y Comisiones Devangadas (Neto)
“Actuslizacion. Bienes de Uso (Neto)
: Hwaluamc:-n Cuenias en MVDOL (Neto)

- Tutai Faﬂﬂna Griglnndns en las Operanlnnes

':;__;Z:Créditn&Eedu erados en al Perindn

'E!nl* Smtamhﬂanuanﬂ
:_'J,BE Pimos. pera Fondos de Desarrniln
" _j’fffﬂa Eannus anif-.lqu:dacrén

. Gojpi:amun cia‘l':tul;:s TEM
:’-"?_Hﬁmlnhmén e Apones al FMI
. He upsragionss er irversiones:
Qtres Quantau:ﬁe Agtivos Intemaclnnales
o Ajusta ‘it‘ntu&mén Om Monetatio -

Auman‘lo Hatu de Pualvaa

iGréditorde Apoyo ala Balanza de Pagns
ﬂﬁiﬁﬂbiumaﬂnrﬁmf

i-f"-"-Da Inut;luﬁlonaa ds Saguridnd Snmal
L Gebtarnua Lacalaa 3’2 H“‘agmnaies
'_"_:'ﬂa Inatlt;.acinnas Flnarmmras

. e Dirag Institiiciones Financiaras

Eﬁ Hancoﬂ o L[qmdanién

"_ia& Mnhetaﬂasan Gmulaﬁlnh

7 Aumlmu dal Patrimonio.

_:_:;ﬂlﬂnr Haguhnzaclnn de Fiavalnnzamén Técnica
{'?+P¢r Hw&luﬁmnnﬂ Cam btanas | -

'AL mmﬂ oE' FONDOS:

87.661.410

1.625.788
(39.708.157)

| 214,885
985.396

5.222.008

4.715.718

{16.000.238).
 (5.306.510)

81,110,523 :

178.457.795
151.499.582 =

136.888.461

”-7_.-121 mm |

. BB.496.077

‘684088081
19:194580 -

283434

L 1.014132°

-_ 55,4?2._55!:"“ -

T 40,418.301
317.673.786.
8BTS
" 70.468.284
£85.281.451. ©
220811

- 147,841,008

271 557

278787773

-'-257 911 250

4 5453454 R

m uaa aan

2737359990




ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
Por el gjercicio terminado al 31.12,96
(Expresado en Bolivianos)

APLICACION DE FONDOS

Aumento Neto de Activos

Dasembolsc Cartera al Sector Publico
Ctas. por Cobrar a Mutuales

Ctas. por Cobrar a Instituciones Financieras
incremento Carters Bancos Especializados
incremento Bienes de Uso

Ctras Cuentas de Activos Internos

Disminucion Neta de Pasivos

Préstamos de Organismos Internacionales
Cuentas del FM!

Ctras Obligaciones a Mediano y Largo Plaze
Cuenias de Otros Organismos Internacionales
Aportes Pagados

Depositos de Empresas Pabiicas

Citras Obligaciones con e] Sector Privado
Fondos de Programas del Sector Publico
Fondos de Pregramas de Desarrciio

Pagos de Indemnizaciones

Pagos de Provisiones para Obligaciones Diversas
Otros Pasivos Internos

TOTAL APLICACION DE FONDOS

incramento de Activos de Reserva
durante el Ejercicio

Activos de Reserva internacionales
al Inicio del Ejercicio

Activos de Reservas internacionales
al Cierre del Ejercicio

149,294 782
5.894.413
28.754.486
37.276
4.071.362 |
38.608.214 226.660.533

76,349.654
19,201,872
4.266.092
7.955.476
21.938.743
23,652,532
7.197.655
80.751.637
391,544,355
2 978,891
54343
346,538,008 082.420.358

1.209.089.891

1.578.279.199

4.895.244 069

6.473.523.268
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4.2 INFORME DE AUIDITORIA INTERNA

Examinado el balance general de! Banco
Central de Bolivia al 31 de diciembre de 1996 y
los respectivos estados de resultados y de evolucion
dei patrimonio por el cjercicio terminado a esa
fecha. Estos estados financieros son responsabilidad
de la Gerencia Ceneral del BCB. la
responsabilidad del informe es expresar una
opinion en base a ia auditorfa practicada.

1. El examen se realiz6 de acuerdo con
Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas
(NACA} v Normas de Auditoria Gubernamental
(NAG). Estas normas requieren que se programe
y ejecute la auditoria para obtener razonable
confiabilidad v seguridad respecto de si los
registros contables v estados financieros estan libres
de presentaciones incorrectas significativas. Una
auditoria incluye examinar, sobre la base de
pruebas sclectivas, las evidencias gue sustentan fos
importes v revelaciones en los estados financieros.
También incluye la verificacidn del cumplimiento
de principios de contabilidad utilizados, asi como
la presentacién de los estados financieros en su
conjunto.

Se considera que esta auditoria proporciona
una base razonable para emitir opinion.

2. 2.1. los estados financieros del BCB
fueron preparados de acuerdo a Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados, normas
legales vigentes, Ley N® 1670, Resoluciones cle
Directorio del Banco Central de Bolivia v, en lo
que corresponde, se aplicaron disposiciones de la
Superintendencia de Bancos v Entidades
Financieras.

2.2, Los cstados financieros del BCB
surgen de un sistema contable computarizado
denominado Wang-Cebol v un manual de
cuentas. Dicho sistema emite balances diarios,
mensiales y anuales en monedanacional, moneda
extranjera, con mantenimiento de valor y un
consolidado en moneda nacional. Bl mismo
sistema permite emitir balances independientes
de [a administracion de lineas de crédito en
fideicomiso de Desarrollo vy del Sector Piblico v,
en casos especiales, balances de oro, plata y otras
de acuerdo a requerimientos especificos.

2.3. los estados financieros del BCB
fueron elaborados en moneda constante, a fin de
neutralizar las distorsiones que sobre ellos produce
la inflacidn de acuerde a lo determinado en Ia
Norma de Contabilidad N® 3 del Colegio de
Auditores de Boivia,

2.4, Los activos y pasivos en moneda
extranjera y con mantenimiento de valor fueron
valuados al tipo de cambio oficial de compra
vigente at 31 de diciembre de 1996 (Bs. 5.18 =
Sus. 1)

2.5.  Elorode reserva fue valuado en $us.
42,222 por onza troy fina. La diferencia con
relacién al precio del mercado internacional se
halla registrada en la cuenta del activo Ajuste
Valuacién Oro Monetario,

2.6.  Laadministracion de los créditos de
desarrollo v al Sector Publico se contabilizan bajo
la modalidad de «fideicomiso», cuya
contabilizacién se halla integrada al balance del
BCB, registrandose en cuentas y estados financieros
independientes,

2.7, las cuentas del patrimonio fueron
actualizadas a la cotizacion del dolar
estadounidense al 31 de diciemhre de 1996 (Bs.
5.18 = Sus. 1), de conformidad a la Norma de
Contabilidad N° 3 del Colegio de Auditores de
Bolivia.

28. [l capital del BCB ha sufrido
modificaciones en su composicion emergentes de
la incorporacion de accioncs del Lloyd Aérco
Boliviano (LAB) y de la Cooperativa de Teléfonos
la Paz (COTEL). Las acciones del TAB, que
alcanzan a Bs. 225.403, fueron endosadas en favor
del Minislerio de Capitalizacion el 20.12.96, en
cumphimiento del articulo 2 del D.5. 23985 de
30.03.95; sin embargo al 31.12.96 figuran como
inversiones vigentes, por lo que corresponde
efectuar el ajuste correspondiente. Dichas
incorporaciones han permitido que el capital del
BCB se incremente a Bs. 500.271.557,54, importe
que supera en Bs, 271.557,54 a lo establecido en
el articulo 71 de la Ley 1670, sin que se haya
considerado (o dispuesto en el articulo 72.

2.9 Las provisiones constituidas al
31.12.96 para juicios que mantiene el BCB, se
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encuentran sobrestimadasen Bs. 2.770.129,61 de
acuerdo a informe de la Gerencia de Asuntos
Legales S-JIN N°251/97 de 11.03.97, por lo que
debe efectuarse la reversién respectiva, con abono
a resultados de la gestion correspondiente.

2.10 Las previsiones acumuiadas al
31.12.96 ascienden a Bs, 269.311.368,40 de los
cuales aproximadamente el 88,8% (Bs.
239.317.437,26} corresponde a previsiones para
créditos incobrables de bancos en proceso de
liquidacion.

Las previsiones para créditos incobrables de las
lineas de crédito administradas en fideicomiso por
las gerencias de Desarrollo y QOperaciones
Especiales, que aicanzan a Bs, 415.548.645, son
registradas en los estados financieros de cada linea
de crédito.

3. Losactivos del BCB incluyen inmuebles en
poder de otras instituciones, que no prestan
servicios a las actividades del Institute Emisor, por
lo que corresponde legalizar su transferencia, a fin
de excluir de los activos (Edificio antiguo del BCB
la Paz en poder de la Vicepresidencia, Edificio
Irala Santa Cruz en poder de la Universidad Gabriel
René Moreno, Terreno Samaipata en poder del
Instituto Nacional de Arqueclogia). Asimismo, los
activos fijos del BCB incluyen inmuebles que no
prestan beneficio alguno, por lo que
corresponderia su venta o enajenacién de acuerdo
a disposiciones legales en vigencia,

4.  Elsuperivit obtenido en la gestion de 1996,
que alcanza a Bs. 136.888.461 corresponde ser
distribuido de conformidad a los articuios 73 y 75
de la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia.

5.  Excepto los ajustes mencionados en los
puntos 2.8 y 2.9, se establece que el balance
general al 37 de diciembre de 1996, el estado de
resultados y el estado de evolucidn del patrimonio
del Banco Central de Bolivia por el periodo
terminado a esa fecha, presentan confiabilidad
en su situacién patrimonial y financiera, de
acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados, practicas propias relativas
al Instituto Emisor y disposiciones emitidas por la
Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras.

6.  losresultados de ia auditoria practicada se
encuentran expuestos en el informe N° 08/97, los
mismos que contienen observaciones vy
recomendaciones de cardcter contable y de control
internc que fueron de conocimiento de las areas
auditadas para su respectiva implementacién.

4.3 LEYES Y DECRETQS SUPREMOS

3.5, 242471 DE 27 FEBRERC DE 1996

Autoriza liberar los recursos comprometidos
por los decretos Supremos 22543 de 20.7.90,
23385 de 7.1.93, 23429 de 12.3.93 v 23733 de
23.2.94

D.S. 24255 DE 0 DE MARZO DE 1996

Crea el Fondo de Fortalecimiento del
Sistema Cooperalivo de Ahorro y Crédito.

[2.5. 24274 DE 18 DE ABRIL DE 1996

Dispone que FUNDA-PRO efectuara, con
los recursos del Fondo del Crédito para la
produccidn, solamente operaciones activas de
crédito y, en forma exclusiva, con entidades
financieras legalmente establecidas en el pais.

[D.S. 24299 DE 20 DE MAYQO DE 1996

Establece que las empresas constituidas o
por constituirse en el territoric nacional, que
extraigan, beneficien, funden, refinen y/o
comercialicen minerales y/o metales, cumpliran
ohligatoriamente las dispaosiciones de la presente
norma legal para la liquidacién y pago de tributos.

3.5, 24351 DE 16 DE AGOSTO DE 1996

Autoriza al Presidente del Banco Central de
Bolivia a que firme, en representacién de la
Republica de Bolivia, los convenios bilaterales con
Alemania dentro el marco del Club de Paris V.

D.S. 24393 Dt 25 DE OCTUBRE DE 1996

Autoriza al Ministerio de Defensa Nacional
instruir al Banco Central de Bolivia la apertura de
una carta de crédito en favor de IVECO
ARGENTINA S A, por la suma de 3us.
6.880.500.00 mas intereses y comisién de seguro,




en el marcoe del Reglamento del Convenio de
Pagos y Créditos Reciprocos de fa ALADI

(3.5, 24436 DE 13 DE DICIEMBRE DE 1996

El FONDECOOP creado por D.5. 24255
de 9.3.96 por disposicién del presente decreto se
fusiona por absorcidn al FONDESIF

D.S. 24439 DE 13 DE DICIEMBRE DE 1996

Reglamenta el dmbito de aplicacion de la
Ley General de Sociedades Cooperativas (LGSC)
de 13.9.58 y de las leyes 1488 de 14.4.93 y 1670
de 31.10.95 para el funcionamiento de las
cooperativas de ahorro y crédito.

R.S. 216914 DE 20 DE DICIEMBRE DE 1996

Designa al Presidente y Directorio del
Banco Central de Boiivia.

4.4. PRINCIPALES RESOLUCIONES DE
DIRECTORIO GESTION 1996

Los Directores del BCB, de conformidad
con la Ley No 1670, fueron designados por el
Presidente de la Republica de ternas aprobadas
por la Camara de Diputados.

Entre las principales resoluciones adoptadas
en la gestién 1996 destacan las referidas a la
administracion de las reservas internacionales, la
aprobacién del Programa Monetario vy el apoyo
para el fortalecimiento institucional de las
entidades del sistema financiero.

No. RES, FECHA REFERENCIA

26-01-96  Autoriza la contratacion de
operaciones forward para
cubrir el servicio de la deuda
del BCB con el FMI corres-

pondiente a la gestion 71996,

(H9

010  26-01-96  Aprueba criterios de admi-
nistracién directa de las
Reservas Monetartas Inter-
nacionales (BENCHMARK)
para los meses de enero a

marzo de 1996,

0711

012

0714

M5

016

03T

033

(335

036

(137

26-01-96

26-07-96

26-01-96

26-07-96

Uh-02-96

13-02-96

22-012-96

22-(12-96

23-12-96

23-12-%6

23-12-96

Aprueba margen de inver-
sion con la Corporacion An-
dina de Fomento.

Aprueba margen de inver-

sion con el Fondo Latinoa-
mericano de Reservas.

Autoriza compra Cartera
B.B.A. por$us. 11,933,470.43

Aprueba operaciones de
apoyo al Plan de Fortaleci-
miento Institucional del
Banco Boliviano Americano
5.A. (BBA).

Aprueba destine que se dard
a instalaciones del edificio
del BCB de |a calle Ingavi N°
1005,

Autoriza participacion del
BCB cn la emisidn de
monedas de la Il Serie
Iberoamericana de Danzas y
Trajes Tipicos.

Aprucba Programa Mone-
tario Gestidn 1996,

Aprueba margenes de lineas
de crédito asignadas a las
Instituciones bolivianas
autorizadas para operar me-
diante el Convenio de Pagos
vy Créditos Reciprocos de la
ALADI.

Ratifica al Lic. Jaime Valen-
cla coma Cerente General
del B.C.B.

Ralifica al Lic. Miguel Lopez
Bakovic en el cargo de
Cerente de Asuntos interna-

cionales del BCB.

Ratifica al Lic. Julio Loayza
Cossio en ¢l cargo de Subge-
rente de Operaciones de
Mercado Abierto de la
Gerencia de Moneda y
Crédito.

97




Al.T1.

Al.2.

Al.3.

Al.4

Al5.

Al.b

Al7.

Al.8

Al9

A1.10

AT

AT.12

Al1.13

InNDICE DE CUADROS ANEXOS

SECTOR REAL

PRCDUCTO INTERNO BRUTO POR

TIPO DE GASTO

Fry miles de bolivianos de 1950

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB POR
TIPO DE GASTO

En porcentajes

PARTICIPACION DEL PIB POR TIPO DE
CASTO

En porcentajes

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR
RAMA DE ACTIVIDAD

En miles de bolivianos de 1990

TASAS DF CRECIMIENTO DEL PIB POR
RAMA DE ACTIVIDAD

En porcentajes

PARTICIPACION DEL PRODUCTO
INTERNQ BRUTO POR RAMA DE
ACTIVIDAD

En porcentajes

PRODUCCION DE PETROLEO Y GAS
NATURAL

£n miles de metros clbicos
ELABORACION DE DERIVADOS DEL
PETROLEO POR YPF8

En miles de metros ciibicos

VENTA INTERNA DE PRODUCTOS
DERWADOS DEL PETROLEO

En miles de metros cibicos

VENTA INTERNA DE PRODUCTOS
DERIVADOS DEL PETROLEO Y GAS
NATURAL

En mtles de bolivianos
PRODUCCION Y VENTAS DE
CEMENTO

En toneladas métricas

INDICE GENERAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR

(Basc 1980=100)

TASA ACUMULATIVA ANUAL DEL IPC
en porcentajes

{I

A2.1

A2.2,

A2.3
A2.4

A2.5

A2.6

A2.7

A2.8

AZ9

A210

A2.17]

A2 12

A2.13

A2.14

A2.15

SECTOR EXTERNO

BALANZA COMERCIAL

En millones de dolares

ESTRUCTURA D E LAS EXPORTACIO-
NES

En millones de ddlares

EXPORTACION DE MINERALES

En toneladas métricas

EXPORTACION DE HIGROCARBURGS
En miles de dolares

EXPORTACIONES DE PRODUCTOS
NO TRADICIONALES: VALGR OFICIAL
En miles de délares

EXPORTACIONES DE PRCDUCTOS
NO TRADICIONALES: VOLUMEN

En toneladas métricas
EXPORTACIONES POR ZONAS ECO-
NOMICAS

En miles de délares y toneladas
IMPORTACIONES CLASIFICADAS POR
ZONAS ECONOMICAS

En millones de délares y miles de tone-
ladas

IMPORTACIONES DE BIENES SEGUN
USG O DESTINO ECONOMICO

En millones de ddélares

BALANZA CAMBIARIA

En millones de délares

RESERVAS INTERNACIONALES DEL
SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO
En mitlones de délares

RESERVAS INTERNACIONALES DEL
BANCCO CENTRAL BE BOLIVIA

£n millones de dblares

PROMEDIO DEL TIPO DE CAMBIO EN
FL MERCADO OFICIAL Y PARALELO
En bolivianos por dolar

BOLSIN DEL BANCO CENTRAL DE
BOLIVIA: TIPO DE CAMBIO OFICIAL
En bolivianos

COTIZACION DE MONEDAS EXTRAN-
IERAS

En bolivianos por unidad monetara



A2.16  FUNCIONAMIENTO DEL BOLSIN:
PRINCIPALES INDICADORES

it

A3,

A3.2

A3.3

A3.4

A3.5

A3.6

A3.7

A3.8

A39

A3.10

A3.T1

A3.12

A3.13

SECTOR MONETARIO

BASE MONETARIA

En miles de bolivianos

QORIGEN DE LA LIQUIDEZ TOTAL

En miles de holivianos

DESTINO DEL MEDIO CIRCULANTEY
OE LA LIQUIDEZ TOTAL

En miles de bolivianos
MULTIPLICADORES DE LA BASE
MONETARIA

En miles de bolivianos

FACTORES DE EXPANSION Y CON-
TRACCION DEL DINERO

En miles de bolivianos

VARIACION DE LOS FACTORES DE
EXPANSIONY CONTRACCION DEL
DINERCO

En miles de bolivianos

BALANCE CONSOLIDADO DEL SISTE-
MA BANCARIO: ACTIVO

En miles de bolivianas

BALANCE CONSOLIDADCO DEL SISTE-
MA BANCARIO: PASIVO

En miles cte bolivianos

BALANCE CONSOLIDADO DEL SISTE-
MA MONETARIO: ACTIVO

En mifes de belivianos

SALANCE CONSOLIDADO DEL SISTE-
MA MONETARIO: PASIVO

En miles de bholivtanos

BALANCE DEL BANCO CENTRAL DE
BOLIVIA: ACTIVO

En miles de bolivianos

BALANCE DEL BANCO CENTRAL DE
BOLIVIA: PASIVO

£n miles de bolivianos
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR
EL SISTEMA BANCARIO : POR BANCOS
En miles de bolivianos

A3.14

A3.15

A3 To

A317

A3.18

A319

A3.20

A3.21

A3.22

A3.23

A3.24

AJ.25

FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR
EL SISTEMA BANCARIOQ:; POR SECTO-
RES ECONOMICOS

En miles de bolivianos
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR
EL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR
PRIVADO

En miles de bolivianos
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR
EL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR
PRIVADO : POR DEPARTAMENTOSY
POR BANCOS

En mites de bolivianos
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR
EL BANCO CENTRAL AL SISTEMA BAN-
CARIO: POR BANCOS

Er miles de bolivianos
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR
EL BANCO CENTRAL AL SECTOR PU-
BLICO

£n miles de bolivianos

DEPOSITOS EN EL SISTEMA BANCA-
RIO: POR MONEDAS Y POR BANCOS
En miles de boliviancs

TASAS DE INTERES ACTIVAS ANUALES
EN EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL:
PROMEDIOS MENSUALES

En porcentajes

TASAS DE INTERES PASIVAS ANUALES
EN EL SISTEMA BANCARIO NACIO-
NAL : PROMEDIOS MENSUALES

En porcentajes

TASAS DE INTERES REALES

En porcentajes

TASAS DE INTERES DE CREDITOS REFI-
NANCIADOS SUBASTADOS POR EL
BANCO CENTRAL

En porcentajes

TASAS LIBOR PARA OPERACIONES EN
DOLARES AMERICANGS

En porcentajes

TASAS DE ENCAJE LECAL

En porcentajes
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GUADRO Na. AZ2.10
1996: BALANZA CAMBIARIA

(En millones de dblares)

DETALLE ENE FEB MAR ABR MAY JUM JUL  AGC. SEP. OCT. NOM DIG,

ipl
l. INGRERQ DE DIVISAS spaf SBOE 296 MM7A 3007 458 NSt AT MIE  I8E IME S2S
LA. POR EXPORTACIONES g43 653 853 B1A 687 451 728 Ti4 1045 B28 620 723
A1, DE BIENES 308 B1.1 2.1 58,4 82,8 08 BAT 647 1007 8.0 59 ¥ 42
SECTOR PUBLICO 0.2 g.8 13.8 12.3 134 53 21.8 145 $4.8. 164 8.4 204
WINTQ-COMIBOL A0 24 8.1 87 a7 5.3 B& 52 4.9 76 6.8 4.5
' FF.B. Libre Dispanibilidad 14.8 7.4 7.7 5.6 7.2 00 16T 82 100 8.5 2o 155
Y FPFB Otea 0.4 o0 (1 4] a0 g0 o 00 ot Q.o 0.0 0.0 0
BAMIM 0.0 00 0.0 nG 04 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 0. 0.
OTRAS EMPAESAS 0.0 0.0 | G0 o0 0. 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 114
SECTOH FRAVADD Epg 488 448 M8 413 a3 A58 451 ep2 B4E 447 304
MINERIA MEDIANA w0 214 185 188 16.5 157 81 146 18t 2t.1 158 152
AGROFECUARIDS 0.7 7.5 1.5 8.2 4.5 3.4 3.3 5.0 7a 6.1 103 103
OTROS sgfs {BA 245 148 198 02 85 248 48 244 185 138
CONVEMIO SRED. RECIP. (1} 10.5 25 3.4 3.3 T.0 5.3 7.2 71 5.5 B3 82 48
LA.2. DE SERVICICS 3.7 4.2 30 a7 4.5 4.2 B.1 47 a8 35 23 B.O
CORRAIENTES 2 2.4 02 11 1.5 iE 23 1.5 o4 1.4 0.2 23
FINANGIERCS 2.5 14 a0 1.8 30 a0 58 az 3.4 2.4 Z.1 87
1.B. DONACIONES {3 0.7 0.8 158 1.5 07 2.0 0.0 5.1 1.1 4.1 1.7 88
1o, COMPRA VENTAMILLA B.CEB. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 000G 00 .0 vEL 0.0 0.0
1.D. BANCOS-SHEGUES 7.2 100K 1658 1982 POFZ 1300 234 2ord 1MT T8 2088 2205
ENGASE LEGAL 473 08 1858 1970 S0F.r 130D S1n4 2077 1622 2351 2088 2205
CAPTACION BANCOS (21 0.0 a3 0.0 1.2 0.0 0.0 0.4 0o 145 a7 2.0 0.0
|.E. DESEMBOLSO DELDA EXTERNA 4.9 94 205 574 115 TA 138 141 8.8 5.6 7O 4
LE.1. LARGD PLAZD 4.3 a4 205 330 uA 7B 138 141 8.5 5.5 70 B72
SPNF, 4,73 80 200 32 i0.7 7.5 123 144 7.0 138 53 458
BCH 0.6 1.4 05 0.3 0.8 0.3 1.8 0.0 1.6 1.8 1.7 214
LE.Z. FMI-BCE &0 0.0 00  2A4 Do 0.0 0.0 (HE] 0.0 0.0 00 243
1.E.3. ©TO PLZ {RCB-CRED.FTE) .0 0.0 0.0 0.0 0.0 oo 0o 0.0 &0 .0 .0 0.0
{E4 FLAR ¢.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 o0 0.0 2.0 o0 0.0 0.0
|.F. AGERCIAS 0.0 00 0.0 0.0 0.0 e 0d 0.0 C.0 .0 0.0 0.0
.5, CEDES 7.3 1.4 a8 58 47 138 8.5 1.5 0.8 20 £.0 0.0
|.H. LETRAS DE TESCRERM [LT's) §53 BE4 187 68 241 425 118 45 204 a3 156 155
|k OTROS an 4.9 57 168 B3 4.3 BE 124 .1 8.0 57 4.4
lt. EGRESDQ TE DIVISAS TTE3 MAE 2087 2774 2834 234 MOST 03 3085 1538 3204 3366
LA POR IMPORTACION 1390 2 TEZ 02 487  S47 382 615 BB 74F 10tE B35S Y92
A& 1. DF BIENES 1375 FEZ BAY 442 5%5 823  e0F 71 20 98B BO3 748
SECTOR PUBLICO 0.9 1.2 D4 0.8 06 2.4 0.7 1.8 0.5 2.2 05 0.5
" ANTO-COMIBOL 0. 03 .1 03 - 20 02 b D3. 0z 0.8 0.0 0.0
¥.PF.8 0.8 07 0.3 0.5 0.5 2.1 0.4 0% f.1 0.4 0.4 G.0
BEAMIN 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ol o I oK ¢! 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
OTRAS EMPRESAS 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 01 QA 0.6 0.2 t.2 0.1 0.5
HOLSN 13292 TI14  AB14  4DE 474 248 B45 733 675 955 VE4 OO
COMY . CRED.RECIP.{1) 4.4 a2 4.8 2.0 a5 50 .85 4.0 4.0 2.1 a4 3.3
CONY.CRED.AEGIF-ARG. (1) 0.0 Q.0 oL 0.0 0.0 00 - a0 0.0 0.0 0.0 0.4 040
1A 2. 0E SERVICICS CORRIENTES 1.5 a0 3.5 25 o7 4.9 28 5.0 25 20 3z 4.5
HABERES 1.2 0.0 1.1 1.2 0.0 .2 12 10 1.3 1.2 0.1 25
SERVICIC TECNICD 0.1 0.0 0.0 0.3 0. 0.3 01 0.0 0.6 i 1.0 0.4
FLETES ¥ TRANSFORTES 0.0 0.0 a0 0.0 .0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.0
GASTDS PORTUARMS 0.0 0.0 0.0 0.3 02 03 08 2.0 a.0 0.0 0.0 &0
GASTOS EMISION BILLETES 0.0 VR ¥ 0.0 0.8 .0 0.4 Q.0 04 0.0 0.0 0.0 0.0
GUOTA A OAG. INTERNAL. 4] 0.0 0.0 0.0 0.0 HL R ] 0.1 0o 0.3 0.0 .8
OTROS 0.2 20 24 0.7 18 2.4 0.9 47 05 0.7 1.7 (.8
1B, SEAVICHD DELDA EXTERNA 207 1%8 384 18y 247 148 157 7.0  2B.1 193 188 193
ILR.1. CAPITAL 11.1 9.1 8.4 B2 114 §2 - T3 2t 181 11,3 8.0 7.0
MEDIANG ¥ LARGD PLAZD 11.1 43 184 8.3 1.4 B2 7.3 2t 151 113 a.0 1.0
CORTO PLAZO-BCE | 0.0 &0 0.0 2.0 0.0 0.0 0.0 o0 0.0 0.0 0.0 0.0
1.8.2. INTERESES 4.5 g8 200 7.8 13.3 BB a4 48 1.0 85 108 123
MECHANO ¥ LARGD PLAZD 8.5 6E 200 7.8 13.3 g A4 448 1D ga 108 116
CORTO PLAZD -BCE a0 0.0 0.0 &0 4.0 0.0 0.0 0.9 g0 oo 2.0 or
£ SECTOR PRIVALG-BANCOS a0 74 18t iv2a {040 14 B 1715 18TS 1804 2103 196 21RO
FETRG EMCAJE LEGAL 0.0 1071 1541 500 1045 140 1T1E 187S 1563 18B5 1586 2086
OFERACIOMES BAMNCARIAS () .0 0.0 o 223 00 g.8 0.0 ot 341 428  aro 8.4
1.0 AGEMCIAS 0.0 0.0 oa 0.0 0.0 .0 0.b 0.0 0. 0.0 0.0 0.0
ILE CEDES ' ' 15.0 g40 800 42 713 18.0 144 0.6 3.0 5.8 20 138
IL.F LETHAS DE TESORERWA [LT's) 0 7B 0.t 298 24.6 150 182 167 7.8 4.5 T&7 17.3
.G OTHOS 20 75 af B3 4.5 44 224 71 38 1.5 58 7.1
RECOMPRA DEGS-BONCS-& AND, 0.0 .0 hedy 0.0 .0 0.0 o0 0.0 0.0 0o 0.6 0.0
OTROS (4 2.0 7.5 a1 83 A5 40 224 7.1 3.5 7.5 65 7.1
HH FMICOMPENSATORID 0 0.0 0.0 f.0 oD 0.0 00 0.0 0.0 0.0 Do 0.0
Nl F.MI-SAF, 0.0 oq .0 oo 0.0 27 - 0D 0.0 0.0 .4 0.0 2.7
NJ.FMt-ESAF GG 23 aa 0.0 0.0 33 0.0 a3 3.5 3.4 o0 a4
FLUJO HETD DE DIVISAS 455 3740 34 704 3BE 113 tad e a4 &0 e 522

FUEMNTE ; BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABSRASCICGN - BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - GEAENC A, JE ESTUOIGS ECONCMICOS

¢1] Macanicme uElizedo por 4l 2actor pOblico y privado,

3] Fneluyra fermeEss,

{] Enera irchups Donsclin Argantina Sus 54.0.- Milanas, gor comgensachin dsrrinckin an of pracic del gar {0 cugtas manasalea & partc de may3d)
(&) [rcloys redanedin snticipads y wanchmoenies da CODs. sn MIE, & parte de Eraro o 1555

1998
{a]
3.778.C
Bed.6
g10.4
1728
62.4
1027
0.5
114
.0
565.6
2130
820
20T
1.2
83,2
15.4
378
53.4
o0
2.1048.¢
20858
18,4
o621
2135
tB1.5
a0
48 6
0.0
¥ X8
£.0
76
3271
B3
34818
g1g.1
B74.9
125
2.1
e
0o
32
8t5.9
45 4
0o
a7.2
125
35
0.4
1.t
0.0
48]
188
2J6.8
115.5
1145
.0
121.3
1206
07
1,843.6
1,712
1474
GG
2009
49.3
g4.8
0.0
g4.B
00
B4
2348
31E.2
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Seldos

fin de:

1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993

1994

ENED1/95 (1)

1995

ENES6
FEBYB
MARZE
ABRS6
MAY96
JUNSS
JULI6

AGQ96
SEPS6
QCToE
NOV95
DiCoE

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIE - GERENCIA DE CONTARILIDAD
ELABORACION: BANCD CENTRAL DE BOLIVIA - GERENCIA DE ESTUDIOS ECONGMICDS

(1) : Incluye ajustes sehalados en el cvadro N® A3

Base
Monetaria

BM

384,165
519,108
693.153

815586

1.072.829
1.411.044
1.775.965
2352323
2 760.278
. 2.740.871
3.105.238

2.823.4562
2.846.124
2922651
3.035.988
J.170.744
3.2065.661
3.371.835
3.254.121
3.435.207
3514944
2614.728
3.867 892

094570
097512
0,95625
0,79320
0,77355
0,73604
0,69617
060222
0,68479
0,68964

0,75142

0,67153
0,69532
0,67083
0,68204
0,66021
064722
0,63634
0,64035
0,635302
061131
0.62308
D 54833

CUADRO N° A3 4

(En miles de bolivianos}

0,94570
0,975944

'0,98780

0,86600
0,92128
1,02533
1,08333
1,06255
1,17089
1,17918

- 1,26013

1,22906
1,25724
1,22508
1,25538
1,21469
1,18464
1,19215
1,19663

1,15238

1,20172
1,20289
1,19939

1,17538
1,18653

_ 1,13134

0,91277
0,88246
0,80363
0,73868
0,63738
0.72357
0,72870
0,78078

0,72046
0,74978

0,72391

0,72409
0,70140
0,68724

- 067673

0,68373
068211
0 65897

0,67086

068941

MULTIPLICADORES DE LA BASE MONETARIA

Muitiplicadores

147538
1,19321

1,1921%

1,10871
1 DB5H3
1 38636

148980

1,60651
1,84271
1,604.34

1,75828

1,78952

1,83711
1.79975

1,79804

1,73878
1,7G858
1,71585

1,74039

1,75294

176822
1,77580

1,72773

1,38507

1 23115

1.45477
" 093850

0,90004

0.84896 -

0, 76817
£,66083

0,77226
077773

0,81163

0,74506
0,77874

-0,75372

0, 75465

. 0,72847

0,71274
0, 70236

BEVYAREY:

0,71070
0,6911¢
3,70941
Q,73427

mi=M1/BM  mi=M1/AM m2=M2BM m2=M2/BM m3=M3/BM  m3=M3/BM

2,14004

© 2,26255

242759
2,73214
311189
3,66470
3,99340
411303
4 26314
4, 29333
414733

4 36418
455799
4 51765

4, 47560

444523
4 32548

431243

434748
4,39424
436354

4,31379

4 06327
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Saldos
a fin de;

1986
1987
1988
1989
1980
1991
1992
1993
1994 (1)
1995 (2)

ENESE
FEBYS
MARSE
ABRS6
MAYGE
JUNSG
JULYG
AGO9E
SEPSE
OCT96
NOVSEH
DiC96

CUADRO N°® A3.13

FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO
POR BANCOS

(En miles de bolivianos)

TOTAL

442 642
082,784
1,721,857
3,050,290
4,355,704
6,167,852
8,928,329
13,629,293
16,398,944
15,796,198

15,415,248
15,168,555
15,130,271
15,279,587
15,207,606
15,213,645
15,479,693
15,619,633
15,778,654
15,840,345
16,190,005
16,743,200

Banco
Central
(Neto)

-504,882
-393,040
-130,072
421,027
645,510
684,486
1,836,299
2,600,722
2,599,471
258,244

-110,747
-400,285
-575,323
-723,718
-889,822
-1,008,087
-1,033,536
-1,060,044
-1,098,818
-1,149,082
-1,070,178

-908,025 .

TOTAL BANCOS COMERCIALES  TOTAL BCOS.

731,343
1,086,173
1,542,493
2,311,021
3,320,348
5,093,348
7,599,076

10,739,897
13,451,514

15,151,968

15,137,534
15,180,076
15,315,793
15,610,722
15,704,543
19,828,184
16,118,503
16,283,883
16,480,720
16,690,088
16,862,806
17,252,324

Banco Del
Estado

163,418
208,021
218,877
233,556
265,361
264 708
D94 995
224,491
196,599
155,373

156,598
151,828
151,018
152,104
152,684
152,580
153,706
148,903
147,643
148,758
148,128
148,700

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - GERENCIA DE CONTABILIDAD
BALANCES CONTABLES DE LOS BANCOS

ELABORACION: BANCO CENTRAL DE BCLMA - GERENCIA DE ESTUDIOS ECONOMICOS

(1) : Incluye ajustes senalados en ef cuadro N° A3
(2) : Inciuye ajustes sertalados en el cuadro N2 A2

Bancos
Privados

567,925
878,152
1,325,616
2,077,465
3,054,987
4,828,640
7,374,081
10,515,406
13,254,915
14,896,595

14,980,936
15,028,247
15,164,774
15,458,618
15,551,859
15,676,614
15,964,797
16,134,980
16,333,077
16,541,330
16,714,678
17,103,624

ESPECIALE-
ZADOS

216,181
289,651
300,436
318,242
389,846
390,118
392,954
388,674
348,959
385,986

388,455
388,764
389,801
392,583
392,885
392,438
394,626
393,794
396,752
399,339
397,377
398,901
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BANCOS

1.B.BA

2. STACHLZ

3. MULTIBANGO
4 MERCANTIL

2. NACIONAL

6. LA PAZ

7. 0E CREDTO

8. URION

2. BISA

10 ECONOMICO S.A
11. B.LD5A,

12, 500

3. GANADERD
T4, SUR

13, COCHABAMBA

TOTAL BANCOS
PRIV, NACIONALES

1. WAC_ ARG,
2. 0C BRASL
3. GITIBANK
4, REAL

TOTAL BANCOS
PRIY. EXTRANJERDS

TOTAL BANCOS
FRIY. NALS+EXTR

BANCO DEL ESTADG

TOTAL BANCOS
COMERCIALES

1. BAMIN
2 BAB
3 BAFINSA

TOTAL BANCOS
ESPECIALIZADOS

FINANCIAMIENTO
TOTAL 51T,
HANCARID

CUADRQ N® A3 15

FINANCIAMIENTO CONCEDRIDO POR EL SISTEMA BANCARIQ AL SECTOR PRIVADO
{Par Sectores Econémicos y pot Bancos)

{En miles da boliviancs)
A diciemnbre de 1386

INODUSTRIA

138.005
540054
256 168
357 409
222,643
140942
245,118
178081
520,540
51,547
34 624
1320
8645
102,748
41451

2 989,457

17,000
4 186
102018
)

132 465

3,121,822

a8,675
3,220,407

18
BPG
132 634

20525

3.241.026

AGROPEC.

51.323
431,698
188,720

42 682
351,313

45,040

40,124
113,434

81,892

32 B3S
t51,271

7

35,300
156,568
176,929

1,899,535

4975
2010
22,050
1.014

3113

1,830,549

8428
1,939.077

(F
215,832
9

213,891

2,154,968

MINERA CONSTRUC, SERVICIOS (1) COMERCIQ OTROS (2

19617
10,433
6 562
12984
47 b49
10,231
2.313
1.501
32018
BQ
1,552
18

244
31,684
1.4

238,488

555
093
3,142
0

4,680

243,178

tOB
243,786

142 291
109

142,406

385 L2

FUENTE SUFERINTESIENCHA DE BANGIES ¥ ENTIDACES FINANCIERAS
EABOAACICY BANZO ZENTRAL 5 20LIMA - GERENCIA DE ESTURIDE ECONONMICOS

11 Ingtyy- Elecinzidag. Gas v Agea. Estalyecimientos Financ. Seguros, Sernc.08 Comyrgles, Soc.ales y Personales

21 . Incluye Transpaores y Comon cac a~es Aimaconam:ents

5,842
180,151
SB,053
17,458
157,850
3,811
18,396
79524
61,268
24 244
48,610
A4
3236
60,122
15,612

700,936

1.801

{
.63
2072

13,504

804, 440

Fag
803,228

358

358

BOS, 587

715,378
1,123,785
343,762
£09,834

837,911

272610
341,760
687,661
454,716
399,728

203,246
233,326
95,523

212,592
53,512

§.285.342

45,819
2,150
18,843
8,755

83,571

5,368,912

30,387
5,399,300

3451
7.641
2,232

13,365

5,412 663

183,601
790,975
2V8 755
340107
1,423
175,529
326,262
282 327
482,798
24,1838
142,478
8,543
&7 540
152,781
43,849

2,885,177

28453

2,122
51,584
23,575

107,744

4.9592.921

5012
3,998,924

793
2,835
v

4,463

4,003,356

18.028
20, 354
2602
51703
43353
33018
1,202
12,893
30,595
22.852
1$,555
1,927
374
34,734
11,555

408,515

1,364
1'

S0
6,10

157

415 456

1,238
419,734

850
4439

1.299

421.033

SUBTOTAL YAL.MOBLL.

1,162 064
3,167,450
1.197.622
1,474,183
1,845 244
715,168
1,006 025
1,255,331
1,763,877
755,474
591 734
245,778
210,952
758,199
344233

16,497 354

101971

19122
208,779
21182

381,064

16,878 418

147,637
17 26,0535

146,599
228,657
23,055

398,311

17,424 366

INVERS. ¥

71,497
18,728
9,318
17,178
558%
6 167
17,244
19,913
35,717
5,613
1,223
521
10,583
3,490
1,044

44 B9

$eeagR

5,205

226,268

227
7
46

226,058

TOTAL

1,233,561
3,186,178
1,206,938
1,491,361
1,850,825
725,359
1.023,269
1,275 044
1,799,504
762,087
507,957
246,299
221,535
761,669
345,267

16.722,163

02153
18,178
208,573
51,258

381,460

17,103,523

143,704
17,252 323

146,826
22B 974
23,101

398901

17,651,224
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CUADRO N® A3.17

FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL BANCO CENTRAL AL SISTEMA BANCARIO

Saidos
a fin de:

1986
1987
1988
1089
1880
1991
1892
1993
1994
1985

ENESS
FEB96
MAR96
ABRIS
MAYS6
JUNSE
JULS6
AGOG6
SEP95
0OCT95
NOVS6
DICS6

FUENTE: BANGO CENTRAL DE BOLIVIA - GERENCIA DE CONTABILIDAD
6 ABORACION: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - GERENCIA DE ESTUDIOS ECONOMICOS

POR BANCOS

BANCOS DE DEPOSITO

Banca Del
Est*_adn

59,485
61,407
64,271
74,212
78,942
80,735
80,266
100,018
98,893
75,663

76,070
76,171
76,375
76,781
76,848
72,686
73,058
73,245
73,432
73,665
73,480
69,404

Banca en

Liquidacién

Q

68,765
103,682
131,221
140,296
579,535
360,285
337,998
1,393,368
1,330,118

(2)

1,341,147

1,344,327
1,337,735
1,315,377
1,321,044
1,310,474
1,306,559
1,305,808
1,310,382
1,314,719
1,302,819
1,308,170

Bcos. Comerc.
Nales.y Ext.

167,761
230,758
418,199
736,609
819,626
877,573
1,022,679
954,262
912,193

1,626,387

1,679,125
1,680,067
1,601,134
1,620,605

1,483,266

1,472,941
1,468,920
1,453,950
1,465,877

1,468,579

1,455,293
1,486.089

(En miles de bolivianos)

" Total

207 246

360,970
586,152

942,092
1,038 864
1,537,843
+ 463,130
1,392,298
2 404,454
3,032,169

3,006,342
3,080,555
3,015 244
3,012,763
2 881,159
2 856,101
2 848 538
2 833,001
2 849,701
> 856,964
2 831,692
2 863,673

(13 - Incluye préstamos del BCB al Fondo de Desarrollo del Sistema Financiero
y de Apeyo &l Sector Productivo (FONDESIF).
(2) : Adecuacion de canera de bancos en liquidacion a bancos comerciales por

transferencia de cartera vigente a vencida.
(3) - Incluye ajusles senalados en f suadro N® AS.1,

Bcos. Esp.

y Otras

Inst, Fin. (1)

131,562
180,408
240,923
354,119
458,104

72,502

80,219

91,158
107,876
119,445

128,768
127,247
185,828
186,426
276,610
275,255
275,697
275,827
275,212
275,502
274 439
254,435

TOTAL

358,808

541,378

827,075
1,296,211
1,496,968
1,610,345
1,544,049
1,483,456
2,512,330
3,151,614

-+ 3,225,110

3,207,802
3,201,072
3,199,189
3,157,769
3,131,356
3,124,235
3,108,828
3,124,313
3,132,466
3,106,131
3,118,104

)
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CUADRO N° A3.19

DEPOSITOS EN EL SISTEMA BANCARIO (1)
(Por Monedas y Bancos)

(Saldos al 31 de diciembre de 1996)
(En miles de bolivianos)

BANCOS

NACIONALES

DEL ESTADO
BOLIVIANO AMERICANG
COCHABAMBA

SANTA CRUZ

SUR

MULTIBANCO
MERCANTIL

NACIONAL DE BOLIVIA
INTERBANCO S.A.

LA PAZ

OF LA UNION

DE CREDITO
GANADERO
INDUSTRIAL S.A.

DE FIN. INDUSTRIAL S.A.
INTERNACIONAL DE DESARROLLO
SOL

ECONOMICO S.A.

SUB-TOTAL
EXTRANJEROS
NACION ARGENTINA
DO BRASIL

CITY BANK
REAL

SUB-TOTAL
TOTAL GENERAL

TOTAL

0
818,947

2,110

2734662

3,983
891,062

1818457

1810356

0
702,070

822,399
1,108,321

160,747

1,291,307
284

472,256

200,553
760,901

13798415

66,549

22,385

120,462

28,079

237,475 -

14,035,890

M/N

G
76,460
433
136,857
704
71,638
161,409
187,755
0
41,810
38,131
76,532
2,300
81,476
0
44,163
54,113
28,009

1,002,791

1,541
375

13,133
1,632

16,681
1,019,472

FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE BANCOS; BANCO CERTRAL DE BULIVIA

ELABORACION BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - GERENCIA DE ESTUDIOS ECONOMICOS

(1) : Cuentas Corrientes, Caja de Ahorros y Plazo Fijo

CMV

43,938
7
10,267
16
34,891
7,209
50,958

38,550
518

68,399

2516
G
0

255 268

0
U

34,872
0

34,872
290,141

M/E

Q
701,549
1,670

2587 538

3,263
784532
1,649,839
1671643
0
621,710
883,750
1,031,789
158,447
1,140,432
284

425 577
146,440
731 892

12,540,355

65,008
22,010
72,497
26,447

185,522

12,726,277



CUADRO N° A3.20

TASAS DE INTERES ACTIVAS ANUALES EN EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL
FROMEDIOS MENSUALES

{En porcantajes)

MONEDA NAGIONAL SMY MONEDA NACIONAL CMV (%) MONEDA EXTRANJERA ME
A fin : Vigenta a
de: Nominales Totales  Efectivas Memimales Totales Ffectves MNominafes — Totales  Efectvas partir
{2 (3 (1) () 3) (1] (2) 13 (1} de:

1905 54.75 65.78 20.92 21.92 22.01 23.01

19487 30.77 39.45 4317 25,85 27 .30 30.06 26.03 26.04 28.45 10/07/87
1983 3458 3507 35,58 2327 2383 26.08 2227 2264 24.40

1585 33.56 3453 39.43 23,651 2401 24,81 22.06 22.60 24 44

1850 33.45 34.35 38.94 20.78 22 31 24.49 20.33 20.84 22,21

1951 32.20 3176 37.91 18.93 18.93 19.45 17.78 18.12 19.05

1932 43.73 49,24 58.83 16.90 16.91 1713 17.43 17.1 18.60

1993 43,53 48 54 59.82 16.18 16.18 16.18 16.36 16.75 17.85

1994 40,18 40,18 52.70 15.90 15,90 17.002 15.15 15.15 16.15

1995 35,71 g7t 5182 11.60 11,60 11.92 16.61 16.61 17.82

ENEDG 37.99 3792 48.95 11.42 11.42 11.46 16,60 16.60 17.78

FEB9S 40,04 4004 52.00 13,48 1348 13.67 16,55 1655 ~  17.70

MAR9S 33.36 38.36 51.18 1.72 11.72 11.96 15.21 163 1745

ABRIS 44 58 44.58 58.40 1352 13.52 13.84 16.74 16.74 17,98

MAYSE 41.99 41,99 55.25 1417 14.17 14,81 1673 16.73 17.85

JUNSE 4381 43.81 57 .87 13487 13.47 14.75 16.60 16.50 17.75

JULSS 44,30 44,30 58,61 14,14 14.14 14 85 16.37 16.37 i7.57

AGO9E 39.85 30.85 52,07 13.02 13.52 1350 16.25 16,29 17 .46

SEPOS 38.90 A8.90 49,86 1356 1358 14,50 16.35 16.35 17,51

QCTI6 [4) 4737 &7.17 £3.29 12.03 12.03 12.45 16.41 16.41 17.67

NOVSS 45.39 45,39 ED &2 14.40 14.40 1524 16.44 16.44 17.72

CICos 45 43 46.43 52.23 20,52 20.32 2298 16.13 16.13 17.1%

FUENTE: REPOGRTES SEMANALES DE BANCOS
ELABORACION: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - GERENCIA DE ESTUDIOS ECONQMICOS

{13 - Incluye recargos y comisionses con anualizacion mediants formulas de interés compuesto a partir de agosto de 1987 {sequn 0.5, 21660 det 10 de jubo de 1987).
(2) : Tasa Mominal Bdsica, no incluye recargos ni comisiones.
(3) - Nomiral Tatel, incluye racargos y comisines,
A partir da marzo/34 las tasas nominales son iguales a las totales
{4) ; €1 96 % de |as oparaciones en MOMEDA NACIONAL SMY durante el mes de octubre, corresponde al Banco Solidario.
{* . S8k es referencial, NG TIENE CARACTER OFICIAL

MNOTA: Dasda saptiembre de 1985 hasta julic do 1987, las tasas mensuales son promedios simples en base a informacion diaria.
A partir de agosto de 1587, as tasas son promadios ponderados por montos de operaciones diarias.

{SMV) : Sin Mantenimienlo de Vator
(CWY : Con Mantenimiante de Yalor
{M/E} : Moneda Extranjara
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Periodo

DiC-85
DIC-80
DIC-91
OIC-92
£IC-93
DIC-24
DIC-95

ENE-95
FEB-95

MAR-95
ABR-85
MAY-95
JUN-85
JUL-95

AGO-95
SEP-95
OCT-85
NOV-85
DiC-95

ENE-96
FEB-86
MAR.86
ABR-26
MAY-98
JUN-96
JUL-96

AGO-96
SEP-96
CCT-96
NOV-96
DIC-96

ACTIVAS
MN ChV
1520  21.87
1455 2228
1023  12.39
2137 13.76
2945  17.88
3166 1839
26.44 8:60
31.18 15.84
30.60 14.91
2983 13.90
28.95 12.76
28.24 11.56
28.44 10.47.
2774 958
27.45 8.93
26.97 8.42
26.75 7.81
26 .87 7.36
26.44 6.60
26.05 5.83
25.44 5.36
25.28 4.93
05,75 5.00
25.71 5,23
25,77 5.6
26.04 5.34
25 63 5.2
25.38 516
2551 - 542
25.76 5,91
26.72 7.04

CUADRO A3.22

TASAS DE INTERES REALES

ME

21.25
21.68
11.38
14.53
18.04
15.80

9.17.

15.32
14.79
14.11
13.36
12.58
11.76
11.14
10.56
10,10

8.

9.49

917

8.86
8.43
8,23
8.36
8,57
8.79
884
8.77
8.68
8.85
911
9.54

(En porcentajes)

PASIVAS
CAJADE AHORRO - DEPOSITOS A PLAZQ FiJO

MN ME MN CMV ME
2,65 6.67 5.48 1332  14.07
0.75 8.98 3.80 14,42 14.61
2.95 .65 0.33 4.03 4,52
6.53 4.95 8,14 6.47 7.86
10.48 8.62 11.05 10.77 11.84
8.08 7.40 8.78 9,77 0.97
4.94 0.76 6.90 3.20 3.72
7.84 6.97 8.33 945 . 957
7.54 6.47 8.03 8.91 - 9.10
7.28 5.84 7.93 8.27 8.45
6.94 5.16 7.70 7.56 7.77
6.65 4.43 7.44 5.81 7.04
£.31 3.62 6.74 5.00 68.27
6.04 2,98 6.63 5.38 565
5,82 2.38 6.68 4 B1 512
5.63 1,87 8.77 431 4.62
5.37 1.42 6.82 3.85 4,23
5.24 1,14 6.81 3.56 4.01
4.94 0.76 6.90 3.20 3.72
4,58 0.40 6.78 2 84 3.45
4.03 0,08 6.54 2.44 3.03
3.69 403 5.21 2.18 2.83
1,59 0.29 6.11 219 2,88
'3.48 B.16 6.02 232 3.02
3.38 0,01 6.14 2.44 313
3.14 0,00 5.79 2.46 3.09
277 0.10 5.31 2 31 2 95
2 44 0.18 4.78 218 2 80
2.36 -0.02 4.56 2.34 2,87
2.40 0.22 4.58 262 3.00
2.73 0.64 4.60 3.01 3.28

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL BOLIVIA - GERENCIA DE ESTUDIGS ECONOMICOS

Mota - Para o} céloulo de lo tasa de interas real se utilizd las siguientes fémulas:

MM

r= [{{1+}f{1 +1)]-1}*100

ME y CMV r= [[{1+0 (1 +d)f(1 +1]-1]*100
Donde r: Tasa de intarés real
i- Tase de interds nominal promedio simple de doce mesos

t Tasa de inflacién promedio simple de doce meses

¢ Tasa de depreciacion promadio simple de doce meses
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la presente edicion
se término de imprimir
en los talleres de Editora Atenea s.t.l.
Av, Simon Bolivar 1825
La Paz - Bolivia
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