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- Presentacion

Conforme alo dispuesto por el Articulo 42 de la Ley del Banco Central
de Bolivia (Ley No 1670 del 31 de octubre de 1895), en representacion del
Directorio, tengo e! honor de presentar la Memaoria Anual de la institucion,
correspondiente a la gestion de 1997. Se informa en este documento el estado
de la economia, las operaciones del instituto Emisor, la.politica monetarna y
sus perspectivas. Sirvanse encontrar a continuacion nuestras observaciones
de los aspectos mas sobresalientes de la economia y la politica monetaria
en 1997, asi como del desempefio de nuestra institucion.

*

En el ane 1897 se mantuvieron 108 principaies equilibrios
macroeconémicos, a pesar de {os costos fiscales adicionales, aunque
transitorios, que se originan en la reforma del sistema de pensiones y en las
otras reformas estructurales, y de un contexto internacional substancialmente
mas dificil que el del afio precedente. La economia nacional creciéd en un
4,2%. Un resultado muy imporiante de 1957 es la caida de la tasa de inflacion
que se situd en 6.7%, la mas baja desde 1975. Desde 1988 |a inflacion tiene
una clara tendencia decreciente y, con excepcion de 1995, en los ultimos 5
afios se registraron inflaciones de tan sdlo un digito.

La caida de la inflacion da una prueba de que el Banco Central de
Bolivia cumple con su objeto, dado por su nueva ley, de "procurar la estabilidad
del poder adquisitivo interno de la moneda nacional”.

Bueno como es el resultado con relacién a la inflacién, no podemos
quedar enteramente satisfechos con él. La estabilidad macroeconomica de
largo plazo requiere que la politica monetaria esté orientada, mas alla de su
impacto inmediato en 'a tasa de inflacién, a generar expectativas congruentes
con la estabilidad de precios. El control de la inflacion, que se debe mantener
permanentemente, es una condicién indispensable para alcanzar el objetivo
final de la politica econdmica, que s el crecimiento econdmico sostenido.

La estabilidad actual no significa necesariamente la eliminacién de
todas las fuentes potenciales de shocks inflacionarios, especialmente las
externas. Movimientos exégenos en el nivel de precios nos han causado
tensiones inflacionarias en 1997. Asi, para propositos de politica fiscal, a
fines de ese aho, se incrementaron [os precios internos de los combustibles
ccasionando el aumento en el nivel de precios sclo en diciembre del 3.1%.
Antes de este evento, la inflacidén a doce meses hasta noviembre de 1997
fue de 3.6%. Se ha de subrayar, sin embargo, que sin esta correccién de
precios de los combustibles, seria muy dificil ejecutar una politica monetaria
prudente y el control de la inflacion durante 1998. La politica salarial es otro
factor que también influye en el nivel de precics, pero por su mane|o adecuado 'V
en 1997, como en los Ultimos anos, no ha side determinante importante de la
tasa de inflacion. -
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La tasa de crecimiento de la economia boliviana fue de 4.2% en
1997, como ya se menciond. Aunque este resultado no es todavia
satisfactorio, este es el quinto afio en que ¢l crecimiento se situd por encima
del 4%. El crecimiento boliviano de esta década, caracterizado por tasas
positivas pero moderadas, tiene el gran mérito de ser sostenido, sin grandes
fluctuaciones. La capacidad que tiene la economia de ofrecer bienes y
servicios esta determinada por aspectos estructurales como el tamafio y la
eficiencia del stock de capital, el nivel de destreza y conacimiento de la fuerza
de trabajo, el grado de desarrollo tecnolégico v la eficiencia del sistema
institucional. Estos factores se relacionan sélo indirectamente con la politica

monetaria, en la medida en gue esta tltima tenga por resultado una inflacidn

baja y, por lo tanto, haya menos distorsiones en las sefiales para los
productores y consumidores. Mas directamente, la politica monetaria ha tenido
por papel contribuir decisivamente a la estabilidad macroecondmica,
manteniendo la demanda agregada en equilibrio con el comportamiento de
la capacidad productiva de la economia. .

Durante esta gestidon, el crédito interne neto y las reservas
internacionales fuercn compatibles con las metas de inflacion y de crecimiento
econdmico. El incremento de ta emision (14.6%) fue menor al crecimiento de
las reservas internacionales, [o que posibilitd una importante contraccion en
el crédite interno neto. La liquidez total, o dinero en su sentido mas amplio
(M’3), crecio durante esta gestidon en un 17.1%, reflejando la confianza del
publico en el sistema financiero. Esta situacion se confirma con el crecimiento
de los depositos del publico en $us 371.8 millones. Por su parte, la cartera
neta de los bancos con el sector privado crecié en un 19.9%, $us 532.3
millones mas que el saldo registrado el afo pasado.

EI BCB también continud con la politica de lograr una mayor estabilidad
de las tasas de rendimiento de titulos publicos, como en el caso de las Letras
del Tesoro (LT's}). Esta potitica y la evelucién tavorable de la liquidez en el
sistema bancario favorecieron la tendencia decreciente de las tasas pasivas
Y, én menor grado, activas, tanto en moneda nacional como en extranjera.
Las operaciones de reperto con LT’s tuvieron también una gran amplitud,
aseguraron a las instituciones financieras acceso seguro a la liquidez, y
contribuyeron indirectamente a la expansion del mercado interbancario. Se
ha de destacar en 1997 la caida en la tasa de descuento para LT’s en
Bolivianos, asi como el alargamiento de sus vencimientos hasta un ano.

Las tasas de interés pasivas en el sistema financiero, tanto para
depositos en doiarés como en moneda nacional, siguieron convergiendo hacia
fas tasas internacionales. No se pudo observar empero el mismo
comportamiento para las tasas activas, aungue hay que hacer notar las
grandes diferencias que puede haber entre ellas, por tipe de credite y por
categoria de prestatario. Para los mejores clientes, con el menor riesgo
crediticio, las tasas activas se han acercado a las tasas que podrian obtener
de fuentes internacionales. | |

La relacion de cartera en mora a cartera total len el sistema bancario
disminuyd de 14.6% a fines de 1996 a 13.1% a fines de 1997. Por otra parte,
el sistema bancario se fue adecuando durante 1997 a los nuevoes



requerimientos patrimeoniales, mejorando la calidad y composicion de sus
activos. El BCB, mediante la Resclucidn No 143/97, que contiene el
Reglamento para [a Adecuacion Patrimonial de las Entidades del Sistema
Financiero, normd el incremento del 8% al 10% del coeficiente de adecuacion
patrimonial establecido en la Ley del Banco Central, y la fecha para su
cumplimiento. La correcta capitalizacion de las instituciones de intermediacién
financiera en relacion al riesgo de sus activos es un instrumentc preventivo
muy importante.

La mejora de los indicadores del sistema bancario en su conjunto no
excluyd el surgimiento de problemas particulares. Es asi que en abril de
1997, el Fondo de Desarrollo del Sistema Financiero y de Apoyo al Sector
Productivo (FONDESIF) tuvo que apoyar de manera muy significativa, a la
recapitalizacién del Banco Hipotecario Nacional, una vez que el Citibank
decidié hacerse cargo del 100% de las acciones de ese banco. Por otra
parte, los problemas de solvencia y liquidez del Banco Internacional de
Desarrollo S.A. (BIDESA) le causaron una grave Ccrisis, que no pudo ser
resuelta por la ausencia de un socio estratégico capitalizador, que cumpla
con los reguerimientos establecidos por la Ley de Bancos y por las
regulaciones de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
Debido a que el BIDESA incurri6 en las causales del Articulo 120 de la Ley
de Bancos y Entidades Financieras, la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras decidid su liguidacion en diciembre de 1997. Esta
medida, de estricta aplicacién de la ley, era necesaria para mantenerla solidez
del sistema financiero. El BCB, en una primera etapa, se subrogé los derechos
de los depositantes hasta $us 5.000, cubriendo mas del 33% de los depositos
del BIDESA. Con esa subrogacién se protegid a los depositantes pequenos,
que generalmente no cuentan con informacién adecuada del sistema bancario.

EI BCB coincide con fa opinién de que un sistema bancario estable es
un bien de caracter social, con un importante rol en una economia de mercado.
E} surgimiento de crisis bancarias afecta a la conduccion de la politica
monetaria, ademas de agravar los déficits fiscales. Por estas razones, durante
1997, el Directorio del BCB tuvo, entre sus prioridades, la consideracion de
Resoluciones y Reglamentos para el sistema financiero, con el objetivo de
mejorar y modernizar la normativa relacionada.

" A diferencia de ofros paises de la region, el sector externo de la
economia boliviana no se vio muy afectadc por la situacion financiera
internacional, inducida por desajustes cambiarios y financieros de varios
paises asiaticos, que tuvieron'un impacto mas alla de su region al irradiarse
a la economia mundial. A fines de octubre la crisis asiatica tuvo repercusiones
adversas en las principales bolsas de valores de los paises desarrollados y
que se extendieron a i0s palses latinoamericanos, tales los casos del Brasil

y la Argentina.

La politica cambiaria de Bolivia, caracterizada per un sistema de tipo
de cambio deslizante, permitié mantener un tipo de cambio estable junto con
ajustes graduales a fin de preservar la competitividad de las exportaciones.
Ei indice tipo de cambio efectivo real (1990 = 100) fue, en promedio, de
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117.8 en 1997, aunque con relacion al afio anterior tuvo una apreciacion del
4.3%, debido principalmente al incremento de los precios de carburantes, y
a la fuerte apreciacion del délar como consecuencia de la crisis de Asia. El
ttpo de cambic nominal se deprecié en un 3.5%. |

El sector externo de la economia mostrd una ganancia en las reservas
internacionales de $us 115.2 millones de ddlares en 1997. Las Reservas
Internacionales Netas del BCB alcanzaron $us 1,066 millones, equivalentes
a mas de siete meses de importaciones. Este aumento fue resultado de la
entrada de capitales de largo plazo, principalmente de Inversién Directa
Extranjera en $us 557.8 millones, equivalentes a un 7,0% del PIB. La entrada
de capitales permitid cubrir el déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos, que fue de $us 663.5 millones, originado mayormente en el déficiten
la balanza comercial, a lavez que permitié acumular reservas internacionales
netas.

as exportaciones alcanzaron a $us 1,133.7 millones, monto inferior
al presentado en 1996 en 2.9%, debido a la caida en el volumen exportado
de gas natural, y a la disminucion en los precios del petrdleo y de los minerales,
especialmente el oro. Con el fin de agilizar la generacién de divisas, se eliminé
con la premulgacion del D.S. 24756 a mediados de aiie el requisito de la
entrega obiigatoria de divisas por concepto de exportaciones. Por su parte,
el nivel de las importaciones crecio en 1837 en un 17.8% en relacion al afio
anterior, llegando a $us 1,810.3 millones. Las importaciones que mas crecieron
fueron las de bienes de capital y bienes intermedios.

Durante la gestion la deuda externa piblica de mediano y largo plazo
disminuyd en $us 133.3 millones con relacién a 1996, como resultado de la
disminucion de ta deuda bilateral renegociada en el marco del Club de Paris,
ademas de las transferencias de pasivos externos de las empresas
capitalizadas y variaciones cambiarias derivadas de la apreciacion del délar
respecto al marco alemén y al yen japonés. Bolivia cumplié normaimente
sus compromisos con las institucicnes financieras internacionales durante la
gestion. Cabe mencionar que 1997 representd el tercer afio del segundo
programa de Servicio Reforzade de Ajuste Estructural (SRAE) con el Fondo
Monetario Internacional. |

Gracias a su buen desempefio en materia de ajustes estructurales, el
pais calificé en 1997 para acogerse a la iniciativa de reduccién de la deuda
con los organismos multilaterales para los paises pobres altamente
endeudados {Iniciativa HIPC). En septiembre de 1997, las instituciones
financieras internacionales acordaron, en el llamado “punto de decision”, que
Bolivia podria beneficiarse del programa HIPC a partir de septiembre de
1998. Por el HIPC, Bolivia recibiria en esa fecha un alivio de deuda de $us
448 millones en terminos de valor presente, lo que le permitira una liberacién
de recursos fiscales para incrementar la inversién publica en el area social y
contribuir asi ala reduccion de la pobreza, que constituye unc de los desafios
pendientes que tiene el pais. Con el alivio del HIPC se facilitara también el
servicio de la deuda externa y se reforzara la posicion de balanza de pagos.



| Los objetivos de politica econdmica para 1398 son los de continuar
con una inflacion baja {6.5%) vy aumentar la tasa de crecimiento del PIB,
hasta que alcance por lo menos 4.7%. Se tiene tambien entre los objetivos
mejorar el desempefio del sector exportador, para reducir los déficits comercial
y de cuenta corriente de la Balanza de Pagos. Por causa de los costos de las
reformas estructurales, se espera un déficit fiscal mayor al de 1997 pero sin
sobrepasar 4.1% del PIB. Eil BCB tiene proyecciones de metas de credito
interno y de reservas internacionales, y un crecimiento de |a emision y de los
agregados monetarios acordes con los objetivos de crecimiento e inflacién.

La politica monetaria comportara una innovacion muy significativa,
que se refiere a la reforma del encaje legal. En efecto, el nuevo reglamento
de encaje legal aprobado el 23 de diciembre de 1997 por el Directorio del
BCB y que entrara en vigencia durante el segundo trimestre de 1998, serd
fundamental en la nueva configuracién de la politica monetaria. La nueva

‘norma incorpora dos modalidades obligatorias de encaje: el encaje en efectivo -

y un Requerimiento de Activos Liguidos, a constituirse por el encaje en titulos.
Estas modalidades tendran tasas de 2% y 10% respectivamente, al concluir
el periodo de adecuacion previsto para diciembre de 1998. Estas nuevas
disposiciones deberdn mejorar la eficiencia en el mmanejo de la liquidez de los
bancos y reducir la tasas de interés en la intermediacion financiera, al disminuir
los costos de encaje para el sistema.

Para asegurar un sano crecimiento de la economia, mayores
beneficios para todos los bolivianos y para llegar al punto de cumplimiento
del HIPC en Septiembre de 1898, es crucial seguir manteniendo la estabilidad
macroecondmica, con una inflacion baja, un déticit fiscal sin descontroles,
una balanza de pagos viable, y un endeudamiento externo prudente. Se
deberd continuar también con las reformas estructurales, entre las cuales se
hace necesario medidas adicionales para el fortalecimiento del sistema
financiero. El respeto de los compromisos coniraidos con las instituciones
financieras internacionales debera servir de refuerzo a estas politicas. Se ha
de subrayar que el Banco Central de Bolivia, que ef 1998 celebrara su 70avo
aniversario, sequira observando fielmente su mandato de preservar la
estabilidad del poder adquisitive de la moneda nacional y cumpliendo a
cabalidad sus funciones comoe organc rector del sistema financiero.

Juan Antonic Morales Anaya
- Presidente
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1.1 CONTEXTO INTERNACIONAL

La economia mundial atravesd, durante e
Jitimo tnmestre de 1997, por un periodo
turbulento, caracterizado por la debilicxd en
las bolsas de valores, por las crisis
financieras en e} este asiatico y en el Japsén

"y por la amenaza de crisis en el Brasil.
Cuando surgic la crisis cambiaria en
Tailandia, en julic de 1997, se la considerod
inicialmente como un problema asiatico, al
igual que fa crisis mexicana de diciembre
de 1994 se habia considerado sim plemente
un problema americang, es decir que sus
efectos serian estrictamente regionales. Sin
embargo no fue asi, sino gque, al contrario,
[a crisis tailandesa contagio al resto del este
.asiatico y tuvo repercusiones aun en los
paises industnalizados.

Antes de la extension de [a chsis, el FM[
estimaba que el producto mundial
aumentaria en 4.2% en 1997 y 4.3% en
1998, a un ritmo mas fuerte en toda una
década. Se pronosticaba que este robusto

crecimiento estaria acompanado de una-

baja inflacidn, tantc en las economias
avanzadas (2.2%} comg en las economias
en desarrollo {9%). Sin embargo, la crisis
de Tailandia y sus amplias y profundas
repercusiones, han obligado a una revision
de estas proyecciones.

A la crisis de Tailandia, cuya moneda se
deprecio en un 35% entre julio y noviembre
de 1997, le siguid la de Indonesia con [a
caida de la rupia enun 30% vy la -
devaluacién del 20% de las monedas de
Malasia y Ftlipinas. Posteriormente, Corea
del Sur, 1a decima economia mas grande
del mundo, deprecié en un 20% el won
hasta fines de noviembre y tuvo que

suspender las actividades de 9 bancos
comerciales, ademas de firmarun acuerdo

con el FMI que incluys la condicionalidad
de reestructurar su sector financiero.

-Contemporaneamente, en e! Japon se

produjo la-quiebra de la cuarta compafiia

mas grande de corretaje de valores,

Yamaichi Securities, con deudas de $us

23.6 mil millones, la cual sucedid a los

colapsos de Sanyo Securities, el 3 de

Noviembre, y Hokkaido Takushoku, el 10
de noviembre. Sibien la crisis japonesa tuvo

caractenisticas diferentes, algunos de sus

glectos fueron simifares a l0s observados
en sus vecinos del este: el yen aicanzo su

nivel mas baje en los utimos cinco afnos (Y

130) y tuvo una fuerte caida en la bolsa de

valores.

El lunes 27 de octubre de 1997, el indice
de la Bolsa de Nueva York, el Dow Jones,

_cayo en 554.26 puntos (GraficoNo 1). Esta

GRAFICO No 1
PRINCIPALES BOLSAS DEL MUNDQ
BOLSA DE NUEVA YORK
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Fuente: Reuters,

1 FiAl (1997, World Economic Quitgok, October 1997
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caida, en valores absolutos, fue la calda
mas alta de su historia, aunque en
términos porcentuales solamente
representd un 7.2%. Otros mercades de
valores s& movieron en la misma direc-
¢ién. Para Latinnamérica la crisis asiatica
solamente tuvo repercusiones importan-
tes en el Brasil, donde |la Belsa de Valores
de San Pablg, el indice BVSP, cayd en un
30.2% en octubre, y en Argenting, donde
el indice Merval cayo en un 30.62%. Las
reservas internacionates del Brasil
declinaron de $us 61.2 mil millones en
octubre a $us 52 mil millones a fines de
diciembre.

Ei real brasilefio tuvo que soportar ataques
especulatives, que presionaron por una
fuerte devaluacidn. Sin embargo, gracias
a su politica cambiaria, caracterizada por
minifranjas cambiarias, ha ido moviendo
las bandas en forma gradual, tratando de
evitar una maxi devaluacién. La politica
de altas tasas de interés del Banco Central
del Brasit ha contribuido también a atenuar
las presiones devaiuatorias.

La gran preccupacion es si todos estos
eventos afectaran o no a la recuperacion
del crecimiento en la economia mundial.
El FM! ya revisd la proyeccién de
crecimiento para 1998 disminuyendola de
4.3% a3.5% (Cuadro No 1). La Organiza-
cidn Mundial del Comercio (OMC)? estima

B Py
22000

1ar97 Apr oo Oct

que el volumen del comercio crecio en
un 7% en 1997, debido al vigoreso creci-
miento de la demanda en América del
Norte y América Latina y a la recuperacion
en Eurcpa Occidental, pero gue declinara
en 1998 unos punios porcentuales.

Los precios internacioriales de |os
productos basicos han tenido, en 1997,
una disminucicn dei 5% en 1os precios del
petroleo vy de 3.6% en el resto de los
productos basicos (Cuadro No 1). Para
1998 se estima que la declinacion
continle, aungue a un mayor ritmo que
las estimadas por el FMI, sobre todo en
el caso del petrdleo. -

El temor s que una recesion en los
paises industrializados en 1998, tendria
efectos adversos en les paises en
desarrollo, como Bolivia, con la caida de
jos precios de las materias primas, la
contraccidn del financiamiento externo
para el sector privado y la disminucion de
la inversion directa extranjera. En el caso

. de la economia de los Estados Unidos el

crecimiento se estima en un 2.4% en lugar
del 2.6 %. Sin embargo, en 1997 crecid
en un 3.8%, los precics aumentaron en
1.7% y tuvo el nivel mas bajo de
desempleo de los ultimos anos. Las
gconomias europeas parecen ser las
menos afectadas por Asia (sclamente &l
9% de las exportaciones de Europa se

2 " OMC.{1997), Informe Anual 1987, Ginebra



dirigen al Asia). La Organizacién de
Cooperacién y Desarrollo Econémico
(OCDE)® sehala que, en 1998-99, estaran
mejor Estados Unides y Europa pero
significativamente peor el Japon.

La caracteristica relevante de los
mercados cambianos fue el incremento

del délar respecto al yen y al marco. El -

yen se deprecié en relacion al délar de
111.30 yenes, en julio de 1997, a 130.83
por un délar, a fines de diciembre. El
marco aleman respecto al délar también
se deprecid significativamente de 1.6921,
en mayo de 1997, a 1.7870, a fines de
diciembre {Grafico No 2).

La evolucion de los mercados financieros
mostré un leve aumento de las tasas de
interés de corto plazo. Asilatasa Libora
seis meses aumentd de 5.6 % en 1936 a
5.8% en 1897, pero con una menor
volatilidad que en el afo anterior. Para
1998 se estima un aumento a 6.3%. La
tasa de interés de largo plazo mantuvo
una tendencia creciente, observéandose
un incremento en el rendimiento de los
bonos a ireinta anos I::le los Estados
Unidos.

En mayo de 1998, los paises miembros
de la Unidén Europea decidiran sobre el
grupc inicial de participantes de la Unidn

GRAFICO No 2
TASAS DE CAMBIO DEL MARCO ALEMAN Y EL YEN JAPDMES EN
RELACION AL DOLAR AMERICANO

MARCOS ALEMANES POR UN DOLAR AMERICANO
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3 OECD, Economic Outlook, 15 de diciembre de 1957



CUADRO No 1
- INDICADORES DE LA ECONOMIA MUNDIAL
{Cambios porcentuales anuales)

1996 1997 (o} 1998 (p)
Producte Mundial 0 4 35
Paises Industrializados 25 - 28 . 24
Estados Unidos 2.8 3.8 - 24
~ Japén A R &) 1.1
- Paises Asidlicos Emergentes 64 62 - 38
Paises en desarrolio 64 59 - 48
- Paises en transicion 010 - 18 3;4.':'-
| anuman de as Expurtacmnes Mundiales 85 86 82
Economias avanzadas - - RS AN 7 RS S
" Paises en desamcllo .- B0 . 83 8T
 Palses entransicion - 38 ;  52 84
Frecms praduetns hésmas o A e -
Pedleo- T . '1'59 {59}_' sy
o Restnde pmductas hésrms m 13} pe) L 8
| 'Inﬂamﬁn " S TN
Eﬂunnmlas 'av&nzaﬂas TE 4 ' 2,2 2.3

FMI {1897), World Economic Oullook, Interim Assessment. December.

FUENTE ;
NOTA: (p) Proyecciones

* Depdsitos en délares de los Estados Unidas
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica

Economica y Mongtaria (EMU) que va
a constituir el cambio mas trascendental
en el sistema monetatio internacional
desde Bretton Woods, como es la
adopcion de una moneda y una politica
monetaria comin. Los requisitos para
participar en [a Unién Monetaria
establecidos en el Tratado de
Maastricht, implican un alto grado de
convergencia en las variables
econdmicas y financieras. ..

Los compromisos de inflacién y de

tasas de interes fueron alcanzados por -

- fodos los paises de la Unidn Europea
que planeaban participar inicialmente,
B criteric fiscal es més dificil de
alcanzar, puesto gue un numero de
candidatos a miembros, incluyendo
Alemania y Francia, podrian no

satisfacer estrictamente el criterio de 3%
del déficit fiscal respecto al PIB en 1997

En conclusién, en el afio de 1937 el
sistema financiero internacional estuvo
tensionadco por las turbulencias de la
region del Asia donde actuaron, ademas
de instituciones como el FMI y el Banco
Mundial, los geobierncs de los paises
industrializados con el fin de amortiguar
los efectos de dicha crisis en la regién y
en la economia mundial.

1.2 EL CONTEXTO
LATINOAMERICANO

1.2.1 CRECIMIENTO E INFLACION

Segunla CEPAL?* pese a la inestabilidad
de los mercados financieros interna-

4 CEPAL (1297}, Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe 1997, San-

tiago de Chile



cionales, las economias de la region
registraron el mejor desempefo
economico desde hace un cuarto de
siglo, al haber crecido a unatasa media
del 5.3% y haber observado una tasa
‘media de inflacion menor al 11%
{Cuadro No 2). |

El mayor crecimiento se debié a una
fuerte recuperacion de la inversion y a
la expansion de las exporaciones. La
tasa de inflacion fue [a mas baja en
cincuenta anos, reforzada por tipos de
cambio sobrevaluados. Las politicas
fiscal y monetaria restrictivas
coadyuvareon a reducir la inflacion.

Enlos paises de ALADI, los paises gue
crecieron a tasas superiores al
promedic de América Latina fueron
Argentina, Meéxico, Pert, Uruguay y
Chile. Los paises que crecieron por
debajo del promedio fueron Venezuela,
Bolivia, Brasil, Ecuador, Colombia y, por
ultimo, &l Paraguay con la tasa mas baja
del 2.5%. L.a inflacién tendid a la baja
en casi todos los paises de ALADI, con
excepcidén de Ecuador. Argentina
mostrd, a diferencia de los demas
paises, una deflacién en sus precios de
0.1%, mientras que Bolivia junto con

Brasil, Chile, Paraguay y Perd
registraron inflacion de un digito.

122 SECTOR EXTERNO

Los paises de fa regidn, con excepcién
de Venezuela, mostraron elevados y
crecientes deficits en cuenta corriente
de balanza de pagqos, siendo los mas
importantes los de Argentina, Brasit y
México. En la mayoria de los paises el
déficit en cuenta corriente se ha situado

entre el 4% y el 5% del PIB,

Parte del déficit en cuenta corriente se
explica por un aumento de los déficits
comerciales y también por el aumento
en el pago neto a factores. Sin embargo
estos déficits han sido cubiertos en casi
todos los paises con una voluminosa
afluencia de capitales, de mas de $us
73 mil millenes, de los cuales, segtnla
CEPAL, una gran proporcion estuvo
compuesta por inversiones directas y
por bonos y préstamos bancarios de
mediano plazo. Esta enirada de
capitales ha permitido, en el caso de
todos los paises de la region, excepto
Brasil y Paraguay, generar ganancias de
reservas (Cuadro No 3}.

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

PAISES CRECIMIENTO PIB ~ INFLACION
| 1996 1997 - 199 1997
AMERICA - | 35 53 18.4 105
Argenting - 35 80 o o,
. Bolivie® 4 42 . 19 . BT
Brasl T 31 o3k gt e o
Chie - 72 e oL 88 L3
- Colombia - © 220 30 e r ekl R
Lo Medoo TR U T R I RE
o Paraguay- o oes 407D RS e S BRTET BA
i Per T e R T T R 5

- . L a
- . .. - . - - re.
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4 S PRI T T TR N !

e -_' ' L o RIS LRI H - I e
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BCB - Asesoria de Politica Econdmica

FUENTE:
NOTA:
ELABORACION:




CUADRO No 3

BALANZA DE PAGOS
(Millones de ddlares)
Balance Balanza Variacién Reservas *
Comercial Cuenta Corriente |
1996 1997 - 1998 1997 198 e B
AMERICALATINA . (8227):  (28950) - (35492}~ (58,885). (26828) (13315
Argentina (818) .. (55000 -~ . (4,005} - (9.800F . ,{3 82 (1500) -
Baiia™ . . (89 (677 - 0 (329) (664 @y o ),
Brasil S (l4588) o 2t000) - (24347) - (33800) - {E.SEE}- ©L 80000 B
Chile . - (1375 (£300). . (2918 - 3200 . (h107) @0 i_
,JZ‘CuEﬂmh'[a ERE L (2050) o (d2msy {4‘?55).. _- : 4, 790} . nee . s0) R
- Ecvador. A0 o 8% I {m} A {245}':--. _' {25:1]_'“1--:.*
Moo o . g - 14ﬂﬂ {1 922;._:'; L :-._{2 324)

(a unm

N -ﬁ@_ﬂ =

= b -’_-‘l.-;
FUENTE: CEFAL
ELABORACKIN: BCB - Asesoria de Politica Econdémica

* El signo menos {-) significa un aumento en los activos de reserva.

“* Banco Central de Bolivia

El tipo de eambio en la mayoria de los
paises tendio a apreciarse como producto
de las entradas masivas de ¢apitales, 10
que obligd a algunas autcridades
monetarias a efectuar esterilizaciones
para evitar una mayor apreciacion de sus
monedas respecto al délar. El tipo de
cambio real efective de las importaciones
{Cuadro No 4) en la mayoria de los
paises, tendit a apreciarse. Enlos paises
limitrofes con Bolivia se cbservo gque, en
1897, excepto el de Per(, todos los demas
tipos de cambio reales se apreciaron. -

Sequin [a CEPAL (Cuadro No 5) ta deuda

-externa regicnal crecié en un 2.5%, tasa

moderada e inferior a la del ano anterior.
Brasil, Chile y Colombia registrarcn
aumentos, principalmente originades en
compromisos dej sector privado y la
Argentina en compromisos del sector
publico. Algunos paises acudiercn al mer-
cado internacional de bonos, que
aprovecharon para amortizar deudas de
corto plazo. En opinion de fa CEPAL, los
indicadores de carga de la deuda
mejoraron sensiblemente y fuercn
similares al periodo anterior a la crisis de
la deuda externa, en los inicics de los
ochenta. |

CUADRO No 4
TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO DE IMPORTACIONES (1990=100)
B BT R - S
o Agentina, o e e e

CEPAL
“BCB, preliminar

FUENTE;
NOTA:



| CUADRONo 5 .
AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA
(En miliones de délares) |

1996 | 1997 . Varjacion

AMERICA LATINA 629054 | 544,625 25
Argentina | 93,077 - 108,000 4.0

Bofivia®
Brasil .
Chile

Colombia

Ecuador
México

Paraguay

. Perll

o Unguay |
FUENTE:
ELABDRACION;

CEPAL. *BCEB
BCB - Asesoria de Palitica Econdomics

4,366 -

178,100

22979

26,902
14586

160,000
1,366.
33843

5,387

4,233
188,200
26,300
31,665

. 14,970
156000
1475
L ares-. (8T

3.0)
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21 PANORAMA GENERAL

Durante 1997, la politica econémica
- estuvo orientada a la consolidacion de las
condicicnes para el crecimiento en ¢l
mediano y-largo plazo. Las politicas
monetaria y fiscal se orientaron a
posibilitar el crecimiento de la demanda
interna a niveles compatibles con la
evelucion de la produccién nacional, y se
observaron importantes avances en [a
consecucion de la estabilidad econémica.
No obstante el incremento del 26% enlos
precios de los hidrocarburos en el mes
de diciembre, la tasa de inflacion anual
de 6.7% fue la mas baja registrada en la
economia boliviana desde 1976.

El crecimiento de 4.2% del producto,
aungue todavia modesto, superaen 1.9%
al crecimiento demaografico del pais
(2.3%) y sefnala la continuacién de!
crecimiento sostenido de la economia en
los UItimos ¢inco anos.

La gestion de 1997 se caracterizd, una vez
mas, por ta austeridad fiscal al mantener
el deficit (3.4%) en torno al porcentaje
acordado con el FMI {3.3% del PIB), pese
al elevado costo de la reforma del sistema
de pensiones, que se manifesté en el
segundo semestre, La disciplina enp-el
gasto pablico, sumada a una politica
tributaria activa que mejoré [a presion

tributaria en 1.2 puntos porcentuales del
PIB, permitié aicanzar la meta establecida.

La politica monetaria cumplié con los

- objetivos previstos en el programa

monetario: asegurar una evolucion del
credito internc neto y de las reservas
Internacionales compatibles con las metas
de inflacion y crecimiento economico
programadas para €l afo. La emisién
orecié en 14.6%, alcanzando aBs 2,157, 1
millones al finalizar 1997. El crecimiento
de la emisidn fue inferior al incremento de
las reservas internacignales, o que

posibilitd una importante contraccién en -

el crédito internd neto de Bs 514.4 millones.

Saidﬁa an Ehﬁnta Camente b S

CUADRO No 6

BOLIVIA: INDICADORES ECONOMICOS : 1996 -1997
s - % fem - % %
Crecimiento del PIB. 4 42 o
Inflaciont - - SRR 1 BT
Tipo de‘Cambio {% de depreciacionf: . - . 51 35 4
: .Tasas:IemteresdennsltﬂsaplaznﬁjnME R PRI R
- Tasas nﬂmmaies* S :-' .- 88 ' | _,_'81 | NURUIVR (A R 5
" Tasas efectivas® ST '-BU SRRV P 25 B SRR 14 VDO '
- Emision’ (En mlllunesdﬂhﬂlwlanus} e 1882 & 52 2 1574 53 _ "14 &
quurdezTntaI W3- (En mil. dehnhwanasF ‘[EE]EEH ';.;; | 441‘3 13 ESE‘EII 1@59 _ 1?__1 S 1
-l.EaIanzm:Ie Fagus {En mili tle $l.t5'_| --: '_ P o .7_ BRI
. Expottacionies OB, - - in '15?1"_;-.._;‘3:_.-'5_..«,:'._3152 4 133? 14,2 {2 ﬂ}-’f}"ﬁ'{_}j
- Impeaciones GFF 3583 '-'-::.':;.21 S IR SRR O
SaldD"dE fa Ealanza CUH‘EEI'EJEE {359 2} { S ﬁ;{@ﬁ}; '_‘1.,5 3 5} T 33 3

_-.l' . T
.- Sl : i .
4. N : i ‘1 1?
A - -N"'\-l e ] . "--\..'l . 1 u]
L N L LIS e N - [ . " s D [
L _'h.-'.- B I A S s s ! _:'-.-__:.'.-- -
: L. T ) St B T T Bs EL
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AR e PR ek | eetae T
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FUENTE: INE- BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION: BCB- Asesoria de Politica Econdmica -
NOTA (1) Cifra preliminar para 1997 |

(2) Diciembre a diciembre

(3) Al 31 de diciembre

(4} Corresponde at promedio de diciemnbre
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La liquidez total (M"3) aumentd en 17.1%.
Este importante crecimiento del agregado
monetario mas amplio, refleja la confianza
del publico en el sistema financiero. La
liguidacion del Banco Internacicnal de
Desarrollo, en diciembre de 1997, no
afecté inmediatamente a la estabilidad del
sistema.

La te'nden{:ia de las tasas ge descuento

de los titulos publicos y la evolucién
favorable de la liquidez en ¢l sistema
bancario, contribuyeron al descenso de las
tasas de interés en el sisiema financiero,
especialmente en las tasas pasivas. La
relativa estabilidad de las tasas de
rendimiento de las Letras de Tescreria y
de los Cettificados de Depésitos del Banco
{Ceniral de Bolivia durante 1997, fue un
hecho destacable,

Elcomportamiento de las colocaciones de
titulos publicos por monedas mostrd una
tendencia decreciente en ME, perc mayor
estabilidad en MN. La disminucién de las
tasas de interés pudo haber afectado las
colocaciones en moneda. extranjera, 1o
que explicaria su caida. Asimismo, la

-estabilidad del saldo neto de colocaciones

en moneda nacional estaria ligada al
incremento de |a ulilizacidn del boliviano
en el sistema financiero, confirmando la
confianza de los agentes en [a estabilidad
de la moneda nacional, vy a las- modifica-
ciones en las regulaciones sobre posicion
¢cambiaria introducidas en mayo de 1997,

Los depdsitos del sistema financiero
presentaron un crecimiento anual de
13.6%, parte del cual es resultado del
significativo aumento en los depdsitos en
caja de ahorro. Un analisis de la evolucion
por monedas muestra un crecimiento
ligeramente mayor de las captaciones en
moneda nacional (15.9%) frente a ias
captaciones en moneda extranjera
(14.3%).

El rasgo favorable més importante de

1997 fue la evolucicn de la cartera del
sistema bancario. Esta se incremento en
$us 532.3 millones, lo que representa un

crecimiento de 19.9% que contrasta con

el crecimiento de 6.1% observado en
1996. Asimismo, cabe resaltar la
reduccidn de {a pesadez de cartera

{cartera en mora en relacion a cartera
fotal), de 14.6% en 1996 a 13.1% en 1997,

La caida de las exportaciones {en un
2.9%) vy un elevado incremento de las
importaciones {17.8%), especiaimente de

- bienes intermedios y de bienes de capital,

pcasionaron que el deficit en balanza
comercial sobrepase en $us 307.4
millones al deficit de 1998, El crecimiento
de las importaciones de bienes de capital
estd relacionado con la inversion de las
empresas capitalizadas y el inicio de la
construccion del gasoducto al Brasil. A
pesardei deterioro de la cuenta corriente,
los flujos de inversion directa extranjera y
de capitaies de mediano y largo plazo
permitieron un superavitimpordanteenla
balanza de pagos.

El sector externc arrojé una ganancia en
las reservas internacionales netas del BCB
de $us 115.2 millones, con la cual el stock
de reservas al finalizar el aRo se
incrementd a $us 1,066 millones. Este
nivel de reservas es suficiente para cubrir
mas de 7 meses de importaciones y
representa uno de los niveles mas altos
en |a historia econdémica del pais.

El endeudamiento externo del pais mostrd
una importante mejoria, como resultado
de la disminucion en $us 133.3 millones
del saldo de |a deuda externa que llegd a
$us 4,233.1 millones. Parte impontante de
esta reduccion correspondi¢ a la variacion
cambiaria resuitante de la depreciacion del

‘yen japonés y del marco aleman respecto

al dolar. Por ofra parte, el servicio de la
deuda externa aumentd en 5.9% debido
a Un aumento en las amortizaciones.

La politica cambiaria combind el propdsito
de mantener la previsibilidad del tipo de
cambio nominal y la estabiiidad del tipo
de cambio real con €l de resguardar la
competitividad de la economia en relacién
a sus principales socios comerciales. El
tipo de cambio efectivo y real registro una
apreciacion del 4.3% con relacion a 1996,

. debido a la elevada inflacion del mes de

diciembre (3.08%) como consecuencia del
incremento en el precic. de. 108
hidrocarburos y por las rapidas
depreciaciones frente al dolar de las
monedas de nuestros socios comerciales.



Si se analiza la evolucion de este indicador
desde principios de la decada del noventa,
se aprecia una ganancia de competitividad
del pais del 14,1%, respecto a sus ocho
SOCI0s comerciales mas importantes.

2.2 PERSPECTIVAS DE LA ECO-
NOMIA NACIONAL PARA 1998

Los resuitados obtenidos en 1997, 1a
culminacion del proceso de reformas

estructurales con la privatizacion completa

de YPFB vy los avances en la reforma del
sistema de pensiones, hacen prever para
- 1998 la consclidacidén de |la estabilidad
Macroeconomica y un mayor crecimiento
‘del producto. La politica econémica tiene
como metas primordiales {as de reducir la
inflacién anual a un nivel dei 6.5%, v
alcanzar una tasa de. crecimiento
econémico del 4.7%.

Se tiene previsto un incremento del déficit
fiscal a 4.1% del PIB, en comparacién al
3.4% de 1997, como consecuencia del
ingremento de los costos de la reforma del
sistema de pensicnes. El gobierno debe
asumir, en el corto plazo, las cbligaciones
con todos los pasivos que forman parte
del antiguo sistema de reparto y reconocer
las cotizaciones efectuadas en €| anterior
sistema. Este déficit sera financiado con
recursos externos, gran parte de éstos de
caracter concesional, y con bonos de largo
plazo adauiridos por las Administradoras
de Fondos de Pensiones con |os recursos

de |os cotizantes al nuevo sistema de ca--

pifalizacién individual.

La politica monetaria estara crientada a
mantener |a estabilidad de precios v
reducir las fiuctuaciones en las tasas de
interés. Se prevé un crecimiento de 14%
en la emisidn, acorde con las proyecciones
de crecimiento economico y nivel de
inflacién, mas un porcentaje que cubra e
incremento de la demanda por moneda
nacional. Las operacicnes de mercado
abierto sequiran siendo el principal
instrumento de la politica monetaria. Se
espera que con una mayor estabilidad de
las tasas de rendimiento de los titulos
pablicos, se reduzca la volatilidad y el nivel
de las iasas internas de interes,
convergiendo éstas a las internacionales.

El nuevo reglamento de encaje legal,
aprobado el 23 de diciembre de 1897 por
el Directorio del Banco Central de Bolivia,
sera fundamental en el nuevo diseno de
la politica monetaria. La nueva norma, que
antrara en vigencia durante el seqgundo
cuatrimestre de 1998, incorpora dos
modalidades diferentes de encaje: ¢!
encaje en efectivo y el encaje en titulos.
Ambas modalidades seran obligatorias
con tasas de 2%y 10%, respectivamente,
al concluir el periodo de adecuacidn,
previsto para diciembre de 1998, El objeto
de la primera modalidad es el de mantener
reservas en efectivo para las
transacciones diarias de [as entidades fi-
nancieras. La segunda modalidad
permitira a los bancos mantener un Fondo
de Requerimiento de Activos Liquidos
(RAL) que, al serinvertido en instrumentos

rentables, generari un rendimiento de

mercado para ios participantes del mismo.
Esta (ltima modalidad, permitira, por otro
parte, a las entidades financieras, acceder
a creditos de liquidez automatica, encaso
de requerir recursos de muy corto plazo.

ksta nueva forma de constitucién de
encaje debera mejorar la eficiencia en el
manejo de la liquidez de los bancos y
reducir las tasas de interés en la
Intermediacion financiera, al disminuir los
costos de encaje para €l sistema. El nuevo
sistema de encaje permitird un mejor
control y seguimiento de la liquidez de la
economia. Por ende, ampliard la
capacidad que tiene la autoridad mone-
taria para mantener el poder adquisitive

interno de fa moneda nacionat.

El nueve sistema de encaje introducirg,
ademas, un sistema de alefta temprana,
que permitira detectar e intervenir mas
gportunamente en casos de problemas de
liquidez e inciusive de solvencia enias en-
tidades que componen el sistema
financierc. En estos casos, la nueva regla-
mentacion permitira actuar oportunamen-
te, proveyendo la liquidez necesaria sin
periudicar la rentabilidad de la entidad
financiera. Una situacién de liquidez que
no sea simplemente coyuntural, exigira la
atencion de la autoridad monetaria y sera
de conocimiento del ente fiscalizador, per-
mitiendo asi concertar medidas oportunas
con |a entidad financiera afectada.
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Finalmente, en materia de Politica’

Monetaria, se tiene:* prevista la
impiementacion de swaps de monedas
para incentivar la mayor utilizacion de la
moneda hacional, lo cual permitira a los
agentes economicos aprovechar el mayor
rendimiento de las .inversiones en
bolivianos, otorgandoles, ademas,
cobertura cambiaria.

- Debido a su excelente histornal en matena

de reformas estructurales, ajuste
macroecondmice y cumplimiento de
acuerdos multilaterales, el pais califico
para la iniciativa de reduccién de deuda

con los organismos financieros

multilaterales. En septiembre de 1998,

Botivia podria recibir un alivio de deuda

de $us 448 millones en términos de valor
presente (reduccion cercana al 13%}), el
cual le permitira alcanzar una razén de
valor presente neto de su deuda sobre sus
exportaciones de 225%. La [iberacion de
estos recursos pesibilitara incrementar de
manera apreciable la inversion plblica en
el area social y reducir los niveles de
pobreza existentes. .

En el sector externo se espera una
importante recuperacion - de las
exportaciones de hidrocarburos y de
minerales, a raiz de la notable cantidad
de recursos comprometidos para ser
invertidos en estos sectores, Asimismo,
se prevé un aumento en el ritmo de
crecimiento de las exportaciones de
productos no tradicionales, liderzados por
las oleaginosas, pese al impacto negativo
del fendmeno de El Nifg. NO cbstante este
crecimiento de las exportaciones, setiene
proyectado el incremento dei déficit en
cuenta corriente, debido al crecimiento de

las importaciones de bienes de capita!

resultantes de las inversiones de las
empresas capitalizadas, incluyendo [a
gtapa mas importante de la construccion
del gasoducto al Brasil. Se espera lograr
un mejor equitibrio de la balanza de pagos
mediante la expansion de las
exportaciones y también en la medida en
que una mayor parte de las importaciones
sea financiada con capitales privados de
largo plazo, de los cuales el componente
principal corresponda a ingresos de
inversion directa extranjera.

2.3 SECTOR REAL

2.3.1 EVOLUCION DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO

De acuerdo a informacion del INE, que es
todavia preliminar, la economia boliviana
alcanzé en 1997 un crecimiento del 4.2%,
nivel ligeramente superior al 4.1%
registrado el afio anterior {Cuadro Ne 7),
resultado del dinamismo de los sectores
de servicios financieros (12.2%),
transpories y comunicaciones (6.8%),
construcecién y obras publicas (7.5%) y
electricidad y agua (7.6%):

El crecimiento acelerado de los sectores
de comunicaciones y electricidad es
consecuencia de flujos importantes de
inversion extranjera directa, destinados
por las empresas capitalizadas y otfras
empresas extranjeras al desarrollo de
estos sectores. De la misma manera, por
segundo ano consecutivo, los programas

‘de participacion popular y descentra-

lizacion tuvieron impacto en el significativo
crecimiento de {a construccion y obras
publicas, principalmente de infraestructura

basica. |

El sector de hidrocarburos presentd una
caida de 4% en su produccion, que puede
ser explicada por ta disminucion en 16%
de la produccion de gas natural de las
empresas capitalizadoras Chaco y Andina
y de las empresas coniratistas.
Adicionalmente, los menores volumenes
exportados de gas natural en el primer
semestre, debido- a la ruptura del
gasoeducto a la Argentina, contribuyeron a
este comportamiento. |

{4 tasa de crecimiento observada en &l
sector minero fue apenas de 2.4%. kEsle
ritmo estaria relacionado con la caidaenla
ley de cabeza del oro, la postergacion de
algunos proyectos de inversion debido al
ingreso de menores capitales de fesgo y
explotacion (consecuencia del fraude
suscitado en las bolsas de Canada) y el
comportamiento de la mineria mediana ante
ja reduccidn de precios de los principales
metales. La Unica excepcion enla caida de
precios fue el zinc. En el caso del oro, su
precio a fines de diciembre de 1996 era de
$us 367.8 la onza troy v, en diciembre de
1997, se redujo a $us 288.80 la onza troy.



CUADRO No 7 |
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMA DE ACTIVIDAD
- {Estructura pnrcentual y tasas de creclmlentu)
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FLIENTE: . Insfitutc Nacional de Estadistica
FLABCRACION: BCE - Asesoria de Politica Econdmica

NOTA: (1) Crecimiento real

(2) En millenes de bolivianos de 1980

{p) Preliminar

Durante 1997, los servicios financieros
alcanzaron un crecimiento excepcional de
12.2%, superando al 9.86% registrado en
1996. Los sectores de la industria
manufacturera y agropecuario crecieron a
tasas similares ala del PIB {4.23% vy 4.20%,
raspectivamente). Tales tasas son todavia
insuficientes si se considera que ambos
sectores deben ser, en el largo plazo, ios
motores de la economia por la generacion
de valor agregado.

A diterencia del sector agropecuario
tradicional gue ve limitado su crecimiento

por su bajo nivel tecnologico, el sector de

productos agricolas industriales creci¢ en
un 13.69%, que es la tasa mas alta del
sector de bienes, aunque ambos seclores
presentan una alta vuinerabilidad frente a
los fendmenos naturales.

En 1997, de acuerdo con los datos del
cuadroN¢ 8, la demanda agregada crecio
en un 5.5%, debido al fuerte crecimiento
de la inversicn {11.84 %). La inversion
~aumenté su participacion en el PIB
(coeficiente de inversién) de un 15.9% aun
17.04%, que es el nivel mas alto registrado
desde lacrisis de 1982, La demanda interna

(consumo mas Inversién) crecid en un

8.2%, tasa que duplicd la del crecimiento
del PIB. La brecha resultante fue cubierta
con importaciones de bignes y servicios, que
crecierch en un 10.27%. El coeficiente de
importaciones, es decir su relacion respecto
al PIB, se incrementd de un 27.4%, en 1996,
a un 29%, en 1997, mientras que el
coeficiente de exportaciones decling de un
27.4% a un 26.2% (Cuadro No 9).

2.3.2 COMPORTAMIENTO DEL
INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR |

La consolidacion de la estabilidad
economica se rellejo en la tasa de inflacién
de 6.7% que, a pesar del incremento del
3.1% enel mes de diciembre debido ai alza
en el precio de los hidrocarburos, fue laméas
baja obtenida en los ultimos 20 afios. El
Grafico No 3 muestra la clara tendencia
decreciente en los Uitimos diez anos. La
disciplina monetaria y fiscal contribuyeron
muy significativamenie al logro de este
reducido nivel de inflacion.

Estudios recientes def BCB muestran que
el efecto traspasc {pass-through) de la
devaluacion del tipo de cambio a la

inflacién, ha descendido a 40%, luego de
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| CUADRO No 8
OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
(En millones de bolivianos de 1990)

199() - 1997()  CREC%

COFERTAGLOBAL . 25pM . 26417 58
PIB (precios de mercado)} ., g5l 20474 T 420
'lnl'npr:irta{';ir:m,as de hiEnes_y.'sewiciﬂ_s .. B3/ - 5943 ,. 103

DEMANDA GLGBAL o e gseat o D 86

: Gasti::.de Cansuino Fmatde%as* L o B y | SR
"Admmmtracmnes F’ﬁhheas .1 i - 2,218 | 23{!13 RO N
 Gastpde Conaimo Ematdam O I e TR
.’._Hﬂﬂﬁres E#SFE: g J el T

FUENTE: Institute Naciona! de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA : (1) Crecimiento raal

CUADRO No 9
ESTRUCTURA DEL PiB POR TIPO DE GASTO
{(En porcentajes)

- 1996(p). 19971p)
88 §3.5

e

CONSUMO
Gasto de consum final de tas |
.Adminis_tréci_'unes Piblicas o M3 2
Gasto de Consumo Final-delos | P IR A
Hogares o IPSFL T B % 3
INVERSION BRUTA - - I | " FUEEE X
an‘uamén Bruta deCamtai Fij L ) 158 . SR -.'1'_(.!}
'UEHEGIDHHEEI!E'EEH(;%EIS | |V S Ry -1
E -SﬁLDﬂ TRﬁHSA‘C BIENES ‘I" SEﬂVICiGS
- 'Expnrtanlnnas d& blanes E.r sammas
- | Imﬁenacianes de bIEHE}E ysemcms

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION :  BCB- Asesoria de Politica Economica
{1} En miles de bcllwanns de 1990,
(p) Preliminar.

alcanzar niveles cercanos al 70% afinales  laeconomia, se traguzca en unincremento
18 de Ja década del ochenta. Este hecho ha  del nivel de precios de menor magnitud.

permitido que la devaluaciocn del tipo de - -

cambio, para mantener la mmpetmwdad de A cctubre de 1997, la inflacion acumulada
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superaba ligeramente enun 1% ala deva-
luacién, mientras que en los dos Ultimos
meses del afo se observd una ampliacion
de la brecha a mas de 2% (Grafico No 4).

Es importante mencionar la limitada
apreciacion real de nuestros socios
comerciales (inflacion externa medida en
dolares), la cual infiuye directamente en el

nivel de precios internos (a través de las

importaciones de preductos que vienen de
es0s paises) e, indirectamente, mediante
el aumento, en los paises vecines, de los
precios de los productos que Bolivia ex-
porta. En este tltimo ¢aso, se desabastece
el mercado interno porque panre de la
produccion se va a estos paises, onginando
presiones inflacionarias internas.

- El buen desempefio del sector agricola
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evito que surjan efectos inflacionarios por
¢l lado de la oferta que presionen al alza

de los precios agricolas. Es poco probable

que esta situacion se repita en 1998 debido
al fenomeno de El Nific. El analisis de la
inflacion acumulada por rubros muestra
que, en gran medida, ei nivel reducido de
la inflacién en 1997 se debe al excelente
comportamiento del grupo de Alimentos y
Bebidas (3.29%), cuya ponderacion en la
canasta es la mas imporante (49.1%;. Por
- el contrano, como resultado del incremento
del precio de los hidrocasburos, el efecto
mas importante se registré en ei grupo de

transportes y comunigaciones, cuyos

precios se incrementaron en 18.3%.

Los factores mencionados apuntan a que,
si bien la inflacion en el largo plazo es un
fenémeno monetario, las vanaciones de
los precios en el corto plazo pueden
deberse a factores estacionales y a otros
factores exdgenos, como el alza de las
tarifas fijadas por el sector publico, Si se
excluyen los productos de la canasta de

{6 productos mas inflacicnarios y 5
productos mas deflacionarios), la tasa de
inflacion subyacente acumulada en &l aho
1997 fue solo de 5.96% (Cuadro No 10),

2.4 - SECTOR MONETARIO

En el programa monetario de 1897 se fij
una meta explicita de inflacion del 7.0%
y, como metas intermedias, una
expansion del crédite interno neto del
BCB no mayor a Bs. 135.4 millones y una
ganancia minima de reservas internacio-
nales netas de $us 20 millones.
Asimismo, se preveia que la expansion
de la emisién monetaria no excederia el
12.8% y que &t crecimiento de la cantidad
de dinerc M1 (circulante mas depositos

- a al vista en moneda nagcional) no seria

superior al 16.0%.

La aplicacion de la politica monetaria, en
1897, permitid el cumplimiento de dichos
objetivos, incluso mds alté de lo previsto,
puesto que la inflacién alcanzo un 6.7%,

consumo con mayor variabilidad mensual el crédito interno neto® del BCB se contrajo

CUADRO Ne 10
INFLACION SUBYACENTE
{En porcentajes)

Tasas Mensuales " Tasas Acumuladas

INF INF-SUBY  INF INF - SUBY

199601 1.55 1.58 1.55 1.58
1996.02 2.76 - 235 4.35 3.96
1996.03 (0.22) 8.20 412 §.17°

- 1996.04 (0.22) - 6.30 3.89 4.48
1996.05 0.39 0.25 4.30 4,75

© 1996.06 0.53 (0.01) 485 4,74
1996.07 - 1.13 0.58 6.04 5.34
1896.08 1.04 042 7.14 T 578

- -1886.09 - 0.16 (r,94 S ) 8.77

- 1996.10 {0.07) 0.17 724 6.95
18956.11 0.51 0.53 7.78 7.52
1996.12 017 0.09 - 7.97 7.61
1997:01 {0.01) - 0.35 (0.01) - 0.35 .
1997.02 . . 019 . 0.37 0.18 072 .
1997.,03 {0.24) 0.00  ~  (0.08) 0.73

- 1997.04 - 0.55 {0.10) - 0.49 0.63

©1997.05 0.72 019 1.21 0.82

- 14997.06 - 0.94 0.83 216 185

. 19707 - o 127 .86 346 - . - 258

- 1087.08 - .0.66 . 0:88 414 343
199708, - {1058} - - - 018 0305 0 382

o 199740 0387 L 020 - - 344 383 - |
oAt o 0t 7 e 3 o 4000 L
CL T oEA8eT A2 30h e 1880 L B3 e T R 8E
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en Bs. 269.8 millones y las reservas
internacionales netas se incremeantaron en
$us 102.7 millones®. A pesar de que el
- crecimiento de la emisidon monetaria
(14.6%) superé ligeramente & la estimada
en 1.8%, la cantidad de dinero M1
presentd un crecimiento (15.6%) infertor
al programado.

En 1985 hubo una mayor inyeccion de
dinerc en la economia, causada por los
preblemas en el sistema financiero,
‘observandose una monetizacion del 4.4%.
La expansion de la emision fue
reabsorbida en 1996, registrandose una
monetizacion de -3.3% . Al ser el
crecimiento de la emisidon mayor al
crecimiento de ia inflacion y del PIB en
1997, a partir de un stock muy bajo en
1996, por la razén anteriormente anotada,
el resultado fue una remonetizacion de la
economia del 3.1% (Grafico No 5).

El crecimiento anualizado y en 24 meses
de la emisidn muestra claramente, en &l
segundo cuatrimestre, una expansion
asociada a las reformas, enire ellas el
pago del Bono Solidario, que fue absor-
bida, sin embargo, en el tercer
cuatrimestre (Gréfico No. 6) |

Los depdsites del publico en los bancos
mantuvieron su tendencia creciente al
incrementarse en $us 371.8 millones,
aungue este ingremento fue menor al
observado en 1996 ($us 504.3 millones).
Como rasgo sobresaliente, la cartera neta
de los bancos concedida al sector privado
durante 1997 crecid en un 19.9%,
superando ampliamente a la otorgada el
aho pasado en $us 532.3 millonas (Grafico
No 7). Esta evolucién se produjo junto con
una reduccion de su pesadez (relacion
cartera en mora respecto a ia cartera total)
de 14.6% afines de 1996, a 13,1% afines
de 1897. Aaimismo, el sistema bancario
se ha 1do adecuando a los nuevos
requerimientos patrimoniales que entraran
en vigencia a partir de 1998, mejorando la
calidad y compoesicion de sus activos. El
BCB, mediante Resolucion No 143/97 que
contiene el Reglamento para la
Adecuacion Patrimonial de tas Entidades
del Sistera Financiero, incrementd del 8%
al 10% el coeficiente de adecuacién
patrimonial, en la medida gue la correcta
capitalizacién de dichas entidades s uno
de los instrumentos de prevencion dado
gue ei patrimonio neto de un banco provee
un amortiguador en caso de dificultades.

GRAFICO No 5

I e
Lo

REMONETIZACION ESTIMADA

HAPIE W INFLACHON E® MONETIZACION

S Este calculo corresponde al seguimiento del programa monetario
G Este calculo de las reservas es conforme al FMI que considera un tipo de cambio fijo para el
DEG y por lo tanto difiere del estimado en Balanza de Pagos que es de $us 115.3 millones.
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Adicicnalmente, puesto que las
ponderaciones de riesgo estan
establecidas en laLey 1670, la Resolucion
establecio las ponderaciones que faltaban
para los contingentes y, por Ultimo, preciso
la definicton de ios bancos de primera
linea.

La intermediacion financiera en tos dos
ultimos afios muestra un mayor volumen
de expansién de os depdsitos respecto
de la cariera. Si bien en 1996 el
crecimiento de los depésites fue mucho
mayor al de la carera, en 1997 esta
situacion se revirtié (Grafico No 7).

GRAFICO No 6
CRECIMIENTO DE LA EMISION
A 12y 24 Meses
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Las reservas por encaje legal del sistema
bancano se mantuvieron por encima del
encaje requendo, registrandeo excedentes
que, en promedio, sobrepasaron a los
cbservados durante 1996, Afines de 1897
al excedente enencaje alcanzé aBs. 314.7
millones. Este aumento en la liquidez del
sistema financiero fug resultado tanto del
incremento en sus pasives internos
{captacicnes de! publico} como de sus
pasivos con el exterior.

Las reservas bancarias se incrementaron
en 23.7%, constituyéndose en el pnncipal
destinc del aumente de la base monetana,
puesto que la moneda nacicnal en

circulacion crecié sélo en 14.4%. Por esta

razon, si bien la base monetaria presentd
un crecimiento menor al de 1936 (19.5%
frente a 27.8%), el hecho de que haya
ocurrido principalmente en la forma de
reservas bancarias ha resultado en una
disminucion de los multiplicadores de todos
los agregados monetarios.

En cuanto al origen de la base monetarna,
su crecimiento se explica, principalmente,
por €l aumento de las reservas interna-
cionales y del crédito neto al sector pablico
no financiero. El crédito brutc a bancos, se
contrajo respecto al saldo de fines de 1936,
no obstante gue en 1997, al disponerse la

intervencion de un banco y de una
cooperativa, se requirid del crédito intemo
del BCB, para la subrogacion parcial de los
pusivos con el publico de dichas entidades.

La colocacicn neta de titulos publicos
durante 1997 reqistré una considerable

~disminucion con relacién a 1996, Asi, las

redenciones de Letras del Tesoro con las
que cpera el BCB ¢on fines de politica me-
netaria {LT’s B y C’), superaron g las
colocaciones brutas, de forma que el saldo
neto se redujo en $us 71.8 millones. El saldo
netc de CD’'s disminuy¢ hasta su total
eliminacién en diciembre de 1997, Las
reducciones del stock en manos del pablico

de las Lt's se han debido principalmente a

la fuerte expansion de la cartera bancaria
ya mencicnada.

Las tasas de descuentio promedio
ponderadas de las LT's en moneda

nacional, terminaron, a fines de diciembre
de 1897, en niveles Inferiores a los de

1996. En cambio, |as tasas para
instrumentos en moneda extranjera
alcanzaron, a fines de 1997, nmveles
mayores a los de 1996, Las tasas pasivas
y activas del sistema bancario registrarcn
una tendencia decreciente, resultadeo que
refleja el incremente de liquidez del
sistema bancario (Cuadro No 11).

CUADRO No 11
TASAS DE TITULOS PUBLICOS TASAS NOMINALES ACTIVAS Y PASIVAS

BANCARIAS
(En porcentajes) - .
‘Dic. 1996 - Die. 1997

- LT's 182 dias mnnedaexfran]era {‘I}__ -6 '55 | .'T 5

ET's 182 dias mnneda nacmnal {1] a | 1-¢ 89 . ' | 157 L E
LTs §1 dias monedaextranjera(l) . - 6A27 o ?3[::,,._1._:'_-_
-LT's 91 dias moneda nacional {1}_“-;';_".:-_-' 12 ?1 s 29 fj
TasaSF’aSWES muned 4o xtra n; &I‘E {2} 3 ?T" o 31 # .

= :Tasas Actwas mﬂneda extqnjera’;@}ﬁf

FUENTE: - BANGO CENTRAL DE BOLIVIA

T ,;:_5Tasas Pasw‘as muneda nacganm {2]7.;.';';1}'.:='-"?'f';"f-i?.}':..rfélg}& £ 5. 4

ELABORACION : BCB.- Asescria de Politica Econdmica

NOTA : Fin de periodo

{1y Tasas de descuenic promedio pcnncleradas

{2): Promedio Ponderado de las tasas nominales negociadas para depdsitos a plazo
fijo

{3): Promedio Ponderado de las tasas nominales negociadas
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Durante 1997, e! Fondo de Desarrollo del

Sistema Financiero y de Apoyo al Sector
FProductive (FONDESIF) ha continuado con
las operaciones de fortalecimiento al
Sistema Financiero, colocando recurscs en
forma neta por untotal de $us 60.3 millones.
La Nacional Financiera Boliviana (NAFIBO),
entidad de segundo piso que continta con
las funciches de la ex Gerencia de
Desarrollc del Banco Central, ha realizado
desembolsos al sector productivo, através
de las instituciones bancanas, porun mento
de $us 41.6 millones.

25 SECTORFISCAL

Durante 1997, el sector publico registrs
un deficit global de un 3.43% del FIB, el
cual fue-superior al 1.96 % obtenido en
1996, debideo, principalmente, como se
explica mas adelante, al costo de la
reforma de pensiones. Los ingrescs
totales crecieron en 9.8%, tasa mencr al
crecimiento det 14.9% de los gastos
totales y, en relacion al PIB, los ingresos
disminuyercn en 0.7% mientras que los
gastos aumentarcn en 0.8% respecto al
ano pasado (Cuadro No 12).

Los ingresos por renta interna, renta
aduanera y transferencias corrientes
crecieron en valores corrientes y en relacion
del PiB; mientras que las ventas de

higrocarburos en el mercade interno y-

externo, las ventas interna y externa de
otras empresas y los ingresos de capital
disminuyeron en términos del PIB.
Respecto al gasto, las compras de bienes
y Semvicios y las transferencias corrientes,
donde se incluye el pago de renta de
pensiones, se incrementaron significativa-
mente, tanto en valores corrientes comoen
relacidn al PIB. Entre las partidas que
muestran una imporante disminucion de
los gastos respecto al PIB, estan €l gasto
de inversion y el pago de intereses intemos
y externos, mientras gue los gastos por
servicios personales disminuyeron
ligeramente.

El déficit se financié en un 78.9% con
recursos externcs provenientes de

~organismos multilaterates de credito, los

cuales fueron en sumayor parte otorgados
en términos concesionales. El
financiamiento externg, sin embargo,

disminuyd en términos nominales en 7.5%
y en un 0.6% respecio al PIB. E
financiamiento intemo financio el restante
21.1% del déficit y fue mayor en 2.1 puntos
porcentuales del PIB con relacion a 1996
{Cuadro No 12}.

En julio de 1997, se ejecutd la venta del
sistema de transmision de ENDE, medida
que tuvo impacto directo en el sector fiscal.
Asimismo, fueron implementadas medidas
administrativas como: el registro de
personal del gobierno general, las riormas
sobre el manejo de personal, normas para
el presupuesto general y el marco legal para
limitar e engeugamiento doméstico de os

- gobiernocs locales. Se postergd para 1998

la privatizacion de la planta metallrgica de
Vinte, a privatizacion o mejoramiento de la
eficiencia de dos refinerias y de operaciones
de distrioucién de YPFB residual, la venta
de dos compafiias de ENDE residual, la
venta de dos companias remanentes delas
antiguas cormporaciones de desarolio y la
conclusion de la reestructuracion de largo
plazo de COMIBOL.

2.5.1 INGRESOQOS CORRIENTES

L os ingresos corrientes crecieron debido,
principalmente, al aumento de las
recaudaciones de impuestos internos, en
Bs 898,6 miilones {23.2%), de las
transferencias corrientes en Bs 212.3
millones {43.7%), correspondiendo a
aportes privados para pago de pensiones
Bs. 396.6 millones y a la venta de
hidrogcarburos en el mercade interno Bs.
281,9 millones (9.7%). La presién tributaria
registrd un importante incremento de 1.2
puntes porcentuales del PIB, subiendo del
11.9%, en 1996, al 13.1% en 1997 (Cuadro
No 12). El repunte en las recaudaciones
de la Renta Interna se debié a una mayor

_eficiencia administrativa y alincremento del

universo de contribuyentes de 220.728 en
1996, a253.213, en 1897, sequn &l Registro
Unico de Contribuyentes.

Los ingrescs por renta aduanera, como
proporcion del producto, tuvieron solamente
un ligero incremento, en refacion a 1996,
de 0.2 puntos porcentuales, pese al
significativo incremento del valor CIF de
las importaciones en 17.8% vy, en
términos del PIB, en 2.2 puntos



porcentuales. Los acuerdos comerciales  El ingresc por ventas de hidrocarburos en
que Boelivia ha firmado con distintos paises el mercado interno se increments en valores
dela ALADIy elincremento enlasimporta-  corrientes mientras que, en términos del
ciones de bienes de capital, que estdan  PIB, disminuyd en 0.2% debido a que los
sujetas a un arancel mas bajo, explican,en  precios fijados en enero de 1996 fusron
parte, este crecimiento mas lento. _ reajustados recién en diciembre de 1997

CUADRO No 12
1996 - 1997 : OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO
(En ml!lnnes de bolivianos y en pnrcenta;es del PIB)

P 1996 199? 199 199?

| INGRESQS TOTALES R g 4255 125433 g 2? s
A INGRESQS CDRRIENTES e ..;-: m 5314 12 044,67 28, 322925
A 1 !NGHE SOS§ TRIBUTﬁRiE}S 4 3341 L SQEH 1 G 11 3613{15 E.

F{enia Aduanem o R
: ~A 2 \‘?E NTADE: HlDRﬂCﬁRSHROS S

Merca‘dﬂ lﬂtarnu = *

Mﬁmaﬂﬁ Extarm}

‘, j '*}.Mgmadﬂ E;gte-ma
£ ) ?RAN%EREHGIzi.ﬁwﬂﬁﬁﬁfﬁ’h&’tfﬁa_ﬁ.ﬁf{;:-@;
ABOTROYINGRESOSC Eﬁi&mas i
Eh INORESDS:BE: CAPLT?EE{?% o
H EGRES%I@TALES TS
G EGRESOS: E:E-RHlEHTEs Eh
= SERNEIOS PERSTNALES ¥
G BIENES: ‘ﬁSEﬁvlm{i‘J& sl
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"'ﬁﬂ%rtfahs“fas-?* B
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FUENTE: Unidad de Ffﬂgramacian Fiscal y Banco Central de Bolivia.

ELABORACION; BCB - Asescria de Politica Econdmica.
1/ Se ha utilizada un tipo de cambio promedio de Bs 5. 12 en 1896 y Bs 5. 3{} en
19497, .
2/ PIB 1996: Bs 36.542.95 millones v PIB 1897 Bs 41.062,23
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en un 25%. Este reajuste tendra impacto
en los ingresos de 1998, La disminucion de
los ingresos por ventas de otras empresas
plblicas en 0.7% del PIB, se debe a a
continuacion del proceso de capitalizacion
y venta de empresas publicas.

252 INGRESOS DE CAPITAL

Estos ingresos, provenientes casi en su
totalidad de donaciones, alcanzaron en
1997 a $us 101.0 millones y los mas
importantes provinieron de los Estados
Unidos, através dela Agencia Intemacional
para €| Desarrolio; de la Union Europesa,
Japon, Suiza y Alemania. De! monto
sefalado, $us 36.8 millones corresponden
a donaciones para el pago de la deuda
externa y fueron realizadas por 1os
gobiernos de los Estados Unidos, Suiza y

- Suecia. Los ingresos de capital registraron

una impottante disminucién de 1.2 puntos
porcentuales del PIB en relacton a 1996.

253 GASTOS CORRIENTES

Los gastos comientes aumentaron en Bs.
1.991,6 millones y, en témrinos del PIB, en
2.1 puntos porcentuales. Este incremento,
se explica principalmente por el page de la

- renta de pensiones, gue aumento las

transferencias corrientes en 1.7 puntos
porcentuales, y por [a compra de bienes y
servicios que incrementd el gasto corrignte

- en 1.3 puntos porcentuales. El page de

intereses de deuda interna y externa
disminuyo en 0.7 puntos porcentuales.

El gasto por servicios personales, en
términos del PiB, disminuy¢ en 0.3 puntos
porcentuales aungue en términos
nominales aumentd en 8.6%. Elincremento
salarial promedio de 1997 fue del 7.0%. Los
sectores de la educacion y de salud
recibieron un incremento del 12.0 %. El
salaric basico nacional aumenté de Bs.
223.3, en 1996, a Bs. 240.0, en 1897,

El resultado de las operacicnes del Banco

Central de Bolivia registrd un superdvit

(cuasifiscal) de Bs. 284.5 millones, superior

en 19.7% ai registrado en 1996.

254 GASTOS DE CAPITAL

Los gastos de capital alcanzaron a Bs

2.882,9 miliones ($us 563.1 millones),
inferiores a los realizados en la gestion
anterior en 5.8% y en terminos del PIB en
1.4 puntos porcentuales. El gasto de capital
fue financiado en 47.2% con recursos
externos y en 51.8% con recursos internos.

- La inversidn en el sector social representod

46.6% de! total y significé una disminugion
del 5.1% respecto a 1996. A infraestructura
se destind 34.2% del gasto de capital
aungue su nivel disminuyc en 17.6% con
relacion a [a gestion anterior.

Al sector productivo, es decir a las empresas
publicas,; se destingd 10.6% del gasto de
capftal, en relacion a 19986 disminuyd en
28.7%. La inversién en proyectos mutti-
sectoriales creci¢ en 1.5% y Su participa-
cion fue de 8.5% de dicho gasto.

255 FINANCIAMIENTO

El 79% del deficit global del sector publico

no financiero {3.5% del PIB}, fue financiado
CON recursos externos provenientes de
organismos intemacionates de financia-
miento y de gobiemos exiranjercs. Et res-
tante 21% del deficit se financié con
recursos intermnos. Los desembolsos
alcanzaron a $us 312.3 miliones mientras
que las amortizaciones de capital a $us 99.0
millones, generando un financiamiento
externo neto de $us 213.3 millenes.

Los desembolsos externos provinieron
principaimente del Banco Mundial (BM), por
$us 133.8 millones; de! Banco
Interamericano de Desarrollo {BID}, por $us
105.4 milones; de la Corporacion Andina
de Fomento (CAF}, por $us 35.0 millones y
del Gobierno de Alemania, por $us 10.8
millones. Las amortizaciongs al exterior,
realizadas por el Gobiernc Central,
alcanzaron a $us 80.2 millones y por las
empresas publicas, a $us 18.8 millones.

El financiamiento interno, en relacion al PIB
fue expansivo en 0.7%. Nuevamente el
sector publico financio sus necesidades de
liquidez a través de la emisién de fitulos
valores porun monto de Bs 627 4 millones
distribuidas en Letras del Tesoro, bonos,
cupones y certificados fiscales (Cenocren,
Nocremintin y Cedeim). Su deuda flotante
se incrementd en Bs 37.5 millones. El



- financiamiento a través del BCB fue, en
campio, contractivo en Bs 366,9 millones.
El credito bruto disminuyé en Bs 656,5
- millones, el superavit cuasifiscal fue de Bs
284,5 millones y el uso de depdsitos
alcanzé a Bs 574,0 millones.

2.6 SECTOR EXTERNO

26.1 BALANZA CAMBIARIA

En 1997, la balanza cambiaria, gque
registra 105 movimientos de caja del
Banco Central en moneda extranjera, tuvo
un saldo positivo de $us 86.7 millones,

cifra menor en $us 229.5 millones al saldo
cbservado en 19986, que fue de $us 316.2
millones {Cuadro No 13}. *

Las operaciones mas imponantes que
contribuyeron a este resultado fueron gl
saldo neto tavorable de $us 134.5
millones en las operaciones bancarias y
las donaciones recibidas por $us 73.8
millones. Se registraron saldes negativos
de las cperacicnes de comercio exterior
{$us 70.2 millones), operaciones de deuda
externa ($us 36.7 miflones) y operaciones
de mercado abierto en Letras de Tesoreria
y'CEDES ($us 32.1 millones).

CUADRO No 13
BALANZA CAMBIARIA
(En'millones de $us )

DETALLE 1996 . 1997 - VAR.%
I. WGRESO DE DIVISAS 3,778.0 5,110.8 35.3
"|LA.- POR EXPORTACIONES - 863.6 713.4 {17.4)
LA.1.- EXPORTACIONES DE BIENES 810.4 649.1 .. {19.9)
Sector Publico 172.6 139.1 (19.4)
Sector Privado 566.6 443.2 {21.8) . [
Convenio de Crédito Reciproco {1} 71.2 668 - (6.2}
1.A.2.- SERVICIOS 53.3 643 . 208 E
- Corrientes 15.4 -7 {53.9)
Financieros 37.9 STV " 51.1
I.B.- DONACIONES 53.4 - 738 382
1.C.- COMPRA POR VENTANILLA BCB .00 o 0.0 -
|.0.- CAPTACION DE BANCOS (2) 2,108.0 3,778.4 79.3
1.E.- DESEMBOLSOS DE DEUDA EXTERNA - 262.1 .~ . 2705 3.2
1.F.- OTROS | 481.0 2137 (443)
|.F.1.- CEDES . 16 15.0 - 180.4)
I.LF.2.- LETRAS DE TESORERIA - o327 1230 - (624)
1.LF.3.- OTRAS CUENTAS {4) 87.3 13577 . 554
th. EGRESO DE DIVISAS - 3,461.8 50241 - 451 -
AlLA- POR IMPORTACIONES . -~ -~ . 9121 7836 - {(14.1) .
- 1LAZ1.- IMPORTACION DE. BIENES g 8749 T54 6" - (1.7}
‘Sector Pablico. - - 125 §.27 - {348}
EDESFT‘I . . Lo o 3;1.5..9_-; : 5954{145}
Convenio de Credttcr Rempmﬂn {‘!} 464l ﬁﬂlﬂ}' SRR v A
. II A 7 - SERVICIOS CORRIENTES ST 2900 s D 220)
 1I.B.- SERVICIO DE DEYDA: E}{TEHNA 23&._\8_1‘-'5; 2 SB0T2 IR+ R S
- LG.- OPERACIONES BANC&HIAS {2 _1 848:6. -~ j:i_f'-:13 BA4. 91 o TR
BSOTROS ot T LT 262 (429
LT LDA CEDES™ . oo LT 00, 8o o 9T ),
L D2 LETRASDE TESGREBIA ~1:4L9:"':3:'.:'

A

& 1103 OTRAS CUENTAS {1

..' I.'.. -
T al
l!; Sl - _‘_3.‘_.' 2
. '
o 4
o L Ly

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIViA

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

{1y Mecanismo utilizade por el Sector Pdblico y Privado -

2y incluye remesas

(3): _ Incluye retencion antlmpada y vencimignios de GD's en M/E a partir de Enero

ge 1895

{4y A partir de Noviembre de 1994 se ajustan inversiongs en titulos extraniergs.
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£l ingresc de divisas fue de $us 5,110.8
millones, con un aumento de $us 1,332.8
millones (35.3%} respectio a 13296,
destacandose los ingresos por captaciones
de los bances (mayores en 79.3% a los del
ano anterior), servicios financieros ($us 18.3
millones); donaciones incluyendo las del
alivio de 2 deuda. externa multilateral {$us
20.4 millones), y desembolsos de deuda
externa publica de largo plazo ($us 8.4
millones).

Se observaron menores ingresos de divisas
por concepto de exportaciones de bienes
(19.9 % menor que en 1996), debido a la

eliminacion del requisitc de entrega de.

divisas ($us 161.3 millones), por CD’s {$us
61.6 millones), Letras de Tesoreria {$us
204.1 millones) y servicios corrientes ($us.
8.3 millones),

Los egresos de divisas, que totalizaror: $us

5,024.1 millones, aumentaron en $us
1,562.3 millones (45.1%) con relacion a
1996, debido principaimente al incremento
de las operaciones bancarias (cuenta
corriente y encaje legal por fondos en
custodia), en un 97.2%. Los pagos por
servicio de deuda externa plblica de
medianc y largo plazo y los pagos al FMI,
aumentaron en $us 70.4 millones y $us 13.1
millones, respectivamente. Se presentaron
menores egresos de divisas respecto al ano
anterior, €n los casos gde las importaciongs
a través del Bolsin (14.1%) y CO's (92.3%).

262 BALANZADE PAGOS

Es importante puntualizar que los registros
de balanza de pagos se elaboraron
conforme a las recomendaciones de la V

version del Manual de Balanza de Pagos
del FMI*, lo que puede introducir algunas

distorsiones en 1as comparaciones conio

sucedido en aios anteriores.

En 1997 la balanza de pages registrd un
superavit de $us 115.2 mitlones, menoer al
ohservado en 1996 que fue de $us 300.6
millones {Cuadro No 14). La cuenta
corriente registrd un déficit de $us 663.5
millones, equivalente a un 8.3% del PIB,
que se explica principalmente por el déficit
comercial de $us 676.6 miliones.

También influyeron las salidas netas por -
renta de factores ($us 212.3 millenes),
donde, ademas de los intereses pagados
por concepto de deuda, esta cobrando
importancia la renta de la inversion directa
que en 1997 fue de $us 90.5 miliones. La
balanza de servicios presenté un saldo
negativo de $us 3.3 millones, mientras que
en 1996 el saldo positivo habia sido de
$us 10.4 millones. Finalmente, las
transferencias unilaterales corrientes
(donaciones) fueron de $us 228.7
millones, equivalentes a una quinta parte
de las exporaciones.

El grecimiento de la inversion directa
extranjera en los Altimos afos, explica el
mayor dinamismo del financiamiento
privado en fa-formacion bruta de capital
fijo, desplazando en el ano 1997 ia
importancia de la inversién publica
(Grafico No 8). La inversion directa extran-
jera se orienté mayormente al sector de
hidrocarbures, seguide del sector de
setvicios y del sector minero, stendo poco
importante la asignada al sector industrial

(Grafico No 9).

7 La ¥ version del Manual de Balanza de Pagos del FMI difiere de la IV principalmente en lo si-
guienta:
ii} En las exportaciones se incluyen los bienes para transformacion (maguila) cuyo saldo neto

(export. manos import.) antes se registraba en la cuenta servicios. También se incluyen jos bienes
para reparacion y el combustible y lubricantes que antes también se registraban en servicios.

i) En {as importaciones ya no & excluyen [a maquila y combustibles y lubricantes.

il En fa Cuenta Servicigs se exluyen: los servicios de transformacion (maguila), 105 combustibles y
lubricantes que ahora se registran en exportaciones ¢ importaciones segun el saldo que presente
v la renta del trabajo y l0s pagos al personal local por servicios en las Embajadas y Drgamsmns
Internacionales que ahora se registran en Renta. ' :

i¥) Enla Renta Neta se incluye la renta del trabajo ademas de la renta del capital.
V) Se diferencian las transferencias corriantes de las de capital registrandose estas ultimas en la
Cuenta de Capital.
o8 vi} La Cuenta de Capital se ha ampliadﬂ denominandose en la 'V version Cuenta de Capital y Finan-
| giera.
vil) Se ampii6 la cobertura de la inversién de cartera para refigjar la creacion de nuevos instrumentos

financieros en los altmos anos.,
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51 se suma el déficit en cuenta corriente
con la inversion directa extranjera, este
alcanza a un déficit de solamente $us
105.7. Mas generalmente, la situacién
deficitaria de la cuenta corriente se
compensd con .una entrada neta de
capitales (incluidos errores y omisiones)
por $us 778.7 millones, lo que permitid
un aumento de las reservas interna-
cionales netas del BCB de $us 115.2
millones. |

Los principales movimientos de capital se
concentraron en las transterencias. de

capital {donaciongs para alivio de deuda

externa) que registraron un ingreso de $us

36.8 millones y por movimientos de capital
de largo plazo asociados a la inversion
extranjera directa (IDE) por $us 557.8
millones (frente a $us 471.9 millones en
1996) y desembolsos netos de deuda
externa publica de mediano y largo plazo
por $us 198.1 millones. La partida Otro
Capital, que capta principaimente las
transacciones del sector privado, presentd
un saldo positivo de $us 109.6 millones

frente a la salida de $us 50.2 millones en

1996. En la partida Errores y Omisiones,
que refleja ! saldo de transacciones no
registradas, el saldo negativo aumentd
de $us 29.2 miflones a $us 123 6 millones
en 1997 (Cuadro Ng 14). -

HCB
37 %
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CUADRO No 14
RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS
(En millones de $us)

PARTIDAS 1996 p/ 1997 pl
|, CUENTA CORRIENTE S (329.0) (663.5)
- A. Bienes, Servicios y Renta {1+2+3} (579.3) . (892.2)
1. Mercanclas . {369.2) (676.8)
Exporfaciones-FOB NALTA 1,133.7
- Importaciones €IF (1 535 3. (1.810.3)
~ 2.-3eryicios , 104 - (33}
- Exportaciones .- - -_ ___185,,2; 1855
- Importacicnes . - . ; (1748 {193 8}
3. Renta (Neta) . o {22ﬂ 5, . {212.3) .
i} Regibida - Toorse o o122 o
ii) Debida . - - {293 N (3195
- Intsreses pagaﬁlus ElE'UdE publmaf L e T
~“externa de mediano y Targo plazo {154 1 R -5 T ) N
- Otros intereses pagados | L (484) - (840 -
-"Intereses na pagados . 0.3 - 00 o
.- OaRenta, oo SRR - 5;_ ; -'{31 3) ?' (110.4) B
_'j-'B Tranafgrehulas lerateralaa Cﬂrnentes s 25830 <. 2287 .
-k CUEHTAGAPITAIZ?FIHAHDFERA e G585 I-.’gm..z_ B
 A: Trdnsferencias dé ﬂapttal {2 Sl 41}_{,_4-1 o _’3&.‘8- ST
B, Inverstéﬂ‘ﬂirecta LS TR _%4_?_’-1,’9 5518
.'.'E Oire Caprifal R T R v 3% : .
R Dasambﬂisus daudﬁ FHth;a EM&FH& da MLF’ 3688
ﬁmnrt$zacrﬂna$paga¢&3:dﬁuda puﬁiica axté‘rnﬂﬂL*P _ ( 85.7) .. ;
. Ot BapttaltNata) PRI SRR S 4098
e EF%RQREEYE}MES[GMES = {123 ﬁ] g :

_!}I:Z". fﬁr‘l’ﬁuﬁﬁl‘#%ﬁfﬁ]@ﬂ_ ;ggi‘_ﬂRmENTasv e

FUENTE BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELAEDHACIDN BCB - Asesoria da& Politica Econdmica .

(1) Compilada conforme a la V versién del Manual de Balanza da Pagos del
FMI.

(2): Incluye donaciones para pago de deuda externa.

(p): Cifras preliminares.

26.2.1 EXPORTACIONES Las exportaciones mineras aumentaron

El valor FOB? de las exportaciones de
bienes (segun la V version del Manual de
Balanza de Pagos) alcanzé a $us 1,133.7
millones, monto inferior en 2.9% al valor
de la gestién 1996 (Cuadro No 15). Esta
disminucion se debid principalmente a la
declinacién en las exportaciones de
hidrocarburos {Grafico No 10},

en un B8.6% en valor oficial debido
principalmente a los mayores volumenes
de exportacion de zinc y a los mejores
precios de este mineral respecto a los
registrados en 1996 ($us 0.61 frente a

‘$us 0.46 la libra fina).

Mientras los volumenes exportados de
zinc aumentaron en 35.2%, les deloro lo

8 El valor oficial, de acuerdo a pdlizas, fue de $us 1,224.4 millones y retleja una caida del 2. E%

respecto al aho anterior.



hicieron en 10.0%, pese al comporta-
miento descendente de sus precios
internacionales (15.9%). En el resto de los
mingrales se observaron caidas; el estafo
redujo su volumen de exportacion en
7.5%, el plomo en 10,7%, el antimonic en
31.6% y 1a plata en 5.9%.

Las exportaciones mineras aumentaron
su participacion en et valor total exportado
de un 35.5%, en 1996, a 39.7%, en 1997.

El vaior de las exportaciones de hidro-
carburos alcanzd a $us 106.7 millones,
registrando una disminucion de $us 34.6
millones (24.5%) en relacién a 19986
debido, principalmente, a una caida en el
volumen exportado de gas natural
(20.8%), a la reduccidn del precio
promedio de este energeticocen4.9% vy a

reduccion en el volumen de gas exportado

se explica por la rotura temporal del ducto -

de exportacion a la Rep(blica Argentina,
ef proceso de capitalizacion de YPFB y el
menor contenido de humedad, que
determina el poder calorifico del gas.

Las exportaciones no tradicionales
(Cuadro No 15) registraron un valor de $us
544 .6 miliones, menoren $us 2.8 millones
(0.5%) respecto a 1996. La disminucién
se debi¢ a los menores volumenes
exportados de azlcar, articulos de joyeria,
aceite y prendas de vestir. Los productos
que aumentaren sus valores de exporta-
cion fueron el cale (60.6%) v el algoddn
(25.1%) por €l buen comportamiento de
SUS precios internacionales y, en menor
medida, las exportaciones de maderas

l0s bajos precios del petroleo. La  (4.0%), castana (5.6%) y sova {3.5%).

CUADRO No 15
VDLUMEN Y VALOR OFICIAL DE LAS EXPORTACIONES
(En toneladas y millones de dolares)

PRODUCTOS 1995 {p) . PART - 1997{p) PART VARIACION % §:
VOLUMEN VALOR % | VOLUMEN VALOR % | VOLUMEN VALOR §
1. MINERALES 414.879 44?5 355 { 521620 4862 387 |- 257 - B8
Estafo = 5503 B35 6.8 ] 14341 830 .68 (75).  (08)
Antimonio 7844 98 0.8 5367 83 0.7 1 (318 {134)
Zinc - 325779 1517 121°F 440458 2051 168 | 352 - 352 f
Plomo - 31.535 121 1.0 | . 28146 108 0.8 | - (10.7) . (105 F
Plata o 4662 640 510 - 4385 602 - 49 | . (59 - (59 f
Oro | o100 1198 95 F - 81 N7 90} 100 (74) B
Otros 29,546 A4 08 | 28994 . B4 07 4 -{2.1-}1- 140 F
2, HIDROCARBUROS. o oafs 2 08T 8T --{24 5 K
GasNatwal(t) | - 2085 A5 .75 | 168 I02 158 L 08y (241). R
Petrbleo (2) Cb 1446 3867 34 0 168 320028 14 5} {‘F? 2§
Otros -~ - - b 82 aj 1A NN (R 3553 m'} 200"
. ANOTRADICIONALES |- 1.063.939 5474 485 |'1.157.961 7 5448. 445 1 - m 5). §
Saya- ... .?'32'_.543.'.’-.{-- 2006."-15.8:. 1 - 768:78%. . 207 ?..'.".f".'l?ﬂ-::..'f_' 35 TN
Madera aserrada. . - | -]._(}B_ﬂﬂﬁ EEE_:;’:_- B8 L 110, 6?4 E&S Ttl._:'r';" 4(],__'._ b
Algodon - L 19320° 9828 [ et 4t Erap 14? A
o Acelte - - T &4382.- 397 820 T I226T L34 25 e {'H #} (14 4)-_’_,_-_
Castala, ", 7 %4y, 10.370. za a:’*-f?'r...:,-,-iz-;s'r:‘;f _1&546-‘:5;-11';::&@4 o g B i
_. Eafe L ?4?14 R e T g %.‘r ‘
'ﬁrtmulns de Juyena {3} ?DDD-Z-
- Azicat ?2 EEJE
SO (o St 113 ng; -:.-;,
A ﬂTRﬁs BIENES{dz] e -
O G e e e

FUENTE; Direccion General de Aduanas - YPFB e INE. .

ELABORAGION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica

(P} Cifras preliminares

(1) Millonas de metros cuibicos |

(2} Miles de barriles 1
(3) Volumen expresado en kilos

(4) incluye reexportacionas, bienes para transformacion, reparacion, combus-

tibles y lubricantes.



- GRAFICO No 10
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACICONES
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26292 |MPORTACIONES Se observd el mayor crecimiento en los

bienes intermedios con un 13.9 %. Le
Las importaciones de bienes, ajustadas  siguen ias importaciones de bienes de
conforme a la V versién del Manual de  capital, gque creciercnen un 11.4%. Las
Balanza de Pagos, alcanzaron a $us - importaciones de bienes de consumo
1,810.3 millones en valores CIF, 17.8%  aumentaron en un 10.5% (Grafico No
mas aito que el nivel alcanzade en 1996. 11}, |
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£n la estructura de las importaciones por
uso ¢ destine econdmico se observa un
aumento en la participacion de 1os bienes
intermedios de un 37.2%, en 1998, a
37.8%, en 1997, mientras que los bienes
de consumo disminuyeron ligeramente su
participacion de un 20.5% a 20.2%, asi
-como los bienes de capitai de 39.8% a
39.6% {Cuadro No 16).

2.6.2.3 COMERCIO EXTERIOR
POR ZONAS ECONOMICAS

El comercio exterior del pais segln
bloques regionales, registro, en 1997,
saldos positivos con la Comunidad Andina
de Naciones ($us 70.3 millones), con la
Union Europea ($us 26.9 millones} y ¢on
Suiza ($us 55.6 millones). Los saldos con
la Comunidad Andina y Suiza fueron
menores que los registrados en 1996,
mientras que solamente con la Unién
Europea el superavit aumenté enun 35%.

Bolivia registro importantes saldos

deficitarios con MERCOSUR {$us 289.5

miliches}, que casi duplicd el saldo de -

1996, con Asia ($us 238.7 millones), con

- Chile ($us 67.0 millones) y con los paises

del Tratado de Libre Comercic de Nerte
Ameérica (TLC): Estados Unidos {$us
188.7 millones}, México ($us 25.0
millones} y Canadd ($us 29.5 millones). -

Estados {nidos continta siendo el

principal socio comercial del pais,
participando con un 20.3% de las exporia-
ciones y el 23.6% de las impontaciones
(Cuadro No 17). En relacion a las exporia-
ciones, le siguen Inglaterra {12.9%), Perq
(12.6%) y Argentina (12.3%), Consideran-
do las importaciones, le siguen Argentina
(14.0%), Japon (11.9%) y Brasil {11.0%).

Segun los bloques comerciales regionales,
se destina a la Unidn Europea el 28 % de
las exportaciones y al TLC el 23%,
mientras que las importaciones provenien-
tes dei TLC representan el 27% del total y
las del Mercosur el 25%.

CUADH]D No 16 |
IMPORTACION DE BIENES SEGUN USO O DESTING ECONOMICO
(En millones de dolares)

CLASIFICACION - 1996(p)  PART% ~ 1997(p)  PART%  VAR%
1. BEENES DE CONSUMO 3396 205 3754 - 202 105
+ - No duraderos 1732 1045 o 1800 0 87 0 39
| Duraderos : - 1664 - 100 1954 . - 405 17:4
" 2.BIENES [HTERMEDIDS . 6156 372 T G318 139
" Combustibles y lubficantes 512 .. 31 . 15186 82 - 191 .
Parala Agricultura -~ -~ 324 18- 481 24 405 . E
Para Ia Industria - 48367292 4837 L 24E (B2) - B
- PwalaConstuccion - -~ 487 -~ 29 806 .. .27 38 K
3.BIENESDE CAPITAL - . 658.7 - . 398 7336 - 386 . 114 . E
ParalaAgricuttera -~ - o, 183 44 487 C 0.8 '3(142}:-_-.5" = ]
" Paralalndustia - . 3688 223 . 4567 ¢ .. 24 6.0 23 ?
" Equipo deTranspGr‘te - 2116 Zs-' | 154 -'.2E1 [T T 5 _-';[3 E.‘} ?
- &, DIVERSQS .~ -~ - 42 2 2 5 44 !}23! 43 ;
- VALORTOTAL CIF 168 i - 100 @ 0k
. IMPORT, TEMPORALES 21195}* ”* R S e e
!--jf_i._-'VALUH CIF AJUSTADO: 53&5 :;-.;eﬁ
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica _ 23

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
(p). Cifras preliminares



CUADRO No 17
SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS
{En miles de délares)

_______

EJTRQ& EMES‘H{E #223&&1 {Hﬂﬁﬂgﬁ}ﬁ i ﬂggm; ; .m gﬂg ﬂjL .T“

= - 1995 ip) | * 1947 {p) -
~ZONAS ECONOMICAS  EXPORT . IMPORT SALDO  EXPORT IMPORT . SALDO f
ALADI 490,632.3  577,0323  (86.400.0) 4640354  750,301.4  (2862660) [
MERCOSUR 162,587.9  2330,7743 (1461864} 1814074  47D9311  (2895137) E
ARGENTINA © 1366266 136,100.0 526.6 1500627 2587223 (i0B6596)
BRASIL 16,9348 1877000  (150,7652) 271740 204,235  ({i77,0625) &
. PARAGUAY. 1,469.5 1,963.0 (493 4) 1278.7 2,860 (1684.3) [
© URUGUAY 7,557.0 5011.3 '2.545.7 28040 . 50113 (2.117.3}
COMUMDAD ANDINA  266,499.3 1317560 1347413 2301117 - 159,8357 70,276.0
- COLOMBIA 11,0232 31,8460, 780772 T1327 379025 34,140.2
ECUADCR §2.356.4° 4,579.0 7.777.4 22153 B,178.1 | 13.962.8)
PERU = 1427010 824000 - 608010 1545037 940908 . 80,4429
| VENEZUELA. 4186 14330 (12744) 123000 25742 (20,344.2)
CHLE . 41,5454 1145000 (72,9548} . 525163 1195348 - (67,0183)
MCCA . CLe 7981 79000 (5,101.9) T84 15744 0 (1,2885)
TLG(NAFTA) .. 24b,824.1- 500,B49.0° - (269.624.9) 2650023 508,369.3  (2432770) &
'ESTADOSUNIDOS 2256273 450,100.0  (2334727) - 2485029 4372142  (188711.3) - [
CCANADA Lo T 89853 - 243000  (153147) . 68154 361542 © (205388} B
MEXICO - - . . 152i%5 26,2480 (110375} .. 39740 - 350010 - {25,027.0}
EX-COMECON 47214 64000  (4378.9) . 48423 86000 - (3,757
UNICN'EUROPEA [UE}  270,638.1 © 250,700.0 19,8381 " 245,801.0 . 2888488 - . 268552
ALEMANIA 56,246.9 76,3000 (189534} = 508752 552828 . (4407.6)
BELGICA - - 48.408:0° 65000 . 429050 ° 809828 . 7071 738757 R
FRANCIA . 41514 0 14,5000 . (10,3485) . 2130500 134314 (133179 - B
HOLANDA .= - 6.0487 . BS0OE - (451.3) - 85708 © 55089 - 30648 .
INGLATERRA - -~ +144.9386 . - 28300.0. 1166386 - 1574646 23,030 . 1348516 K
CAUA o 7L 8375 . 510850 ((44.8575) 98071 427507 .0 (332436) B
'E-UE_GIA-.---."- . 390 . 447530 (447440) - . 197 - iB5A0BT  {B5388.0F
CQTROSUE .- . 35710 227520 (19,1810} 5173, 543882 {4&5?5-._9}- B
. EXARLC 7 graRy 06960 - 8BEYT .- 854711 - 138740, 540071 ¥
SUIzA . CLoTaenmnr 9380 ar.ﬁm'.z'“'.:-asssn GoUR7ed - 0 BRSNS
| leF»tLIEGn- UL B0 CA38An T (13135 0 1882 46540 : C{1,514.8)°
“ASIA- - L ATI08 2504020 ARG 6335 | 2489567 (2387069)° B
Jﬁpr:}u S RTAA3 T 2039020, I89.3577) - -3N1E - 2202887 . 216446.9) 1
"OTROS OO0 40268 ATI000 - (4B273.4) - 24900 24,0007 (222800} -
ﬂEs‘rn Muﬂuu 19,25911 43 snuu_ ;:mm 0. :.,-.;_.,5-15 n4z1 mnﬂ : -{2-39&5? L
IE‘THJ,; fﬁ 11355ﬁﬁ~1 1,685, 9?91 (513 91’3 i}j 113: 30 4 1&54 ﬂm {?jﬁ"zm R

1359121,5 ST

FUENTE: Direccion Nacional de Aduanas - Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica

(p} Cifras preliminares. |

{*} Incluys bienas para transformacién, reparacién, combustiblas y lubricantes

En 1997 se contrataron c¢réditos
externos a medianc y largo plazo por
Al 31 de diciembre de 1897 el saldodela  $us 171.3 millones, de los cuales el 82%
deuda externa pUbhﬂa ge Bolivia de GGTFES{JGndiean 3 la Categg'rfa
mediaro y largo plazo alcanzé a $us  myitilateral v el 18% a fuentes
4,233.1 millones, monto menor en 3US  piatarales, Con relacion a los acree-
133.3 millones (3.1%) con relacion al -y, oo b tilaterales, con el BID se
saldo al 31 de diciembre de 1996. Esta contrataron $us 30 Dllrnill ones: con la
situacion se explica principalmente porla c .“' , llD A del
disminucion de la deuda bilateral como  CAF, $us 87.6 millones; con ©
resultado de las negociaciones efectua-  Banco Mundial, $us 14.6 millones y con

dasen 1995 en el marco del Clubde Parts €l FIDA, $us 7.9 miliones. Se sus-
V| la transferencia de pasivos externcs cribieron contratos bilaterales con KFW

2.6.3 DEUDA EXTERNA PUBLICA

34

de las empresas capitalizadas al sector
privado y las variaciones cambiarias
tavorables para ef pais que tuvieron las
monedas europeas y el yen japones
{Cuadro No 18).

-Alemania, por $us 8.6 millones; con
Espafa (ICQ, Banco Espanol y Banco
Bilbao Vizcaya), por $us 12.6 millones;
y, con Estados Unidos, por $us 10.0
millones. )



- CUADRQO No 18 |
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE BOLIVIA
(En millones de dolares)

SALDO  SALDO(P)  VARIACION  VARIACION
3012196 31/12/97 . ABSOLUTA  RELATIVA(%)

¥ . )

-~ MULTILATERAL 2,738.7 27668 . . 28.1 10
BILATERAL - 15909 14385 {1524} (96} i
PRIVADOS - 3.8 278 ; BT R

. OTOTAL . 43664, 942331 - {1333} LB

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION : BCB - Asesoria de Politica Fcondmica

NOTA: (P); Preliminar

2.6.3.1 ESTRUCTURADE LA
DEUDA EXTERNA
PUBLICA

La estructura de la deuda externa publica

de mediano y largo plazo de Bolivia-

muestra la participacion predominante de
los acreedores multifaterales, con un
65.3% del total. La deuda con acreedores
bilaterales representa el 34.0% y conlos
privados 0.7%. (Cuadro No 19},

En la categoria multilateral los

principales acreedores son el BID, con
un 562.1%; el Banco Mundial-1DA, con
34.8%; v, la CAF con 8.9%. La deuda
con el BID representa mas de una
tercera parte y la de! Bance Mundial
alrededor de una quinta parte de la
deuda publica total del pais de mediano
y largo plazo. Es importante notar |a
reduccion de la deuda con la CAF como
resultade del traspasc de deudas al
sector privado y los limites impuestos a
la deuda no concesional.

CUADRO No 19
ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA A MEDIANG Y LARGO
PLAZO 1997
(En millones de délares)

. ~
DEUDA % EN GADA % EN LA
EXTERNA CATEGORIA DEUDA TOTAL
MULTILATERAL - 2,767 100.0 65.3
BID 1442 52.1 4.1
IDA {AIF} - 9% 335 219
{BRD (BIRF) 37 13 - 08
CAF - - 247 89 5.8
FONPLATA o 57 2. 13
OTROS 58 21 18
BILATERAL 1,438 - 1000 M0
JAPON 469 6 111
ALEMANIA 367 B5 87
BELGICA 122 85 S
ESPANA -' M3 IR REREEEC N AL
. AUSTRIA M 52 0 18 o E
FRANCIA . S 56 L g LT - D
'_Esmmnsumnms 55. . T AR I
QOTROS . 182 26, 0 A2
S PRIVADO _- Ry - 190, n B AT |
. TOTALES .- __4 233 - e hies e np e ﬂiﬂ IS

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION ;

BCB - Asesaria de Palitica Econdmica
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En la categoria bilateral 1a mayor
narticipacion corresponde al Japdn, con
32.6%, sequido de Alemania, con
25.5%, y Bélgica, con 8.5%. La deuda
con ios Estados Unidos representa
solamente un 1.3% de la deuda publica
total del pais.

2632  DESEMBOLSOS DE LA
DEUDA EXTERNA
PUBLICA

Bolivia recibié en 1997, recursos
externos reembolsables por $us 365.3
milicnes (6.3% mas que el afo anterior).
Sequn ias fuentes de financiamiento,
$us 338.3 millones provinieron de
fuentes muitilaterales, $us 24.0 milicnes
de créditos bilaterales y $us 3.0 millones
de acreedores privados.

En la categoria multilateral se destacan
los flujos provenientes del BID ($us
115.2 millones), del Banco Mundial (bus
136.4 millones) y de la CAF {$us 72.3
millones}. En los bitaterales, sobresalen
los desembolsos provenientes de
Alemania e ltalia con $us 10.9y $us
3.0 millones, respectivamente,

El destino por sector econémico de los
desembolsos muestra que la mayor
parte del financiamiento externo
reembolsable en 1997, se crientd hacia
proyectos del sector transporte,
multisectorial y energia. En cambio, se
cbservan disminuciones en el sector
energia, como resuitado de la
capitalizacién de las empresas
prestadoras de este servicio {Cuadro No
20).

2.6.3.3 SERVICIO DE LA DEUDA
EXTERNA PUBLICA

El servicic de la deuda externa publica
de mediano y large plazo en 1997
ascendid a $us 320.9 millones, de los
cuales $us 165.7 millones corresponden
a amortizaciones de capital y $us 155.1
millones a page de intereses y
comisiones {(Cuadro Nc 21). Este
servicio fue superior en 5.9% respecto
a 1996, debido a la finalizacién del
periodo de gracia de algunos créditos
multilaterales del BiD y de la CAF.

A los acreedores multilaterales se
desting, por servicio de deuda externa,
$us 259.7 millones y a los bilaterales,

CUADRO No 20
DESEMBOLSDS POR SECTOR ECONOMICO

r (En millones de dolares)

SECTOR 1996 PARTICﬂ!FFACIOH 1997 -Pmcn}mclou
' a g .
AGROPECUARIO 142 4.1 14.0 3.8
INDUSTRIA 29 08 - 5.6 15
MINERIA 8.0 2.3 6.4 18
FINAN. EXPORT. 70 2.0 3.7 1.4
~ COMUNICACIONES - 0.1 0.0. 0.0 0.0
- COMERCIQ 00 (RO 0.0 0.0
TRANSPORTE . 743 . 216 - 615 168
ENERGIAYOTROS - 52,0 - 151, 44.1 121
EDUCACION - 55 1.9 © 34 4.9 .-
SALYD. - - 23.7 . 6.9 1% 22
.- SERVICICS 75.9 1.5 2000 TR
MULTISECTORIAL - 934 21 57 180 .
. QTROS. - 355 m.;a.f- 1350 300
Co JOTAL L adﬂﬁ e 0N e 38R 1ﬂnu:;_.;.- fs

.

FUENTE: BANCC CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION :

BCE - Asesoria de Politica Econdmica



CUADRO No 21
SERVICIO DEUDA EXTERNA
(En millones de ddlares)

A

* ACREEDOR GAFITAL' INTERES 'TOTALEE CAPITAL -INTERES TO;T_AL:B?_

MULTJLRTER:&L_ - 136 2 115 D
o ,ElLATE_F{AL;-.-.g-_jfi-_;______f_ﬂ___ 105 5008 70

LA
s ‘j"'b'-'.?"in-."‘" e
AT O
'\. HEAL
""'.:é'l':&‘ﬁ":f A ;E’ "l

G

i TR e, et X
et S R e ﬂ? Rk _ﬂ%E

2512 1542 _x 1D55
N 4Q_ﬁ2_ : ' -"f_;-x.;-i;-:;.; A9

' A . |
IEG T L e B
3 L Tnen 1
it S L TR
H

L 2
5"'“:.'-% "
; TR LI [ . i o el a ol A :
At b g Y ’ﬁ LR
T ] Lo b = -.I pp
i AT R S S E,.E *.a& Sbanh,

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION :

$us 58.3 millones. La tasa de interés
implicita {intereses sobre el saldo
adeudado) fue de 3.9%.

En la categorfa multilateral sobresalen
los pagos al BID {$us 130.0 millones),
al Banco Mundial - 1DA ($us 34.9
millongs) y a la CAF ($us 76.3 millones),
mientras que [os principales acreedores
bilaterales fueron Japon, Alemania y
Espana.

Los deudores que honraron mayores
magnitudes de servicic de deuda
externa fueron, el Gobierno Central, con
$us 243.3 millones; las Empresas
Plblicas, con $us 5.5 milfones {ENDE
$us 2.7 millones y SAMAPA $us 1.1
millones como tos mas impoertantes) y
el BCB con $us 70.2 millones.

Las transferencias externas netas
{desembolsos menos servicio de la
deuda), en 1997 fueron positivas por
$us 44.4 millones frente a $us 40.6
millones en 1996, Destacan la transfe-
rencia positiva del Banco Mundial, por
$us 101.5 millones {$us 57.7 miilones
en 1996} y las transferencias negativas
en los casos del BID ($us 13.8 millones),
FONPLATA ($us 5.5 millones) y CAF
($us 3.8 millones). En las fuentes
bilaterales se registraron transferencias
negativas con fa mayoria de [os
acreedores, excepto la KFW-Alemania
que presenté una transterencia positiva

de $us 6.5 millones.

BCB - Asesoria de Politica Econdmica

2634  SALDO DE LA DEUDA
EXTERNA PUBLICA
POR DESEMBOLSAR

El saldo por desembelsar de la deuda
externa publica de mediano y largo
plazo, a tines de diciembre de 1997,
alcanzé a $us 1,117.1 millones, de los

cuales $us 961.9 millcnes correspon-

den a fuentes multilaterales, $us 148.8
mitlones a bilaterales y $us 6.3 milicnes
a la categoria privada. Los principales
destinatarios de los créditos por
desembolsar son el Tesorc General de
la Nacidn ($us 860.6 millones), el Fondo

- Nacional de Desarrollo Regional ($us

89.7 millones}, el BCB {$us 40.7
millones), el FONDESIF{$us 11.5
millones), ENDE ($us 28.7 millones) y
ENFE {$us 0.9 miliones).

2.6.3.5 RENEGOCIACION DE
LA DEUDA EXTERNA
PUBLICA

2.6.3.5.1 CLUB DE PARIS

En 1997 se firmaron las Notas Rever-
sales v los Convenios Interagenciales con
la OQECF (Overseas Economic
Cooperation Fund) de Japon en el Marco
de las Negcciactones bajo los Términocs
de Napoles, 1o que permitidé que Bolivia
acceda a una recrganizacion y a la

- gondonacion, directa e indirecta, del 67%

del stock adeucado de la deuda bilateral
CON e5¢e pafs.

37
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26352  ASISTENCIA

FINANCIERA BAJO LA
INICIATIVA HIPC

El 10 de septiembre de 1997, el Directorio
Ejecutivc - del Fondo Mgnetario
Internacicnal (FMI) decidié que Bolivia
habia alcanzadoc el “punto de decision”
de la Iniciativa HIPC {(siglas en ingles
de Iniciativa para los Paises Pobres
Mas Endeudados) y que cumplia las
condiciones para-recibir asistencia
excepcional a fin de reducir la carga de
la deuda a niveles viables. El Banco
Mundial llegé a una decision similar el
9 de septiembre de 1997, Por ofra parte,
se acordé que el “punto de culminacion”
sea en septiembre de 1998.

El principal indicador para determinar la
sustentabilidad de la deuda externa en
el largo plazo y demostrar asi la
necesidad de un aiivio de deuda, es el
saldo y servicio de la deuda externa en
relacién con las exportaciones, en
términos de valor presente. Para |a
Iniciativa HIPC se ha establecido como
meta que &l valor presente neto (VPN)

_de la deuda publica externa se situe en °

el 225% de las exportaciones, el cual
podria ser suficiente para lograr la
sostenibilidad de la deuda. Este valor
debe ser comparado con una proporcion
proyectada del 259%, antes de la
asistencia. Para alcanzarla meta en el
punto de culminacion, la asistencia
financiera llegara a $us 448 millones en
Valor Presente Neto, de los cuales $us
157 millones corresponderian a los
acreedores bilaterales y $us 291
millones a los acreedores multilaterales.

2.6.3.5.3 DONACIONES PARAEL
PAGO DE LA DEUDA
EXTERNA

En 1997 se recibieron donaciones del
exterior por valor de $us 44.9 millones
para pago de! servicio de deuda externa
multilateral, Los principales donantes
fueron Holanda, con $us 13.3 millones;

'Estados Unidos, con $us 11.5 millones,

Japén, con $us 8.1 millones; Suecia,

¢con $us 5.1 millones y Suiza, ¢on un
segundo tramo por $us 6.9 millones. E
Fondo de Alivic de Deuda Multilateral,

cuyo objetivo es el prepago de la deuda -

multilateral y es administrado por el -

BCB, recibi6, en 1997, $us 25.3 miliones
de Holanda, Suecia y Suiza. En 1997
se tuvo tambien la donacién de
Dinamarca por $us 8.3 millones los
cuales seran desemboisados en 1998.

26.354 OTRAS
NEGOCIACIONES

En la gestibn 1997 se suscribié un
Convenio con Polonia crientade a la
recompra de un stock adeudado de $us
1.4 millones a un 16% de su valor.

En relacion a los Bonos de Antigua
Emisidon, la Corte del Distrito de
Columbia de los Estados Unidos
convalidé el Acuerdo Transaccional de
redimir los benos al 33% del valor
nominal del principal, con una
condonacidon total de intereses
devengadgos entre varios tenedores de
es0s instrumentos y el Gobierno de
Bolivia, quedandc pendientes saldos
con algunos tenedores. El 11 de
septiembre de 1997, & Gobierno de
Bolivia pagd el 33% del valor nominai
de dichos bonos, equivalente a $us 7.9
miilones.

2.6.3.55 INDICADORES DE
DEUDA EXTERNA

Los indicadores de deuda externa
continuaron mejorando ep 199_'?. La
relacion saldo de la deuda externa
publica respecte al PIB disminuyo de
61.4 % en 1996 a 52.5% en 1997. La
relacion saldo de la deuda respecto al
valor de las exportaciones de bienes y
servicios, bajo de 3.38 a 3.33 veces.

El servicio de la deuda exierna de
mediano y largo plazo en 1937
representé el 26.1% de las exportacio-
nes FOB de biénes y servicics del pais,
coeficiente ligeramente supericr al
registrado en 1996 que fue del 25.3%.
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3.1  FLUJOS MONETARIOS Y

CREDITICIOS

La base monetaria y los agregados
monetarios (M1’ v M'3) crecieron en
1997 a tasas menores que las
registradas en 19986. De igual manera,
todos los multiplicaderes monetarios

registraron descensos. El grado de

profundizacién financiera de la
economia (M3 respecie al PIB) auments
de un 44.0% en 1996 a un 45,9% en 1597.

Contihuando con la tendencia de los afos
anteriores y como un rasgo caracteristico
de la economia boliviana, la dolarizatidn
de los depdsitos durante 1887 continud
stendo elevada, A fines de 1987 un 90.6%
de los depdsitos se encontraban
constituides en moneda extranjera y no
se observaron cambios relevantes
respecto afines de 1996, cuando el 90.1%

de los depdsitos era en ddiares
americanos.

Durante 1997 las tasas de interés nomi-
nales tanto pasivas como activas registra-
ron descensos con relactén a sus similares
de 1996, situacidn que se asoci¢ con una
mayor liquidez del sistema financiero.

311 BASE MONETARIA

La base monetaria o dinero primario
alcanzd, a fines de 1997, a Bs 4.740,9
millones. Crecid en 19.5% frente a 27.8%
&n 1986, El crecimiento de 1997 se explica,
fundamentalmente, por elincremento en las
reservas internacionales netas (16%) y por
el crédito neto al sector plblico {49.9%).
Estos facteres expansivos fueron
contrarrestados ¢on la disminucion del
credito a bancos (-1.7%) y de otras cuentas
(-14.0%;) (Cuadro No 22},

| . CUADRO No 22 -
BASE MONETARIA, DETERMINANTES Y COMPONENTES
(En millones de bolivianos)

1996(ENE01) . 1996 - 1997 VARIACION 97/96

K . - AESOLUTA N
DETERMINANTES 31052 39679 47400 7730 - 195 K
Reservas internacionales nefas — 3.205,7  4.925.3 - 5.714.0 7887 . 160 B
-Crédito neto secter piblico 2682 (908,0)  (455.2) 4529 499 E
Crédito a bancos (1) 2,805,101  2:.9457 28964 {49.3) .. (1N E
Otras cuentas (neto) - (2.914,2) .(2.9951) . (3.414,4) . * (4193} (14,0} §
COMPONENTES 31052 - 3967,9 47409 . 7730 . 195 B
‘Billetes y monedas - 1.684,0° - .1,801,6 2.060,9 - - 2593 144 K
Reservas bancarias A3 2,186, 3'-' 253[; 0, i5137 0 237 K
Moneda nacional | 2115, 1876 o 50980 - 34150 2038 E
~ Depositos corrientes ~ . -~ 223 . - 13, 1..- ToMs - 2850 177 E
Encajelegal - © | 1506 - ‘200,0 v 3654 . 16547 . 827
Otres - - 8.1 .{1_25 7y 7 TB9. - 185 -j{1n4 6) E
Caja * . S35 82 9% 2. A5 186 §
 Moneda extranjera -+ . “1.047.8 " 1859,0 2038 . 1778 - 45 B
Depasiios corrientes o4 el 198 91,9 A _*""*Eﬂ i
Encaje legal ©gers 1638,3° 1850, 7o 3118 18,5 E
Otros 7 - .o 552 20003 . ce42 (1351;; i679) B
Mantemmmnm ::Ie Valor S £.1 o '139'?'_ 1841 AR 14, {J}f: ¥
_Depésitos corrigrites 226 42" 19, 1_1’- L) r20,8) B
Encaje légal 5080 23180 <2820 ;'jf-'-*;-,._:j;-'(s;4}.5‘-}_';F;jv.{J.ﬁi,_ﬂ  ;
Otos - . R O e 080, 28 B

ITEMS PRO MEM onm IR E LA A ;_- |

" Emision . L T390 80 - QBT

Credm lnteur'hu Netu dei BCB

BCB - Balance Monetario
BCB -

FUENTE:
ELABORACION :
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Asesoria de Politica Econdmica

{1} Neto de CD's del BCB en poder de la banca y otras instituciones financieras

Capital y Reservas.




Les billetes y monedas en poder del
publico crecieron a una tasa mayorala
del ano.anterior (14.4% frente a 6.4%},
pero el crecimiento de las reservas
bancarias fue menor al observado en
ia gestién pasada (23.7% frente a
53.5%).

De esta forma, el 66% del incremento
de la base monetaria en 1997 se verificd
en la forma de reservas bancarias y el
34% en billetes en ¢irculacién, a
diferencia de 1996 cuando solo el 12%

del incremento correspondié & billetes
en circulacién y el 88% a reservas

bancarias.

Con relacion al calcuic de la base
monetaria, cabe recordar que un
componente muy importante de la
misma se forma por reservas bancarias
en délares, cuyas variacicnes no tienen
una.correspondencia en ias variaciones
de los bilietes y monedas en poder del
publico (salvo aquellas que previamente
hayan originado operaciones de
cambio), ya que estos solo consideran
la moneda nacional. Por tanto,
incrementos en las reservas bancarias
en ddlares incrementan la base
monetaria. No ocurre asi en ef caso de
la moneda nacional, puesto que al
mismo tiempo, disminuyen los billetes
y monedas en circulacion.

3.1.2  MULTIPLICADORES

MONETARIQS
El multiplicador m1 {M1/ Base Monetaria
en moneda nacional) disminuy6 de 1.31
en 1996, a 1.16, en 1997. La disminucion
en el margen de creacién de dinero es el
reflejo de los incrementos en el coeficiente
de inmovilizacién® (r} y del coeficiente de
composicion{a). Ambos aumentos, mas
que compensaron el etfecto de la
disminucién del coeficiente de preferencia
por billetes y monedas (c).

Asimismae, el multiplicador m'3 (M'3/.

disminucién del

Base monetaria total) bajo de 4.05, en
1996, a 3.97, en 1997, Esta disminugion
del muitiplicador de 1a oferta ampliada
se debe, principalmente, al incremento
observado en el coeticiente de
inmgvilizacién (r") y a ta reduccion del
coeficiente de composicion (a'). Los
cambios en ambos coeficientes mas
que compensaron e! efecto de la
ccetficiente de
preferencia por billetes y monedas'® (¢').

El multiplicader m’3 (M'3/Base) bajé de
4.05, en 1896, a 3.97, en 1597. Esta
disminucion del multiplicador de la
oferta  ampliada se  debe,
pringipalmente, al incremento
observado en el coeficiente de
inmowilizacion (r) y a la reduccion del
coeficiente de composicion (a}, que
relaciona el cuasidinero con el total de
depdsitos vista, Los cambios en ambos
coeficientes mas que compensaron el
efectec de la disminucién en el
coeficiente de preferencia por billetes y
monedas (Cuadro No 23).

3.1.3 MEDIO CIRCULANTE
Y LIQUIDEZ TOTAL

Los medios de pago {M'1) crecieron, en
1997, en 19.5%, aicanzando, a fines
de ano, a Bs. 5.691,5 miliones
(equivalentes a $us 1,061.9 millones a
tipo de cambio de Bs 5.36). Este

“crecimiento se dehid al alto incremento

de los depodsitos vista, En cambic, 1a
panticipacion de los billetes y monedas
en circulacién en el M1, disminuyd.

Por su parte, la cferta monetaria
ampliada {M'3) crecid a una tasa menor
a la de 1996 (17.1% frente a 24.9%).
Alcanzd, a fines de afo, Bs. 18.832,0
millones {equivalentes a $us 3,513.4
millones). La disminucion en él ritmo de
crecimiento del M'3, se explica por la
desaceleracion en el crecimiento de los
depédsitos del puablico en la banca
(Cuadro No 24).

. 9 En las notas al pie dal Cuadro No 23 se encuentran ias definiciones de 10s cosficientes de inmo-
vilizacion, de composicion y de preferencia por billetas y monedas



CUADRO No 23

MULTIPLICADORES DE LA BASE MONETARIA

m1

1995 199 1997 VARIACION (%)
- | 1996/95 1997/
v T
12 3 11 68 . (H4)

an_ X

FUENTE:

ELABORACION:
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Baiance Monetaric del BCB y det Sistema Bancario
BCB - Asesoria Politica Econdmica

C+Cmn

C+Dme+Dmn+Dmv+Ame+Amn+Amy

Cuasidinero Total{incluye CDD's}.

Base Monetaria Total; BM=C+R

Base Monetaria en moneda nacicnal; Brn=(C+RBmn)l

Bilietes y monedas nacicnales en poder del publico,

Depdsiios a la vista en moneda nacional

Depdsitos a la vista en moneda nacional con mantenymiento de valor
Depasitos a [a vista en moneda extranjera |
Cuasidinero en moneda nacional

Cuasidinero en moneda nacional con mantenimiento de valor
Cuasidinero en moneda extranjera .

Reservas bancarias totales, incluyen otros depdsitos de bances en el BGB
Reservas bancarias en moneda nhacional

Total depdsitos vista |

c+1

¢+t {1+a)

e/Dmn
Rmn/(Dmn+Amn}

Amn/Dmn
¢ +a +1

c+r{i+a’)
C/iD

AD
R/AD+A)

10 Véanss notas al Cuadro Mg 23
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CUADRO No 24
DINERC Y CUASIDINERO
(Saldos a fin de pericdo en millones de dolares)

CD’s . M1 M3

BILLETES j . ' |
yMON. { MN. €M  mE TOTAL.| U St

Dic. 93 - S22 | 1667132 9 1,883.8 1 53'3 3' L L5597 21645
-Dig. 84 2998 1-154.7 1{]9 8 17900 689

-Pic, 95 343 6 J*ET & - 742 20109, .

Die 86" 343 E 12961 :56:15 2,485, § ;i.

,D‘l "i." -é 3 :..1;:* il ¥ _. ;
e e

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION: BCGB - Asescria de Politica Economica.

Notas: (1) Certificados de Devolucién de Depositos (CM y ME)

(2} Incluye Gertiticados de Davolucion de Depésnt&s (CM y ME)

El incremento en la oferta de liquidez

total se origind principalmente en el

aumento del créditc otorgado por la
banca comercial al sector privado, asi
como en el aumento de las reservas
internacionales netas y en el crédito
neto al sector publico. La variacion de
las otras cuentag {(obtigaciones con el
exterior a mediano y largo plazo, capital
y reservas, etc.) ejercié un efecto
contractivo {Cuadro No 25).

En el financiamiento del sistema
bancaric al sector privado se cbserva un
aumento del crédito brutc enun 14.7% al

incrementarse de $us 3.4 mil millones, en
1996, a $us 3.2 mil millones, en 1897,
siendo, en términos relativos, mayor el
incremento en los ¢réditos en moneda
nacional (35.1%) que los creditos en
moneda extraniera. En los flujos netos
{desembolsos menos amortizaciones) se
registré un aumento de $us 522.3 millones.
Corresponde casi la totalidad de ese
incremento al financiamiente en moneda
extranjera {(Cuadro No 26). Cabe hacer
notar la importante recuperacion en &l
financiamiento a! sector privado; los
desembolscs netos en 1997 fueron
mayores a los de los ultimos cuatros anos.

CUADRO No 25
DETEHMINANTES DE LA LIGUIDEZ TOTAL
{En millones de Bolivianos)

19096

1996 1997 . Participacion Relativa  Variacién 97/96
- %

{END1) 1996 1997 Abs. Rel. %
LRIN. ~ ° 17H4 33348 36965 - 207 ~ 196 3618 108 .
2.C.N.S.P. 4052 302, 659,00 19 - 35 - 3488 1155
3.0.8Pr. - 155330 17.6461 21.099,7 1007  1117. 33936 - 182
4.0tros Neto - (4.774.2) (5.1968):(8.365.2) (32.3) - {(34.8) (1.358:6) - 261
_LIQUI_[},_EZ-'_EQ?I'._AL .153:3&&,3 -".1_6.-‘(}36,#._;..'_1&.3'&_2_,'01 ©100.0. 100.0 LB AT

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION; BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTA: R.l.N. = Reservas Internacionales Netas
C.N.S.P. = Crédito Neto Sector Pablico
46 ' C.M.Pr = Créditc al sector Privade

Otros Nets - Incluye, obligactones con e! exterior a mediano y large plazo,
Capital y Reservas.



CUADRO No 26
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIOQ
AL SECTOR PRIVADO
(En millones de délares americanos)

. CREDITOBRUTO.
_MN M ME

- F LUJDS

CTOTAL © MN. - ch | 'TGTAL

‘_-_'_.._{__:_Dm ;1'gigg',' 9‘3'4"' 3468 1D494 24395 1”?6‘ {31 2} 5492 © 535,67

.....

08T 3TaTe

Zﬁﬂ

15 3 AT

w453 ;f
092

f;ﬁ:-:y A w

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION: BCE - Asesoria de Politica Econdmica

3.1.4 TASAS DE INTERES

En 1997, las tasas pasivas nominales
registraron un descenso respecto al afio
anterior, para todo tipo de depdsitos. Las
tasas de interés para caja de ahorro
registraron disminuciones de 2.59 puntos
porcentuales en moneda nacional y de 0.90
puntos porcentuales en moneda extranjera.

Asimismo, fas tasas nominales para
depdsitos a plazofijo disminuyeron en2.63
puntos porcentuales en moneda nacional y
en 0.63 puntos porcentuales en moneda

‘extranjera, compertamiento que se explica

principalmente por ef exceso de fiquidez

del sistema bancario y a la politica de

operaciones de mercado ablerto aplicada
por ei Banco Central (Grafico No 13).

GRAFICO No 13
TASAS DE INTERES PASIVAS

En porcentajes
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En porcentajes

TASAS DE INTERES PASIVAS REALES

257

1891 92 93

94 95 96 a7

- §- -CdeAhoroMN — Cde Ahorro ME *—O—" Dep P Fijo MN ~#@~ Dep P Fijo ME

Las tasas de interés activas nominales
disminuyeron en 1997. El comporta-
miento de las tasas de interés en
moneda nacional se explica

principalmente por el exceso de liquidez -

del sistema financierc y la necesidad de
incrementar su cartera. La tasa para
créditos en moneda extranjera, en la
cual se coloca la mayor parte de 1a
cartera, registré una disminucion en
1.01 puntos porcentuates {Cuadro No
27).

Contrariamente a.lo ocurrido con las
tasas nominales, las tasas reales"
activas y pasivas, tanto en moneda
nacicnal como extraniera, registraron
incrementos en relacion a los niveles de
fines de 1996; resultado gue se debe
principalmente a la desaceleracion de
la inflacién. Las tasas reales en
belivianos  fueron, en 1997,
sistematicamente mas altas que las

tasas reales en délares.

Si se compara con la tasa internacional
LIBOR, se observa una disminucicn del
spread tanto en la tasa pasiva (de
3.57% a 2.18%) como en la activa
(8.99% a 7.45%) {Gréfico No 14}. Los
spreads entre tasas activas y pasivas
nominales en el mercado internoc
disminuyeron, particularmente en las
operaciones en moneda nacional. El
diferencial entre las tasas activas y
pasivas en moneda nacional a
diciembre de 1996 era de 26.74% y a
diciembre de 1997 se redujo a 14.10%.
En el caso de la moneda extranjera el
diferencial se redujo ligeramente de
6.77% a diciembre de 1996 a 6.45% a
diciembre de 1997,

La razén entre las tasas activas y
pasivas reales presento, en 1897, un
crecimiento tanto en moneda nacicnal

48 11 La tasa real de interés en bolivianos se calcula deflactando 1a tasa de interés nominal por la tasa
de inflacién. Para moneda extranjera y mantenimiento de valor, la tasa da interés nominal muiti-
plicada por la tasa de devaluacidn se deflacta por la tasa de inflacion.



COMO en moneda extranjera, debido & en ambas monedas. El crecimiento del
que las tasas activas reales se margen de intermediacion financiera
incrementaron mas fuertemente que e fue mayor en moneda extranjera con
Incremento de las tasas pasivas reales  0.68 puntos porcentuales.

4

CUADRO No 27 . !
TASAS DE INTERES ACTIVAS NOMINALES Y REALES
(En porcentajes)

MIN o MV  MIE
 REAL NOM  REAL NOM  REAL - NOM

Dic.92 21.37 43.73 13.76 16.90 - 1453 . 1743 -
Dic.93 | 28.45 43.53 .88 1618 1836 16.36

Dic.94 31.66 . - 4018 1833 1590 1580 1515 - &
Dicd5 . 2644 - 3871 660 1180 7. 917 . 1861 -
Dic.96 2873 . 4643 704 2082 . 954 --1813 -k
“Dic.97 oo 3217 2883 1382 1483 4040 1542 B
Variacion % 96-97 - - 20,52 {.‘3? 91} . C96A4 T (28008 4TA9 I {B.26) e B
.- Diferencia 96°97:. © .5-543 ﬁ? 60} 5 TT:--;:;JEf._.:_-u;f._.ﬁ..?ﬁ?-}'};;.':'r:':-.;{;_..f;.fs_;#r-_ﬁﬂ'ﬁ_a e

FLUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION ;.  BCB - Asesoria de Politica Econdmica

Nota: Calculadas mediante las siguientes férmulas
Para M/N: r=({1-H)/{1+t)-13"100
Para M/E v ChE F={{1+)"{ 1+ {1 +1}-1)"100
I tasa promedio de interés nominal en 12 meses
t. tasa promedio de inflacion en 12 meses
d: tasas promedio de devaluacidn en 12 meses
r: tasa promedio anual de interés real

GRAFICO No 14
TASA LIBOR, TASAS ACTIVAS, TASAS PASIVAS EN ME
(En porcentajes)
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32 POLITICAS ECONOMICAS DEL
BANCO CENTRAL BOLIVIA

3.2.1 POLITICACAMBIARIA

'El principal instrumento de intervencidn en

el mercado cambiario del Banco Central
de Bolivia es el Boisin que, iniciaimente,
en 1985, funciond comg un Mecanismo

de subasta de divisas para la

determinacioén del precio de la divisa.

Posteriormente, al aumentar fuertemente

la oferta de divisas por i BCB, derivé-en
un sistema de tipo de cambio deslizante.

ElD.S. 21060 del 29 de agesto de 1985
ademas de establecer el Bolsin, mantuvo
el requisito de entrega obligatoria de
divisas por parte de los exportadores,
mecanismo que permitid inicialmente
contar con una ofera relevante de divisas.
Una vez que se consolidd la estabilidad
cambiaria y se obtuvo un ingreso
sostenido de divisas, el 31 de julic de 1957,
mediante el D.S. 24756, se eliminé el
requisito de la entrega obligatoria de
divisas por concepto de exportaciones. La
medida aplicada permitié disminuir los

costos de transaccién del sector.

exportador, con un ghorre adicional del
diferencial entre el precic de compra y
venta de divisas en el BUB.

La entrega de divisas, que en promedio
mensual era de $us 73.6 millones,

disminuyd, a diciembre, a us 9.6 miliones
como era de esperarse, aungue la
demanda de divisas que se suponiaiba a
desplazarse mas o menos en [a misma
proporcion del Bolsin del BCB al mercado
cambiario solamente se desplazd
parciaimente, L.a razén por la que no se
cumplid el movimiento de la demanda
hacia el mercado cambiario libre como se
esperaba, parece estar en la expansion
monetaria y fiscal observada en el ultimo
trimestre de 1997. En la balanza
cambiaria, ios ingresos mensuales de
divisas del BCB mantuvieron, sin
embarge, su tendencia creciente y
aumentaron de $us 401.4 millones, en
agosto de 1997, a $us 498.6 millones, en
diciembre de 1997.

_ La variacién del tipo de cambio nominal

entre diciembre de 1996 y diciempre de
1997 fue de un 3.47 %, variacién inferior
a la del afig anterior gue fue det 5.1%. El
tipc de cambio nominal en 1897 fue
menos volatil'? que en 1996 con una tasa
de variacion promedio mensual de 0.28%.

Si bien la variacion del tipo de cambio
nominal del 3.47%, fue inferior-a la tasa
de inflacion naciona!, que fue de 6.7%,
es necesaric considerar ademas. |a tasa
de inflacion internacional para tener una
idea mas completa de la variacién del tipo
de cambio real. -

CUADRO No 28

EVCIL.UCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL

_ Findeperiodo. - . TCNominal Variacion% REER " . - Varlicion%
Cogee0 o . 340 o 36 qesTo - R
LA e 3TB L 029 T 05880 s AR o

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION : BGB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTA: - REER; Tipo de Cambio Efectivo y Real

12 El coeficiente de variacién, que es una medida de volatilidad que relaciona la desviacion estandar
respecto a la media, en1897 fue de 0.78 frente a un 0.87 en 1996.



Para ello, el BCB ¢ensidera una canasta
de 8 monedas correspondientes a los
principales socios comerciales de Bolivia.
Las variaciones de dichas monedas
respecto al ddlar norteamericano y las
respectivas inflaciones de dichos paises
~ se calculan para obtener el indicador del
Tipe de Cambio Real Efectivo (REER).
Utilizando dicha metodologia y tomando
como base el ano 1980 =100, ei Indice
det Tipo de Cambio Real Efectivo fue de
117.8 a fines de diciembre, 10 cual nos
indica que, respecto al anc base, las ex-
portaciones y los productes nacicnales
que compiten con las importaciones
mantuvieron su competitividad (Grafico
No 15).

Si se considera su comportamiento
respecto al anc anterior hubo una
apreciacion del 4.3%, explicada en gran
paite por €l aumento de la inflacién en el
mes de diciembre y por{as depreciaciones
en relacién al ddlar de nuestros principales
SOCIOS comerciaies, causadas en gran
parte por la crisis asiatica.

3.2.2 POLITICA MONETARIA
Y CREDITICIA

La politica monetaria y crediticia tiene por
objeto preservar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional, ta!
como estiputa la ley 1670 del BCB. Para
cumplir con este objeto, la autoridad
monetaria establece un programa

monetario, en el que se fijan metas

cuantitativas, en especial para el

crecimiento det credito interno neto, que.

es [a meta intermedia, consistente con su

objetivo de inflacion. E| BCB emplea sus

Instrumentos de control monetario, como

- son las operaciones de mercado abierto
con titulos pablicos (LT's y CD’s), las

intervenciones en el mercado cambiario,
sus lineas de fiquidez, y sus operaciones
con el sector publico, En 1997 no se
efectuaron cambics a los requerimientos
de encaje legal, manteniendose vigente
la reglamentacion desde mayo de 1994.

De acuerdo al programa monetario de
1897, el Crédite Interno Neto del BCB tenia

i

~ - GRAFICO No 15
TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y TIPO DE CAMEIO REAL EFECTIVO (REER)
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un fimite de expansion de Bs 135.4
millones. Sin embargo, el crédito
ejecutado’ se contrajo en Bs 269.8
millones, resultando un margen de Bs

405,2 millones. Tanto el créditc neto del

BCB al sector publico no financiero como
al sector financiero, se contrajeron por
encima de las estimaciones consideradas

en el programa monetario, arrojando

margenes de Bs 205,3 millones y Bs
357,5 millones, respectivamente. La
aplicacion de esta politica contribuy¢ a
alcanzar una inflacion mas baja de la
prevista (6.7% frente a 7.0%).

Se logrd también una ganancia de
reservas internacionales netas por
encima de ia meta. El programa
monetario para 1997 establecia una
ganancia minima de $us 20 millones, pero
la ganancia efectiva alcanz6 a $us 102.7
millones*, superanco ampliamente la
meta del programa.

El crecimiento de la emisién monetaria
super¢ g las estimaciones (14.6% frente
a 12.8%), pero la cantidad de dinero M1
registrd un crecimiento inferior a su
respectivo limite (15.6% frente a 16.0%).

La base monetaria se incremento en

19.5%, en 1997 frente'a 27.8%, en 1996,

Un alto porcentaje del incremento de la
base monetaria (66.5%), como ya se

menciond anteriormente, tomé la forma.

de incremento en ias reservas bancarias,
lo que produjo una ligera disminucion de
los muitiplicadores monetarios. Como
resultado, la liquidez total de la economia
(M'3), crecié a una tasa inferior a la de
1996 {17.1% frente a 24.9%,
respectivamente).

Los depdsitos del pablico en el sistema
bancario crecieron en 1997 (17.4%) a una
tasa inferior a la de 1996 (27.7%) pero
superior a la de 1995 (8.0%). Respecto a
la composicién de los depasitos, la
preferencia por la moneda extranjera
continua siendo elevada (80.6%).

La expansién del crédito bancario al

sector privado fue mayor a la observada
en la gestidn pasada, alcanzando a $us
522.3 millones frente a $us 255.9 millones
de 1996. El incrementc en la cartera
vigente en 1997 fue de $us 517.8 millones
frente a un incremento de $us 218.4
milicnes en 1996. La banca en su conjunto
ha disminuldo el coeficiente de pesadez
de cartera {relacion cartera en mora
respecto & latotal) de14.6% a 13.1%, en
diciembre de 1897. Asimismo, ha
incrementado el coeficiente de adecua-
¢ion patnimonial {relacion capital respecto
a los activos ponderados por rigsgo) de
10.63%, en diciembre de 1996, a 10.88%,
en diciembre de 1997.

3.23 OPERACIONES DE
MERCADO ABIERTO

En el marco de la Ley N° 1670, el BCB
estd autorizado a definir y ejecutar la
politica menetara. La Ley ie faculta a
emitir, colocar y adquirir titulos valores y
realizar otras operaciones de mercado
abierto"®. Las Operaciones de Mercado
Abierto (_OMA'S)‘, que consisten
basicamente en ia compra y venta,
definitivas ¢ no, de titulos valar constituyen
unc de los instrumentos mas importantes
a disposicion del BCB para regular la
iquidez en la economia. Los fitulos
utilizados por el BCB son los siguientes:

a)CD's

£l Banco Central de Bolivia inicid las
OMA’s en el afic de 1987, con la
colocacién de Certificados de Deposito
(CD’s} a diferentes plazos en moneda
nacicnal (MN), moneda extranjera (ME}
y mantenimiento de valor (MV). A pantir
de ta emisién de Letras del Tesoro (LT's),
se mantuvo la emisidn de CD's
Unicamente para plazos de 4 semanas.

b) LT's

En 1992 se emitieron ias siguientes Letras -
de Tesoreria, destinadas al pago de
obligaciones mantenidas ¢on ei BCB y
para la recapitalizacion del mismo:

13 Cifra segun crecimiento al programa monstario.
14 Cifrag medidas a tipo de cambio fijo para &l DEG.
i5 Ley N° 1670 de 31 de octubre de 1995, artlculos 2°, 3°, 4° y &°



. LT's Tipo A. Letras en moneda
extranjera emitidas en favor del BCB por
$us 540,450,066.44, a una tasa de interés
de 2.45% anual, revisable cada dos afios,
y a un plazo de 100 afios. El TGN efectud
|a redencion de $us 10,000,000 de este
titulo en 1997, quedando un saldo de $us
530,450,066.44.

por el TGN. A pesar de ser LT's emitidas

originalmente por el TGN, el respaldo de la
cancelacion recae en el BCB

Actualmente, los plazos en que se emiten
los titulos utilizados en las Operaciones-de
Mercado Abierto, en las diferentes

monedas, son los siguientes:

Tado o WN MW
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. LT's Tipo B. Letras en moneda
extranjera en favor del BCB por $us
200,000,000, fraccionada en doce titulos de
$us 10,000,000 y un titulo por $us
80,000,000, con piazos de vencimiento
alternados de trece semanas, con
renovacicn automatica. La tasa de
rendimiento se determina en funcién a la
tasa promedio de adjudicacion en subasta
de las LT’s a 91 dias colocadas en el
mercado. El TGN ya ha amortizado $us
30,000,000 el titulo de $us 80,000,000,
quedando a fines de 1997 un saldo de $us
170,000,000.

. LT's Tipc B. Letras en moneda
nacionai emitidas en favor del BCB por Bs
204.500.000, con vencimiento a 28'dias y
renovacion automatica. La tasa de
rendimiento se calcuta en funcién de latasa
promedio de adjudicacién de CD’'s en
subasta. El TGN -ha efectuado la
amortizacion total de estas LT's.

A partirdel DS 23380 de diciembre de 19983,
el Tesoro General de la.Nacion comenzd a -

emitirlas Letras de Tesoreria {denominadas
LT's C o LT's TGN) con &l fin de financiar
sus requerimientes temporales de liquidez,
con diterentes plazos y en las tres monedas.

EIBCB, a partir de noviembre de 1995, inicié
la colocacion en el mercado de LT's
(denominadas Li's B y C' o, en general,
LT's BCB) desglesando la cartera de LT's

B en ME y MN emitidas en favor del BCB -

Entre las operaciones que realiza el Banco
Central estan la colocacién semanal de
tiulos, reportos y swaps. Para las

. operaciones de corto plazo serecurre a los

reportos, en los cuales el BCB (actuando
como reportadon compra titulos a los
agentes autorizados (reportados) con el
compromiso de las partes de efectuar la
operacién inversa al cabo de 15 dfas como
maximo y & un precio definido al inicio de la
operacion. EI BCB ha disefiado4a operativa
para hacer reportos reversos (donde actia
como reportador) que podria - ser
implementada en la gestién 1998.

El BCB realiza operaciones swaps™ de
divisas, igadas ala compra yventade LT's,
y alas compras de CD's y LT's, A partirde
marze de 1896, seiniciaronlas operaciones
swaps con titulos valor LT's y CD's en MN.
Actualmente, es posible efectuar esta
operacion unicamente con LT's en MN a
13 y 26 semanas.

El organo responsable de fas politicas
concemientes a las OMA's es el Directorio
del BCB, el cual trimestralmente en el marco
del Programa Monetario, determina los
lineamientos generales a [os que se
sujetaran en el periodo siguiente.

El Comité de Operaciones de Mercado
Abierto (COMA) es el responsable de
interpretar y aplicar los lineamientos

16 Las operaciones swaps de divisas ligadas a tifuios valor consisten en la compra de ddlargs ame-
ricanos por el BCB a entidades financieras o pariculares, a cambio de titulos valor en moneda
hacional equivaientes al monto en dolares, conun pacto de reventa de los délares & un plazo de-
terminado al tipo de cambic de verta de la fecha en que se comprd el tituio
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definidos por el Girectorio. La Gerencia de
Moneda y Créditc es la encargada de
ejecutar las decisiones. A partir del mes
de noviembre de 1996, el BCB realiza la
Proyeccién Diaria y Semanal de Liguidez
del Sistema Financiero, instrumento
indispensable para la toma de decisicnes
en lo que concierne a OMA's.

Las determinaciones concemientes a la

emision de LT's para el financiamiento de
necesidades temporales de liquidez del

‘Tesoro General, estdna cargo del Consejo

de Administracion de Letras de Tesoreria
(CALT), que, ademas de los miembros del
COMA del BCB, cuenta ccn la
participacién de representantes det Tesurc:
General de la Nacién.

E| Banco Central de Bolivia efectua
operaciones con Titulos valores a traves
de dos mecanismos:

a) LaSubastaPublica Competitiva,
que consiste en ¢fectuar la colocacion de
titulos publicos en el mercado primario,
para lo-cual, semanalmente, el BCB
publica la oferta publica de titulos valores

- (incluidos swaps de divisas ligados a

titulos) determinada por €l COMA vy el
CALT. Los agentes financieros autotizados
presentan el dia de la subasta su solicitud
especificando la cantidad, moneda y plazn
asi como la tasa de descuento deseada
para lainversion. Para cada tipo de titulo,
se adjudican fas ofertas en orden creciente
de tasa hasta agotar ia oferta. La venta
efectiva de los titulos adjudicados se
efectla 48 hrs. despues. -

'b)  LaMesade Dinero realiza cpera-

ciones 'de compra y venta de titulos, asi
como reportos con los agentes autoriza-
dos en funcion de los cbjetivos y contasas,
monedas y montos determinados
semanalmente per el COMA.

A diciembre de 1997, los saldos totales

de CD's y LT's descendieron hasta $us -

179.3 millones, inferiores en 12.5% al

saldo de diciembre de 1996 {Cuadro No

23)..Con excepcidn de enero y febrero,
los saldos netos totales en 1997 se
encuentran por debajo de los saldos
observados en 1990,

Durante 1997, ia colocacion bruta de

titulos que realizé el BCB como parte de
su politica monetaria fue .inferior a los
vencimientos, de forma que el saldo neto
de LT's “B" y “C prima” presentd una
disminucién de $us 71.8 millones. Los
CD's, que constituyeron el instrumento
monetario mas utilizado hasta 1895,
fuercn reemplazados totalmente por las
LT's.

Durante el primer semestre de 1997, se

tendié a disminuir el stock de titulds

plblicos colocados por el BCB, en un
ambiente de reservas internacionales
crecientes. EI TGN, con un superavit fiscal
para ese semestre, se limité a renovar los
vencimientos de las LT's C, a plazos mas
largos y casi exclusivamente en moneda
gxtranjera. Durante el segundo semestre,

el BCB incrementd ia emisidn neta de

titulos publicos, con &l fin de controlar el

nivel de emisidn monetaria. Por su parte,

el TGN empezd a efectuar colocaciones

netas con el fin de conseguir recursos

suficientes para sus necesidades de fin
de afic. Ambas politicas causaron el
incremento de! saldo de titulos hasta
mes de septiembre. Sin embargo, a partir
de ese mes, debido .a problemas de
liquidez del sistema financiero se genero
una disminucion constante del saldo de
titulos publicos.

No se efectuaron operaciones de swaps
de divisas ligadas a titulos valor durante
esta gestion, debido, entre otras razones,
a la posibilidad de los agentes de efectuar

“colocaciones directamente en MN a una
 mejortasa de rendimiento, a los diferentes

criterios entre el BCB y los agentes
respecto al nivel adecuado de [a tasa
prima (Ilgada a expectativas diferentes
sobre la evolucién futura del tipo de
cambio), y a la mayor dificultad para
transar estos titulos en el mercado
secundario.

El comportamiento por monedas de los
saldos netos totales de las LT's (Cuadro
No 29) muestra una tendencia decreciente
en ME y un comportamiento mas irreguiar -
en MN, aunque, comparando los saldos a
comienzos y a finales de la gestion, se
evidencia un cierio crecimiento. La
disminucion de las tasas de interés en los
titulos publicos en Balivia, puede haber
afectado las colocaciones en moneda
extranjera, lo que explicaria su calda.



CUADRO No 29
CERTIFICADOS DE DEPOSITCS Y LETRAS DEL TESORO SALDOS NETOS

(En millones*)
Ao |  CD's BCB iT'sBCB = . Totat| LU'sTGN  Total | Total §
1997 |MN ME MV TOTAL] MN  ME Total BCB|{ MN . ME TGN | GRAL. E

(En$us) (bus) ($us}j - . ($us) | (EnSus)
Dec6 212 09 04 54 | 3560 1558 245. 2300 217 1681 2000) 4135 f
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NOTA {* JPara las cenversiones a dolares se utilizé el tipo de cambio de compra pro-

medic del mes
FUENTE:

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACIO: BCB - Gerencia de Moneda y Crédito

Asimismo, ¢l relativo crecimiento del saldo
neto en MN puede estar ligado al
incremento de [a utilizacién del boliviano
~en el sistema financiero, reflejado en el
aumento sostenido de los depositos
bancarios en MN. Un factor que puede
explicar la poca variacion del saldo en MN,
puede ser la estabitidad del boliviano
respecto al dolar. También pudc influir &l
nuevo reglamente de posicién cambiaria
~al permitir al sistema financiero
sobreventas en moneda extranjera y la
utilizacién de estos recursos en
colocaciones en-moneda nacional.

El'valor nominal de los titulos emitidos por
el TGN aumenté durante 1937, de $us 209
millones, a fines de 1896, a Jus 226.5
millones, en diciembre de 1897. En
contraste, el salde del BCB cayd de $us
230 millones a diciembre de 1986, a $us
153 millones, en diciembyre de 1897,

El plazo promedic de colocacion durante
la gestion se incrementd en 12 semanas,
tanto para el BCB ¢omo para el TGN,
pasando, en el total general, de 52 a 64
‘semanas. Este mayor plazo de colocacién

‘ratifica la confianza del sistema en los

titulos pudblicos. Explican este
comportamiento la emision de LT's en MN
a un ano, la eliminacion de la colocacion
de CD’s {que eran instrumentos de menor
plazo) y la fuerte demanda de plazos
largos de parte de algunos participantes
en las OMA's. El TGN muestra una cierta
disminucién de su plazo promedio de
colocacion en los ultimos meses del afo,
para hacer frente a sus necesidades
estacionales de liquidez de fin de afio.

En 1997 los reportos alcanzaron a $us 341.3
millones; el 67.7% en moneda extranjera y
el resto en moneda nacional; el plazo
promedio tug de cinco dias vy las tasas
disminuyeron entre diciembre de 1996 y
diciembre de 1997 en 3.0 puntos por-
centuales y 1.25 puntos porcentuales para
gperacicnes en moneda nacional y moneda
extranjera, respectivamente, Durante este
ano, se realizaron también operaciones de
reporto con Bonos del Tesoro (BT's) por un
total de $us 1.7 millones. Los reportos han
tenido un comportamiento iregular en 1997
(Cuadro No 30) v si bien el monto de
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reportos efectuados es relativamente
pequefio con relacién a las operaciones
{otales efectuadas en el mercado monetano
{alrededor del 10% del total}, su impacto
en el mercado monetario es significativo,
segun un estudio efectuado por el BCB,
principalmente a través de las tasas premio
de reporto definidas semanalmente por el
COMA.

Las tasas de descuento promedio
ponderadas de LT's en moneda nacional,
con ciertas oscilaciones, tuvieron una
tendencia a la baja, registrando una
disminucion a diciembre de 1897 (respecto
adiciembre de 1996), de 1.42y 3.32 puntcs
porcentuales para operaciones a 81 dias y
182 dias, respectivamente. Por su parte,
las tasas de las LT's en moneaa exiranjera
a diciembre de 1997 presentaron
incrementos en todos los plazos, respecto
a sus similares de 1998. Por su parte, las
tasas de rendimiento de los titulos publicos
en MN presentan una clara tendencia ala
baja, aproximandose a las tasas
intemacionales. Paralelamente, !as tasas
activas y pasivas del sistema financiero
también tuvieron durante 1997 la misma
tendencia decreciente. En ME presentaron
un incremento los pimeros meses de 1997,
pero posteriormente se estahilizaron
{(Cuadro No 31). |

Las tasas de reporto en MN presentan una
disminucién constante durante ia gestion,
en paralelo con la disminucion de tasas de
colocacion de los titulos valor en esta
moneda, particularmente de los CD's. En
ME, |la tasa e&s menos varable,
presentando, en reatidad, un ligero
incremento sobre todo en los primeros
meses del aifo {Cuadre No 30}.

3.24 CREDITOS DE LIQUIDEZ

Deacuerdoal articulo 36° delaLeyNo 1670
de 31 de Octubre de 1995, en casos
debidamente justificados y calificados por
su Directorio, el BCB podré atender
necesidades de liquidez de los bancos y
entidades de intermediacion financiera,

- concediendo créditos a plazos de noventa

dias renovables. Los limites de estos
créditos y sus garantias seran establecidos
por el Directorio del BCB, por mayoria
absoluta de votos.

En congruencia con este articulo se aplica
la Resclucion de Directorio No 025/94 de
17 de febrero de 1294, con el Reglamento
para atender necesidades transitorias de
liquidez dei sistema financiero que estable-
e las normas y requisitos para acceder a
los mecanismos de otorgacion de esos
créditos, limites, garantias, tasas, plazosy
otros aspectos.

, : | CUADRO No 30
REPORTOS: VOLUMENES DE OPERACION Y TASAS DE PREMIO

(En miles}
AN LT's TASA . LT's TASA
1997 MN | PREMIO ~ ME PREMIO
ENE 29,743 7wee - |- . L
FEB .. 92560 | 17.00 2,848 - 8.00 -
MAR - 41512 | 17.00 - . 99088 | . 800 -
‘ ABR- .| 142695 - | 47007 1 . 42315 | - 855
CMAY (- B4zt | 700 - 35437 | €00
JUN - 14,784 | 16005 | 42830 1 9.00
CooeduL - ] 32845 | 1600 § o 19385 - 875
ST AGG ] eesTa b 1828 o L e e Y
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CUADRO No 31

TASAS DE DESCUENTO (%)
CERTIFICADOS DE DEPOSITO Y LETRAS DEL TESORO
(En porcentajes)
ANO CD's | o IT’s o
1997 28dias . | Mdias . 182dias -  357dias T4 dias §
MN  ME. MV | MN  ME- MN - ME ~ MN. ME ME §
ENE | 1281 5.83 - 590 | 13.90. " 621 1403 652 - 737 7172
FEB { 13.82 527 .583 | 1300 , 585 1379 580 .. . 746 792 §
MAR { 13.17.- 500~ 572.} 1369 . 658 1401 722 . . 789 8.00
CABR'|13.21 597  £.55 ; 13.70- . .7.73 T 14.00. T80 o T?ﬂ :
MAY | 13.00° 7.23 748 F 1340 7400 T2 e o e R
JUN 14299 850 - 726§ 1337 7.62 1362 B0 v ﬂ 35;i-.-;-._3_;1z.z-
CJUL 12,880 693 L e 1383 R 13 75 B e 830, 832 R
CAGO Y t247  ¢o- e 11285 5 53 B 7R s 806 80T §
CBEP | 10:66 s T B0 s AR08 AL 80T LT
CQET 29 e R 0 A R R ey

RS ; TR R R R Fi.m.ai" ot S ey
NOTA: (*} Tasas promedic ponderadas de adjudicacion en subasta
FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION: BCB-Gerencia de Moneda y Cradito

Ei nuevo estatuto del Banco Central de
Bolivia aprobado mediante R.D. 082/97 de
20 de febrero de 1997, crea el Comité de
Analisis Financiero (COASIF) en

sustitucién del Comité de Administracion

de Asistencia Financiera (CADAF). El
Comité de Andlisis del Sistema Financiero
(COASIF) tiene por finalidad analizar el
comportamiente y evolucion' del sistema
de intermediacion financiera nacional, [as
solicitudes de créditos de liguidez,
exceptuando las de liquidez inmediata, y
recomendar las normas y politicas
orientadas al desarrollo de un sistema
financiero sano, estable y competitivo.

Las necesidades de liquidez inmediata y
automatica por plazos muy cortos, se las
atiende mediante el mecanismo de

reportos discutido en la seccion anterior,

Los créditos de liquidez estan orientados
a solucienar problemas de liquidez de
corto plazo, que pudieran confrontar 1as
entidades financieras, luego gue |as
mismas hayan agotado su financiamiento
en el mercado interbancario y hayan
vendido la totalidad de Certificados de
Depdsito de su propiedad emitidos por el
BCB. El BCB actia como prestamista de
(itima instancia. El Directorio fija la tasa

de interés del BCB, tomando como base
la tasa de interés activa promedio
prevaleciente en el mercado.

En 1997, la autoridad monetaria tuvo que
encarar problemas derivados de ia
liquidez de algunas entidades financieras,
sin descuidar la responsabilidad de
preservar la estabilidad del poder de
compra de la moneda nacional, para o
cual durante este pericdo concedid
créditos de liquidez por un mento bruto de
$us 23.4 miliones. Al terminar ef afio, todos
los créditos de liquidez habian sido
pagados, excepto el otorgado al BIDESA

" por $us 4.9 millones: Este crédito esta

garantizado por una cesion de cartera por
el doble. La demanda por creditos
disminuyd con relacion a la gestion
anterior, debido a que el Fonde de
Desarrollo del Sistema Financierc y Apoyo
al Sector Productivo (FCNDESIF), apoyo
financieramente a seis bancos
desembolsando en forma neta $us 60.0
millones, recursos que se asignaron en

forma de créditos subordinados, créditos

de liquidez estructural y compra de activos.
La liquidacién del Banco Internacional de
Desarrollo (BIDESA) a mediados de
diciembre de 1997, no afectd |a situacién
general gel sistema financiere,
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3.2.5 CARTERA DE MEDIANQ Y
LARGO PLAZO

Durante la gestién 1997 se desem-
bolsaron solamente recursces de
desarrcllo  correspondientes a
subpréstamos aprobados en la gestion
anterior por $us 2.9 millones. Asimismo,
se efectuaron cobros por concepto de
amortizacion de capital por un total de
$us 44.6 millones.

Al 31 de diciembre de 1997, la cartera

de créditos vigente presenté un saldo
de $us 132.5 millones (Cuadrc No 32).
La cartera con recursos del BID ($us
93,6 millones) representé el 71% del
total de la cartera vigente, en tanto que
la cartera con recursos de la CAF el
24%. El resto de |a cartera corresponde

a recursos colocados con aportes de los

gobiernos de Japon y Alemania y
apories locales. Las Lineas BCB-CAF
y BID-629 presentan, a fin de gestion,

los mayores porcentajes en términos de
recursos pendientes de recuperacion
(86% y 55%).

Los recursos del BID se orientaron
principalmente hacia el sector
agropecuario, en tanto que los de la
CAF hacia los sectores agropecuaric e
industrial, en proporciones similares. El
63% del financiamiento total fue
destinado al sector agropecuario y el
21% a la industria (Cuadro No 33).

El departamento de Santa Cruz
presentd l[a mayor concentracion de les
créditos con $us 104.1 millones, cifra
que corresponde al 78,6% del total de
los recursos, provenientes princi-
palmente de las lineas del BID. Le
siguen los departamentos de
Cochabamba y La Paz, conimpontes de
$us 11.9 y $us 9,7 miliones, que
representan el 9% y 7% respectiva-
mente. |

CUADRO No 32
CAFITEHA DE LINEAS DE DESARROLLO AL 31 DE DICIEMBHE DE 1997

{En millones de dolares)
. BID6® C513.  s488
‘8ID830: - 0 o 43 T 488
o oBi0S64 {'; 24 T
B 218 LT _25_,__6., RN IR
- Subtotal atn RN | X F e TOET oo
w7 . -BCB-CAR. PR 31 7. -' 2359

* Incluye FINDESA

FUENTE: BANCO CENTRAL DE EDLWIA':_
ELABORACION: DBCB-Subgerencia. Entidades Financieras en Liquidacion
NOTA: BID:-Banco Interamaricanc de Desasrollo

CAF : Corporacién Andina de Fomento

8Y-C2 : Programa de Crédito Japonas

JAP-1.5.P. : Programa de Cooperacién Japonesa para importacion.
FONACA: andu Nacignal Caners

FERE-FONV!: Fondo Extraord. de Reactiv.Eco.- Fondo Nacianal de Vivienda



CUADRO No 33
DESTINC DE LOS RECURSOS POR FUENTE Y SECTORES
(En millones de ddlares)

FINANCIADOR

| _ BID JAPON ALEMANIA CAF RECURSOS TOTALES %
SECTOR - o _LOCALES .~ . :
AGROINDUSTRIA . - 18 = . - 03. 08, 28 22 K
AGROPECUARIO - 874~ = = .67 .. . g4l - 635
INDUSTRIA. 43 e 0e L R u2s0 2T B
“ SERVICIOS- . - 2 1-. T SRR 7 I i 25;.:- i 2_,{1.: i 3
'c.."jCONSTRUCCIOH B R e
- TURISMO' -
1 SEDUCACION:

I"_‘”‘*%MPGRT&GIIDNES{’} i

(") Comprende 3 varios sectores
FUENTE. BANCO CENTRAL DE BOLIVIA |
ELABORACION: BCB - Subgerencia. de Entidades Financieras en Liquidacion

De acuerdo al articulo 85° de la Ley No
1670 que autoriza transferir en favor de

la Nacional Financiera Boliviana SAM: .
(NAFIBO) los activos y pasivos

administrados por la ex-Gerencia de
Desarrolio del BCB, en los meses de
julio y octubre de 1997 se procedid a la
transterencia de las Lineas IDA 2012-
BO e IDA 2134-BO. '

3.2.6 ENCAJE LEGAL

En 1897 no se efectuaron cambios en

los requerimientos de encaje legal,
manteniéndose vigente la altima
reglamentacién de mayo de 1994
(Cuadro No 34},

A diciembre de 1997, el encaje
constituido del sistema financiero
alcanzd a Bs 2.344,4 millonas, saldo

superior en Bs. 473,8 millones al -

registrado afines de 1996. El coeficiente
de encaje (encaje constituido/depositos
sector privado) aumento de 12.03% en
diciembre 1996, a 12.83% en diciembre
de 1997, |

CUADRO No 34
TASAS DE ENCAJE LEGAL EN 1897
{En porcentajes)

Minimo Adicional - =~ Total

Depdsitos ‘uﬂsta ¥ Cala de ﬂthm
MN ~
ME y MV _

A plazo fijo menor aun anc:
MN-

ME y MY o

o Aplaza fijo maz.rﬂr a R ann B

SN, MY yME
L -Dﬂpﬂsltus Fmﬂates
i Ol 08 Dﬂpuaﬂas |

10 0

FUENTE: SANCC CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION:

BCB - Asesoria de Politica Economica.
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El excedente de encaje durante esta

gestién fue mayor, en promedio, al

registrado en la gestidn pasada.
Asirismo, el saldo del excedente de
encaje a fines de 1997 (Bs. 314.7
millones} sobrepasé ampliamente el
saldo de fines de 1996 (Bs 170
millones).

Los titulos valores de renta fija {TAA'S),
emitides para que las instituciones
financieras puedan utilizarlos ¢como
encaje adicional remunerado a una tasa
de interés de 2.45% anual, aumentarcn
en $us 16.4 millones. Registraron, a
fines de 1997, un saldo de $us 134.7
millones (Cuadro No 35).

3.3 ACTIVOS Y PASIVOS

| INTERNACIONALES DEL
BANCO CENTRAL DE
BOLIVIA

3.3.1 RESERVAS

INTERNACIONALES

Entre los principales activos internacio-
naies de reserva del BCB se encuentran
las divisas (billetes y monedas,
depositos y valores) oro monetario,
posicion de Derechos Especiales de
Giro (DEG) y aportes a organismos

internacionales. Al 31 de diciembre de
1997, las reservas internacionales
brutas alcanzarcn.a $us 1,189.5 .
millohes, mieniras que las reservas
internacionales netas llegaron a $us

- 1,066.0 millcnes luego de incremen-

tarse en $us 115.3 millones respecto del
ano anterior. Las obligaciones de corto
plazo, de las cuales la mas relevante
es ¢con e} FMI, fueron de $us 123.5
millones, habiendo disminuido en un
21% respecto a 1996 (Cuadro No 36).

Las divisas aumentaron en un 8.4%
(fus 85.9 millones). Los billetes y
monedas estan en délares americanos,
que se encuentran depositados en las
bovedas del Banco Central de Bolivia y
en custodia para el Banco Central en
las entidades financieras del sistema.
El saldo, a diciembre de 1997, fue de
$us 59.1 millones, monto inferior al

registrado en 1996 que fue de $us 68.2
millones.,

Los depositos a la vista, que son divisas
de libre disponibilidad que el Banco
Central mantiene en bancos del
exterior, incluyendo la modalidad de
inversion “overnight”, registran un saldo
de $us 44.1 millones, menoren 31% a|
observado en 1996 que fue de $us 63.8

CUADRO No 35
TITULOS TAA's - ENCAJE LEGAL ADICIONAL
SALDOS NETOS GESTION 1997
(Expresado en miles de ddlares)

CTOTAL

ANO1897 -~ ME MVDOL
DICIEMBRE 96. 116,382 1,953 118,335
ENERO CoT202 2,153 - 119,355
- 'FEBRERO 113,902 3473 - M7075
-- . MARZO 114,952 1846 0 C 116,898 - - ¢
LCABRIL v U742 D 29310 0 H9Ess -
Lo S MAYQ T o M94eT D 88 aneTe. o
e YO A AR 532;;:? L RO8E . 1288670 L
R LR 122 Tﬁ?- e 2“{1124 ?'4?-‘_'_-:- ORI

'-'l
T R T

FUENTE:
ELABORACION:

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
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CUADRO No 36 |
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
{En millones de délares)

DETALLE N 1996 1997 VARIACION VARIACION
| PORCENTUAL ABSOLUTA E
| RESERVAS BRUTAS - 1L107.00 11885 © A5 . 825
1aDVISAS 10178 11037 - - 84 . 859 |
Billates y Monedas ' 682 . 591 - {133 9.1} - . E
Depositos Vista - . 63.8 " 441 . {30.9} - (19.7) - K
Depdsites & plazo - 5523 . 7184 - - AZ3 . L2338 v B
- Titulos Extranjeros ~ . - 3335 2144 . _{35'-_?}- | 1191}'...:: SRR
1bORO . "0 336 . ‘396 . 00 - 00i 0 %
1eDEG . o 3B e {6 ) IR (A SRS RIS
"1 Pesos Andmus L '11_“_-9.:'_' j SRR (1D 1 S
1&Gtms R BRI P 00 {000y () :
" OBLIGACIONES ' 1563 123 5 10} B2
2 h FLAE R {195 ﬂ} A0S O} S s

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA -
ELABORACION:  BCB - Gerencia de Asuntos {nternacionales

millones. Los depdsitos a plazo son
inversiones de 1 a 6§ meses cuyo
rendimiento varia de acuerdo a las
fluctuaciones de las tasas de interés del
mercado financiero internacional. El
saldo de estos depositos, a fines de
1997, fue de $us 786.1 millones, cifra
superior en 42.3% ($us 233.8 millones}
a los saldos de la gestién anterior,

Los titulos y valores extranjeros son las
inversiones del Banco Central de Bolivia
en titulos y valores internacionales gue
poseen alto grado de liquidez, como son
los Bones del Tesoro Americano
(Treasury Notes}, Bonos de Agencias
Gubernamentales, Titulos Soberanos
de Paises del G-7 y Bonos Colaterales.
A diciembre de 1997, estos titulos
presentan un saldo de $us 214.4
“millones, menor en $us 118.1 millones
al registrado a fines de 1996.

El oro es un active de reserva que se
guarda principalmente en bovedas del
Banco Central de Bolivia, con sclo un
pequeno porcentaje invertido en el
exterior. El pesc estimado de oro {ino
asciende a 28.200,4 kilos, que equivalen

a 338.792,2 onzas lroy finas (OTF)..
Como activo de reserva, el oro en su

estado actual, segun la convencidn con
el Fondo Monetario Internacional, f oro
se valora en $us 42.22 por OTF., lo que
representa un valor total de $us 39.6
millones. La cotizacidn del oro en ¢
mercado internacional subié en los
primercs meses del ang; y posterior-
mente declind fuertemente hasta llegar,
a fines de diciembre de 1997, a $us
290.2 la OTF. |

El oro refinado y con cenrtificacién de
calidad de buena entrega (“London
Good Delivery”) sera ¢otizado, por
prudencia, dada las tendencias del
mercado internacional, a $us 250.00 por
OT para |la contabilizacion de las
reservas internacionales, 10 que
significara un valor de $us 234.7
millones.

El Directorio del BCB,” mediante la
Resolucion No 156/97 aprobé un
programa de inversiones de ore en ¢l
exterior con &l tin de revalorizar el oro
como activo de reserva con 1a inversion
en depositos a plaze hasta 4 meses, que
incluyan el transporte y refinacion de
diche metal, de las reservas
internacionales en o¢ro que se
encontraban en las bovedas del BCB.
a6 constituirdn 15 depdsitos hasta un
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maximo de 2,5 toneladas de oro por
embarque, El 15 de diciembre de 1997 el
BCB envio al Morgan Guaranty Trust para
su refinancion 62.339,2 OTF.

Estas operacicnes permitiran que el oro
depositado en las bévedas por mas de
tres decadas, obtenga la calidad de
“Buena Entrega”y genere ulilidades para
el'BCB. Hasta el 31 de diciembre de 1897,
-3¢ adjudicaron las tres primeras
cperaciones a dos instituciones
financteras internacionales, habiéndose
enviado €l primer lote en fecha 15 de
diciembre de 1897. Se estima concluir el
envio de los 15 lotes hasta agosto de
1998, debiendo retornar a bovedas del
BCB el 50% del total de oro,
-permaneciendo el 50% restante en el
exiericr para su inversion. Con-estas ope-
raciones se estima obtener, con los
precios y tasas actuales, uningreso apro-
ximado de un millén de ddlares en 1998.

Los Derechos Especiales de Giro (DEG)
son activos internacionates de reserva
creados por el Fondo Menetario Interna-

cional, para complementar otros activos

‘de reserva de |05 paises miembros. Ei
saldo de este activo de reserva interna-
cional fue de DEG 26.8 millones,
equivalernte a $us 36.2 millones. El FMI

determina diariamente la cotizacién del
DEG en ddlares de EE.UU., con base a
una cesta ponderada de monedas, la cual
fluctud entre $us 1.43796 y $us 1.35061
en 1997,

Los pesos andinos son activos creados
en 1984 por el Directoric del entonces
Fondo Andino de Reserva (FAR),
actualmente Fondo Latinpamericano de
Reservas (FLAR). El Peso Andino es
equivalente a un délar de los EE.UU.,

‘registrandose para 1997 un total de

tenencias de $us 10.0 millones.

APORTE A ORGANISMOS
INTERNACIONALES

3.3.2

Al 31 de diciembre de 1997, el monto
suscrito por concepto de aportes a
orgamnismos internacionales se mantuve
en $us 498.1 millones. El capital pagado,
ascendi6 a $us 434.4 millones, hablendo
cancelado aportes durante la gestién 1997
por $us 10.6 millones {Cuadro No 37). Ef
aporte al FLAR se pago con cargo a las
utiiidades que genera el propio orgarnismo
intemacicnal; el saldo por $us 5.6 millones

se page con recursos del Tesoro General

de la Nacion, puesto que antericrmente
se pagaba con recursos del BCB.

CUADRO No 37
PARTICIPACION DE BOLIVIA EN ORGANISMOS INTERNACIONALES
{En millones de ddlares)

ﬁOR PAGAR  PAGADOEN

ORGANISMO APORTE  PAGADOQAL
INTERNACIONAL  SUSCRITG  31/42/97 AL 31112/97 1997
BIRF 10.8 5.4 54 0.0
CF R N 1.7 0.2 0.2
IDA 14 13 0.1 0.0
- MIGA - 0.3 0.1 0.1 0.0
. BID o B2 55.1 210 1.5
~CIF R 1.9 SRS 0.0 0.0
. CAR ¢ 720 - B8O v 180 40
- fONPLATA- © 78 . - T8 00 - 0.0
oo FLARS o 28 o 100 158 T 6D
oo teetEMES T gE e T 4850 o o 000 L 08
oot AN A T AR e M
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3.3.3 ADMINISTRACION DE LAS
RESERVAS INTERNACIONALES

El Banco Central de Bolivia, en el marco
de la Ley 1670, efect(a la administracion
y manejo de las Reservas Internacionales.
El portafolio de inversiones totales (fondos
propics y comprometides) alcanzé a $us
1,166.9 millones, superior en $us 114.5
millones al registrado a fines de 1996. Los
saldos de los distintos rubros def portafolio
de inversion del BCB se muestran en el
Cuadro No 38.

La tenencia de billetes registro en 19897

una disminucién del 13.3% ($us 9.1
millones). La tenencia de DEG's disminiyo
en $us 2.3 millones, debido exclusiva-
mente a variaciones cambiarias del dolar
respecto al DEG.

El rubro Depdsitos Vista refleja una
disminucion de $us 21.3 millones, debido,
principaimente, a la disminucion de los
depodsitos de tercercs recibidos para
proyectos ¢ donaciones especificas. Los
depdsitos overnight (de un dia para otro)
afinales de 1997, registraron un saldo de
$us 27.6 millones, superior en un 30.2%

($us 6.4 millr::n'es] a la anterior gestion.

El incremento de las Reservas

Internacicnales, se ha colocado

preponderantemente a los rubros del
capital de inversion. Los depositos a plazo,
entre 1y 6 meses, subieron en $us 226.7
millones, en tanto que la inversion en
instrumentes de renta fija, con maduracion
hasta 5 afios, en especial titulos del Tesoro
Americano, experimentd uha disminucion
del 63.9%, situandose a finales de 1997
en $us 122.5 millones.

Durante la gestion 1997, la administracion
de! portafolio propio del BCB, excluyendo
los fondes comprometidos, obtuvo los
resultados detallados en el cuadro No 3.
El portafolio de inversion, compuesto por
capital de trabajo y de inversion, fuva un
capital promedic de $us 946.4 millones,
con un rendimiento efectivo de 5.58%.

En 1997 el ingreso total obtenido por la

“inversidn de las Reservas Intermnacionales,

alcanzé a $us 52.8 millones, superior en
$us 15.5 milones a los ingresos de la
gestion 1996, que fueron de $us 37.3
millones.

CUADRO No 38
PORTAFOLIO DE INVERSIONES
(RECURSOS TOTALES)

(En miillones de dolares)

SALDO AL SALDO AL VARIACION - VARIACION
- 3112096 32197 - PORCENT.  ABSOLUTA
TGTAL FONDOS PROPIOS 908.1 1,065.9 17.4 167.8
Capital de frabajo 945 888 . {88y - (55}
1) Bifletes y Monedas 68.2. S 581 {133 (9.1
2} Depositos Vista Minimes .~ 1.2 1.2 0D - 0.0 =
"3} Depdsitos Vista oo 38 R 35 R < 1 ) {2 I
4} Deposito Overnight Pactado 21.2 276 - 302 - 6.4 B
~ Capital de Inversign -, 8136 - - 9768 - _-2[!._..1 1633 . -
. 1)Depositos aplazo ~ - 4399 ... .- 7056 . ..60.3° 285, [
'2] Titulos Renta Fija L3882 '._.1_[]5_,1-_,__.-:;-;__-_-. {ﬂaﬁ; {23!} 1}: i
Mﬁ'] AEESE}I’EE P VR A A "_.?f':'-: ,“33 35 FRTI
' :._:?:.'if.::'fﬂ‘] ke

: ;'ffﬁ.iéfg_‘“‘}'}-'Depﬂsrtﬂs "u'lsta'--;;-.- -3

SOTOTAL FONDD’é COMPRDME 144¢ T

FUENTE: BANCC CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION:
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CUADRO No 38
RENDIMIENTO DEL PORTAFQLIO
{Fondos propios )
{En millones de $us)

inversién - Particp. Rendimieito Ingresos Pérticp. -
Promedio  Porgentual- Anualizado Obtenidos Porcentual

Capital de trabaje - - 288 3.0 511 15
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28 B
‘Depédsitos Vista Minimos . 1.1 0.1 - 0.00 ¢.0 - 00 B
Depdsifos Vista. 42- 0 04" o 45970 g2 04 B
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FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION:

El promedio de “duracién® de los
instrumentos invertidos en la gestién 1997,
alcanza a 105 dias, indice inferior al limite

auterizade por el Directorio del Banco

Central de Bolivia de dos anos. Este indice
refleja una politica de inversion prudente,
preservando, en orden de importancia, 10s
criterios de seguridad, fiquidez y
rentabilidad.

El Directorio del BCB aprobé la Resolucién
128/97 que autoriza inversiones de las
Reservas Monetarias Internacionales. En
iulio de 1997, luego de un proceso de
seleccion v adjudicacion entre las mds
importantes y prestigiosas instituciones
financieras con calificacion de riesgo de
Moody's superior a Aa2, se contratd los
servicios dei Dresdner Bank (Aal) para la
asesoria y administracién de $us 100
millones del portaiolic del BCB. El contrato
con el Dresdner Bank constituye la
primera experiencia de delegacién de
fondos para la inversion de las Reservas
internacionales en portafolios globales,
que incluyan operacicnes en instrumentos
y monedas de paises con calificacion Aaa.

3.3.4 PASIVOSINTERNACIONALES
DE CORTO PLAZO

Las obligaciones de corto plaze estan
conformadas por las contraidas con el
Fondo Menetario Internacicnal, el FLAR,

BCB - Garencia de Asuntos Intarnacionales

y las que emergen del Cenvenio de
Créditc Reciproco de Pagos y Crédito
(ALADI). | |

- Conel FMI, durante 1997, se amortiz6 por

un equivalente a $us 36.4 millones, que
corresponde al programa de «Ajuste
Estructural Ampliado» {(ESAF). En julio y
septiembre de 1997, se recibieron de-
semboisos del tramo V del acuerdo trienal
por un total de DEG’s 17.3 millones,
equivalente a $us 24.8 millones. El saldo
de este pasivo registrd, a fines de 1937,
un tota! de DEG's 173.1 millones ($us
248.4 miliones).

La posicidn del Banco Central con el
Fondo Latinoamericano de Reservas
registré una mejora relativa en $us 5.0
millones, debido a [a cancelacién de la
sequnda cuota, en octubre de 1997, dela
septima suscripcion del capital accionario
asignada a nuestro pais {$us 25.0
millones), con carge a las utilidades
obtenidas en esa institucion.

Las obligaciones con la Asociacion Latino
Americana de Integracien {ALADI),
emergen del Convenio de Pagos vy
Créditos Reciprocos entre bancos
centrales de los paises miembros,
utilizados para viabilizar las operaciones
de comercio exterior entre los paises -
miembros. Esta cuenta, a diciembre de



1997, registro un salde favorable al Banco
Central de Belivia por $us 2.9 millcnes,
producto de un comercio exterior favorable
con los paises miembros, mayor en $us
1.3 millones al registrado en 1996. |

3.3.5 DEUDA EXTERNA DEL BCB
DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

{a deuda externa del Banco Central de
Bolivia, al 31 de diciembre de 1997, llego
a $us 497.7 millones, cbhservandose una
reduccion de $us 51.7 millones respecto
al ang anterior, como resultado de los
pagos (prepagos) por amortizacion de
capital efectuados principalmente ala CAF
y las vartaciones cambiarias gue
alcanzaron a $us 24.9 millones (Cuadro
No 403,

En la estructura de la deuda externa, el
saldo adeudado por et BCB representa el
11,8% deltotal. Los principales acreedores

son el BID, la CAF y el IDA, ademas de

Alemania y Japon. Los desembolsos que
recibié el BCB en 1997 ascendieron.a $us
10.9 millones, los cuales provinieren en
su totalidad del BID y estuvieron dirigidos
al fortalecimiento y desarrollo del sistema
financiero a través del FONDESIF vy
NAFIBO.

Por otro lado, el servicio total pagado fue
de $us 59.1 milicnes, de los cuales $us
37 .7millones lo fueron por amortizacion de
capitaiy $us 21.4 millones por intereses y
comisiones, dingidos principalmente al
BID y la CAF. Como resultado de este flujo
se registraron transferencias netas

negat'iuas de $us 48.2 millones.

34 LINEAMIENTOS PARA LA
POLITICA MONETARIA 1998

FPor mandaio del Articulo Segundﬂ de la
Ley 1670, el Instituto Emisor tiene por
objeto procurar la estabilidad del poder

- adquisitivo interno de la moneda nacional. |

Aplica una politica monetana orientada a
dicho objetivo, que se plasma prnincipal-
mente en un programa monetario, el cual

toma también en cuenta los objetivos

globales de la politica economica del
gobierno. '

El objetivo de inflacion para 1998, ha sido
fifado, de diciembre a diciembre, en 6.5%.
En el programa sé propone también una
tasa de crecimiento real de Producto
Interno Bruto del 4.7% y se tiene una meta
de deficit global del sector publico del 4.1%
del PIB. El tipo de cambio que se utiliza
para el programa es de Bs 5.5 por dolar
americano,

La meta intermedia de la politica monetaria
es el crédito interno neto (CIN) del BCB,
incluyendo las operaciones del
FONDESIF. Para 1998, se ha fijado un
limite de expansion del CIN de Bs 316.8
millones. Hace también parte del
programa una acumulacion de Beservas
Internacionales Netas de cero, que luego
de ajustes por el monto programado para
la devolucion de depositos de los
pequenos ahorristas del BIDESA y no
desembolsado en 1937, se convierte en
menos $us 16 millones.

CUADRO No 40
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DEL BCB

_'ACREE_IJUR' - SALDO AL

31.‘124’96 - _’ BOLSUS
U (2}

(En miliunes de dolares)

DESEM- - AMORTIZACION VARIACION - snt.tj_’ra;_'gt._;_l--___;;;-'--_
CEFECTIVA. CAMBIARIA - -3111219_?;::-.;2:-:-;-. ;

EiD g 2929 mg

{3 {ﬁ} .

13;} B &)

FLUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION;

BCE - Gorencig de Asunlos Intermnacionalos.
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Compatible con el cbjetivo de inflacion y
de crecimiento del producto, se proyecto
un incremento nominal de la emisién
monetaria de 14.0%. Asimismo, se estima
que el agregado monetario M1 crezca en
18%, mientras que elagregado monetario
mas amplio M'3, que incluye, ademas del

circulante, todos los depositos en

bolivianos y dolares, crezca en 15.9%. Ef
crecimiento de M'3  depende
fundamenialmente de la evolucion de los
depositos.

Para el aro 1998 entrara en vigencia una
reforma profunda del reglamento del
encage legal, con objelo de mejorar la
eficiencia en la intermediacion financiera
al reducir los costos de encaje para el
sistema, sin dejar de preservar la
solvencia y compelitividad del mismo. El
nuevo reglamento incorpora dos modali-
dades de encaje: el encaje en efeclivo y
el encaje en titulos. Generard un
rendimiento de mercado para las
antidades y reducira el manienimiento de
saldos ociosos. Es de esperar que estas
ventajas sean trastadadas al publico, via
menores tasas de interés al presiatario y
mayores al depositante.

Las operaciones de mercado abierlo con
Certificados de Depdsito del BCB y Lelras
del Tesoro continuaran siendo el principal
nstrumento de politica monelaria. Esla cn
estudio el estabiccimiento de una cuenta
de regutacion monetaria, que facilite y
haga mas fransparcnte las operaciones
de mercado abienoe que realiza el BCEB con
litulos del Tesoro General de la Nacion.

Un objetivo importante de la politica
monelana gue coadyuve al control de la
inflacion, sin restiingir excesivamente la
iquidez del sistema, es el desarrollo del
mercado monetario con el volumen de las
operaciones interbancarias. El BCB
Asequrara la liquidez de las instituciones
financieras que parlicipan en el sistema
de pagos, principalmente mediante
gperaciones de reporto, dentro de los
limites de su programa monetario,
evitando que fluctuaciones en elias
produzcan excesivas vanaciones en las
tasas de interes de corlo plazo.

Para preservar la estabilidad del sistema

de intermediacién financiera, el BCB
empleara, como en el pasado y cuando
la situacion lo requiera, créditos de liquidez

.de corte plazo renovables en

circunstancias excepcionales y con tasas
de interés similares a las tasas del
sisterna. Se considera que solamente 10s
créditos de liguidez constituyen
operaciones monetarias. -

En 1998 se mejoraran y ampliaran los
mecanismos de liquidacion y custodia del
Banco Central de Bolivia, tanto para las
operaciones de mercado abieno y compra-
venta de divisas como, sobre todo, para
reforzar al sistema de pagos y disminuir al

maximo posible. los riesgos de eslas

operaciones para el Instituto Emisor. Una -
innovacion importante sera el registro de
s Transacciones de Alto Valor en Tiempo
Real. Se efectuara una mayor coordinacion
¥ seguimiento del trabajo de la Camara de
Compensacion gue funciona en la
Asociacion de Bancos Nacionales

(ASOBAN) y que estd en proceso de
maodernizacion.

Durante 1938, en conformidad a lo
dispuestoenla Ley 1670, el Banco Central
continuara el proceso de transterencia en

favor de la Nacional Financiera Boliviana

S.AM., de la carera, fondos liquidos y
pasivos de la lineas de desarrollo-

- administradas por el BCB.

3.5 GESTION DEL BANCO
CENTRAL DE BOLIVIA

El Banco Central de Bolivia ha ejeculado,
durante 1997, un programa de
mejoramiento de la gostion institucional,
con la finalidad de fortalecer el
funciocnamiento del sistema financierc
nacional, salvaguardar las operaciones
internas, Estas acciones en gran pare

- e han plasmado en las Resoluciones de!

Directorio que se presentan mas
adelante.

La informacion en la gestién moderna,
adecuadamente procesada y sistemati-
zada, es un recurso fundamental para la
tora de decisiones. Asi, en el marco do!
mejoramiento de la gestidn inslitucional
se ha puesto enfasis durarnte 1937 en ol
desarrollo de sistemas de informacion
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niecesarios para alcanzar un mayor grado
de eficacia en &l logro de resultados
institucionales y de eficiencia en el uso de
los recursos. Entre los objetivos de los
sisternas estan los de contar con bases
de datos que contengan informacion
actualizada y confiable, sistematizar y
optimizar funciones o procasos manuales
ya predeterminados y lograr el accesc a
informacién oportuna para la toma de
decisiones. Se han disenado y puesto en
vigencia 10s siguientes sistemas:

. (SIAF) Sisterna de Administracion de
Informacion Financiera. (En fase de
implementacion). Procesa y
consolida informacidn estadistica del
sistema financiero nacional.

* (SIGEE) Sistema de Informacion de
la Asesoria de Politica Econdmica.
(En fase de conclusion). ¥rocesa
informacién de! balance monetario,

almacena datos sobre |a inflaciony

datos de emision de dineroc en
circulacion. -

(SIOMA) Sistema de Informacion
de Operaciones de Mercado
Abierto. (En fase de implementa-

cion). Procesa todas las tran- -

sacciones de mercacdo abierto.

SWIFT {Society for Worldwide
Interbank Financial Telecomuni-
cations). (En operacion}. Es un
sistema de comunicacion para las
transacciones internacionales.

PORTIA (Portafolio Reporting

Trading Investmente Analysis). (En
operacién). Maneja transacciones
con las reservas internacionaies del

pais.

SIGADE ( Sistema de Gestién y de
Analisis de Deuda Externa). (En

~ operacion). Controla el manejo y

proyeccionas de la deuda externa

-del pais.

(SABYS) Sistema de Administra-
cion de Bienes y Servicios.
(Implementado parcialmente}.
Centraliza el tramite de adguision
de bienes y contratacion de
servicios. -

(SIPRE) Sistema de Presupuesto
{En desarrollo). Para el manejo y
control del presupuesto del Banco
Central..
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4.1 - NOTAS A LOS ESTADOS
FINANCIEROS AL 31 DE
DICIEMBRE DE 1997

NOTA 1.- ASPECTOSLEGALES -
NATURALEZA Y OBJETO

Ft Banco Central de Bolivia se creo por
Ley del 20 de julio de 1328, como
Institucién autdnoma de derecho publico
con personeria juridica propia y con
duracion indefinida.

De acuerdo con la Ley 1670 de 31 de
octubre de 1995 (Ley del Banco Central
de Bolivia), el BCB es una Institucion del
Estado, de duracion indefinida, de caracter
autarquico con personalidad jundica y
patrimonic propio; es ia unica autoridad
monetaria y cambiaria del pais y, por eilo,

organo rector del sistema de:

intermediacion financiera nacional, Cuyo
objeto es procurar la estabilidad del poder
adquisitivo interno de lamoneda nacional.

NOTA 2.- BASES DE PREPARACION
Y CRITERIOS DE
VALUACION DE LOS
ESTADOS FINANCIERQS

a) Preparacion de Estados
Financieros

Los estados financieros del Banco Central
de Bolivia, han sido preparados de con-
formidad con normas legales vigentes.y
en base a disposiciones especificas con-
tenidas en la Ley del Institute Emisor. En
lo no previsto, se‘aplicaron normas impar-
tidas por la Superintendencia de Bancos
y Entidades Financieras y los Principios
de Contabilidad Generalmente Aceptados.

b) Ajuste de los Estados
" Financiercs a Moneda
Constante

Los Estados Financieros, al 31 de
Diciembre de 1997, han sido preparados
en moneda constanie, reconociendo 0s
efectos de las variaciones en el poder
adquisitivo de la moneda, siguiendo los
lineamientos establecidos en la Norma de
Contabilidad No 3 del Consejo Tecnico

Naciona! de Auditoria y Contabilidad,
registrando en la cuenta ajuste por

~inflacion y tenencia de bienes, el resultado

del ajuste por correccion monetaria de los
rubros del Balance General y Estado de
Resultados.

C) Operaciones de
Fideicomiso

De acuerdo con su practica contable, el

BCB registra, fuera de su Balance, los ac-

tivos y pasivos de las operaciones de
fideicomiso, por cuerta de las entidades
del sector publico, relacionados
basicamente con la obtencion y
administracion de créditos externos.

d) - « Moneda Extranjera

Los activos y pasivos en moneda
extranjera se valUan a los tipos de cambio
oficiales vigentes a la fecha de elaboracion
de la informacidn financiera. De igual
manera, el org y la plata se encuentran
valuados de acuerdo a las colizaciocnes
del mercado internacicnal a la misma
fecha.

L as diferencias de cambio de cuentas en

moneda extranjera, resultantes de la apli-
cacion de este procedimiento, se registran
en cuentas patrimoniales de reserva con-
forme lo senala el Art. 74 de la Ley del
BCB y!a R.D. No 167/35.

Las diferencias resultantes de las
revaluaciones del Oro y la Plata por las
fluctuaciones de la cotizacion en-el
mercado internacional, son apropiadas en
cuentas de Reserva conforme lo indica el
Ant. 74 de la Ley del BC.By la R.D. No
167/95. | |

e) Moneda Nacional con
Mantenimiento de Valor

Los activos y pasivos expresados en
moneda nacional con mantenimiento de
valor sé valuan al tipo de cambio oficial
del délar estadounidense, vigente al
31.12.97.

Las diferencias de cambio, resultantes de
gste procedimiento, se registran en cuen-
tas de resuttado, denominadas “pérdidas
o utifidades por reajuste MVYDOL”.
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f} Valuacién del Oro de
Heserva

El 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 Monetario».

gq) Divisas

Las divisas en moneda extranjera se
registran al tipo de cambio de cierre. Los
rendimientos que generan los fondos
depositados a plazo, se registran por el
método de lo devengado. Esigs activos
de reserva, al cgonstituir elementos
gsenciales para equilibrar la balanza de
pagos, estan conformados por activos
realmente constituidos, controlados porel
Banco, cuya caracteristica principal s su
negociabilidad.

h) Bonos y otras inversiones
en Vaiores Externos

-

Los Bonos AAA depesitados en el extenor,
corresponden al colateral que cubre el

valor presente de los Bonos emitidos por

el Banco Central de Bolivia, en el marce

del programa de recompra de la deuaa

externa dispuesto en el D.5. 21660 y re-
glamentado por el Directorio de la

* Institucion.

El BCB realiza inversiones en activos
negociables en los mercados financieros
internacionales - en Instrumentos de
Renta Fija - los cuales han sido registrados
confablemente, a valor de costo, dentro
del grupo de otros activos de reserva de-
nominados en doélares americanos y
actualizados a valor de mercado, de
acuerdo a Normas Internacicnales de
Contabilidad (NIC 25} y a la circular mterna
No 15/96 de 27.12.96. El resultado
positivo 0 negativo por la venta de estos
valores se registra en cuentas de
resultados.

Por otra parte, se ha entregado en
administracion al Dresdner Bank AG
(asesor del BCB en inversiones
internacionales) $us 100 millones, para

que, a traves de inversiones y coberturas
cambiarias, se obtengan mejores
beneficios en la adminisiracion de
Reservas Internaciongles, obteniendo ala
vez asesoramiento. El respectivo
movimiento se halla registrado en 1a
contabilidad del BCB, de tal forma que la
medicion de los resultados se halla
expuesta en cuentas especificas y
denominadas como “Asescrna’.

i) Cartera

Los registros de cartera exponen los
saldos de los préstamos aprobados por
Resoluciones de Directorio expresas. Los
infereses de la cantera vigente han sido
devengados a la fecha de elaboracion de
la informacion financiera y se registran 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 carnera
en ejecucion, enrazon a que la misma se
refiere a creditos concedidos a entidades
publicas y a Bancos en actual liquidacion,
por lo que el Banco Central de Bolivia no
realiza accién legal para su recuperacion,
aunque efectud los  reclamos
correspondientes de acuerdo a lo
dispuesto en el Art. 133 de la Ley General
de Bancos y Entidades Financieras.

) ~ Inversiones - Plata

La plata esta valuada alt precio de mercado
internacional; los resultados obtenidos de
la aplicacion de este procedimiento se
reqgistran en 1a cuenta patnmonial deno-
minada Reserva por Revaluacion Plata.

k) Inversiones - Titulos
T.G.N

Registra los titulos ermitidos por el Tesoro
General de la Nacidn en favor del Banco
Central dle Bolivia para cubnr obligaciones
del Convenio de Determinacion y Conso-
lidacion de Deudas de 21 de diciembre

“de 1992 y emisiones efectuadas para sol-

ventar necesidades de financiamiento de
emergencia, conforme establece el D.S.
23380 de 29.12.92,



1) Bienes de uso

Los activos fijos del Banco, al cierre gel
ejercicio, estan reexpresados en funcidn
a la variacidon de la cotizacion del dolar
estadounidense, resultante de la
aplicacion de la norma de Contabilidaa No
3 del Consejo Tecnico Nacional de
Auditoria y Contabilidad y det D.5. 240051
de 2% de junio de 1995.

Las depreciaciones se calculan por el
método de lfnea recta, aplicando
coeficientes anuales determinados porios
peritos revaluadores si corresponden, ©
en su caso por el 0.5, 2405671,

i) Provision para
obligaciones

Se registra en cuentas especificas y
clasificadas conforme a la estructura de
Fgresos, de todos aquellos gastos que se
devengaron a la fecha de elaboracion de
la informacion financiera.

m) Provision para
indemnizaciones

La provision para indemnizacicnes al
personal se constituye en base altotal de
la uitima planilla de pago y de acuerdo a
disposiciones legales que regulan esle
procedimiento.

n) Prevision para
Incobrables

La prevision contabilizada para cuenias
" dudosas, se refiere a las obligaciones con-
traidas por los Bancos en Liquidacion con
el Banco Central de Bolivia, gastos por
servicio de corresponsalia del Ex-Banco
del Estado no reconocidos y otros con-
ceptos menores.

0) Prevision para Bienes
Adjudicados

En cumplimiento al Art. 57 de la Ley No
1488 de Bancos y Entidades Financieras,
se ha efectuado la previsidn para bienes
adjudicados y no vendidos en el plazo se-
nalado.

p) Patrimonio neto

E! Banco ajusta y actualiza el total del

Patrimonio con ¢ada vanacion de la

cotizacion del délar americano respecto

al boliviano; ajuste contabilizado de
acuerdo a lo dispuesto en ia Norma de
Contabilidad No 3 del Consejo Técnico
Nacionat de Auditoria y Contabilidad, en
la cuenta patrimonial «Ajuste Global del
Patrimonio» con débito en la cuenta de
resultados «Ajuste por Inflacion y
Tenencia de Bienes»

) Registro de las Lineas de
' Crédito

En consideracion a que la administracion

de las Lineas de Crédito se efectua bajo
la modalidad de fideicomiso, la
contabilizacion de estas Lineas se halla

integrada al Balance del Bance Central

de Bolivia de torma tal que no afectan al
mismo, registrando en cuentas propias de
cada Programa sus disponibilidades,
cartera, obligaciones, patrimonio y
cuentas de registro, ademas de las
cuentas de resultado que generan. Este
mecanismo contablé permite obtener
Balances independientes por cada Linea
de Crédito. |

r) Cuentas de Lineas del
Sector Publico

L os préstamos externos contratados por
la Republica y transferidos al Banco Cen-
tral de Bolivia para su administracion,
originan registros en cuentas del activo
(Transferencia a los Programas) y del
pasivo {Contabihzacion de los fondos
recibidos) por el mismo importe. Con el
proposito de evitar sobreestimaciones def
crédito y de las obligaciones con el Sector
Publico, estas cuentas se compensan en
el Balance General.

5) Sistema de Contabilidad
Integrada

En cumplimiento a la Ley 1178 - “Ley de
Administracion vy Control Gubernamenta-
les'- de 20.07.90, el Banco Central de Bolvia
cuenta con un sistema de Contabilidad
Integrada, la misma que ingcorpora
transacciones presupuestarias, financieras
y patrimoniales, generando infarmacion
oportuna y confiable, adecuada a la
naturaleza de Banca Central y sujetandose
a los preceptos senalados en el ant.12% de
la mencionada Ley.
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NOTA 3.- CONFIGURACION DEL

BALANCE GENERAL DEL
BCB

El Balance del BCB se conforma de:
Activos y Pasivos Internacionales y Activos
y Pasivos Interncs, ademas del
Patrimonio. |

A) ACTIVOS
INTERNACIONALES

Los Activos Internacionales estan
compuestos por: Activos de Reserva gue
constituyen el Qro, las Divisas, fas
Tenencias de DEG's y Pesos Andinos,
Bonos y Otras Inversiones Internaciona-
les y otros Activos Internacionales cuya
caracteristica principal es su facil
negociabilidad. Por tanto, son de liquidez
inmediata. -

i) ORO

El Banco Central de Bolivia como
responsable de fa administracion de ias
Reservas Internacionales mantiene oro en
barras en su boveda y en deposito en el
exterior. De acuerdo al Reglamento de
Administracion de Reservas, aprobado
por R.D.80/97 de 18.02.97, ha efectuado
inversiones con depésitos de oro en
barras en el exterior, en Instituciones
previamente calificadas y autorizadas en
anterior reglamento. '

i) APQRTES A ORGANISMOS

INTERNACIONALES

El Estado Boliviano panicipa, a traves del
BCB, en diversos organismes de caracter
internacional, lo cual imglica una serie de
beneficios y.obligaciones que Bolivia asu-
me como pais miembro del FMI, BID,
BIRF, CAF, FONPLATA, FLAR.

Al respecto, de acuerdo a disposiciones
de fa Subgerencia de Reservas y Deuda
Externa, en cumplimiento al Art. 29 inciso
d} de la Ley 1670 del BCB, se procedio a
requiarizar del Balance del BCB, los
Aportes y Aportes por Pagar a
Organismos como BID, BIRF y MIGA.

i) COMPRAS A FUTURO

El BCB ha efectuado operaciones a futuro
(forward) con objeto de cubrir riesgos

cambiarnos en el pago de obligaciones
denominadas en DEG’s, Marcos
Alemanes. venes, Libras, efc.

B) ACTIVOS INTERNOS

Los Activos Internos se conforman por
créditos otorgados al sector pdblico no
financierg; sector financiero y otros actives
Internos.

) Crédito al Sector Publico
No Financiero

La Ley 1670 del BCB permite ai Ente
Emisor otorgar, excepcionalmente,
créditos al T.G.N., por lo que, durante la
gestion 1997, con RBesoluciones de
Directorio expresas, se ha otorgado al
TGN creditos destinades a atender
necesidades de emergencta nacional.

Dentro de este rubro se registra también
la utilizacion de recursos del BCB para la
subrogacion de depositos, de acuerdo a
R.D. 170/97.

Contempla ademas, el crédito otorgade al
FONDESIF autorizadg por B.D. 156/95.

Por otro lado, los préstamos para pago
de deuda externa otorgados al TGN en
pasadas gestiones por $us 43.7 millones,
fueron compensados por convenios de
transferencia de beneficics de la
renegociacion de la deuda externa del
BCE con el Brasil, suscrito entre el BCBy
la Secretaria Nacional de Hacienda.

iy Créditos al Sector
Financiero |
Monetario y No Monetario

Se conforma principalmente por la
otorgacién de créditos de hguidez a los
Bancos del Sistemna, asi como el registro
de operaciones de reporto celebradas con
este sector. Asimismo, los fondos para
programas de desarrollo son obtenidos de
préstamos de diversos Organismos
Internacionales, cuya administracién se
realiza a través de la Gerencia del Sistema
Financierc. En 1997 no se efectuaronmas

 operaciones de crédito de desarrollo;

solamente se han efectuado desembolsos
de créditosya comprometidos.

E:'e acuerdo ala Ley 1670 del BCB Art. 84
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y 85, ha sido creada la Nacional Financie-

ra Boliviana S.AM. (NAFIBO S.AM) a
objeto de continuar con las funciones de
la ex Gerencia de Desarrollo del BCB.
Por tanto, el Instituto Emisor ya no €s in-
termediario de recursos y suspendio a
subasta de los mismos a partir del iro. de
noviembre de 1396, hallandose -en
proceso de transferencia a NAFIBO
S.AM., las diferentes lineas de credito.

lii) Otros Activos Internos
Conformado principalmente por
Inversiones en titulos del T.G.N., Bienes
de Uso y Ajuste por Valuacion del Oro
Monetano.

. . Inversiones en Titulos del
TGN

De acuerdo a la Noia 2.- inciso k) &l
Instituto Emisor cuenta con una cartera
de inversién en Letras del Tesoro
emergente del conyenio de
determinacién y consolidacidn de deudas

de la gestion 1992. Al respecto, durante.

la gestion 1997, la cartera de inversion en
letras de tesoreria MN, fue amortizada en
su integridad, como efecto de:
cancelaciones efectivas realizadas por el
TGN y cancelaciones emergentes de la
distribucidén de utilidades del BCB
‘gestiones 1995 y 1996, segun
resoluciones de directorio Nos 34/97 y 98/
97 de 7.01.97 y 1.04.97, respectivamen-
te. Asimismo, la cartera de inversion en
Lt's ME de largo y cortc plazo tue
parcialmente amortizada {en $us 10.0
miliones y $us 30 miliones, respectiva-
mente) con la distribucion de beneficios
de la deuda externa del BCB con el Brast,
s/g R.D.133/97 de 29.07.97. Por otro fado,
se cuenta con Bonos del TGN emergen-
tes de cancelaciones por préstamos de
emergencia.

. Bienes de Uso

Los bienes de usoc se conforman
principalmente de Terrenos, Edificios,
Muebles y Enseres, Equipo y Vehiculos y

sus respectivas depreciaciones:

acumuladas.” Al respecto, ha sido
registrada la revalorizacion técnica de
Muebles, Enseres, Equipo y Vehiculos y
la revalorizacion delinmueble denominado
“EI CIPRES", en tanto, en cumgplimiento a

lo resuelto en R.D.179/97 de 23.12.97,
se ha registrado contablemente la
transferencia de Bienes Muebles e
Inmuebles a la Fundacion Cultura! del

BCB.

Asimismo, de acuerdo a disposiciones
legales, fueron vendidos 9 vehiculos y un
inmueble denominado “El Guindal”
ubicado en la ciudad de La Paz.

C) PASIVOS
INTERNACIONALES

Los Pasivos Internacionales muestran
basicamente los pasivos de Heserva,
obligaciones de mediano y largo plazo y
otras cuentas de QOrganismos
Internacionales.

i) Pasivos de Reserva

Constituidos por obligaciones conel FM.L,
por financiamientos otorgados por este
organismo {Apoyo a la Balanza de Pagos,
ajuste estructural, ajuste estructural am-
pliado y ajuste estructural ampliado ESAF-
TRUST) y saldos acreedores de! Conve-
nio ALADI, cuando corrésponde.

i) : Obligaciones de Mediano
y Largo Plazo

Constituyen abligaciones propias del BCB
por préstamos suscritos con Grganismos

- Internacionales pagaderos a mediano y

largo plazo, organismos como ser: BID,
AlD, CAF, Gobiernos Centrales,
Convenios de Crédite Bilateral y
Gobiernos Extranjeros, cuyos recurses
financian inversiones de capital de trabajo
en proyectos especificos y con supeivision
de ejecucion respectiva.

D) PASIVOS INTERNOS

‘Los Pasivos Internos se encuentsan

conformados por Emision Monetaria,

Pasivos con el Sector Publico No -

Financiero; con el Sector Financiero y
ofros Pasives internos,

1) Pasivos con el Sector
Publico No Financiero

Constituidos principalmente por depositos
de| Sector Publico: Administracion Cen-
tral. Descentralizada, Gobiernos Locales
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Y Hegiﬂnaleé y Empresas Publicas, Estos
depositos constituyen depdsitos
corrientes, depositos especiales en

moneda extranjera, depésitos para

impertaciones, otros depésitos y fondos
en fideicomiso.

Asimismo, (0s depdsitos para pago de
deuda externa se compensaron por con-
venios de transferencia de beneficios de
la renegociacion de |a deuda externa del
BCB con el Brasil, suscrita entre el BCB
y la Secretaria Nacional de Hacienda.

i) Pasivos con el Sector
Financiero-Monetario y
No Monetario

Registran depdsitos de los bancos
privados. Incluyen depdésitos corrientes,
depdsitos per recaudaciones tributarias
que se efectian a través de bancos

privados autorizados, depdsitos de

Encaje Legal mantenidos por el Sistema
Financierc Boliviano segun los criterios
establecidos por ley; depdsitos para
importaciones - délares convenio,
Adicionalmente, este rubro estd
constituido por obligaciones por titulos de
renta fija TAA's (instrumentes utilizados
nara el Encaje Adicional} y los certificados
de deposito CD's emitidos a descuento
variable segun plazo y moneda.

Los fondos para programas, tantc del
sector publico como del sistema

financiero, representan la cbligacién que
tiene el Banco con cada una de las lineas
de credito financiadas por los Organismos
internacionales. Incluye, por tanto, el
vator de los aportes entregados al BCB

. por cada Organismo, menos |0s pagos

por servicio de la deuda y prestamos de
cartera, mas las recuperaciones (capital

mas intereses) de cada linea de crédito.

Ei BCB realiza un registro paralelo tanto
de la obligacién con el Organismo
Internacional como de la utilizacion de los
fondos de cada linea, a fin de maniener
un mejor control de los recurses y cumnplir
con {as condiciones establecidas encada
convenio de préstamo. Incluye, ademas,
depdsitos de otras  Instituciones
Financieras y de Bancos en Liquidacion
{subrogacidn de obligaciones y otros).

- Asimismo, los Programas de Desarrollo
(BID, AID, CAF, Gobiernos Extranjeros)

se fortaleciercn en $us 72 millones, para
compensar pérdidas acumuladas, como
etecto del convenio de transferencia de

- beneficios de la deuda externa del BCB

con el Brasil, suscrita entre el BCB y la

. Secretaria Nacional de Hacienda.

NOTA 4.- PATRIMONIO

E! patrimonic del Instituto Emisor se halla
adecuado a io dispuesto en la Ley No
1670 del Banco Central e Bolivia de
31.10.95, | -

Se han constituido las reservas
emergentes de las diferencias o ajustes
resuifantes de la revaluacion de las
cuentas de active y pasivo, -expresadas
en las diferentes monedas extranjeras
criginadas por las fluctuaciones en las
paridades cambiarias; asi como, las
reservas por las diferencias resuitantes
de las revaluaciones del oro de reserva y
plata, por las fiuctuaciones en sus

¢otizaciones internacicnales, de acuerdo

a R.D. No 167/95.

El Patrimonio del Banco Centrat de Bolivia,
al 31 de diciembre de 1997, asciende a
Bs 2.176.910.167.- .Esta compuesto por
Capital, Reservas, = Resultados
Acumuladoes, Ajuste Global de Patrimonic
y el Resultado de! Pericdo, que fue
positivo.

En cumplimiento de la Ley 1670, las
acciones del BCB en otras empresas
tueron realizadas, situacién que origind la
adecuacion patrimenial con el incremento
del capital pagado.

Han sido registrados en el patrimonio de
ia Institucién, previo informe técnico co-
rrespondiente, el terreno y edificio de El
CIPRES situado en la plaza Colén s/nde
la ciudad de Cochabamba y la revalori-
zacion técnica de Muebles, Enseres,
Equipo y Vehiculos.

Asimismo, durante la gestién 1897, se
aprobaron los Estados Financieros de las
gestiones 1995 y 1996 mediante R.D. 34/
97 y 98/97, cuya distribucién de utilidades,
de acuerdo a la Ley del BCB, incrementd



la Reserva Legal. Por ctra parte, se ha
constituide reservas para: ganancias
netas de capital por operaciones de venta
de titulos de renta fija del exterior; cubrir
pérdidas de lineas de desarrollo y cubrir
pérdidas de cartera recibida por dacion
en pago del Banco de Crédito Oruro en
Liquidacion. Por otro lado, se efectud la
distribucion de utilidades de gestiones
1984, 1985 y 1986, que también
incrementd la reserva legal y la reserva
para cubrir pérdidas de programas de
desarrollo. - |

NOTA 5.~ AJUSTE DE RESULTADOS
DE GESTIONES ANTERIO-
RES

En los resultados del ejercicio se incluye
operaciones que corresponden a
gestiones anteriores y que han sido
regularizadas en la gestion 1897. En el

rubro de ingresos, los ajustes estan.

referidos principalmente a reversion de
previsiones para cuentas incobrabies de
Bancos en Liguidacién, regularizaciones
de provisiones en demasia, ajuste de
intereses sobre bonos cupén cero,
dividendos de acciones en otras
empresas, etc. En los gastos, los ajustes
estan referidos a las regularizaciones de
cuentas det Sinking Fund - ENAF ¥

COMIBCL, ihtereses de bonos de deuda
gxterna Brasilena y regularizacion de

excesos en el devengamiento de intere-

5e85. !

NOTA6.- EMISION DE
INFORMACION
FINANCIERA

Ei Banco Central de Bolivia emite

Balances diarios, mensuales yanualesen

moneda nacional, moneda nacional con
mantenimiento de valor y moneda
extranjera. Al margen de contar con I0s
siguientes Balances adcictonales
adecuados a las necesidades operativo-
contables de la Institucion:

Balance en Moneda de origen

Balance de Oro y Plata

Batance por Lineas de Crédito
“Sistema Financiero” y “Sector Publico”

El sistema de registro contable para
afectar simultaneamente cuentas en
moneda extranjera, moneda nacicnal con
mantenimiento de valor y moneda
nacional, se realiza a través de las cuentas
“Posicion” y “Contravalor’. Ambas
cuentas registran saldos iguales cuyo
valor neto no tieng efecto en el Balance

General.
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ESTADO DE RESULTADOS

POR EL PERIODO 01 DE ENEROQ AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997

(Expresado en Bolivianos)

INGRESOS

RECUPERACION DE GASTOS ADMIHISTEATWDS .
INTERESES SOBRE ACTIVOS EXTERNOS
 INTERESES SOBRE ACTIVOS INTERNOS

© COMISIONES

UTILIDAD DE CAMBIO POR OPERACIONES
UTILIDAD POR RESJUSTE MVDOL
* OTROS INGRESOS FINANCIEROS
INGRESOS EXTRAORDINARIOS -
GANANCIAS NO REALIZ PIREVAL.. BONOS E}ETERIDR
AJUSTES, REEKPRESIUN POR INFLAGION Y TENENGIA DE BIENES-

EGRESDS}*

SERVICIOS PERSONALES-
SERVICIOSNOPERSONALES . -~

" MATERIALES Y SUMINISTROS - - o
'OTROS GASTOS CORRIENTES, -~ -7
_TRANSFERENCIAAL SECTORPRVADO. © . -

- TRANSFERENCIAAL SECTOR F'UBLiCD SRR
CASTIGOS Y. DEPRECIACIONES - CETE
. . PROVISION PARA BENEFICIOS SDGMLES_}" L

- PREVISION PARACARTERATNGOBRABLE: - = =7 7l

“'PREVISION PARA BIENES ADJUDICABOS s

INTERESES SOBRE PASIVOS EXTERNGS.- e

_INTERESES SOBRE.PASIVOS INTERNOS

 PERDIDA DE CAMBIO POR OPE F{ACIE}HES
‘PERDIDAS POR REAJUSTE MVDOL: SRR
:';iPEﬁmE;As NG REALIZ PIREVAL: Bawﬂs E}{TEFHUR
OTROSEGRESOS FINANCIERGS 23

-"_;mus‘res REE}{PRES}ON PﬁR INFLAGFGI:W FENEMCM DE Bi’EHES

e, " . " - . . - LR "~ . - & . - . .
P ST e L. . S . E T A .
T e Ty ' PR N P A A - SR BT L Ty C e P
P T T o S T A P e .:'-.:--_’E.'__.;.I‘:-:._w_-;,_t.-:-" LR .
' - B T L T e B A AL S R e -

= I'd. "_'E;:;_ '*'E'l-"\-.-:!lr;‘;- . -._.. -.l e i .. |
: e ﬁ;ﬁigm

930,734
314,683,762
159 638,954

30,437 976

P e P T

18086019 [

5985817

15,881,505

- 3,793,553
36,740,789
- 35,962,466
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5838632
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v
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Dismmﬂﬂrﬁnflﬁ [§80S:
e ___g;a,____;*.%mn

ESTADO DE CAMBIOS EN LA

SITUACION FINANCIERA
Por el ejercicio terminado ai 31.12.97
.(Expresado en Bolivianos) - .

ORIGEN DE FONDOS

| Farlldas que ne generan mnuimtentn dﬁ fondos:

Abono{Cargo) - . S S
Ajuste Giobal del Pefiimonio .+ B 641?3191

_ Previsionpara incobrables - o [29 944,974}

Provision para Indemnizaciones . . SR 1966887
Provisién para Obligacicnes Dwersas L o :5..'17_.1.6.3‘!2'.' |

- Depreciaciones - o DL 682758 o
Actualizacion deActivos F;ﬂs Nﬂtﬂ} e HEEI 149}-.:;-_'_- | ;-‘

Intergses y Comisiones. Davengadas _' oy 133.353

.Hevaluamcm Cuentasﬂn MVDEJL S ;5‘51, 91.!]% E
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Del Gﬁhlernﬁ Cantfal _ BT ?E 581' 344
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ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

Por el ejercicio terminado al 31.12.97
(EXxpresado en Bolivianos)

APLICACION DE FONDOS

~ Aumento Neto de Activos

. Fondos de Programas Sector Plblico .

Otras Instituciones Financieras . . T e
‘De Bancos en Liguidacion . 8000 s e e
" E}tms Pasivas 1ntemﬂs o 283,589_5118 L a5 593,995,064 B

' Dismi'nucmnes en el Patnmuma

Por DIStI'ihU Cioh de Ultitidades Acumuladas |

Compra de Activos Infemacionales 195,523,825
- Recompras de Letras del Tesoro 161,004,920
~En Ofras Inversiones - 922001 |
En Otros Activos Intemos 20,689,395 -l
Alrmento Neto en Bienes de Uso 11,337,526 389,487 667 B
Disminucion Neta de Pasivos ST
Créditos de Apoyo a la Balanza de Pagos 146,484,378 ’
Préstamos de Organismos Internacionales . 269,554 717 -
Otras Obligaciones a Mediano y Largo Piazu - .7.848,641 .
Cuenfas del FME - 21.149,500
Cuentas de Otros Organismos !nternamnnaies 5560075
* Deposifos de Empresas Plblicas ' - 109309018 -
. Depésitos del Gobierne Central - - 1 295,681,819
- Dtras Obligaciones con &t Seclor Privade . 33,766,160

395353368 1. o ¢

25687.980 . SR

353 208 nnu-}'}-.-

_Por Reua!uacmnes Camtﬂanas 45 EE!? 5155 ' _ ” 399 195 615
i-f_:TﬂTALAPLICAEIOH DE FUMDUS o 2 332‘ 5?5 345

"im:re mentn de Actmﬂs de Hesenfa i LA ',: -

.....
A L I

- gueante of Ejércicio . -
~Aetivos de’Regéna. !ntemammaies

<2l fpicio. dehEfetcitio A
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4.2 INFORME DE AUDITORIA
INTERNA

1. Encumplimiento de los articulos
15%y 27%inciso e) de la Ley N? 1178, se
han examinado los registros y estados
financieros del Banco Central de
Bolivia, correspondientes al periodo
finalizado el 31 de diciembre de 1937
con el fin de determinar la contiabilidad
de: Balance General, Estado de
Resultados, Estado de Cambios en a
Situacion Financiera, Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto, Notas
a los Estados Financieros y Estados de
Ejecucion del Presupuesto de Recursos
y Gastos.

2. La preparacion de los estados
financieros es responsabilidad de la
Gerencia General del BCB. La
responsabilidad del informe es expresar
una opinién sobre la confiabilidad de los
registros y estados financieros en base
a la auditoria practicada. |

3.  Se ha realizado el examen de

acuerdo con ias Normas de Auditoria

Gubernamental (NAG). Dichas normas

requieren que planifiqguemos ¥
ejecutemos la auditoria para obtener
una seguridad razonable de que los
registros y estados financieros estan
libres de presentaciones incorrectas
significativas.

La auditoria incluye, el examen en base
a pruebas selectivas de la evidencia que
soporta las cifras y revelaciones de los
-registros y estados financieros, la
. evaluacion de las Normas Basicas del
Sistema de Contabilidad Guberna-
mental Integrada aplicables, los
Principios de Contabilidad Generai-
mente Aceptados, la Ley N® 1670,
normas contenidas en Resoluciones de
Directorio del Banco Central de Bolivia,
normas contables de la Superinten-
dencia de Bancos y Entidades
Financieras en lo gue corresponde y las
estimaciones significativas efectuadas
por la Gerencia General, as{ como la
evaluacién de |a presentacién de 10s
estados financieros en su conjunto.

Para los estados de ejecucién

presupuestaria, se ha considerado la
aplicacién de la Resolucion Ministerial
N2 704/89 y la Resolucién Suprema N®
217095/97. Se considera que esfa
auditoria proporciona una base
razonable para emitir opinion.

4. La firma ECA APARICIO &
ASOCIADOS ha realizado la
revalorizacion de vehiculos, obras de
arte, muebles, enseres y equipos de
computacion del BCB al 31.01.97 cuyo
resultado fue contabilizade el 31.12.97
incrementando el valor de dichos bienes
en Bs11.114.246,31. Por ofra parte, el
inmueble «<El CIPRES» fue revalorizade
al 15.10.97 por el Arg. Carlos Espincza
y contabilizado el 31.10.97 al valor de
reposicién con un incremento por
revalorizacion de Bs4.357.787. Ambos
revallos han sido registrados afectando
la cuenta de Capital por Revalorizacion
por un valor total de Bs15.472.033.

5. Al 31.12.97, los activos del BCB
incluyen inmuebles en poder de otras
instituciones como ser gl Edificic antiguo
del BCB en poder de la Vicepresidencia,
el Edificio lrala - Santa Cruz en poder
de la Universidad Gabriel René Moreno
y el Terreno Samaipata en poger del
Instituto Nacional de Arqueologia, por
lo que corresponde legalizar su
transferencia en el marco de la Ley N°

1670 para su posterior exclusion de os -

activos fijos def BCB.

6. Excepto loc mencionado en el
parrafo anterior, los registros y estados
financieros mencionados -en et primer
parrafo présentan confiabilidad sobre
la situacién patrimonial y financiera del
Banco Central de Bolivia ai 31 de
Diciembre de 1997, los resultados de
sus operaciones, los cambios en ia
situacion financiera y la ejecucidn
presupuestaria de recursos y gastcs por
el afo terminado a esa fecha, de
acuerde con fas Normas Basicas del
Sistema de Contabilidad Guberna-
mental, Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados, practicas
propias relativas al Instituto Emisor, las
Normas Basicas del Sistema de

Presupuesto y disposiciones emitidas
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por la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras.

7. Elincremento por la revalorizacion
comentada en el parrafo N2 4, debe ser
considerado por el Directorio del BCB, de
conformidad al articulo 72¢ de la Ley 1670.

8. Cabe mencionar, que como
consecuencia del descenso en la
cotizacton internacional de la onza troy fina
de oro durante la gestidn 1997, la cuenta
de Reserva por Revaluacion Oro registra
una disminucién neta (sobregiro} de
Bs381.923.382,70, con el consecuente

efecto en el Patrimonio Neto de la
Institucién.

9, Por ofra parte, se ha verificado que
los registros contables examinados se
encuentran debidamente legalizados.

10. El examen ha sido realizado en
ejercicio de {a funcién de auditores intermos
de la entidad y como resultadc del mismo
emitimos el informe No 008/98 para uso
exclusivo del Presidente, los Directores,
la Superintendencia de Bancos, la
Contraloria General de la Republica y la
Contaduria General del Estado.









DISPOSICIONES LEGALES

51 LEYES Y DECRETOS SUPREMOS

LEY 1742 DE 23.DE DICIEMBRE DE 1996

Abroga la Ley 1182 de 18.10.90, dejandﬂ sin efecto la permuta de inmuebles
autorizada al Banco Central de Bolivia y a la Universidad Técnica de Qruro.

D.S. 24480 DE 29.DE ENERO DE 1997

Admite, bajo el Régimen de Internacién Temporal para Exportacion (RITEX), ia
internacion temporal de materias primas y bienes intermedios a territorio nacional.

D.S. 24485 DE 29 DE ENERO DE 1997

Concede un plazo perentorio de noventa (90) dias calendario cnmputables a partir
de la fecha de la promulgacién del presente decreto supremo, para que el sector
exportaglor proceda a la entrega al BCB de todas las divisas de piazo vencido.

D.S. 24487 DE 31 DE ENERO DE 1887

Autoriza al Ministerio de Hacienda, a través de la Secretaria de Hacienda, a transterir
a Nacional Financiera Boliviana S.A.M. los recursos no desembolsados al Banco
Central de Bolivia del crédito IDA 2134-BO - .

D.S. 24683 DE 30 DE JUNIO DE 1997

. Aprueba la fusién al salario del aporte patronal del seguro social de largo plazo del
sistema de reparto en un porcentaje mayor al 4.56% en la escala sajarial del Banco

Central de Bolivia. |
D.S. 24740 DE 31 DE JULIC DE 1397

Aclara el contenido y alcances del DS 24683 de 30.6.97 en sentido de que se
reconoce como facultad del directorio del Banco Central de Balivia, la modificacion

de sy esiructura salarial.

D.S. 24756 DE 31 DE JULIO DE 1997

Elimina , a partir de la fecha, la entrega obligatoria de divisas-al Banco Central,
provenientes de todas las exportaciones nacicnales.

D.S. 24769 DE 31 DE JULIO DE 1987

Reglamenta la Ley 1732 en cumplimiento de su articulo 68, en lo relativo al Sistema
de Regulacion Financiera.

. D.8. 24868 DE 10 DE CCTUBRE DE 1997

Establece gue la representacion titular del-Estado Boliviano ante el FMI estara a | | &7
cargo de! Ministro de Hacienda y la representacién alterna a cargo del Presidente -

del Banco Central de Bolivia. -
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5.2 PF\:INCIPALES RESOLUCIONES DE DIRECTORIO, GESTION 1997

No GERENCIA

054 ADMINISTRACION

066 SECRETARIA GRAL.

080 INTERNACIONAL

082 GERENCIA GENERAL

098 CONTABILIDAD

102 MONEDA Y CREDITO
103 ASES.POL.ECON.
105 MONEDA Y CREDITO
108 ADMINISTRACION
109 ASES.POL.ECON.
112 GERENCIA GENERAL

114 CONTABILIDAD

TEMA

PROGRAMA DE OPERACIONES Y PRESU-
PUESTO DE LA GESTION 1996. )
21.1.97

 APRUEBA ESTATUTOS DE LA FUNDACION

CULTURAL DEL BANCO CENTRAL DE BO-
LIVIA. |

18.1.97

APRUEBA NUEVO REGLAMENTO PARA LA
ADMINISTRACION DE LAS HESEFWAS IN-
TERNACIONALES.

18.1.97

APRUEBA ESTATUTO DEL BANCQ CEN- .
TRAL DE BOLIVIA.
20.11.97

APRUEBA ESTADOS FIHANCiEHGS DEL
BCB DE LA GESTION 1996.
1.1V.97

APRUEBA REGLAMENTO PARA QPERA-
CIONES DE MERCADQ ABIERTQ.
22.IV.97

APRUEBA MEMORIA DEL BCB GESTION
1996.
29.IV.97

APRUEBA REGLAMENTQ DE OPERACIO-
NES DE REPORTQ,
29.IV.97

MANUAL DE ORGANIZACION Y FUNCIO-
NES DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA.
08.V.97

APRUEBA REGLAMENTG DE POSICION DE
CAMBIOS DEL SISTEMA FINANCIERQ,
8.V.97

REGLAMENTO DE CAPACITACION DEL
BCB.
20.V.97

DETERMINA CUENTAS OPERATIVAS PARA -
LAS ENTIDADES DEL SISTEMA FINAN-
CIERO.

3.VI.97



No

116

17

120

122

127

128

134

135

141

GERENCIA

SISTEMA FINANCIERO

SISTEMA FINANCIERO

ADMINISTRACION

SISTEMA FINANCIERO

INTERNACIONAL

INTERNACIONAL

INTERNACIONAL

INTERNACIONAL

GERENCIA GENERAL

143  ASES.POLIT.ECON.

TEMA

CAPITAL MINIMO LEGAL PARA BANCOS,
ENTIDADES FINANCIERAS DE SEGUNDO
PISO Y EMPRESAS DE SERVICIOS FINAN-
CIEROS.

10.VI.97

REGLAMENTO PARA LAHABILITACION DE

BANCOS COMO “ENTIDADES FINANCIE-

RAS ACREDITADAS” (EFA).
10.V1.97

APRUEBA REGLAMENTO INTERNO DE
PERSONAL DEL BCB.
17.V1.97

DEPOSITOS DE REGULARIZACION Dt
ENTIDADES ~ FINANCIERAS CON DEFI-
CIENCIA PATRIMONIAL.

26.V1.97

APRUEBA MODIFICACIONES AL REGLA-
MENTO PARA LA ADMINISTRACION DE
LAS RESERVAS INTERNACIONALES.
15.VI1.97

AUTORIZA INVERSIONES EN MONEDAS DE
PAISES CON CALIFICACION MINIMA Aa2
PARA LAS RESERVAS BAJO CONTRATO

DE ASESORIA CON EL DRESDNER BANK

AG.
15.VILS7

APRUEBA REGLAMENTO DE QPERACIO-
NES CAMBIARIAS, | |
5 V.97

PROCEDIMIENTO PARA LA REGULARIZA-
CION DE OPERACIONES DE ENTREGA Y
DESCARGO DE DIVISAS PENDIENTES Y
DE PLAZO VENCIDO AL 31 DE JULIQ DE
1997, | |

5.VINLY7

APRUEBA ENMIENDAS AL ESTATUTO DEL
BANCO CENTRAL DE BOLIVIA.

19.VIII.97
4

APRUEBA REGLAMENTO PARA LA ADE-
CUACION PATRIMONIAL DE LAS ENTIDA-
DES DE INTERMEDIACIO N FINANCIERA 'Y
LA PONDERACION DE RIESGOS DE SUS
ACTIVOS Y CONTINGENTES.

18.VIIL.97

89



90

No

145

146

149

151

154

156

160

165

167

169

GERENCIA

MONEDA Y CREDITO

MONEDA Y CREDITO

MONEDA Y CREDITO

SISTEMA FINANCIERO

ADMINISTRACION

- INTERNACIONAL

ASES.POLIT.ECON.

INTERNACIONAL

ADMINISTRACION

ASES.POLIT.ECON.
)

TEMA

APRUEBA EL REGLAMENTO DEL COMITE
DE OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
(COMA).
21X.97

REGLAMENTO DE CORRESPONSALIA.
2.1X.97

APRUEBA EL REGLAMENTO DE OPERA-
CIONES CON CERTIFICADOS DE DEPO-
SITOS {CD's) DEL BANCO CENTRAL DE
BOLIVIA.

8.IX.97

AUTORIZA SUBROGACION- PARCIAL DE
DERECHOS DE LGS DEPOSITANTES DE

LA COOPERATIVA SAN JOSE OBRERO
LTDA. EN LIQUIDACION.
15.1X.97

REGLAMENTC DEL SISTEMA DE ADMINIS-
TRACION DE BIENES Y SERVICIOS DEL
BANCO CENTRAL DE BOLIVIA.

7.1X.97

APRUEBA INVERSION DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES EN ORO.
14.X.97

APRUEBA REGLAMENTC DE CREDITOS
AL SECTOR PUBLICO.
21.X.97

AFPRUEBA NUEVO REGLAMENTO INTERNO
PARA LA CANALIZACION DE OPERACIO-
NES A TRAVES DEL CONVENIO DE PAGOS
Y CREDITOS RECIPROCOS DE LA ALAD!.
25.X1.97

PRESUPUESTQ Y PROGRAMA DE OPERA-

CIONES DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
PARA LA GESTION 1998.
25.X1.97

APRUEBA MODIFICACION Y COMPLEMEN-
TACION AL ARTICULC @ DELREGLAMENTO
PARA LA ADECUACION PATRIMONIAL DE
LAS ENTIDADES DE INTERMEDIACION (FI-
NANCIERA Y DE LA PONDERACION DE
RIESGOS DE SUS ACTIVOS Y CONTINGEN-
TES.

2.X1.97



No GERENCIA

170 SISTEMA FINANCIERO

180 ASES.POL.ECON.

TEMA

AUTORIZA SUBROGACION PARCIAL DE DE-
RECHOS DE LOS DEPOSITANTES DEL BAN-
CO INTERNACIONAL DE DESARROLLO S.A.
(BIDESA) EN LIQUIDACION.

13.XI.97

REGLAMENTO DE ENCAJE LEGAL PARALAS
INSTITUCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO.
23.XIL.97

o1






INDICE DE CUADROS ANEXOS

L. SECTOR REAL

Al11.  PRODUCTO INTERNC BRUTO POR TIPO DE GASTO
En miies de bolivianos de 1990

A12. TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB PCR TiPC DE GASTO
En porcentajes

A13.  PARTICIPACION DEL PIB POR THPO DE GASTO
En porcentajes

Al.4 PRODUCTO INTERNC BRUTO PCR RAMA DE ACTIVIDAD
En miles de bolivianos de 1990

A1.5. TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB POR RAMA DE ACTIVIDAD
En porcentajes

Al1.6  PARTICIPACION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMA DE
ACTIVIDAD
En porcentajes

A1.7  INDICE GENERAL DE PRECIOS AL CONSUMIDCR
{Base 1980=100)

A1.8  TASA ACUMULATIVA ANUAL DEL IPC
en porcentajes

b SECTOR EXTERNO

A2 .1 BALANZA COMERCIAL
En millones de ddlares

A22. ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES
En millones de ddlaras

A23  EXPORTACIONES POR ZONAS ECONOMICAS
En miles de dolares y toneladas

A2 .4 IMPORTACIONES DE BIENES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO
En millgnes de délares

A25  IMPCORTACIONES CLASIFICADAS POR ZONAS ECCNOMICAS
En millones de délares y miles de toneladas

A28 BALANZA CAMBIARIA
En millones de dolares

A2.7 RESERVAS INTERNACIONALES DEL SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO
En miliones de dolares

43

A28 RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
En millones de délares



04

A2.9

AZ2.10

A2 11

A2.12

A3.1,

A3.2

A3.3

A3.4

A35

A3.6

A3.7

A3.8

A3.9

A3.10

A3. 11

A3.12

PROMEDIO DEL TIPO DE CAMBIO EN EL MERCADO OFICIAL Y
PARALELO

En bolivianos por délar

BOLSIN DEL BANCQO CENTRAL DE BOLIVIA: TIPQO DE CAMBIO OFICIAL
En bolivianos

COTIZACION CE MONEDAS EXTRANJERAS
En bolivianos por unidad monetaria

FUNCIONAMIENTO DEL BOLSIN: PRINCIPALES INDICADORES
SECTOR MONETARIO

BASE MONETARIA
En miles de boliviancs

CRIGEN DE LA LIQUIDEZ TOTAL
En miles de bolivianos

DESTINO DEL MEDIO CIRCULANTE Y DE LA LIQUIDEZ TOTAL
En miles de bolivianos

MULTIPLICADORES DE LA BASE MONETARIA
En miles de bolivianos

FACTORES DE EXPANSION Y CONTRACCION DEL DINERO
En miles de holivianos

VARIACION DE LOS FACTORES DE EXPANSION Y CONTRACCION DEL
CINERC

En miles de bolivianos

BALANCE CCONSOLIDADQO DEL SISTEMA BANCARIO: ACTIVO
En miles de bolivianos

BALANCE CONSQLICACO DEL SISTEMA BANCARIO; PASIVO
En miles de boliviancs

BALANCE CONSQLIDADO DEL 5ISTEMA MONETARIO: ACTIVO
En miles de bolivianos

BALANCE CONSOLIDADO DEL SISTEMA MONETARIO: PASIVO
En miles de bolivianos

BALANCE DEL BANCO CENTRAL CE BOLIVIA: ACTIVO
En miles e bolivianos |

BALANCE DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA: PASIVO
En miies de bolivianos



A3.13

A3.14

A3.15

A3.16

A3.17

A3.18

A3.15

A3.20

A3.21

A3.22

A3.23

A3.24

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

FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO:
POR SECTORES 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 DEPARTAMENTOS Y POR BANCOS

En miles de bolivianos

FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL BANCO CENTRAL AL
SISTEMA BANCARIC: POR BANCOS
En miles de bolivianos

FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL BANCO CENTRAL AL
SECTOR PUBLICO
En miles de bolivianos

DEPOSITOS EN EL SISTEMA BANCARIO: POR MONEDAS Y POR
BANCOS
En miles de bolivianos

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

TASAS DE INTERES PASIVAS ANUALES EN EL SISTEMA
BANCARIO NACIONAL : PROMEDIOS MENSUALES
En porcentajes

TASAS DE INTERES REALES
En porcentajes

TASAS DE ENCAJE LEGAL
En porcentajes

TASAS LIBOR PARA OPERACIONES EN DOLARES AMERICANOS
En porcentajes

95
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CUADRO No. A2.2
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES VALOR QFICIAL

{En millones de ddlares)

%

ELABORACION ; BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - ASESDRIA DE POLITICA ECONOMICA
(1) : Gas licuado y gasclina platformada {Mayo a Septiembre 1995)

{2) : Incluye: Flores, productos de cocoa, bebidas, alcohol etilico madera trabajada efectos personales y ofros.
(3) : A partir de 1991 incluye Diesel Oil

{p) : Cifras preliminares.

{* ! Incluye bienes p/transformacion, reparacion y combustibles y lubricantes.

PRODUCTOS 1993 % 1994(p) %  1995(p) %  1996(p}* %  1997(p)*
MINERALES 3620 44.0 4129 372 479.0 400 4476 355 486.4  39.7
Estano 83.4 91.1 85.6 83.5 83.0
Zinc 119.5 105.3 151.3 151.7 205,1
Plata 56.0 62.7 70.8 64.0 60.2
Antimonio 7.8 12.9 12.4 9.6 8.3
Wolfram 1.6 2.4 4.8 3.4 2.7
Cro 76.3 119.1 130.8 119.6 110.7
Otros 17.4 19.4 18.2 15.8 16.4
HIiDRCCARBUROS 965 1.7 08.2 8.9 1626 127 1413 112 106.7 87 .
Petroleo (3) 6.1 6.5 48 1 38.6 32.0 |
Gas Natural 90.2 91.6 924 94 5 71.1
Gas Propano
Gas Butano
Otros (1) 0.2 0.0 12.0 82 3.6
NC TRADICIONALES 296.0 36.0 521.3 47.0 4644 388 5474 435 5446 445
Café 3.7 15.0 16.9 16.5 26.5
Maderas 52,3 82.1 759 82.6 85.9
Azlcar 18.5 45.4 16.8 27.9 14.4
Goma 1.3 0.1 0.0 0.0 0.0
Cueros 12.2 10.5 12.4 12,2 14.3
Soya 68.9 899.4 142.1 200.6 207.7
Metal mecanica 0.0 0.G 0.0 0.0 0.0
Artesanias 7.9 7.9 7.7 9.5 35
Castana 14.9 15.5 18.7 28.6 30.4
Ganado 0.4 4.4 0.0 0.0 0.0
Algodon 10.3 14.9 30.1 32.8 41.0
Prendas de vestir 8.3 12.8 12.0 17.5 8.5
Aceite 7.3 21.8 34.8 39.7 34.0
Articulos de Joyeria 58 141.7 78.5 39.8 21.3
Otros {2) 32.0 49.7 18.5 39.8 57.1
TOTAL GENERAL (A) 754.5 1,032.4 1,086.0 1,136.3 1137.7
OTROS BIENES(®) (B) 68.3 76.5 102.2 1228 86.9
TOTAL(A)+(B) 8228 1000 1,1088 100.0 11982 1000 1,259.2 1000 11,2246 100.0
FUENTE : DIRECCION GRAL. DE ADUANAS - Y.P.F.B.
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CUADRO No. A2.6

BALANZA CAMBIARIA : 19987

{En millohes de delares arnuri-:::anus}

DETALLE 1986 | ENE FEB  MAR ABR MAY JUN JUL  AGD SEP  OCT  NOV  DIC | 199/
I. INGRESG DE DIVISAS 37780 | 3885 3336 3827 4568 5127 4042 5458 4014 4193 4315 3429 4914 | 5.110,8
|.A, POR EXPORTACIONES 8636 | 702 574 847 847 758 733 958 654 388 A7 300 258 7134
.A.1. DE BIENES 8104 | 652 510 565 811 717 684 913 6041 308 254 236 210 | 6491
SECTOR PUBLICO 1726 | 183 9.3 g4 125 9.6 67 196 65 121 132 117 122 1391
ENAF-COMIBOL 69,4 8.7 2.4 59 6.4 4.8 50 77 6.4 49 6.2 52 58 67.4
Y.P.F.A, Libre Dispon. 1027 7.0 5.9 0,0 6,1 4,8 00 11,9 01 7.2 7.0 65 59 63,4
Y¥.P.F.B. Otros 051 28 0.0 a5 0,0 0,0 17 00 00 0,0 0,0 00 05 8,3
SECTOR PRIVADOD 5666 451 406 460 638 589 560 63D 466 9,9 4.8 63 21| 4432
MINERIA MEDIANA 21300 172 118 143 w2 361 21,0 215 105 5,9 24 27 16| 1754
AGROPECUARIOS 820 73 35 65 106 81 1741 g1 21,7 2.7 1,2 24 0,3 90,9
OTRGS 2707 | 206 253 252 231 147 178 324 144 1.3 1,2 0,8 00| 1769
GCONVENIO CRED. REGIP. (1) 72| 38 1.1 4,1 47 3,2 5.7 a7 7.0 8,8 7.4 56 6,7 66,8
LA.2. DE SERVICIOS 532| 50 64 5,2 3.5 4,1 49 45 5,3 7.8 6,3 6,4 4.8 64,3
CORRIENTES 154 07 08 0.1 02 02 6o 07 0,8 0,2 1,1 1,5 0,8 7.1
FINANGIERGS 78| 43 58 5.1 3.4 3.9 4.9 a8 4.5 7.6 52 4.9 4,0 57.2
.B. DONACIONES (5) 53,4 15 39 125 24 05 2.7 1.5 209 1.4 95 1.8 152 73.8
1.0, BANCOS-CHEQUES 21080 | 2811 2560 2725 3436 3211 2769 3588 2675 3302 3745 2969 4003 | 2779.4
ENCAJE LEGAL 20896 | 2784 2560 2725 3428 3211 2734 3532 2675 3298 3621 2911 3754 | 27233
CAPTACION BANCOS (3) 18,4 27 00 00 08 00 3.5 5.5 0,0 04 124 58 24,9 56.1
LE. DESEMBOLSO DEUDA EXTERNA 2621 63 28 122 225 521 186 398 219 303 74  12B  440]| 2705
1.E.1. LARGO PLAZO 213,5 6,3 28 122 225 521 186 396 219 7.4 74 128 440] 2476
SPNF. 1815 5.9 18 11,2 205 126 1786 382 211 6.8 59 126 43,1 1985
BCB 32,0 0,4 1,0 10 20 385 0B 14 08 0,6 0.5 0,2 0.9 45,1
.E.2. FMI-BCB 48,6 0,0 0,0 00 00 00 00 00 00 229 Q0 0,0 0,0 22,9
|.G. CEDES 76,5 39 1,0 2.0 15 55 0,1 1,0 00 00 00 .0 0,0 15.0
|.H LETRAS DE TESORERIA {LT's) a2yl | 218 100 165 01 233 100 39 212 14D 00 0,2 20| 1230
|J. OTROS 87,3 37 25 23 20 344 226 452 45 4,8 B.A 1,2 41| 1357
TITULOS Y VALORES(?) 9,5 0.1 0.0 00 00 2009 10 00 00 0,0 0,0 2,0 0.0 1,0
OTROS(4) 78| 36 25 2.3 20 45 216 452 4,5 4.8 8,4 12 41| 1047

I, EGRESO DE DIVISAS 34618 | 4300 3658 4194 4212 3640 4124 4154 4204 4152 4517 3843 5243 | 5.024.1
Il.A. POR IMPORTACION g121| 1072 683 765 686 254 568 922 598 573 546 R46 822 | 7836
ILA.1. DE BIENES 8749 | 1045 665 731 659 228 550 674 5B0 553 524 330 B07| 7546
SECTOR PUBLICO 12,5 13 0.1 1,8 0.3 0,3 0.4 0,5 0,0 0,2 0,6 i4 1.3 8,2
COMIBOL-ENAF 21 03 00 00 0.3 0,3 0.3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0.3 1,7
YPF.B 7.2 1,0 0.1 0,2 00 00 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 1,4
OTAAS EMPRESAS 3.2 0,0 0,0 1,6 00 00 00 03 0,0 0.2 0,6 1,4 1,0 5,1
80OLSIN 8159 | 982 621 657 619 201 494 B36 528 506 464 2903 762 | 6964
CONV.CRED.RECIP.(1),{2) 46,4 5,0 4.3 56 37 24 52 33 5,1 4,5 5,4 2.3 az 50,0
Il.A.2.0E SERVICIOS CORRIENTES 37.2 27 1,8 34 27 26 19 438 1.8 2,0 2,2 1,6 1,5 29,0
HABERES 12,5 0.1 1,2 1,7 1,2 13 00 24 1,2 0.0 1,0 0,0 08 11,0
SERVICIO TECNICO 3.5 0,1 0.5 0,5 1.0 07 1,6 1,0 0,1 02 02 0,0 0.0 6,0
FLETES Y TRANSPORTES 64| 00 00 0,0 0,0 0,0 00 00 00 00 00 0,0 0.0 0,0
GASTOS PORTUARIOS 1,1 00 00 0,0 0,0 0,0 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
CUOTA A ORG.INTERNAC. ng| 05 00 0,4 0,0 0,0 06 00 00 0,0 0,0 0.0 6,0 0,9
OTROS 188 20 00 0,8 0.5 0.6 0,3 1.4 0,5 18 1,0 16 0,6 11,1
II.B. SERVICIC DEUDA EXTERNA 78| 219 186 448 202 213 B3I 133 213 433 1685 217 078 3072
11.B.1. CAPITAL 1156 99 120 171 35 117 216 77 132 251 91 106 36| 1541
MEDIANC Y LARGO PLAZO 1155 99 120 171 125 117 218 77 132 251 91 106 36| 1541
i.B.2. INTERESES 12131 120 76 277 7.7 9.8 147 46 g1 182 75 111 2aa| 1531
MEDIANO Y LARGO PLAZO 1206 | 120 76 277 77 96 147 4,6 a1 1872 7.5 11,1 243 1531
CORTO PLAZO -BCB 07| 00 00 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 00 00 0,0
Il.C SECTOR PRIVADD-BANCOS 1.8486 | 2801 2565 2541 2951 2991 2941 2871 3247 2883 3668 3145 3RA5| 36440
RETIRO ENCAJE LEGAL 1.701,2 | 2691 2348 2225 2306 92537 2682 2382 2022 2857 3218 2694 3206 | 32169
OPERACIONES BANGARIAS (3) 1474 Mo 217 318 545 454 258 488 325 36 450 451 538| 4280
Il.F CEBES 200,9 03 06 3.4 0,5 0.5 5,0 0.1 1,0 0,0 0,0 00 00 15,4
.G LETRAS DE TESORERIA (LT's) 1483 | 113 131 205 186 151 100 134 44 140 92 10,3 148 1547
I.H OTROS 84,8 5.9 45 170 151 2.6 2,2 7.2 6.0 8,1 1.3 3,2 8,9 82,0
TITULOS VALORES(?) 0,0 0,0 00 95 100 0,0 0.0 0,0 0,0 1,1 0,0 00 00 1,1
QOTROS (8) 69,8 5,9 45 7.5 5,1 2,6 22 7.2 6,0 7.0 13 3.2 8.9 60,9
W.FMI-SAF 5.4 00 00 00 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 08 00 0,0
V. FM.|-ESAF. 23,9 az 3z 3.1 3,1 0.0 a9 a1 a2 3.2 3,2 0,0 7.0 36,3
FLUJO METC DE DIVISAS 3162 | (41,5 (322) (367 356 1487 (82 1304 (1900 41 {202 Ma @29 ano

FLIENTE  BAMCD CENTHRAL BE BOUVIA - ASESCHIA DE POLITICA ECONMOMICA - AREA DEL SFCTOR EXTERND

ELABLORACICN | BANCO CENTRAL DE BOLMIA - ASESDHRIA OE FOLITICA ECONOMICA - AREA DEL SECTOR EXTERND

(1] - Mecanismo utilizads por el sector poblico y privade, incluye negacracién an Brasil
(2] : Mo incluye speraciones £on la Repikiliza Argenting

(3 Incluye remesas.

f4) ' Insluye pags espedial por compensacion de precio del 433 & padir de mar/ga.

(31 Incluye donacidn Argentina $us 54.0 millones por compensacion de precio del gas fen cuntas mensusles a partir de mayy5d).

(6] : Incluye redencidn anticipada y vencimientas de COs. en MIE, a partir de Enera de 1935

(7] . A parr de Mow/84 se ajustan Inversiones con titulos 'T. Notes ¢ T. Bills* del Tesors Americano.
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CUADRO No. A3.4
MULTIPLICADORES DE LA BASE MONETARIA

(En miles de bolivianos)

Saldos Base MULTIPLICADORES
a Monetaria
fin de:

BM m1=M1/BM m1=M"1/BM m2=M2/BM m'2=M'2/BM m3=M3/BM m'3=M'3/8M
1987 519,108 0.97512 0.97944 1.18653 1.19321 1.23115 2.26255
1988 693,153 0.95625 (0.68790 1.13134 1.19211 1.15477 2.42759
1989 815,588 0.79320 (0.86600 0.91277 1.10871 0.93859 275214
1990 1,072,826 0.77355 0.62128 0.88246 1.26563 0.90994 3.11189
1991 1.411,044 0.73604 1.02533 (.80383 1.38636 0.84836 3.66470
1992 1,775,965 0.69617 1.08333 0.73868 1.48980 0.76817 3.99340
1993 2,352,323 0.60222 1.06255 0.63738 1.50651 0.66083 411303
1994 2,760,278 0.68479 1.17089 0.72357 1.64271 0.77226 4.26314
ENEC1/95 (1) 2,740,871 0.68964 117918 0.72870 1.65434 077773 4.29333
1995 3,105,238 0.75142 1.26013 0.78078 1.75828 0.81163 4.14793
1996 3,967,892 (.64914 1.20019 0.68022 1.72852 0.73611 4.05413
ENE 97 3,601,525 0.64590 1.24138 0.6G422 1.84164 0.73129 4.43109
FEB 97 3,636,068 0.62891 1.20736 0.68479 1.84020 0.72496 4.3882%
MAR &7 3,672,407 0.62749 1.22529 0.68486 1.86189 0.73051 4.40466
ABR 97 4,116,953 0.59156 1.15242 0.63443 1.72409 0.69753 4,01488
MAY 97 4,197,642 0.60919 1.15604 0.60684 1.75768 0.70466 3.96368
JUN 97 4,143,704 0.63621 1.20192 0.69258 1.81642 0.73403 4.07809
JUL 97 4,531,500 0.61857 1.17986 0.67499 1.77317 0.70819 3.83001
AGQO 97 4 169,592 (.64803 1.25892 0.71592 1.63039 0.75580 4.20935
SEP 57 4,236,928 0.63654 1.24919 0.70676 1.91709 0.74201 4.19411
OCT 97 4. 323,601 0.65697 1.26373 0.70676 1.91664 0.74135 4.17962
NOV 97 4 156,353 0.66561 1.29871 0.72643 2.00595 0.76232 437711
DIC 97 4,740,923 0.62832 1.20051 0.67663 1.84141 0.70878 3.97223

FUENTE

. BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - GERENGIA DE CONTABILIDAD - SUBGERENCIA DE ASUNTOS TECNIGOS

ELABGRAGION : BANCD CENTRAL DE BOLIVIA - ASESORIA DE POLITICA ECONCMICA - AREA MONETARIAY FISCAL

NOTA:

(1] : Incluye ajustes sefalados en el cuadro No. A2
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CUADRO No. A3.13
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO

POR BANCOS
(En miles de bolivianos)
Saldos TOTAL Banco BANCOS COMERCIALES TOTAL BCOS.,
a fin de: Central TOTAL Banco Del Bancos ESPECIALL-
(Neto) Estado Privados ZADOS

1987 982,784 (393,040) 1,086,173 208,021 878,152 289,651
1988 1,721,857 (130,072} 1,542,493 216,877 1,325,616 309,436
1989 3,050,290 421 027 2,311,021 233,556 2,077,465 318,242
1990 4,355,704 645,510 3,320,348 265,361 3,054,987 389,846
1991 6,167,952 684,486 5,093,348 264,708 4,828,640 390,118
1882 9,928,329 1,936,299 7,598,076 224 995 7,374,081 392,954
1993 13,629,293 2,500,722 10,738,897 224,491 10,515,406 388,674
1994 (1) 16,389,844 2,599 471 13,451,514 196,593 13,254,915 348,959
1895 (2) 15,796,198 258,244 15,151,968 155,373 14,896,585 385,986
1996 16,738,060 (308,025) 17,247,837 148,700 17,099,137 398,248
ENE 97 16,528,329 (1,114,692) 17,243,751 148,773 17,004 978 398,270
FEB 97 16,676,858 (990,317) 17,267,510 143,375 17,124135 399,665
MAR 97 17,016,759 (829,839) 17,546,409 142,169 17,404,240 400,189
ABR 97 17,396,210 (897,970) 17,894,408 141,908 17,752,500 399,772
MAY 27 17,296,711 (1,180,211) 18,078,682 141,624 17,937,058 358,240
JUN 87 17,458,677 (1,264,007) 18,324,413 91,057 18,233,356 398,271
JUL 97 17,549 110 (1,467,054) 18,617,153 91,389 18,525,764 399,011
AGO 97 17,822,526 (1,321,679 18,971,695 91,717 18,879,978 172,510
SEP 97 18,267,860 {1,140,701) 19,235,401 92,060 19,143,341 173,160
CCT 97 18,991,098 (1,063,001) 19,881,943 80,853 19,791,080 172,157
NCOV g7 19,618,271 (928,504) 20,373,878 91,181 20,282,797 172,797
DIC 97 20,584,569 (455,159) 20,865,968 91,691 20,774,277 173,760

FUENTE

DEPTO. DE BALANCES CONTABLE Y MONETARIO. BALANCES GONTABLES DE LOS BANCOS

ELABORACIGN - BANGO CENTRAL DE BOLIVIA - ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA - AREA MONETARIAY FISCAL

NOTAS:

(1) : Incluye ajustes sefalados en el cuadro No. A1
(2) : Incluye ajustes sefnalados en el cuadro No. A3.1

- BANCO CENTRAL DE BOLWIA - GERENGIA DE CONTABILIDAD - SUBGERENCIA DE ASUNTOS TECNIGOS -
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DEPOSITOS EN EL SISTEMA BANCARIO (1)

CUADRO No. A3.19

{Por Monedas y Bancos)
(Saldos al 31 de diciembre de 1997)

(En miles de bolivianos)

BANCOS TOTAL M/N CMV M/E
NACIONALES
BOLIVIANO AMERICANO 984,735 80,278 44.5Y3 859,884
COCHABAMBA 1,750 322 0 1,428
SANTA CRUZ 3,210,366 215,788 30,562 2,964,016
SUR 4,084 704 19 3,361
MULTIBANCO 659,950 102,971 1,057 565,922
MERCANTIL 1,932,197 190,824 8,871 1,732,502
NACIONAL DE BOLIVIA 2,149,416 215,932 8,144 1,925,340
LA PAZ 690,782 38,684 39,054 613,044
DE LA UNION 1,399,631 56,042 1,629 1,341,860
DE CREDITO 1,643,217 109,355 0 1,433,862
GANADERO 341,558 4,126 0 337,432
INDUSTRIAL S.A. 1,615,164 122,759 69,982 1,422,423
DE FIN. INDUSTRIAL S.A. 317 0 0 317
INTERNACIONAL DE DESARROLLQO - 359,672 9,284 0 350,378
SOLIDARIO 242,814 61,985 14,313 166,516
ECONOMICC S.A. 1,074,571 30,735 0 1,040,836

SUB-TQTAL 16,207 124 1,239,799 218,204 14,749,121
EXTRANJEROS
NACION ARGENTINA 106,230 1,657 0 104,573
DO BRASIL 27,007 535 0 26,472
CITY BANK 168,002 5,285 52,258 110,459
REAL 44,479 785 0 43,694

SUB-TOTAL 345,718 8,262 52,258 285,198

TOTAL GENERAL 16,552,842 1,248,061 270,462 15,034,319

FUENTE 'SUPERINTENDENCIA DE BANCOS; BANCC CENTRAL DE BOLIVIA

FLABORACION ' BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA - AREA MONETARIA Y FISCAL
{1} : Cuentas Corrientes, Caja de Ahorros y Plazo Fijo




eJaluelxg epsucy
[Eldddlo)oy] "IG|gA op OlUsILUILIS]UE Al UQTy [EUDIDRN BRaUoly)
10|eA 9p Gluzllliusiua |y LIS [eUdClaepn] Epauciy

‘(2861 sp onl ap 0| 12p 019918 '5'g unbas) /ge| op osobe ep uued € olsenduios

S@18)U| 2p Se|NWIo} ajlripawl UQdEZIENUE UOD sauoisiluoo A sobleosas uaAn|oul sealns)] sese | 5B

: =1
(&) AWD - NN
- ANS - NW

(1)
'SY1ON

TWISH A VIHYIANOW Y3UY - vIIWONODI ¥3I1LN0d 30 YIHOSIASY - ¥IAITO0E 30 T¥HINID OONYE @ NOIDYHOAY ]

SOONVE Jdd STTYNVYWAS S31HO4IY -

F1IN3IN

cE'8 990 9gEl 29 cL &l LE'S1 06'%E IHEWIIDIT
&L'8 60°L P EL SE'S g9cel ct'Gl ELEE JHAWIIAON
le's 15°9 aPel €9 clEl oegl ge'LE FH9N.100
Or'g LLO e EL or9 6Bt LEOL 90 '6v JHAW3ILd3S
g8 652 Q0PL ar 9 cl vl L2291 HINE) QOL1S09Y
LE'S8 604 g8c vl LS9 Sc vl [0'S] 0c'9S onnr
028 99'g FA N4 €59 vyl SL'9l O¥'9s QINAr
108 964 S0'S1 Qg9 SPvi GGal 0L°65 OAVIN
cc's 99/ 12°48°] 49 cEvl £9°9l PELSG T4V
£r'e LEB Al ¥8'9 BO'S1 £9'al S8°09 OZUVIN
c9'8 LS8 SS9l ] Wi QLSlL 8Ll 53 FA* QH3IHadd
£0°6 L. £e9l A Wi 6FSl oLl 1221 QOH3INI
L66 |
96°g el 6 a9l gl 'l LB'S| 6Ll [ STAAS 9661
8ZLL 92 01} 0L'LS k'L 899l c8'Ll ea’' LS 5661
856 AME 8lGL FA QY Lc 9l SL9l 0L'cS re6 L
SLOL 0L'6 SO9°61 =F.AV vL0C SBil 965 £66 )
SOt ro'Gl 66'Ec 6L8 6402 Qg'gl €885 c66 |
AN 950l PO'GI <08 Orol SO06G1L AN L5661
et vl FAC R SP0g +8'8 098] legd b6 BE 0661
909l 9r'Sl 8202 508 cS'll Py Pe £ 6E 6861
rBSGI L2 PL ag'le WA 12°ke OF v 8968 8861
LLL) ErSl cl'ct L0SE St'8C LEEY L8861
JN ANAND - N AANS - NIN W ANS - NI W AWS - NW -ap
Qrl3d OZvild v SOlIsOd3a SOHHOHY 30d vYrvo SYAILDY Ul v

{salejusaiod ug)

STTIVNSNIANW SOIa3aNOYHd

0£°€Y 'ON OHaVNI

(1) TYNOIDYN OIdVIONYE YWILSIS 13 NI STTIVNNY SYAILDI4T STHILNI 30 SYSVYL




CUADRO No. A3.21
TASAS DE INTERES PASIVAS EN EL SISTEMA BANCARIO NACIONAL

PROMEDIOS MENSUALES
(En porcentajes)

CAJA DE AHORRDO
FECHA MONEDA NACIONAL SMV MONEDA EXTRANJERA ME
Nominales Efectivas Nominales Efectivas
(1) (2) (1) (2)
1987 22.45 25.01
19088 20.15 21.61 7.10 7.23
1989 16.65 17.52 7.88 8.05
1990 17.67 18.50 8.58 8.81
1991 18.53 19.40 7.84 8.02
1992 19.71 20.79 8.00 8.19
1983 19.72 20.74 7.57 7.75
1994 15.40 16.23 6.70 6.87
1985 15.76 16.68 6.94 7.12
1996 15.06 15.97 6.96 7.16
1997;
ENERO 14.61 15.49 6.93 7.12
FEBRERO 14.25 15.10 6.90 7.10
MARZO 14.24 15.08 6.65 6.84
ABRIL 14.09 14.92 6.53 6.71
MAYO 13.67 14.45 6.39 6.56
JUNIO 13.47 14.24 6.37 6.53
JULIO 13.49 14.25 6.35 6.51
AGOSTO 13.35 1412 6.29 6.46
SEPTIEMBRE 13.15 13.89 6.24 6.40
OCTUBRE 13.01 13.72 6.21 6.37
NOVIEMBRE 12.59 13.26 6.19 6.35
DICIEMBRE 12.47 13.12 6.06 6.21
FUENTE  REPORTES SEMANALES DE LOS BANCOS

ELABORACION ' BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - ASESCRIA DE POLITICA ECONOMICA - AREA MONETARIA Y FISCAL

NOTAS:

(1) - No incluye impuestos, las tasas nominales basicas y totales son iguales,

(2 : Incluye recargos y comisiones con anualizacién madiante férmulas de interés
compuesto a partir de agosto de 1987 (seglin D.S. 21680).
(SWV) : Sin Mantenimiente de Valor

(M/E) : Moneda Extranjera




CUADRO No. A3.22

TASAS DE INTERES REALES
{En porcentajes)
ACTIVAS PASIVAS
Periodo CAJA DE AHORRO DERPCEITOS A PLAZO FIUO
MN CMV ME MN ME MN CMY ME

1088 16.36 22.20 21.99 4.49 5.56 8.24 13.01 13.85
1689 15.20 21.87 21.25 2.65 6.67 548 13.32 14.07
1880 14.55 22.28 21.68 0.75 8.98 3.80 14.42 14.61
1891 10.23 12.39 11.39 (2.95) 0.65 0.33 4.03 4.52
1992 21.37 13.76 14.53 6.53 4,95 8.14 6.47 7.86
18493 29.45 17.88 18.04 10.48 8.62 11.05 10.77 11.64
1994 31.66 16.39 15.80 8.08 7.40 8,78 9.77 8,97
1945 20.44 6.60 9.17 4.894 0.76 6.80 3.20 3.72
1996

ENERO 26.05 5.83 8.86 4,58 0.40 6.78 2.84 3.45
FEBRERC 25.44 5,36 8,43 4,03 -0.08 6.54 2.44 3.03
MARZQO 25.28 4.93 8.23 43.69 -0.31 6.21 2.18 2.83
ABRIL 25.75 5.00 8.36 3.58 -0.29 6.11 2.19 2.88
MAYO 25,71 5,23 8.57 3.48 -0.16 6.02 2.32 3.02
JUNIO 25.78 D.36 8.79 3.38 -0.01 6.14 2.44 313
JULIO 26.04 5.34 8.84 3.14 0.00 5.80 2.46 3.09
AGOSTO 25.63 5.22 8.77 277 0.09 5.31 2.31 2.95
SEPTIEMBRE 25.35 5.16 8.69 245 0.18 478 216 2.81
OCTUBRE 25.51 5.42 8.85 237 0.02 4,56 2.35 2.87
NOVIEMBRE 2577 5.91 912 241 0.22 4.59 262 3.01
DICIEMBRE 26.73 7.04 9.54 273 0.65 4.61 3.02 3.28
1997

ENERO 27.79 7.84 10.07 3.22 1.18 4.90 3.31 3.68
FEBRERC 29.26 872 11.03 4.08 2.09 5.55 411 4.43
MARZO 30.83 8.85 11.83 4.84 2.85 6.17 4.80 5.08
ABRIL 31.58 10.57 12.32 537 3.33 6.52 5.19 5.46
MAYO 32.61 11.75 12.62 5.81 3.65 6.91 5.40 5.65
JUNIO 33.25 12.03 12.87 6.20 3.93 714 5.49 5.84
JULIO 33.89 13.52 13.14 6.66 4.22 7.44 5.61 6.07
AGOSTO 34.12 13.86 13.51 7.22 4.59 7.80 5.93 6.35
SEPTIEMBRE 35.00 14.29 13.93 7.83 5.00 8.34 6.20 6.71
OCTUBRE 34.32 14.49 14.07 §.24 5.15 8.64 6.22 6.82
NOVIEMBRE 33.50 14.36 14.20 8.55 5.31 892 6.23 6.96
DICIEMBRE 32.21 13.82 14.04 8.43 516 8.80 5.92 6.84
FUENTE ' BANCO CENTRAL DE BOLIVIA - GERENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO

ELABORACION ; BANCO CENTRAL DE 80LIVIA - ASESORIA DE POLITICA ECONOMICA - AREA MONETARIA Y FISCAL

NOTA: Para el célculo de la tasa de interés real se utilizaron las siguientes formulas:

MN r= [[(3 +1/(1 +4]-1]*100
ME y CMV r= [[{1 +]*{1 +d)/{1 +1)]-1}*100

Donde r: Tasa de interes real

i: Tasa de interés nominal promedic simple de doce meses

t: Tasa de inflacién promadio simple de doce meses
d: Tasa de depreciacién promedic simple de doce meses
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