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En cumplimiento del articule 42 de la Ley No.
1670 del Banco Central de Boiivia y en
representacién del H. Direcicrio del Banco,
tengo el agrado de presentar la Memcria Anual
correspondiente a la gestion 1988. Este
documento comprende un informe de situagion
de la economia boliviana, la descripcion de las
politicas monetarias y cambiarias del BCB y las
perspectivas del pais para 1999,

No obstante el dificil contexto internacional y los
efectos adversos derivados del fenomeno de El
Nifio, la economia boliviana tuvo un sélido
desempefo durante 1998. No sodlo se
cumnplieron las metas inicialmente trazadas sino
que, en algunos casos, éstas fueron superadas
con holgura. El crecimiento de la actividad
econdmica fue de 4.7%, superior al crecimiento
promedio de América Latina y de la econemia
mundial en su cenjunto que, segun estimaciones
del FMI, alcanzé a 2.3% y 2.5%
respectivamente. Desde 1883, la economia
boliviana ha logrado tasas de crecimiento del
producto superiores al 4%. Se destaca también
la alta tasa de inversion que llego a 23.8% del
Producto Interno Bruto {PIB}, la mas alta de los
Hitimos treinta anos.

La tasa de inflacidn fue la mas baja de los
Ultimos 25 afios: 4.4%, resultado gue confirma
la tendencia decreciente que se observa desde
1988, producto de la disciplina fiscal y de una
politica monetaria prudente. En efecto, el deficit
fiscal, cuya meta inicial era de 4.1% del PIB,
alcanzo a 4% principalmente por el costo de la
reforma del sistema de pensiones. La estabiiidad
macroecondmica permitic a Bolivia obtener [a
calificacién de riesgo ctorgada por Moody's (B1
para Bonos y Notas a largo plazo y B2 para
Depdsitos de Bancos a largo plaze) y Standard
& Poor’'s (BB+ para moneda locat y BB- para
moneda extranjera).

Como en otros anos, en 1998, la politica
monetaria se orienté a mantener la estabilidad
de precios y tuvo como meta intermedia el
crédito interno neto (CIN) del BCB, gque aumento
en Bs 1,424.4 millones por efecto combinado

de un incremento del CIN al sector financiero
de Bs 1,288 millones y de una contraccién en €l
CIN al sector publico de Bs 280.1 millones. La
expansion del CIN al sector financiero se explica
principalmente por la constitucion dei Fondo de
Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo
RAL), al que me referiré mas adelante.

El control del CIN dentro de |os limites previstos
fue posible, por una parte, gracias a que la
politica fiscal dio lugar a un uso moderado de
los depdsitos dei sector publico en el BCBy, por
otra pare, a las operaciones de mercado abierto,
como principal instrumento de politica
monetaria. La expansidn del CIN determiné un
incremento de 12.1% en la emisién monetaria.

La innovacién mas significativa de politica
monetaria en 1998 fue la profunda reforma del
encaje legal que tuvo como objetivos: disminuir
los costos de intermediacién financiera, lograr
un manejo mas eficiente de la liguidez de las
entidades financieras y proveer a las autoridades
financieras un sistema de prevision y alerta
temprana.

E! nuevo reglamento de encaje legal, aplicado
desde mayo de 1998, consiste, esenciaimente,
en reducir y uniformar las tasas de encaje en
efectivo y en la obligacion para las entidades
financieras de constituir el 83% def encaje legal
en un Fondo de Requerimiento de Activos
Liquidos. Los recursos del Fondo RAL son
invertidos en titulos valor, nacionales y
extranjeros, de exigente calificacion de riesgoy
con rendimientos de mercade. A diciembre de
1948, el Fondo RAL en moneda extranjera
alcanzd a $us 298.2 miliones, mientras que el
Fondo RAL enmoneda nacional llegé a Bs 135.5
millones. Con la garantia de sus titulos en el
Fondo RAL, las instituciones financieras pueden
acceder a créditos de liquidez inmediata del BCB
de manera &gil y oportuna.

En el dltimo trimestre de 1998 se incrementaron
significativamente las operaciones de reporto del
Banco Central para dar mayor liquidez de corto
plazo al sistema financiero. En ese trimestre el
volumen de operaciones de reporto ascendio a
$us 295.7 millones, casi el 45% del total en todo
el afio. Mediante los reportos los bancos le
vendieron al Banco Central de Bolivia sus Letras
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de Tesoreria, con el compromiso de recom-
prarias en el plazo de vencimiento, pagando
ademas un premio. El premic 0 tasa de repoito
as un indicador de las ¢condiciones mgnetanas.

El sistema financiero se desempefid¢ con
normalidad. La restriccion de crédito a nivel
mundial, que se acentué en el mes de octubre,
no impidié que [a banca internacional mantuviera
abiertas sus lineas de créditc para los bancos
nacicnales, aungue con tasas de interes algo
mas altas y con pfazos mas cortos que antes
de la crisis. La presencia de tres importantes
bancos extranjercs se consolidd en 1398 al
capitalizar o absorber a otros tantos bancos
nacionales.

El incremento nominal de depdsitos en el
sistema financiero, incluyendo Cerificados de
Devoelucién de Depdsitos (COD), fue de 14.7%
respecto a 1997, equivalente a $us 337.3
millones. Al 31 de diciembre, los depositos en
moneda extranjera representaban el 92.2% del
total de depésitos.

La cartera total en bolivianos del sistema
financiero crecié en 23.3%, equivalente a $us
779.2 millones. Este incremento se explica, en
buena medida, por el ritmo de crecimiento tanto
de la demanda nacional como de los recursos
prestables de los bancos. La cartera en mora
del sistema también aumentd. Al 31 de
diciembre de 1998, esta cartera morosa,
exciuyendo los bancos en liquidacion, se
incrementd en $us 15.7 millones y alcanzo al
6.5% de la cartera total.

Las tasas de interés efectivas del sistema
bancario se redujeron durante el ano, tanto para
moheda extranjera como para moneda nacional,
Las tasas activas (efectivas) de interés promedic
ponderadas en moneda nacional se redujeron
significativamente de 35.8% a 24.9% entre los
meses de diciembre de 1937 y diciembre de
1998. En el mismo periodo, las tasas activas
en moneda extranjera disminuyeron de 16.2%
a 15.6% y las tasas pasivas (efectivas) en
moneda nacional io hicieronde 13.6% a 12.1%.
Las tasas pasivas en moneda exiranjera se
mantuvieron alrededor de 8.3%. La tendencia
decreciente de las tasas puede explicarse por
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la mayor presencia de bancos extranjeros en el
pais y por las nuevas normas de encaje legal
que redujeron los costos de intermediacion
financiera.

La politica cambiaria fue mas dinamica que en
1997. La baja inflacién durante gran parte del
afio permitid una depreciacion mas rapida del
tipo de cambio que contribuyé a mantener fa
competitividad de nuestra produccion, en un
contexto en el que tcdos nuesiros socios
comerciales vecinos también depreciaren sus
monedas. La depreciacién nominal acumulada
alcanzé a 5.2% y el Tipo de Cambic Efectivo y
Real (REER) se deprecio en 1.4% respecto a
diciembre de 1997.

E1 déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos alcanzé a 7.9% del PIB, principalmente
por el déficit en nuestra balanza comercial, que
se vio afectada por masivas impertacicnes de
bienes de capital de las empresas capitalizadas
y para la construccion del gasoducto a Brasil.
Asimisme, se registré una disminucion en el
valor de las exportaciones, estimada en 5.4%,
como consecuencia de la caida de los precios
de los principales productos de exportacién. En
1998, as exportaciones totales disminuyeron en
$us 62.5 miflones respecto al aho anterior. Las
exportacicnes de productos no tradicionales
también disminuyeron en 14.5% respecto a 1997
por efecto del descenso en los precios
internacicnales y por el tenémenc de El Niiio.
Es de hacer notar que el deficit en cuenta
corriente s& financid en buena parte con
recursos provenientes de la inversion extranjera
directa.

E! nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN)
del BCB alcanzd, a fin de aho, la suma de $us
1,063.4 millones, y registré una ligera caida de
$us 2.6 millones con relacion a 1997. Dos
aspectos incidiercn en el nivel de reservas
durante 1998. Por una parte, se incrementaron
a partir de mayo debido a la nueva forma de
contabilizacion de las reservas en ore, que se
registran de acuerdo a su cotizacion diaria del
mercado internacicnal y no al precio fijo de $us
42.2 por onza troy fina como se hacia hasta
entonces. Por otra parte, la constitucion del



Fondo RAL, aproximadamente de $us 300
millones en la gestién, significo una disminucion
de fas reservas del BCB de cerca de $us 200
millones, con un incremente proporcional en las
reservas del sistemafinanciero, de manera gue
las reservas consolidadas del sistema no se
modificaron.

| desempefic financiero del Banco Central de
Bolivia se tradujo éen una utilidad neta de Bs
145.3 millones en la gestidon 1998, Porsegundo
afio consecutivo, los Estados Financieros del
BCB fueron auditados por una prestigiosa
compafia de auditcres externos y su dictamen
NG contiene saivedades.

Desde hace algunos anos, Bolivia sigue una
pelitica de reduccion sostenida de su deuda
externa publica de mediano y largo plazo a
través de negociaciones en €l marco del Club
de Paris. Gracias a su buen desempeno
magcroeconémico v a los ajustes estructurales
efectuados, el pais calificé en 1997 para
acogerse a la iniciativa de reduccion de deuda
con organismos multilaterales para paises
pobres altamente endeudados {Iniciativa HIPC).
Bajo esta iniciativa, en septiembre de 1998 ¢
pais se hizo acreedor a una reduccion total de
$us 448 millones en el valor presente de su
deuda. Elalivio correspondiente a 1998 fue de
$us 25.9 millones. Al 31 de diciembre de 1898,
¢l saldo de la deuda externa alcanzaba a $us
4,382.7 millones de délares.

En 1989 {a politica econdmica seguira orientada
al control de la inflacién y a mantener la tasa de
crecimiento del PIB. Dentro de las previsiones
del BCB se tienen contemplados un crecimiento
econdmico de alrededor de 4.5% y un nivel de
inflacion que no supere el 5.5%. ElI BCB ha
establecido metas de crédito interno neto, de
reservas internacionales y de evolucion de los
medios de pago acordes con [os objetivos de
crecimiento del FIB e inflacién antes
mencionados.

|a politica de control de la inflacion debera ser
respaldada por una adecuada disciplina fiscal.
Se espera un incremento de la presion tributaria,
resultante en buena medida de la reforma
aduanera que se ejecutara en los proximos

meses y una reduccicn de gastos corrientes que
se traduciran en un déficit fiscal de 3.9% dal
PIB.

La reforma del sistema de encaje legal permitira
en 1999 una mayor eficiencia en el manejo de
la tescreria de 05 bancos. Conjuntamente con
las operaciones de mercado abierto,
especialmente ias de reporio, debera contribuir
a una mayor estabilidad en las tasas de interés
del mercado interbancario. Los reportos seran
adjudicados en subastas competitivas. Por otra
parte, se espera incrementar la scolidez del
sistema financiero nacional con la aplicacion de
nuevas normas prudenciales, relativas al
incremento del coeficiente de adecuacion
patrimonial del 8% al 10% a partir del 1 de enero
de 1999 y las consignadas en el nuevo
reglamento de evaluacion y calificacion de
cartera aprobado por el Comité de Normas
Financieras de Prudencia {CONFIP}, que
consideran la capacidad de pago del prestatario.
Ademas, se preve una mayor competencia en
el sector financiero, debido a la mayer presencia
de la banca extranjera.

La politica cambiaria estara orientada a
mantener una inflacién baja y a mejorar la
competitividad de nuestro tipo de cambio para
proteger a las exportaciones y a la industria
nacicnal gue compite con bienes importados.
El régimen cambiaric continuard, en esencia,
con las reglas vigentes desde 1385 y el bolsin
seguird siendo uno de sus pilares.

Pese a que en 1999 no se esperan grandes
mejoras en nuastros términos de intercambio,
con el inicio de la venta de gas al Brasil y la
reduccién de importaciones relacionadas al
gasoducto y a las empresas capitalizadas, &l
saldo de la cuenta corriente de la balanza de
pagos mejorara substancialmente. Las
exportaciones confrontan un contexto interna-
cional mas adverso, que soélo podra ser
contrarrestado mediante ganancias de pro-
ductividad. Para favorecer las exportacicnes
es indispensable 1a rehabiiitacién de los camines
destruidos por los desastres naturales y nuevas
inversiones en infraestructura vial.

IX



Encumplimiento de lo estipuladoenlaLey 1670,  dela estabilidad econdmica, es y seguira siendo
la politica monetaria continuara encaminada a  fundamental en la politica del Banco Central de
preservar la estabilidad del poder adquisitivo Bolivia durante 1999,

de la moneda nacional. Elrigor monetario, pilar

JAN L

Juan Antonio Morales Anaya
Presidente
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1. ECONOMIA MUNDIAL

1.1 EL CONTEXTO INTERNACIONAL

l.a cnsis asiatica, gue se iniciara en julio de 1997,
se extendio a otros mercades duranie 1998 y
alcanzé proporciones globales de gran
significacioén y riesgo para los mercados
financieros internacionales. A la crisis asidtica
se sumaron los problemas de la economia rusa,
que desestabilizarcn las economias mas
desarrolladas y, con mayor razon, las economias
emergentes. Entre septiembre y octubre de 1998
se llegd a temer el surgimiento de una crisis
sistémica.

Los mercados financieros mundiales fueron
sacudidos en agosto, cuando Rusia devalud el
rublo y anuncio una reestructuracion forzosa de
su deuda externa gque incluia una declaracién
de moratoria por 90 dias. E! efectc generadec
por la crisis rusa alcanzo a la totalidad de los
mercados financieros mundiales, acentuo la
reduccion de los flujos de capital hacia las
economias emergentes y produjo una mayor
salida de capitales de estas economias hacia
paises desarrollados.

El impacto de la crisis financiera internacional
se expresc en un menor titmo de crecimiento
de la actividad econdmica. Asi, en 1998 el PIB
mundial crecid solamente en un 2.5% (Cuadro
1} pese a que ias previsiones del FMI anun-
ciaban, hacia fines de 1997, un crecimiento
cercanc al 3.5%'. La expansion fue superiot,
en promedio, en los palses en desarrollc {3.3%),
aungue este resultado fue muy infericr at 4.8%
esperado. Debido en parte a la recesion y la
crisis financiera del Japén, cuyo PIB cayd en
2.8%, los paises industrializados tuvieron un
crecimiento de 2.2%, inferior al de 1997 que fue
de 3%. Estados Unidos cbtuvo un sélide
crecimiento de 3.9% y la menor tasa de
desempleo desde 1970,

En el Asia, 1as economias mas afectadas porla
continuacion de la crisis fueron Jas de Indonesia,
Malasia, Corea y Tailandia, que segln datos del

" IMF {1938). World Economic Qutlock, Apnl 1399,

FMI decrecieron, en promedio, en 9.4%2.
Durante 1998, estos paises iniciaron reformas
de sus sistemas financieros y de empresas, con
el propdsito de revertir la recesion, habiendo
obtenido resultados dispares. En Tailandia y
Corea, los mercades financieros
experimentaron importantes recuperacicnes: el
bat v el won se forialecieron, sus reservas
internacionales se incrementaron y los
mercados accionarios experimentaron alzas
importantes. En Indonesia, la reforma financiera
avanzod escasamente y su PIB decliné en 15.3%.
En Malasia, ef control de capitales introducido
en septiembre de 1998 redujo
considerablemente la confianza de los
inversionistas en este mercado y su PIB decrecio
en 7.5%.

El compontamiento de la inflacion tuvo resulta-
dos diferentes entre pafses. Las economias
industrializadas mantuvieron bajos niveles
inflacionarios, de 1.6% en promedio, mientras
que los paises en desarrollo tuvieron
incrementos de precios mayores a los de 1997:
10.4% contra 9.4% respectivamente. Las
economias en transicion, afectadas por
problemas fiscales, controlaron mejor gue en
1997 la elevacion de precios, que alcanzo a
20.8%.

Ei volumen del comercio mundial, si bien registrd
un incremento de 3.3% en 1998, fue bastante
menor que el 9.9% del afo anterior (Cuadro 1).
El descenso en el ritmo de crecimiento de las
exportaciones fue mas marcado en el caso de
los paises en desarrollo debido a la fuerte caida
en los precics de 10s productos basicos: 32.1%
en €l caso del petrélec y 14.8% para el resto de
proguctos basicos de exportacion.

Los mercados financieros se caracterizaron,
especialmente en la segunda mitad de! afio, por
descensos en las tasas de interés. La tasa
LIBOR se situd en 5.6%, nivel inferior al 5.9%

2 |MF, Op. cit.
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observado en 1997. La reduccidn del costo del
capital fue determinada de manera decisiva por
la intervencién de autoridades de algunos paises
industrializados, como la Reserva Federal de
los Estados Unidos, que bajé sus tasas

referenciales de interes en tres ocasicnes entre
septiembre y noviembre de 1998. El Banco de
Japén también bajd sus tasas de interés a
mediados de octubre y |05 paises europeos
siguieron similar politica.

CUADRO1
INDICADORES DE LA ECONOMIA MUNDIAL

{Cambios porcentuales anuales)

Indicadores 1997 1998(p) 1959(p)
Produccion Mundial 4.2 2.5 2.3
Paises industrializados 3.0 2.2 1.9
Estados Unidos 3.5 3.9 3.3
Japan 1.4 {2.8) (1.4)
Alemania 2.2 2.8 1.5
Paises en desarrolio 8.7 3.3 3.1
Paises asiaticos 6.6 3.8 4.7
Paisas en crisis® 3.8 (9.4} (1.1
Paises en fransicion 2.2 (0.2 (0.9)
Volumen del Comercio Mundial de bignes y servicios 88 3.3 3.8
Exportaciones paises industrializados 10.3 3.2 2.8
Exportaciones paises en desarrollo 11.4 2.2 4.8
Exportaciones paisas en transicion 6.2 4.1 6.4
Precios productes basicos®
Petrdleo (5.4) {32.1) (8.3)
Resto productos basicos (3.3) (14.8) (4.0)
Inflacicn paises industriatizados 2.1 1.6 1.4
Inflacidn paises en desarrollo 9.4 10.4 8.8
Inflacion paises en transicion 28.2 20.8 40.9
Tasa LIBCR* {en porcentajes) 5% 5.6 9.2

FUENTE ;. IMF {1592}, World Economic Oubticok, Apnl 18393,
ELABORACION  BCB - Asssoria de Politica Econdmica
NOTAS v |ndonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia.

b Considerando precios en dolares americanos.
t Tasa interbancana de Londres sobre depdsitos an ddlares amsricanos a seis mases,

i} Proyaccion.

En materia cambiaria debe destacarse el
repunte del yen frente al délar americano que,
desde un valor maximo de Y 147 por dotar a
mediados de agosto de 1998, se cotizd en Y
114 por ddlar a fines de diciembre. Por su parte,
el marco aleman también registro una
importante apreciacion frente al détar (Grafico

1).
Una importante recuperacion marce la evolucion

de los mercados financieros en las economias
desarrolladas, durante el primer semestre de

4, MEMORIA ANUAL

1998 y en los Gltimos dos meses. A fines de
ese afno, los indices de las bolsas de Nueva York
{Dow Jones) y Frankfurt (Xetra Dax) se situaron
por encima de sus niveles observados durante
la crisis de finales de 1997. En el caso de la
bolsa de Tokio la recuperacion fue menor y no
llegé a alcanzar los niveles de 1997 (Grafico 2).

En Europa, la transicidn hacia el use de una
moneda comun -el euro- avanzd segun lo
previsto en el Tratado de Maastricht. La
convergencia de las tasas de interés, inflacion,



Grafico 1
Evolucion del yen japonés y del marco aleman
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FUENTE: Reuters.

déficit fiscales y relacion deuda/PIB requirid de
un gran esfuerzo de los paises, aungue algunos,
como Suecia y Grecia, no alcanzaron las metas
acordadas para panicipar en la denominada
“Area del Euro”. Once paises de la Unidn

Europea (Alemania, Austria, Bélgica, Espania,
Finlandia, Francia, Hotanda, Itlanda, talia,
Luxemburgo y Portugal} paricipan desde el
primero de enerc de 1999 en el Area del Euro,
donde rigen una moneda y una pclitica
econémica comunes.

El panorama econdmico mundial para 1999 se
presenta complicado, pues a la incerfidumbre
reinante en las economias emergentes se
afaden los signos de recesion observados en
el ultimo trimestre de 1998 en atgunas
economias europeas. Contrasta con esta
situacion la economia norteamericana que, para
1999, espera crecer en 3.3%. En general, los

*IMF. Op. cit
* Camdessus M. (1999), "Economic and Finangial Situation in Asia:
Latest Developments™. Germany, January 16.

efectos de la restriccidén financiera internacional
y las senales recesivas de las principales
economias se manitestarian en una reduccion
importante de la dinamica del comercio mundial.

Segun el Fonde Monetaric Internacional, por
segundo afo consecutivo, [a economia mundial
crecera a un ritmo inferior al 4% que registra su
promedic historico’. Se espera que [0S paises
industrializadeos crezean a un 1.9%, ritme inferior
al observado en 1998 (2.2%), influide por la
recesion esperada en el Japén {-1.4%). Las
econcmias en desarrolio registraran una ligera
desaceleracion y creceran en 3.1%. Los paises
asiaticos incrementaran su produccion en 4.7%,
impulsagdos por un vigorosoe crecimiento de
China e India, mientras que se espera que los
paises en crisis mantengan su recesion {(-1.1%),
aungue no tan profunda como la registrada en
19984, Las economias en transicidén veran
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Gréafico 2
Principales Bolsas del Mundo
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reducida su produccion en -0.9%, producto de
la contraccion esperada de 8.3% en Rusia. Los
precios del petréleo tenderan a reducirse al igual
que los precios de otros productos basicos.

1.2 ELCONTEXTO LATINCGAMERICANO

América Latina recibié el impacto de la agitacién
vivida en los mercados financieros
internacicnales, especialmente a parir de la
crisis rusa de agosto de 1998. La gestion se
caracterizé por fa incertidumbre acerca de!
desempenc de la economia brasilena y por la
presencia de fenémenos climatices adversos.
No obstante, la Comision Econdmica para
Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL) estima que
las economias de la regién tuvieron un
desempeno razonable en 1998, sobre todo
teniendc en cuenta la magnitud de los shocks
financieros y comerciales a los que estuvieron
expuestas especialmente en el segundo
semestre de! afic®.

Las crisis asiatica y rusa pusieron de manifiesto
la vulnerabilidad externa de las economias
latincamericanas, que experimentaron
reducciones en los precios de sus principales
productos de exportacion debido a la contraccion
de la demanda de sus socios comerciales.
Aunque la totalidad de los paises
latinobamericancs result¢é afectada en este
contexto, algunos de ellos como Venezuela,
Ecuador y México sintieron muy fuertemente la
caida de los precios del petréleo, en tanto que
paises como Chile y Perd fueron perjudicados
por la caida de los precios de los minerales y la
contraccion de los mercados asiaticos.

Fese a que Brasil mostraba indicadores
alentadores en materia de crecimiento
gcondmico y de baja inflacion, el real continud
sufriende ataques especulativos a lo largo del
afo. El Banco Central del Brasil ilego & perder
mas de 24 mil millones de ddlares en reservas
internacicnales entre los meses de agosto y
septiembre®. La delicada situacion del Brasil se

5  CEPAL. Balance Preliminar de fas Econemias de Amgnca Lating
¥ &l Caribe 1998, Diciembra 19958

& CEPAL Op. cit.

origing principalmente en la debilidad de sus
cuentas fiscales. Pese a que el sector publico
generd un superavit primario, las obligaciones
por concepio de intereses de (2 deuda
determinaron un déficit de 7% del PIB. Tras la
crisis rusa, los mercados burséatiles brasilefos,
al igual que ctros mercados como los de
Argentina y México, reaccionaron
negativamenie con pérdidas significativas en
sus bolsas (Grafice 3).

A las dificultades financieras y comerciales se
sumarcn fendmenos naturales que asolaron a
varios paises de la region. Destacan los cascs
del huracan Mitch, gque tuvo efectos catastroficos
en paises centroamericanos, y el fendmeno de
|a corriente de EI Nino que causo graves dahos
an varios paises de América del Sur. Los paises
mas afectados por los fendmenos naturales
fueron Honduras, Nicaragua, Perd y Ecuador.

Contrastando con el buen desempefic
registrado en 1997 y en la primera mitad de
1998, el panorama adverso que enfrentarcn las
economias en el segundo semestre de 1998
determind que [a regidn experimentara un
crecimiento econémice muy modesto, por
debajo det promedio registrado en los anos 90
{2.3%). De los once pafses considerados en el
Cuadro 2 (América del Sur y México), Bolivia
regisira la mas alta tasa de crecimiento y el
cuarto lugar en términos de contrel de la
inflacion.

Debe destacarse en la regién el control de la
inflacidn, la cual se redujo de 10.3% en 1997 a
10.2% en 1998, el nivel mas bajo en cerca de
50 afios. Elio obedecio a la aplicacién de
politicas monetarias contractivas que reforza-
ron los efecios de la disminucién de demanda
interna observada en fa mayoria de las
economias. Sin embarge, en Ecuador y
Paraguay, la inflacién se mantuvo alta,
impulsada por devaluaciones de las monedas
locales. Igualmente, en Venezuela, gque si bien
redujo su tasa a un 31.2%, la inflacidn siguid
siendo elevada. Resaltan los buenos resulta-

.........
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Grafico 3
Principales Bolsas Latinoamericanas
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, CUADRO 2
AMERICA LATINA: CRECIMIENTO, INFLACION Y EMPLEQ

{En porcentajes)

Crecimiento PIB Inflacion Tasa de desempleo*
Paises 1997 1995° 1997 1938" 1997 19984
America Latina® 5.2 2.3 10.3 10.2 7.3 7.9
Argentina 8.4 4.0 0.3 1.0 14.9 13.2
Bolivia 4.2 47 8.7 4.4 4.4 n.d.
Brasil 3.0 0.5 4.3 2.8 57 78
Chile 71 4.0 6.0 4.3 6.1 6.1
Cotombia 3.0 2.0 17.7 16.3 12.4 15.1
Ecuador 3.3 1.0 30.6 45.0 9.3 n.d.
México 7.0 4.5 18.7 17.4 3.7 3.3
Paraguay 2.6 0.0 6.2 16.0 7.1 n.d.
Peru 7.4 1.0 6.5 6.0 9.2 8.0
Uruguay 3.1 2.5 15.2 9.4 11.5 10.0
Venezuela 5.1 (1.0 37.6 31.2 11.4 11.2

FUENTE : CEPAL (1998). Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe. Diciembre 1998.
ELABORACION  : BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTAS ©* Eslimacién preliminar.,

* Correspande a la vaniacicn entre noviembre de 1997 y noviembre de 1998 excepto en los casos
de Paraguay y Bolivia en |35 que sa contempla la variacién octubre/97- octubrefos y energ - diciembre

de 1998, respectivamenis,
Corrasponde al desemples urbano.

Cifras preliminares. Promedios para distintos pariodos representativos en cada caso.

Mo incluys a los paises del Caribe.

dq
g Las cifras tienen coma fuente al Institute Nacional de Estadistica (INE).
n.

d. Mo dispenible.

dos de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Perd y
Uruguay que tuvieron inflaciones de un solo
digito.

Los mercados laborales de la region también
sufrieron los efectos del menor crecimiento del
PIB, con un aumento de la tasa de desempleo
de 7.3% en 1997 a 7.9% en 1998,

El aumento del desempleo fue especiaimente
importante en las economias brasilefa y
colombiana (Cuadro 2). Meéxico aprovechd el
crecimiento de los Estados Unidos para generar
emplecs; Argentina y Uruguay también
presentaron avances en la ocupacion de su
fuerza laboral. En el resto de los paises la
situacion laboral no cambid significativamente,
por lo que se registrarcn modestos avances ¢
retrocesos. La CEPAL destaca que las
condiciones de trabajo se deterioraron por la
elevacién de la fasa de desempleo y porgue, en
algunos casos, se habrian creado empleos

precarios e Informales, en reemplazo de los
perdidos por efecto de factores externcs a la
region y desastres naturales.

En ia mayoria de los paises de la region, las
autoridades intervinieron en la determinacion de
tipo de cambioc para evitar devaluaciones
bruscas. En casos como el de Brasil, el usc de
reservas fue importante. En México -uno de los
pocos paises con tipo de cambio flotante- las
autoridades tuvieron que intervenir en el
segundo semestre para evitar fuertes
depreciaciones del peso. La menor afluencia de
capitales, el mayor control de la inflacién y un
mayor ritmo de devaluacidén nominal
determinaron, en promedio, una leve
depreciacion del tipo de cambic real efectivo de
importaciones de las economias latino-
americanas (Cuadro 3).

Con relacion al sector externc (Cuadro 4), la
totalidad de los paises latinoamericanos pre-

ECONOMIA MUNDIAL -



sentaron déficit en cuenta corriente, origina-
dos principalmente por detericros en sus
balanzas comerciales, como ¢onsecuencia del
menor dinamismo de las exportaciones, cuyo
valor regional disminuyd por primera vez en doce

anos. Esta disminucion obedecié a la caida de
los precios internacionales de los productos de
exportacion -como del petrdleo y minerales-
impacto que no pudc ser compensado por el
incremento de los volumenes exportados. Los

CUADRO 3
INDICES DE TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO DE IMPORTACIONES
{1990=100)
Paises 1997 1998*
Argentina .3 69.5
Bolivia® 118.0 119.6
Brasil 64.5 66.1
Chile a87.2 89.1
Colocmbia 64.7 67.1
Ecuador 841.5 78.4
Faraguay a9 5 110.3
Perd 91.8 914

FUENTE

ELABORACION
NOTAS

déficit de cuenta corriente representaron en
promedic una cifra superior ai 4% del PIB; Brasil,
México y Argentina se encuentran alrededor de
este promedio. Los déficit fueron financiados
mediante la utilizacién de reservas
internacionales y capitales compensatorios, que
la CEPAL estima en alrededor de 22 mil millones
de ddélares. En € caso de Bolivia, el d&ficit en
cuenta corriente se financio casi enteramente
con flujos de inversion exiranjera directa. La
deuda externa regional alcanzo a cerca de 700
mil millocnes de ddlares en 1998, lo que
representa un incremento nominal de mas del
7% respecto del afio anterior (Cuadro 5}.

Esta situacion fue determinada por e aumento
de la deuda privada en paises como Brasily
Chile, y de mayor deuda pablica de Argentina,
L a situacion de endeudamiento en el resto de
o8 paises se mantuvo estable, aunque se preve
que, por primera vez en la década de los
noventa, los indicadores de la carga de deuda
externa sufriran un deterioro, debido al
estancamiento de las exportaciones.

10 MEMORIA ANUAL

. CEPAL {1948). Balance Praliminar ds a5 Economias de America Lalina y
el Caribe
: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
- * Promedio anero - sepliembre de 1998,
v Cifras de! BCB a diciembre de cada ano.

Para 1999, la CEPAL estima que el crecimiento
de Latincamérica declinara debido,
principalmente, a la continuacién de la crisis
financiera internacional y a las politicas de ajuste
de la cuenta corriente de la balanza de pagos
adoptadas por la mayoria de los gobiernos. Una
vez mas, el desempefic de la regién se vera
afectado por el comportamiento de la econemia
brasilena, gue todavia tiene dificultades para
controlar su déficit fiscal. Por otra parte, en 1999
se espera una reduccién de los precios de las
materias primas de exportacion, acompafada
de una menor demanda de bienes por parte de
los socios comerciales de este continente,
ademas de un incremento de las restricciones
en el acceso a recursos externos. Estos
aspectos restringiran los ingresos fiscales y del
sector privado, afectando los resultados en
balanza de pagos y obligando, de esa manera,
a tomar medidas adicionales de ajuste, con
mayores efectos contractivos en la actividad
econdmica de la region.



CUADRO 4
BALANZA DE PAGOS

(En millones de ddlares)

Balanza Comercial Saldo Cuenta Corriente Variacion de Reservas®
Paises 1997 1998" 1997 19982 1997 1998*
América Latina y
el Caribe (31,650} (50,405) (63,669) (83,905) (15,786) 16,050
Argentina (5,581) (7,200) (9. 454) {12,200] (3,062) {3,000)
Bolivig® (684) (879} (553} (G76) (115) 3
Brasil (19,565} (16,750} (33,484) (32,450} 7.871 10,000
Chile (1.611) (3,505) (4,058} (5,160) (3,185) 2,700
Colombia (2,868) (3,370} (5,683) (6,080} 30 1,425
Ecuador 1251) {1,085) (748) {1,765) (237) 245
Meéxico (408) {8,200) (7,449) {15,500} {10,510} {1.000)
Paraguay {776) (385) (642) {235) 216 145
Perd (2,486) (3,275} (3,408) (4,120} {(1,628) 700
Uruguay (184) (280) {321) (4:30) {392) {150)
Venezuela 6,538 855 4,684 {1,560 (2,625) 5,160
FUENTE : CEPAL {1938} Balance Preliminar de las Ecanomias de América Latina y el Caribe. Digiembrs 1898,
ELABORACION [ BCB - Asesoria de Politica Economica
NOTAS : REstimaciones praliminares.
b El paréntesis indica aumento de fos activos de reserva.
= Las cifras tienen como fuente al Banco Central de Bolivia,
CUADROS
AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA
(En millenes de dolares)
Paises 1897 199g¢ Variacién
{%)
Ameérica Lating® 649,998 697,797 74
Argenlina 110,200 118,200 7.3
Balivia® 4,233 4 384 3.6
Brasil 200,000 222 500 11.3
Chile 26,701 30,670 14.9
Colombia 31,806 34,000 B.9
Ecuador 15,089 16,100 8.6
México 149 700 158,000 5.5
Faraguay 1,438 1,620 12.7
Petll 28 505 29,780 4.5
Uruguay 5,818 5,750 2.3
Venezuela 32,454 31,600 (2.8)

FUENTE
ELABORACION
NOTAS

- CEPAL (193B). Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe, Diciambre 1998,
. BCE — Asesoria de Politica Econdmica
- * Cifras preliminaras.

" Incluye a [os paises caribenos.

= {onsidera 5610 deuda pablica externa segun datos del BOB.

ECONOMIAMUNDIAL  © 11



SEGUNDA PARTE

EVOLUCION DE LA
ECONOMIA BOLIVIANA







2. EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA

2.1 EVOLUCION DEL PRODUCTO
INTERNC BRUTO

En 1998 |la econcmia ha mostrade un
comportamiento satisfactorio con una
continuacion de la tendencia decreciente de la
inflacion y un crecimiento sostenido del Producto
Interno Bruto (PIB) {Grafico 4). De acuerdo a
informacion preliminar del Instituto Nacicnal de
Estadistica (INE}, el crecimiento del PIB fue

de 4.75%, habiendose alcanzado el objetivo
fijado para 1998. Los sectores que mas
contribuyeron a la tasa de crecimiento del PIB
durante 1998 fuercn: construccién y obras
publicas, hidrocarburos y servicios basicos
(transportes y comunicaciones, electricidad, gas
y agua) {Cuadro 8).

Grafico 4
Bolivia: Inflacién y Crecimiento
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FUENTE : Inshituto Nacional de Estadistica,
ElARORACION : BCB-Asesorla de Politica Econsmica,

El crecimiento acelerado de los sectores de
comunicaciones, electricidad e hidrocarburos
resultd de los importantes flujos de inversion
extranjera directa en anos recientes, destinados
por las empresas capitalizadas y otras empresas
extranjeras al desarrcllo de estos sectores. El
sector de la construccion y obras publicas tuvo
un gran dinamismo poer ia construccién del
gascducte a Brasil y por el mayor ritmo de
crecimiento de la construccidn privada
observado en las ciudades de Cochabamba y
Santa Cruz. En cambio, el sector minerg
presentd un estancamiento debido a la

contraccion de [a demanda externa de materias
primas y la caida de los precios originada poer la
crisis financiera internacicnal. El fendmeno de
El Niho y el descensc en los precios
internacionales afecto la produccion agricola de
1998, provocando una caida del 3.5%. Los
productos mas afectados fueron el maiz, el
algoddn y la cana de azucar. La extraccion de
maderas en troncas permitid que Ja actividad
de silviculiura, caza y pesca creciera en 4.5%.

En 1998 [a demanda interna ¢recio en un 6.7%
debido, principalmente, al importante

EVOLUCION DE LA ECONGIIA ROLIVIANA BLE



CUADRO®
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMA DE ACTIVIDAD

{Estructura pareentual)

FLUENTE - |nstituto Nacional de Estadistica.
FLABORACION : BCB- Asesoria de Politica Econdmica.
NOTAS C 0 Cracimiants raal.

2 En millgnes de balivianos de 1990,
" Preliminar.

crecimiento de la inversion en capital fijo (26.5%)
{Cuadro 7}, la cual alcanzo una participacion en
el PiB del 23.8% (Cuadro 8}. Elconsumo publico
crecio en 5.1% y el privado en 3.4%. E|
incremento de 1a demanda interna per encima
del crecimiento del producto determind Una
brecha que fue cublerta conlas importaciones

Tasa de
1997{p) 1998(p) Crecimiento
BIENES 45.6 45.4 4.3
Agropecuario 15.2 14.0 (3.5)
Petrdleo Crudo y Gas Natural 4.8 5.1 11.6
Minerales Metalicos y No Metalicos 5.3 5.0 (0.5)
Industrias Manufactureras 16.8 18.7 3.9
Construccion y Obras Puablicas 3.6 4.7 36.9
SERVICIOS BASICOS 12.6 12.9 7.5
Electricidad, Gas y Agua 2.0 2.0 6.1
Transporte, Almacenamignto y Comunicaciones 108 10.9 7.8
OTROS SERVICIOS 33.2 3.0 4.2
Comercio BY 8.7 4.1
Otros Servicios 15.6 15.4 3.8
Administraciones Publicas 8.9 8.0 4.9
DERECHOS S/ IMPORTAC. E IMPTOS. INDIRECTOS 8.6 8.6 5.1
TOTAL 100.0 100.0
Pro memoria: PIB a precios de mercado 20,677.2 21,653.8 4.7

que, medidas a precics constantes, crecieron
en 10.1%. La participacidn de las importaciones
ent el PIB se incrementé en 1998, de 29.2% a
30.7%. La demanda externa crecié solamente
en 2.7% y la participacion de las exportaciones,
medida a precios constantes, registré una ligera
caida de 24.6% a 24.1%.

CUADRO 7
OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
(En millones de bolivianos de 1§90}
1997(p) 1998(p) Crecimiento %

OFERTA GLOBAL 26,585.8 28,171.7 b.0

PIB {precios de mercado} 20,5772 21,553.8 4.7

Importaciones de bienes y servicios 6,008.7 6 617.9 10.1
DEMANDA GLOBAL 26,5B5.8 28,171.7 6.0

{Gasto de Consumo Final dg las

Administraciones Publicas 2, 306.7 2423.2 5.1

Gasto de Consumo Final de los

Hogares e [PSFL 15,0327 15,542 .8 3.4

Formacién Bruta de Capital Fijo 4,080.6 51378 26.5

Variacion de Existencias 129.7 (124.3} (195.8)

Exportaciones de bienes y servicios 5,056.2 5182.6 27

FUENTE ~ ¢ Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION ; BCB - Asesoria de Polllica Econdmica.
NOTAS - M Crecimianto real.

M Prefiminar.

|IPSFL= Instituciones Prnivadas Sin Finas de Lucra.
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CUADRO 8
ESTRUCTURA DEL PIB POR TIPO DE GASTO

~© Ingtituto Macional de Estadistica.
ELABORACION : BCB - Asesoria de Politica Ecandmica.,

FUENTE

M En millgnes de boliviangs de 1890,
R reliminar.
IPSFL = institeciones Privadas Sin Fines de Lucrs.

NOTAS

2.2 TRAYECTORIA DE LA INFLACION

El buen desempeno de la economia boliviana
durante 1998 se reflejo también en una tasa de
inflacién de 4.4%, la mas baja en 25 afos.

1997{p) 1998{p)
CONSUMO 84.3 83.4
Gasto de consumo final de las Adm. Publicas 1.2 11.2
Gasto de Consume Final de los Hogares e [PSFL 73.1 e
INVERSION BRUTA 20.4 23.3
Formacion Bruta de Capital Fijo 19.7 238
Variacion de Existencias 0.6 (0.8}
SALDO TRANSACCIONES BIENES Y SERVICIOS (4.8) {6.6)
Exportaciones de bienes y servicios 246 24 1
Importaciones de Dienas y servicios (29.2) {30.7)
TOTAL 100.0 100.0
Pra memaoria; PIB 2 precios de mercado™ 20,5772 21,6538

Contribuyeron a este resultado la disciplina
monetaria v fiscal, ademas de la disminucion
de los precios de los productos importados y

Grafico 3
Boiivia: Inflacién Mensual y Subyacente 1998
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las expectativas de baja inflacion por parte del
publico.

Durante la mayor parte de 1998, las fasas de
inflacion mensual fueron bajas. Los niveles mas
altos fueron los de enerc, febrero y octubre
(Grafico 5). La inflaciéon mensual fue
relativamente elevada en los dos primeros
meses del afio debido al efecto rezagado del
incrementc en el precio internc de los
hidrocarburos efectuade en diciembre de 1997,

Por otra parte, en el mes de octubre, la inflacion
mensual auments como resultado de marcados
incrementos en el precio de la papa, que se
debieron principalmente a los efectos del
fendmeno de EI Nifio.

Si tomames en cuenta la evolucion de la inflacion
subyacente, que es aguella que excluye de la
canasta progductos cuyos precios tienen mayor
variacién en el mes, se observa que factores
estacionales y exdgenos, como los ajustes en
jos precios de los hidrocarburos, tienen
significativa importancia en el comportamiento
de los precios en €l corto plazo. En los meses
de febrero y octubre de 1998 la inflacion
subyacente fue de 0.056% y de 0.34%
respectivamente, tasas bastante mas bajas que
las observadas. La inflacion subyacente
acumulada a fin de afo fue de 4.30%,
ligeramente infericr al 4.39% que regisiro la
inflacion acumulada a diciembre.

23 FINANZAS PUBLICAS

Durante 1998, el Sector Publico No Financiero
(SPNF) registré un déficit consolidado de 4%
del PIB. Ei crédito neto del Banco Central de
Bolivia al SPNF fue contractivo y el impacto del
déficit en el programa monetario fue menor al
estimado inicialmente. Los ingresos totales
crecieron en 15.1%, tasa menor al crecimiento
del 16.7% de los gastos totales. Con relacién al
PIB, los ingresos aumentaron en 0.6 puntos
porcentuales, mientras que los gastos subieron
en 1.2 puntcs respecto al afio precedente
{Cuadro 9). El deficit del 4% se explica por el
costo de la reforma de pensiones (4% detl PIB);
sin dicho costo, las operaciones fiscales
hubieran estado equilibradas.
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2.3.1 Ingresos Corrientes y de Capital

Los ingresos corrientes crecieron principal-
mente por el aumento de las recaudaciones
tributarias, la venta de hidrocarburos y por otros
ingresos corrientes. La presion tributaria se
incremento en 1.2% del PIB, al subir de! 12.8%
en 1997 ai 14% en 1998 {Cuadro 9). El repunte
en las recaudaciones de la Renta Interna se
debid a una mayor eficiencia administrativa, de
9.6% en 1998, debido a la nacionalizacion de
vehiculos {que alcanzé a Bs 365.3 millones), al
incremento del universo de contribuyentes {de
253.213 en 1997 a 292,843 en 1988), al
incremento de las inversiones de empresas
capitalizadoras y a la construccion del gasoducto
a la Republica del Brasil.

Los ingresos por renta aduanera, como
propercion del producto, se incrementarcn en
un punto bdasico respecte a 1997. La
nacionalizacién de vehiculos que no tenian
documentacion legal de importacion posibilitd
un ingreso aproximado de Bs 150.1 millones.

El ingreso por ventas de hidrocarburos en el
mercado internoc se incrementd en términos del
PIB debido, principalmente, al reajuste de
precios en diclembre de 1997, contrarrestado
parciaimente por la caida de precios
internacionales del petrdlec que durante 1998
ocasiond una disminucién, en promedio, de
8.7% en los precios internos. El 18 de diciembre
de 1998 se modificaron las tasas especificas
del Impuesto Especial a los Hidrocarburos y sus
Derivados (IEHD), de acuerdo a la devaluacion
acumulada del boliviano con relacion al délar
estadounidense. Estos efectos se refiejaran en
la gestion de 1998.

Los ingresos de las ventas de otras empresas
al mercado interno y externe  disminuyeron en
términos del PIB. La caida de los precios
internacionales de minerales afectd los ingresos
de las empresas Vinto y COMIBOL. Los otros
ingresos corrientes se mantuvieron constantes
como porcentaje del PIB.

Los ingresos de capital continuaren registrandoe
tina disminucién en térmings del PI1B, pasando
de 1.4% en 1997 a 1.3% en 1998. Estcs

ingresos proviniercn casi en su totalidad de



CUADRO No ¢

1997-1998: OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO

(En millones de bolivianos)

Porcentajes del PIB
1957 1994 1997 1888
l. INGRESOS TOTALES 12,684.9 14,594.9 30.3 30.9
A, INGRESQS CORRIENTES 12,088.9 13,986.5 28.9 286
A1 INGRESOS TRIBUTARIOS 5.361.3 6,622.7 12.8 14.0
Renta Interna 4,776.9 5,907.3 1.4 12.5
Renta Aduanera 5844 715.4 1.4 1.5
A2 VENTA DE HIDROCARBUROS 3,509, 1 4.544.7 8.5 9.6
Mercado Intermno 3,178.0 4,107.1 7.6 8.7
Mercado Extarno 391.1 437.6 0.9 0.9
A.3 VENTA DE OTRAS EMPRESAS 731.5 509.8 1.7 1.1
Mercado Interng 245, 1 153.4 0.6 0.3
Mercado Externo 462.4 356.4 1.2 0.8
A.4 TRANSFERENCIAS CORRIENTES 6979 372.3 1.7 0.8
A5 OTROS INGRESCS CORRIENTES 1,730.0 1,947.0 4.1 4.1
B. INGRESDOS DE CAPITAL 5951 508.4 1.4 1.3
H. EGRES0S TOTALES 14,123.7 16,484.1 33.7 34.9
C. EGRES0OS CORBIENTES 11,108.9 13,512.6 26.5 28.6
.1 SERVICIOS PERSONALES 4,383.1 4,816.5 10.5 10.2
C.2 BIENES Y SERVICIOS 2.800.1 40485 R 8.6
Contralistas 210.4 319.4 0.5 0.7
Qtros 2,689.7 3,729.2 6.4 7.9
C.3 DEUDA EXTERNA 606.1 550.4 1.4 1.2
.4 DEUDA INTERNA 554 93.4 0.1 0.2
Deuds intema 340.9 414.3 0.8 0.9
Cuasifiscal BCB (285.5) (320.9) (0.7 (0.7)
C.5 TRANSFERENCIAS CCRRIENTES 2,144.7 3,034.9 5.1 5.4
C.6 OTROS EGRESOS CORRIENTES 1,016.6 968.8 2.4 2.1
Egresos ldentificados 947.4 956.3 2.3 2.0
Egrases no ldentificadaos §9.2 12.5 0.2 .0
D. EGRESOS DE GAPITAL 30177 29715 7.2 6.3
SUF’EHﬁ}VIT 0 DEF!CIT CORRBIENTE (A-C) 983.9 483.9 2.4 1.0
SUPERAVIT o DEFICIT GLOBAL {I-1)) (1,438.8} {1,889.2) {3.4) (4.0
Ni. FINANCIAMIENTO TOTAL @ 1,438.8 1,889.2 3.4 4.0
E. CREDITO EXTERNO NETO 1,140.8 1,301.7 2.7 2.8
E.1 DESEMBOLS0OS 1,683.5 1,682.4 4.0 3.6
E.2 AMORTIZACIONES (524.5) (501.1} (1.3} (1.1}
E.5 ALIVIQ DEUDA EXTERNA-HIPC 131.9 0.0 0.3
E.8 DEPOSITOS BANCOS EXTERICR {18.2) (21.8) 0.0 0.0
F. CREDITO INTERNQ NETO £93.0 587.5 0.7 1.2
F1 CONTRATISTAS 0.0 0.0 0.0 0.0
F.2 BANCO CENTRAL (343.7) {280.1) (0.8} [0.5)
Cuasifiscal BCB (285.5) (320.9) (0.7) (0.7)
Créditos (B29.3) 156.1 (1.5) 0.3
Depdsites 571.1 (115.3) 1.4 {0.2)
F.3 DEUDA FLOTANTE (37.5) 1875 (0.1} 0.4
F4 OTROS @ B79.2 670.2 1.6 1.4

FUENTE . Unidad de Programacidin Fiscal y Banco Central de Bolivia,

: BCB - Asesoria de Polilica Ecandmica,.
M PIB 1997 Bs 41,850.57 millones y PI2 1938: Bs 47 22516 millones.
@ Se utiliza tipo de cambio promedio de Bs 5.30 en 1997 y Bs 5.50 en 15998,
¥ Incluye leiras y bonos de! TGN, cedtiticados fiscales, depdsitos legales y otros.

ELABEORACION
NOTAS
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donaciones y alcanzarcen en 1998 a $us 108.8
millones’. Los donantes mas importantes {ueron
la Uniéh Eurcpea y los gobiernos de los Estados
Unidos (a través de su Agencia Internacional
para el Desarroilo), Japon y Holanda. Los
recursos fueron destinados principalmente a
programas de desarrollc alternativo,
saneamiento e intraestructura basica y pago de
deuda exierna.

2.3.2 Gastos Corrientes y de Capital

Las compras de bienes y servicios y las
transferencias corrientes, que incluye el pago
de renta de pensiones, se incrementaron
sighificativamente respecto al PIB. Entre las
partidas de gasto gue muestran una importante
disminucién en térmings del PIB estan:
inversion, servicios personales y pago de
intereses de deuda externa.

Los gastos corrientes aumentaron, en términos
del PIB, en 2.1 puntos porcentuales respecto a
1997. Este incremento se explica, principal-
mente, por la compra de biengs y servicios que
subid en 1.7 puntos porcentuales del PIB, por
el pago de la renta de pensiones gue aumento
en 0.5 puntos, mientras que los gastos por
servicios personales e intereses de deuda
externa disminuyeron en 0.3 y 0.2 puntos
porcentuales del PIB respectivamente.

El mayor gasto por compra de bienes y servicios
se debi¢ principaimente a compras de crudo y
diesel por YPFB para su venia en el mercado
interno. Por su parte, el gaste por renta de
pensiones se incrementé en 1.4 puntos
porcentuales del PIB debido al mayer numero
de rentistas, que pasd de 72,297 afines de 1997
a 77,090 a fines de junic de 1998,

Los servicios personaies en 1998 se
incrementaron en 9.9% con relacion al ano
anterior debido, principalmente, al aumento
salarial del 7.5% y 6.5% otorgado a los sectores
de educacion y salud, y al incremento en el
salaric basico nacional que aumentd de Bs 240
a Bs 300.

7 Parafines del presupuesto liscat se inciuyen en esta categoria,
algunas transferencias unilaterales {donaciones en efectivo y
gspecie), por lo que difieren de las transterencias reqistradas
en balanza de pagos.
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El resultado de las operaciones del Banco
Central de Bolivia {(que estan en la categoria
cuasifiscal) registré un superavit de Bs 320.9
millones, superior en 12.4% a 1997, debido
principalmente al incremento de los
rendimientos de las inversicnes de! BCB.

El gastc de capital alcanzd a Bs 2,871.5
millones, monto inferior al realizado en la ges-
tion anterior en 0.9 puntos porcentuales del PiB.
La inversién destinada a la infraestructura
representd el 38.7% del total, mientras que al
sector social se destind el 37.8% vy al sector
productivo y proyectos multisectoriales €1 23.5%
restante.

2.3.3 Financiamiento del Deficit

El déficit de Bs 1,889.2 millones se financid en
un 68.9% con recursos externos provenientes
de organismos multilaterales de crédito, en su
mayor parte otorgados en terminos
concesionales. E! financiamiento interno cubrid
el restante 31.1% del géficit (Cuadro 9).

Los desembolsos externos alcanzaron a Bs
1,692.4 millones®, de los cuales el programa de
alivio de deuda externa HIPC proporciond
recursos por Bs 131.9 millones. Las
amaortizaciones de capital fuercn de Bs 501.1
millones y los activos externos del TGN
aumentaron en Bs 21.6 millones. Las
amontizaciones al exterior realizadas por el
Gobiernc Central representarcn un 90.9% del
total; por las empresas publicas un 5.6% y por
los gobiernos locales y regionales un 3.5%.

E! crédito interno neto aumentd de Bs 298
millones en 1997, a Bs 587.5 millones;
incremento equivalente a 0.5 puntos
porcentuales del PIB. El sector pabtico financio
sus necesidades de liguidez principalmenie
emitiendo Bonos de Tesoreria con deuda
flotante y con certificados fiscales. El
financiamiento neto del BCB al Sector Poblico
No Financiero fue contractivo en Bs 280.1
millones.

B De este monto, Bs 115.5 mitlonas correspandieron a recursos
de lineas de desarollo que fueron transfendos por el BCB al
TGN para pago da deudz externa,



Las reformas estructurales previstas para 1398
en el sector fiscal s& cumplieron parcialmente;
se prevé que seran completadas en la proxima
gestion. Entre las reformas, en YPFB la Unidad
de Servicios de Perforacion fue vendida enjunic
de 1998. La venia de |as estaciones de gasolina
de aviacion y las plantas envasadoras quedo
pendiente hasta 1999.

También quedé postergada la venta de la
empresa estatal Vinto, que estaba prevista para
octubre de 1988. Por otra parte, el Goblerno
desarrglio un plan de retorma aduanera y
presento al Congreso la nueva Ley de Aduanas.

2.4 SECTOR EXTERNO
2.4.1, Balanza de Pagos
2.4.1.1 Cuenta Corriente
La cuenta corriente de la balanza de pagos
presentd en 1998 un saldo deficitario de $us

675.6 millones, superior en $us 122.5 millones
al déficit del ano anterior {Cuadro 10). En

terminos del PIB, el déficit en cuenia ceorriente
subio de 7.0% en 1827 a 7.9% en 1888. Este
incremento se debid, en gran medida, al
aumento del deficit comercial que past de $us
684.3 millones a $us 879 millones (Grafico 6),
resuitante 1anto del detericro de los términos de
intercambio que, segun estimaciones del BCB,
fue de un 6.3%, como de mayores importaciones
derivadas de la Inversion Directa Extranjera
{IDE) y de la inversion asociada al gasoducto ai
Brasil.

[esde otro punto de vista, el aumento del déficit
comercial en $us 194.7 millones se explica por
el crecimiento del valor de las importaciones en
un 7.1%, mientras que las exportaciones,
medidas en valor FOB, declinaron en un 5.4%.
Seqgun datos del BCB, la disminucidén de las
expotiaciones se debié a la calda de los precios
internacionales en un 8.8% que los exportadores
trataron de compensar con aumentos en el
volumen exportado de 3.9%. El volumen de
importaciones crecié en 10%, mientras sus
precios declinaron en 2.6%.

CUADRO 10
BALANZA DE PAGOS
{En millanes de délares)
Partidas 1957 {p) 1998 (p}
|. CUENTA CORRIENTE (553.1) (675.6)
A. Bienes, Servicics y Renta (1+2+3) (B44.8) (1,005.3)
1. Mercancias (684.3) (879.0)
Exportaciones FOB 1,166.5 1,104.0
iImportaciones CIF {1,850.8) {1,983.0)
2. Servicios 35.7 33.9
Exportaciones 246.7 251.3
importaciones (211.0) (217.4)
3. Renta (196.2} (160.2}
Il Recibida 57.1 67.3
i} Debida (253.3) (227.5)
- Intergses Deuda Publica
Externa de mediang y large plazo # (155.1) {142.2)
- Otros intereses (54.1) (60.5)
- Otra Renta (44.1) (24.8)
B. Transferancias Unilateralas Corrientes. 291.7 329.7
Il. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 314.7 669.8
A. Transterencias de capital 1 25.3 g9
B. Inversion Directa @ 728.0 869.59
C. Otro Capital 161.4 (209.9)
- Desembolsos Deuda Publica Externa MLP *Y 370.8 314.9
- Amortizacitn Deuda Fuablica Externa MLP (Y {165.7) [228.2}
- Qtro Capital (Neto) {43.7) (296.6)
Hl. ERRORES Y OMISIONES (246.3) (22.7)
V. TOTAL TRANSACCIONES CORRIENTES Y DE CAPITAL (1+11+111) 115.2 (2B.5)
FINANCIAMIENTO
A. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 25.9
B. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES METAS (115.2) 2.6

FUENTE : Banco Cental de Bolivia,

ELABORACION : BCB - Asesoria de Politica Econdmica segdn 52 Version del Manuai de Balanza de Pagos del Fil.

NOTAS ;9 informacion de la Gerencia de Asuntos Inlernacionales. Incluye ajustes para fines de balanza de pagos.
@ Incluye inversiones en ¢l gasoducto al Brasil.
P Cifras preliminares.
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Grafico 6
Balanza Comercial: 1996, 1997 y 1998
{En millones de délares)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia,

La disminucicn de las exportaciones se dio como
consecuencia de los efectos de la crisis
financiera internacional, que se expreso en una
contraccién de la demanda externa para la
mayoria de los productos basicos gue conforman
las exportaciones de Bolivia y que se tradujo en
menores precios en los mercados
internacionales, Segun el Indice de Precios de
Productos Basicos de Exportacién (IPPBEX),

glaboradoe por el BCB, con una canasta de 12
productos basicos que representan el 80% de
las exportaciones bolivianas(Grafico 7), 1a caida
de los precios fue de 9.2% entre 1998 y 1997,
los precios de hidrocarburos fueron ios que mas
declinaron {21.8%), seguidos de las caidas en
los productos agropecuarios (7.8%) y los
productos mineros {7%).

, Grafico 7 )
Indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion
(Diciembre de 1996=100)
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FUENTE; Banco Central de Balivia.
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L.as exportaciones que mas descendieron en
valor fueron las de productos no tradicionales,
que cayercn en 14.5% debide al alto
componente de productos agropecuarios y

agroindustriales béasicos, seguidas de las
exportaciones de hidrocarburos (10.3%) y de las
exportacionas mineras (8.0%) (Cuadro 11).

CUADRO 11
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES: 1996-1998

{En miHlones de dalares)

1996(p) 1997¢p} 1998(p) Variacién
Products Valor Estructura Valor Estructura  Valor Estructura 98- 97
FOB % FOB % FOB % %
Minerales 359.1 3.7 372.3 31.9 3427 31.0 (8.0}
Hidrocarburos 133.0 11.8 g7.8 8.4 87.7 7.9 (10.3)
No Tradicionales 5449 48.1 | 594.8 51.0 508.3 46.0 (14.5)
Otrog® 94.9 8.4 101.7 8.7 165.3 15.0 62.5
TOTAL 1,132.0 100.0 1,166.5 100.0 1,104.0 100.0 (5.4)
FI.,IENTE . Banca Centra:e Bolivia.

ELABORACION : BCB - Asesaria de Palitica Econdmica.
NOTA: . “Incloye reexportaciones.

Las exportaciones por productos {Cuadro 12)
que aumentaron su valor fueron fas de plata
(24.3%), azucar (12%), aceites (7.3%), petréleo
(6.9%) vy, en menor medida, las de oro (1.1%).
Cabe resaltar que, nc obstante las fuertes caidas
en los precios del petroleo y del oro, el esfuerzo
exportador se dic en aumentos en los
volimenes de venta de estos productos, de
54.2% y de 14.6% respectivamente, El valor
exportade del resto de los principales productos
de exporiacion declind fuertemente; fueron
Importantes en ei sector agropecuario las caidas
del algoddn (57.1%), café (45.6%), soya {24.2%)
v harina de soya (22.1%,) debido a la disminucion
de precios y a menores velimenes exportados.

En el sector hidrocarburos, el valer de las
exportaciones de gas natural a la Argentina
disminuyé en 17.2%, pese a que se mantuvieron
jos volumenes de venta. En el sector minero
fueron significativas las disminuciones de las
exportaciones de zinc (21.9%) y de estano
{200.9%), producidas por caidas en los precios
que estuvieron acompanadas de disminuciones
en los volomenes de venta.

Al deterioro de la balanza comercial contribuyd
el fuerte incremento de ias importaciones
{Cuadre 13), el cual fue mayor en el caso de los
bienes de capital {(37.2%) asociado a las
mayores inversiones de las empresas
capitalizadas y a la construccion del gasoducto
al Brasil. Le siguen en importancia las
importaciones de bienes de consumo {23.7%),
las cuales crecieron en mayor proporcién que
las importaciones de materias primas y bienes
intermedios {16.8%). La participacién de [as
importaciones de bienes de capital en las
impontaciones totales se incrementé de 39.6%
en 1997 a 43.2% en 1998.

El comportamientc de la balanza comercial por
zonas econémicas (Cuadro 14) nos muestra
que el pais registrd déficit con la mayoria de
elfas, con excepcion de ia Comunidad Andina y
Suiza. Bolivia aumentd su déficit comergial con
Asia en $us 251.8 millenes (debido
principalmente a las importaciones del
gascducto que representaron cerca de $us 150
millones), con los paises del Tratado de Libre
Comercio de Norte América {($us 147.7
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CUADRO 12

FUENTE

: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION, BCE - Asesoria de Politica Econdrnica,

MOTAS VUL Valor Unitario.
UCotizacianes, Sn, Zn, P en Sus por libra fina.
Orp y plata en $us per OTF. Ctros metales en Sus por TM.
Petrélen en $us por bamil. Gas natural por miles de millares de p? {pies cubicos),
Cafe y algodan en $us por lipra. Besto de productos én $us par TM,
Ei: MEKORIA ANUAL

EXPORTACIONES
(Er miles de toneladas métricas) {En millanes de ddlares)
t 997 1 998 Variaciones Relativas
Detalle Valor Volumen V.U. Valor Volumen WV.U. Valor Volumen V.U,
MINERALES 480.7 212.6 4356 2222 (9.4}
Zinc 200.0 153.8 06 1561  153.1 05 219y (0.5} {21.5)
Qro {TM) 110.5 i0.3 3337 1117 118 2838 1.1 146 {11.9)
Plata (TM) 59.5 384.0 4.8 73.9 4270 5.4 243 112 1.8
Estafio B81.0 14.4 2.6 64.1 114 25 (208) (206} (03)
Ploma 11.3 18.2 (.3 3.5 16.4 0.3 (1860 (9.9) (6.8)
Otros i8.4 25.9 202 40.9 97 581
HIDROCARBUROQS 97.9 87.7 (10.4)
Gas natural {mites millones p?) 69.3 57.5 1.2 57.4 57.7 1.0 (17.2) 0.3 (17.5).
Petrdleo (millones de barnles) 28.2 1.4 196 30.2 2.2 136 6.9 542 (30.7)
Otros 0.3 (.1 (52.3)
NO TRADICIONALES 534.9 1,115.1 B07.8 1,081.1 (14.6)
Soya en grano 612 214.4 2853 46.4 1B54 2503 {(24.2) (13.8) (12.3)
Harina de soya 45.4 1743 260.6 354 1454 2434 {22.1) (185} (6.6}
Tarta de soya 78.1 291.5 267.8 3.0 3546 1946 (11.6) 216 (27.4)
Aceite de soya §0.0 87.2 688.0 64.3 8306 7100 7.3 3.5 3.2
Maderas 73.4 85.8 7655 51.4 602 8534 (30.0) (372 1.5
Cafe 26.5 6.7 1.8 14.4 5.5 1.2 {45.8) (183} (334)
Azcar 22.1 851 3388 247 8.2 362.2 12.0 4.8 69
Algoddn 40,7 23.5 0.8 17.5 8.7 0.8 (57.1) (58.9) 4.3
Cueros 14.8 5029757 9.4 35 26928 (36.7y (30.1) (9.9
Castana 31.5 8.9 3,169.7 31.0 10.8 2,862.2 (1.6 9.0 {2.7)
Articulos de Joveria 19.3 3.2 6,080.1 3.7 0.7 54485 (808} (78.5) (10.4)
Prendas de Vestir 13.2 27 48832 16.6 1.7 9,795.8 256 (37.4} 100.6
Palmitos en Conserva 10.9 3.4 3,1865 13.2 4.3 3,092.6 206 242 (2.9)
Otros 87.7 132.4 110.8 1406 18.3 57
QOTROS BIENES 101.7 165.7 63.0
Bienes pfranst. 74.0 §0.7 (18.0)
Dic Art.de joyeria cforo importado. 543 39.8 (25.8)
Combustibles y lubncantes 8.6 10.7 23.4
Reparacion de bienes 2.6 1.6 348.5
Reexportaciones 16.5 82.8 403.1
VALOR QF|CIAL S/G BCB 1,275.1 1,196.8 (6.1)
Gastos de realizacion {108.8) (92.8) {14.5)
VALOR FOB C/REEXFORTS.  1,166.0 1,104.0 (5.4)



CUADRO 13
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES: 1937-1998

(En millenes de délares)

Detalle 1997 Compaosicidn 19598 Composicién Variacién
relativa
g;:'lrﬂ ﬂj"rﬂ
Consumo 384.0 20.3 475.1 1.8 23.7
Materia Primas 7154 37.8 835.8 35.0 16.8
Capital 750.7 39.8 1,030.3 43.2 37.2
Diversos 44.5 2.3 45.6 1.9 2.5
TOTAL 1,894.6 100.0 2,386.8 100.0 26.0
CIF Ajustado 1,850.0 1,983.0
FLENTE - Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION - BCR - Asesoria de Politica Econdmica.

millones), consecuencia tanio de un aumento
de las imporaciones como una calda de las
exportaciones a los Estados Unidos, y con Chile
{$us 37.4 millones). Con los paises del Mercosur
el saldo disminuyd levemente, aungue por
paises se observd un aumento del déficit
comerciai con Brasil en $us 19.2 millones. Con
la Unién Europea, Bolivia presentaba un
superavit de $us 32.5 millones en 1997, en
cambio, en 1998 registré un déficit de $us 11.8
miilones. El pais solamente aumenid su
superavit comercial con la Comunidad Andina
($us 52.6 millones).

A diferencia de la balanza comercial, la balanza
de servicios, excluidos 10s servicios factoriales,
muestra en 1998 un saldo favorable de $us 33.9
millones, el cual, sin embarge, fue menoren 5%
al registrado en 1997, debido a que las
exportaciones de servicios aumentaron a una
tasa menor (1.9%) que las importaciones de
servicios {3%;.

La renta, que comprende intereses netos y
aquella proveniente de la inversion y del trabajo,
presento un fluje negativo de $us 160.2 millones,
menor al saldo registrado en 1997 (Cuadro 10).

, CUADRO 14 ,
DEFICIT COMERCIAL POR BLOQUES ECONGMICOS

{En millanes da ddlares)

Saldos

Variacion

1997 1998 Absoluta
Mercosur (270.7) (258.7) 12.0
Chile (63.2) {100.8) (37.4)
Comunidad Andina 82.9 1355 52.6
Tratado de Libre Gomergio (234.7) (382.4) {(147.7)
Asia (281.6} (533.4) (251.8}
Unién Europea 32.5 {11.8) (44.3)
Suiza 106.2 73.9 (32.3)
Rusia (0.3) {0.7) 0.4)
TOTAL {€37.3) {(1,103.8) (466.5)

- Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION : BCB- Asesoria de Politica Econdmica.

FUENTE
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La renta recibida del exterior aumento en 17.9%
y el pago de los intereses de la deuda publica
externa disminuy¢ en 8.3% como consecuencia
de las negociaciones realizadas en e! Ciub de
Paris. Se registrd también un aumento del 11%
de la partida Otros intereses pagadocs, que
comprende la deuda privada y cargos del Fil,
ademas de la disminucion en ja partida Otra
renta de la inversién de $us 44.1 millones a $us
248 millones.

Las transferencias unilaterales contribuyeron a
atenuar el déficit en cuenta corriente, al
tegistrarse una entrada neta de $us 329.7
millones, supetior en 13% a las donaciones
recibidas en 1897, debido al aumentc de las
donaciones privadas ($us 27.2 millones) y de
las oficiales ($us 12 millones).

2.4.1.2 Cuenta Capital y Financiera

La cuenta capital y financiera, incluyendo
errores y omisiones, presentd un saido positive
de 3$us 647.1 millones, inferior en $us 21.3
millones al saldo de 1997. Ello se debid,
principalmente, a las entradas netas por
concepto de la deuda externa pubiica
{desembolsos menos amortizaciones), que pasc
de $us 205.1 millones en 1997 a $us 86.7
miltones en 1998, ademas ¢e un mencr monto
de las transferencias de capital. La cuenta Otro

Capital presenta una salida neta de $us 296.6
millones, fundamentalmente como resultado de
la constitucién de! Fondo RAL® en el exterior,
gue anteriormente formaba parte de las reservas
internacionales dei Banco Central de Bolivia.

El componente de la Inversién Directa Extranjera
(IDE}, incluida la inversién en el gasoducto al
Brasil, continué siendo el mas importante, con
una entrada neta de $us 869.8 millones, superior
en $us 141.8 millones a la inversion extranjera
de 1997. La importancia de la [DE respecto del
PIB aumentd de 9.2% en 1997 a 10.2% en 1998,
nivel sin precedentes en la ecenomia boliviana.

La evolucién favorable de la 1DE en 19398 se
debid al dinamismo de la inversidn directa en el
sector hidrocarburos, la cual crecid en 25%; al
aumento de las inversiones en electricidad en
98.1%; y, en menor medida, en los sectores de
comercic y servicios en 10.7%. En los sectores
de minetia e industria, la IDE declind en 46.6%
y 29.9% respectivamente. La importancia de la
IDE en Hidrocarburos pasé de 61.9% en 1997
a 64.7% en 1998, mientras gue la participacion
de la mineria en el total invertido disminuyo de
6.1% a 2.7% en el mismo periodo (Cuadro 15).

En 1998, la IDE por paises de origen provino en
primer lugar de Estados Unidos (30%), seguido
de Hglanda (24%) y Argentina (18%).

, CUADRO 15
INVERSION DIRECTA EXTRANJERA POR SECTORES

(En miilones de Délares)

FUENTE
ELABORACION : BCE — Asescria de Politica Economica,

*  ElFondo RAL se explica con mayor detalle en la lercera pane
de la Memaria.

%6 MEMORIA ANUAL

Participacion Participacién  Variacion

Sectores 1997 % 1998 % %

Hidrocarburos 450.3 61.9 h63.1 B4.7 25.0
Comercio y Servicios 176.3 24.2 195.2 224 10.7
Electricidad 374 51 74.1 8.5 98,7
Mineria 44 .6 6.1 23.8 2.7 (46.6)
Industria 194 2.7 13.6 1.6 (29.9)
Total 72B.0 100.0 869.6 100.0 19.5

: Censo de Inversicn Extranjera: BCB, INE, CEPB, MCEL



Grafico 8
Compaosicion de Entradas de Capital de Bolivia
{En millones de dblares y porcentajes)

TH % Py

139.5
W

370.7
70%- |-

B0% ——

50% |

40%

T28.0

189.F7

49

869.8

= TRAHS CARITALES
i DEUDA FRIVADA
O DESDA FUBLECA
m IDE

Pt AT

1
1.
oT-
-2
il
I"_
"
o
'
r
S
LY
o
Y-
-I
-y
..'-.\.
T
T
by
-
i
1

A,
L
Y

a

i

il
r

e m

-
1.
.

-
L]

-
r

L.
i

+,

£

T b A Y
-’

an 4.
. e
LR P

Larndd

LT
+_ d -
e R,
e

1997

- Banco Cenlral de Bolivia,

FLIENTE
ELABORACION

Centinuaron, pero muy distantes, las inversiones
procedentes de Espana (5%), Panama (4%) y
Brasil {4%).

La cuenta de capitales muestra ef predominic
de flujos de largo plazo, como son los
relacionados con ta IDE vy ia deuda publica
externa, muy por encima de los capitales de
corto plazo (Grafice 8). De esta manera, en
1998 la suma de transacciones corrientes y de
capital, incluida la cuenta de errores y omisiones
(saldo global de Ya balanza de pagos), tuvo un
saldo deficitario de $us 28.5 millones que fue

- BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

g

financiado con una disminucion de las reservas
internacionales netas de $us 2.6 millones y un
alivio de $us 25.9 millones que el pais regibid
del Programa HiPC.

2.4.2 Deuda Publica Externa

Al finalizar 1998, la deuda externa publica de
mediano y largo plazo alcanzé un saldo de $us
4,382.7 millones en valor nominal, monto mayor
en $us 148.8 millones al alcanzado en 1997

{Cuadro 16). El incremento se explica por las
variaciones cambiarias de las monedas

CUADRO 16
SALDO DE DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En miitones de ddlares)

Variacion
Acreedor 1947 1998 Absoluta Relativa
MULTILATERAL 2.760.0 2. 7661 B.1 0.2
EILATERAL 1,446.0 1,594 5 148.5 1.3
PRIVADA 27.9 22.1 (5.8) (20.8}
TOTAL 4,233.9 4,382.7 148.8 3.5
FUENTE : Banco Central de Bolivia.

ELABORACION : BCB - Asesoria de Polltica Econdmica.
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europeas y del yen japones frente al dolar
americano y por el flujo neto positivo de capitales

registrado durante la gestién. La deuda envalor
presente es substancialmente inferior a su valor
nominal, puesto gque mas de un 60% es
concesional, es decir contratada a bajas tasas
de interes y pericdos de amortizacién de largo
plazo.

El monto total contratado en 1998 fue de $us
460.2 millones, superior en 168% al de 1897.
Los nuevos préstamos contratados
correspondieron, en sU mayoria, a organismos
multilaterales como el de la Asociacién
Internacional de Desarrollc (IDA) con $us 228.1
millones y el Banco Interamericano de Desarrollo

(BID} con $us 145.0 millones. En las fuentes
bilaterales, destacc Espana con $us 17.8

millones.

2.4.2.1. Estructura de la Deuda Publica
Externa

La estructura de la deuda externa publica por
acreedor muestra desde 1990 una alta
participacion de financiamiento proveniente de
organismos multilaterales (63% a diciembre de
1298). Los acreedores bilaterales participan solo
con 36%, en tanto que los acreedores privados
lo hacen con menaos del 1% del total adeudado
{Cuadro 17).

CUADRO 17 !
ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA

(En millahes de ddlares)

Saldo al Participacion % Participacion %
Acreedor 31211998 en el Grupo en e| Saldo
MULTILATERAL 2,766.1 100.0 63.1
BID 1,384.2 50.0 31.6
Banco Mundial 1,071.5 38.7 24.4
CAF 138.1 7.2 4.5
Otros 1123 4.1 2.6
BILATERAL 1,584.5 100.0 36.4
Japén 528.5 33.2 12.1
Alemania 407.2 25.8 8.3
Belgica 130.8 §.2 3.0
Espafia 129.5 8.1 3.0
Alstria 9.2 5.0 1.8
Estados Unidos 711 4.5 1.6
Italig 67.7 4.2 1.5
Francia 60.6 3.8 1.4
Otros 119.9 7.5 2.7
PRIVADOS 22.1 1000 0.5
TOTAL 4,382.7 100.0
FUENTE : Baneo Central de Bolivig,

FLABORACION : BCB —Gerencia de Asuntos Internacionales,

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
continta siendo &l principal acreedor del pais,
con el 32% del total del saldo deudor y el 50%
de paricipacién respecto al financiamiento de
organismas multilaterales. Mas de la mitad de
los créditos provenientes de diche organismo
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pertenecen al Fondo de Operaciones
Especiaies, los cuales son otorgados en
términos concesionales: bajas tasas de interés
y largos plazos de repago. Le sigue en
importancia el Banco Mundial, con una
participacién del 24% en el total de la deuda.



Del conjunto de acreedores bilaterales, Japon
es el principal acreedor con 12% del saido total,
sequido de Alemania con 8%, ademas de
Beélgica y Espana con 3% cada uno. El pequeno
satdo de deuda con acreedores privados esta
compuesto por Bonos de Antigua Emisidn del
BCB y bancos espafoles que cofinancian
créditos otorgados por el Instituto de Crédito
Oficial de Espana {[CQ).

2.4.2.2 Transferencias Netas

A diciembre de 1998 el pais recibio recursos
externos por concepto de deuda externa publica,
tanto de la ya contratada come de la nueva
deuda, por un monto de $us 307.8 millones, de
los cuales 80% provino de fuentes de
financiamiento multilaterales, 18% de
acraedores bilaterales y 2% de acreedores

privados {Cuadro 18). Respecto de 1997, en
gsta gestion se registrd una disminucion de
17.0% en el total desembolsado, equivalente a
$us 62.9 millones.

En 1998, el BID pasé a ser [a principal fuente
de financiamiento con 38.2% del total desem-
bolsado, seguido por el Banco Mundial con
28.7% ¥ la CAF con 10.7%. Entre los acreedores
pilaieraies, Alemania y Espana fueron [0s mas
importantes, con una panticipacién aproximada
de 6% cada uno,

El servicio de la deuda externa publica en 1998
alcanzd un total de $us 352.2 millones, superior
en 9.8% al registrado en 1997, de los cuales
corresponden $us 212.3 millones a
amortizaciones de capital y $us 139.9 miliches
a intereses (Cuadro 19)*°.

CUADRO 18 ,
DESEMBOLSOS DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA

(En millones de délares)

Participacién Participacién
Acreedor 1997 %o 1998 %
MULTILATERAL 3348.7 21.4 2461 80.0
Banco Mundizal 1364 36.5 B8.2 287
BID 116.3 31.4 117.5 38.2
CAF 72.6 19,6 32.9 10.7
Otros 13.4 3.6 7.5 2.4
BILATERAL 28,0 7.B 656
PRIVADOS 3.0 0.8 6.1
| TOTAL 370.7 100.0 307.8
FUENTE : Banco Central de Bolivia.

FLABORACION : BCB - Gerencia de Asuntos Internacionalas |

% | ps montos cotrespondientes a desembolsos y servicio de deuda
externa que aparecen en los Cuadras 18 v 19 dilieren en 1998
de los presentados en el Cuadng 10, pargque ng inclyyen ajustes
para balanza de pagos y principalmente por el efecte del alivio
HIPC.
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Alos acreedores multilaterales se destinaron por
concepto de servicio de la deuda $us 291.3
millones (83% del total); a los acreedores
bilaterales $us 57.1 millones {16% deltotal) y a
los privades $us 3.8 millones (1% del total). Los
pagos por concepto del servicio de la deuda
externa publica correspondieron en un 75.3%
{$us 265.2 millones} al sector pdblico no
financierc (Tesoro General de la Nacion,
(Gobiernos Locales y Empresas Publicas) y en
un 24.7% {$us 87.0 millones) al Sector Publico
Financiero (Banco Central y otras instituciones).

Las transferencias netas (desembolsos menos
servicio de la deuda) registraron en 1898 una
salida neta de $us 44.3 millones debido a que

se realizaron pagos anticipados a la CAF y al
BID por $us 73.7 millones.

Ademas, se efectuaron pagos por concepto de
amortizacion, intereses y comisiones al Banco
Mundial, BID, CAF, FONPLATA y Japon.

El saldo por desembolsar de la deuda externa
pblica se incremeni¢ en $us 173.9 millones a
diciemizre de 1998, registrando un monto de $us
1,286.6 millones. Del total del saldo, 88%
corresporidié a los acreedores multilaterales y
el restante 12% a los acreedores bilaterales. E
BID, junto al IDA, CAF y FONPLATA son las
instituciones que registraron mayores saldos por
desembolsar, junto con Alemania entre los
acreedores bilaterales.

CUADRO 19 ;
SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA

(En mlilones de ddlares)

FUENTE
ELABORACION
NOTAS

. Banco Central do Botivia.

+ BCB - Gerencia de Asuntgs Internacionales.

+ SPNF = Sector Publico No Financieno.
SPF = Sector Riiblico Financierg,

2.4.2.3. Iniciativa HIPC y Alivio de ia Deuda
Multilateral

En septiembre de 1998 se aprobd el "punto de
culminacion” del programa de alivio bajo la
inictativa HIPC (sigla en inglés para denominar
a los paises pobres altamente endeudados}, que
permitid a Bolivia beneficiarse con et alivio de
su deuda extefna, tanto bilateral como
muiltilateral.

En la ejecucién de dicha iniciativa, Bolivia
concluyd en octubre de 1998 las negociaciones

-301  MEMORIA ANUAL

1997 1998

Acreedor/Deudor

Amortizacion Intereses y Total Amortizacion Interesesy  Total

Comisiones Comisiones

MULTILATERAL 154.2 105.5 259.7 196.5 84.8 2913
BILATERAL 9.2 491 58.3 12.7 44.4 B7.1
PRIVADOS 2.3 0.5 2.8 3.1 0.7 3.8
TOTAL ACREEDOR 165.7 155.1 320.8 212.3 135.9 352.2
SPNF | R 125.5 2432 1580.5 114.7 2652
SPF 48.0 2.6 77.6 651.8 25.2 87.0
TOTAL 165.7 155.1 320.8 2123 139.9 352.2

de su deuda externa bilateral con el Club de
Paris, El acuerdo incluye a los créditos
contratados antes del 31 de diciembre de 1985
(cut-off date), y [a aplicacidn del Tratamiento de
Lyon, consistente en una reduccion del 80% del
stock de la deuda elegible. EI1 30 de octubre ce
1998 se suscribié la Minuta de Consolidacion
de la Deuda de la Republica de Bolivia en el
Ciub de Paris (Club de Paris VII}. El acuerdo
permite dos opciones de reduccién. La primera
(opcién A) consiste en la reduccion de un 80%
del stock de 'a deuda bilateral elegible vy {a
reprogramacion del saldo a 23 afios, inciuidos



6 de gracia a una tasa de mercade, La segunda
{opcion B) implica la aplicacién de tasas de
interés concesionales con un plazo de pago de
4Q anos incluidos 8 de gracia, que determinan
la reduccion del 80% del valor presente neto de
los pagos vencidos de créditos elegibles.

Ademas, la Minuta de Acuerdo establece que
el 100% de la deuda ODA (Asistencia Oficial
para el Desarrollo), contratada antes de 1985 y
garantizada por el Gobierno del Japén, sera
reprogramada a 40 ahos con 16 de gracia. El
Goblerno del Japon aplicaria las siguientes
medidas:

La donacién de un monto equivalente a
la suma de intereses durante ef pericdo
de gracia y el 80% de! monto eguivalente
a la suma del principal y los intereses
después det periodo de gracia.

Una disminucion de ia tasa de interes
moratoria a 0.75% para la
reestructuracion del stock de los créditos
ODA.

|_as negociacicnes en el seno del Club de Paris,
el alivio de la deuda multilateral y la decision
tomada por el Gobierno de Japén permitiran la
reduccion de la deuda externa de Bolivia de
alrededor de $us 1,200 millones en un periodo
aproximado de diez anos.

Como efecto de estas negociaciones, en 1998
se obtuvo un alivio $us 25.9 millones, de ios
cuales $us 13.0 millones correspondieron al
apone de la CAF, $us 5.6 millones al FMI, $us
4.4 millones al Banco Mundial, $us 0.8 millones
al BID y $us 2.1 millones a FONPLATA,

Finalmente, el Fondo de Alivio de Deuda
Muitilateral (FADM), cuyo objetivo es el prepago
de la deuda externa multilaterai y esta
administrado por el BCB, recibio en 1998, $us
20.2 millones, correspondiendo a Dinamarca
$us 8.3 millones, Holanda $us 7.4 millones y
Suecia $us 4.5 millones. En forma adicional al
FADM se recibieron $us 7.5 millones de USAID
para el page de la deuda externa.

2.4.2.4 Indicadores de Deuda Externa

Durante la gestion 1998, la relacion de! saldo
de la deuda externa publica respecto del PIB
disminuyo a 51.2% {53.3% en 1997), aunque la
relacion saldo de la deuda respecto a las
exportaciones se incremenié de 300% a 323%.
El servicio de la deuda externa publica respecto
a las exportaciones de bienes y servicios subié
a 27.3%, en comparacion a 22.7% de 1997,
debido & la disminucion en el valor de las
expertaciones y al incremento en el servicio de
la deuda externa publica de mediano y largo
plazo. Sin embargo, tomando en cuenta e! alivio
de $us 25.9 millones obtenido bajo la iniciativa
HIPC, este coeficiente haja al 25.4%.

2.5 PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
PARA 1999

Los resultados de la economia en 1998, a pesar
de la crisis financiera internacional, permiten
prever la continuidad de |la estabilidad
macroeconomica en 1999. El desempeno
econdmico del pais se beneficiard de la
prosecucion de una politica fiscal austera y un
manejo monetaric prudente, no obstante los
efectes de la inestabilidad econémica y
financiera mundial, agudizados por la crisis
cambiaria en Brasil y su posible contagio a otras
gconomias latincamericanas, Se espera que la
inversion continue siendc la variable de
demanda agregada mas dinamica y que los
sectores de telecomunicaciones, hidrocarburos
y energia impulsen el crecimiento econdmico.
Empero, es posible que las tasas de crecimiento
se vean disminuidas, en relacion a las
previsiones, por la contraccién de la demanda
externa y un menor dinamismo de otros
componentes de la demanda interna.

En el area fiscal, 10s costos asociados a |a
reforma de pensiones continuaran presionando
en el déficit que, se preve, se situara en un nivel
similar al de 1998, El déficit sera financiado en
su mayor parte por fuentes externas de caracter
concesional. El financiamiento interno, que
continuara siendo pequeho, provendra
principalmente de la colocacicn de los bonos
de tesoreria a las Administragdoras de Fondos
de Pensiones (AFP}. Asimismo, se espera que
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la reestructuracion del sistema aduanero y una
mayor eficiencia en las recaudaciones tributarias
internas permitan elevar los ingresos fiscales.

lLa politica monetaria estara orientada a
mantener la estabilidad de precios y a reducir
las fluctuaciones en las tasas de interés. Se
contempla un crecimiento del 13% en la emision,
acorde con las proyecciones de crecimiento
econdmico, un nive! de inflacidn del 5.5% y una
tasa de remonetizacion de la economia del 2%,
que incorpora el incremento en la demanda por
moneda nacional. Ei cumplimiento de las metas
en el crédite interno neto del BCB al sector
pUblico y al sector financiero contribuira al legro
de los objetivos de la politica monetaria. Ellimite
de expansion del CIN ha sido fijado en Bs 605,3
millones.

La economia debera continuar enfrentando el
desafio de mantener la competitividad de las
expartaciones y de |a industria de sustitucion
de importaciones en un contexto en el que
paises vecinos han estado devaluando mas
rapidamente sus monedas, respondiende tanto
a la libre flotacion del real brasileno como a las
presiones derivadas de sus desequilibrios
comerciales y de la cuenta corriente de la
balanza de pagos como resultado de un menor
flujo de capitales a los mercados emergentes.
Nuestro pais ha podido sobrellevar los efectos
financieros de la crisis internacional por la
compasicién de sus flujos, donde predominan
jos de Targo plazo por ia fuerte presencia de la
inversion directa exiranjera y financiamiente
olficial. Sin embargo, los mayores efectos
anticipados estan en el sector productivo como
resultado de la declinacion de la demanda
internacional de productos basicos, una
disminucion de la demanda de los paises
latinoamericanos producto de un menor ritmo
de crecimiento, y una mayor competencia en
los mercados tanto de productos basicos como
de manufacturas.
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En el ambito financiero se prevé un entorno mas
competitive dehido a la mayor presencia de
bancos extranjeros, que ya se manifesté durante
el pasado ano. Por otra parte, se espera
consolidar la solidez del sistema financiero a
través de la puesta en marcha de nuevas
normas comoe la elevacicn del coeficiente de
adecuacion patrimonial al 10%, vigente desde
el 1 de enero de 1999, y las nuevas
disposiciones de calificacion de cartera que
entraran en vigencia a principios de 1939, La
nueva reglamentacion exige un analisis
masriguroso de la capacidad de pago del
prestatario y una asignacion mas eficiente de
los recursos dispenibles.

Bolivia continuara obteniendo alivio para su
deuda externa bajo la iniciativa HIPC. El alivio
conseguido en 1998 alcanzd a $us 25.9 millones
y se espera que en 1999 se situe alrededor de
$us 75 millones. Por otra parte, se completara
la Ultima fase acordada en Club de Paris VII,
cuyos efectos permitiran la reduccion del saldo
de la deuda bilateral durante el segundo
semestre de 1999, Es de resaltar la iniciativa
de Japon, que se comprometio a oforgar un
tratamiento extraordinario a los creditos ODA,
cuyc acuerdo formal sera firmado en el primer
semestre de 1999,

En el sector externo se prevé una reduccion
aproximada de! déficit en cuenta corriente a
7.2% del PIB. Contribuirian a ello, una reduccion
de las importaciones debido a la conclusion de
la construccion del gasoducto vy el inicic de las
ventas de gas al Brasil en el primer semestre
de 1999. Se espera también que la inversicn
directa extranjera atenite su riimo de crecimiento
en 1999, aunque continuara financiando la
mayor parte del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos. Se estima, asimismo, que
los desembolsos de recursos sean superiores
a los pagos por concepte del servicio de la deuda
externa publica, esperandose en consecuencia
un flujo positivo de transferencias netas para
1999



TERCERA PARTE

POLITICAS DEL
BANCO CENTRAL DE
BOLIVIA
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31 POLITICA MONETARIAY CREDITICIA

La politica monetaria del BCB estuve orientada
a mantener la estabilidad de precios, en
cumplimiente del mandate de su ley, o que
permiti¢ lograr una tasa anual de inflacién del
4.4%, significativamente inferior at objetivo del
6.5% fijado a principios de 1998, El crecimiento
de la emisidén monetaria (12.1%) que estuvo por
debajo de la estimacion inicial {14%) fue
compatible con la inflacion, el crecimiento de la
actividad econdmica y una remonetizacion de
2.6%.

La politica monetaria ha sido ejecutada de
acuerdo con el programa monetario de 1998,
basade en metas de crédito interno neto {CIN)
del BCB y de reservas internacionales netas
{RiN). Las siguientes disposiciones de 1998
afectaron la medicidn de ambas variables:

*  Una nueva valorizacion del oro, vigente a

partir del 4 de mayo de 1998, que dispone
su registro al 95% del precio diario del
mercade de Londres, en lugar del precio
fijo de $us 42.22 por Onza Troy Fina (OTF).
Esto setradujc en unincremento enlas RIN
y en una disminucion equivalente en el CIN.

*  Un nuevo reglamento del encaje legal,

vigente a partir del 4 de mayo de 1998, que
modifica el requerimiento de reservas por
una politica de requerimiento de liquidez,
creandose para tal efecto los Fondos de
Reguerimiento de Activos Liquidos en
moneda nacicnal (RAL-MN} y en moneda
extranjera (RAL-ME)}. E! primerc es
invertido entitulos nacionales y el segundo
en titulos del exterior. Esta medida
disminuyd las RIN e incrementd el CiN.

En la ejecucion del programa monetario se
eliminé el impacto de la primera disposicion

contabilizando el oro a un precio fijo ($us 250
por OTF}, y quedo solamente &l de la reforma
de encaje. Teniendo en cuenta lo anterior, las
metas del RIN y CIN dei programa fueron
ajustadas para incluir el efecto de la nueva
disposicion de encaje’.

lLa aplicacion de una politica monetaria
adecuada permitid cumplir con las metas de
crédito interno neto y reservas, incluso con
amplios margenes. En el caso de las RIN, [a
disminucién segin el programa monetario fue
de $us 211.4 mitiones, frente a una meta
ajustada que permitia una pérdida maxima $us
411.1 millones, lo gue did lugar a un margen de
$us 199.7 millones.

El CIN se expandié en Bs 1,424.4 millones,
monto inferior en Bs 1,153.2 millones a la meta
ajustaga. El aumento del CIN se explica
principalmente por la aplicacién del nuevo
sistema de encaje legal que permitid a las
entidades financieras reducir depositos en el
BCB para constituir su encaje en titulos del
exterior. Esta situacion también explica la
disminucion de reservas del BCB.

El credito neto del BCB al sector publico se
contrajo mas de lo programado, generandose
un margen de Bs 387.2 millones, tanto por efecte
de un menor crédito del BCB al SPNF cuanto
por mayores utilidades {cuasifiscal) dei BCB. Las
cperaciones netas del BCB con el resto del
sistema financiero preseniaron un crecimiento
menor al estimado en el pregrama monetario
en Bs 512.7 millones, gue se explica por la
menor contraccion del encaje legal y las
recuperaciones de créditos concedidos a la
banca por el Bance Central y el FONDESIF.

Las cperaciones de mercado abierto son el
principal instrumento del BCB para la

T Las cifras de resarvas de la balanza de pagos incluyen el efecto
ds ambas disposiciones; por tanto difieren de las RIN
presentadas en el programa monetario.
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conduccion de la politica monetaria. En un
entorno intemacicnal adverso, caractetizado por
el endurecimiento de los términos de acceso al
financiamiento externo, la politica monetaria del
Bance Central, a partir del mes de agosto de
1098, ha tendido a evitar una ¢ontraccion mayor
de la liquidez. Es asi gque las tasas de
rendimiento de los titulos no sufrieron fuertes
incrementos y que las colocaciones netas fueron
inferiores a las estimadas. También,
especialmente en el Gitimo trimestre, se atendio
a las necesidades de liquidez del sector
financiero, con un considerable velumen de
reportos (ver seccién 3.1.1.1 mas adelante).
Esta politica fue consistente con la evolucion
de Ia liquidez del sistema y con (08 menores
requerimientos de crédito interno del BCB por
parte del sector publico no financierdo como

resultado de la rigurosa politica fiscai que se
tradujo en margenes con reiacion al programa,
tanto en el déficit {Bs 88.3 millcnes) como en el
financiamiento interno al SPNF {Bs 125.2
riitlones).

El sector privado continud acumulandc activos
financieros. En 1998, los depdsites en el sistema
financiero, medidos en boliviancs, aumentaron
en 14.7%, equivalentes a $us 337.3 millones
(Gréfico 9). Este incremento se explica por un
aumento de los depésitos bancarios a plazo fijo
($us 166.4 millones); de los depdsitos en caja
de ahorro ($us 84.3 millones); y, en menor
medida, por el aumento de los depositos a la
vista ($us 49.3 millones) y de otros depositos
($us 37.3 millones).

Grafico 9
Saldos Anuales de Depdsitos y Cartera
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FUENTE : Balances Contables de Banacos.
ELABORACION : BOR - Asesoria de Politica Econdmica.

A pesar de la estabilidad economica alcanzada
y pese a haberse mantenido practicamente
inalteradas las tasas pasivas en moneda
extranjera, a fines de 1998 el 92.2% de los
depdésitos se encontraba en esta moneda.

Un aspecto schresaliente fue la evolucion de la
cartera del sistema financiero al sector privado
que registrd un crecimiento nominal de 23.3%
respecto al afio antericr, equivalente a $us 779.2
millones (Grafico 9).
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Este crecimiento estuvo acompanado de una
calda en la relacion cartera en mora respecto a
cartera total de 12.9% en 1997 a 11.4% a fines
de 1998. Et aumento de la cartera se explica
por el repunte en el ritmo de crecimiente de la
demanda nacional como respuesta al descenso
de las tasas de interés activas, y estuvo
financiada mayormente con recursos prepios de
los bancos que se canalizaron principalmente
hacia los sectores de construccion (27.8%},
comercio (25.9%} y agricuitura (25.8%).



El encaje en efective permite mantener las
disponibilidades adecuadas del sistema para
sus transaccicnes diarias, mientras que ei
encaje en titulos, ademas de ser remunerado,
permite el acceso a créditos de liquidez
inmediata de corto plazo con garantia de dichos
titulos. Del 4 de mayo ai 31 de diciembre de
1998, los créditos de liquidez inmediata en
moneda extranjera alcanzaron a $us 241.8
miflones y en moneda nacional a Bs 19.8
millones. Los créditos concedidos bajo esta
modalidad estan divididos en dos tramos y
tienen un plazo maximo de siete dias. Cabe
mencionar que el 98% de los préstamos fueron
del primer tramo para atender sobregitos en
cuenta corriente, deéficit de camara de
compensacion y operaciones interbancarias,
mientras que los préstamos de! sequndo tramo
(2%) son de libre disponibilidad. El saldo neto
del créditc de liquidez de ambos tramos
(desembolsos mencs amortizaciones) al 31 de
diciembre fue de tan sélo $us 6.4 millones.

3.1.1 Operaciones de Mercado Abierto

Las Operaciones de Mercado Abierto {OMA)
constituyen el instrumento mas importante del
BCB para la regulacién de la liquidez en la
economia y para cumplir su objetivo de
mantener la estabilidad de precios internos.

Las OMA consisten en la compra y venta,
definitiva o no, de titulos valor en el mercado,
para aumentar o disminuir la base monetaria y
provocar asi los cambios deseados en la oferta
monetaria y en ias tasas de interés.

l.os titulos utilizados por el BCB, tanto en
moneda nacional como extranjera'? fueron los
Certificados de Depésito (CD), las Letras del
Tesoro (LT) y los Bonos del Tesoro {BT) con los
siguientes plazos:

Titulo MN y ME

Cerlificados de Depdsito (CD) 4 semanas
|etrag de Tesoraria {LT) 13,26, 51 y 102 (*) semanas
Bonos de Tesoreria { BT) 4 afos
Banos de Tesoreria ( BT) 4 anos
Bonos de Tasoraria ( BT) 4 afios

\*) Sdio en ME

Las operaciones realizadas por el BCB
comprenden: colocacion y redencion de titules,

reportos y swaps de monedas. El 6rgano
responsable de la determinacion de politicas
concernientes a las OMA es el Directorio de!
BCB, el cual trimestralmente determina 1os
lineamientos generales a los que se sujetaran
las operaciones de mercado abierto. Tanto la
gvaluacion como la definicion de lineamientos
se efectuan en el marce del Programa Monetario
establecido por el BCB. El Comité de
Operaciones de Mercado Abiertc (COMA) define
semanalmente los titulos, montos, monedas y
tasas de referencia para las OMA. El COMA
decide también su adjudicacién entre las
diferentes posturas.

El Banco Central de Bolivia realiza operaciones
con titulos vaior, mediante dos mecanismos:

a) Subasta publica competitiva, mediante la
cual coloca titules piblicos en el mercado
primarto con base en tasas propuestas por
los oferentes,

b) Mesade Dinero, enla que el Banco Central
de Bolivia realiza operaciones de compra y
venta de titulos, asi como de reportos con
los agentes autorizados a tasas
predeterminadas.

En 1898, el saldo de titules (sin incluir Bonos
del Tescro) disminuyé en $us 47.5 millones
(12.5%), pasando de $us 379.3 millones a $us
331.8 millones (Cuadro 20). El saldo de los
titulos en moneda nacional disminuyd en un
41.4%, pasando de Bs 510 millones a Bs 299
millones, mientras gue el saldo en moneda
extranjera disminuyd en menor proeporgcion
{1.8%) pasando de $us 283.8 millcnes a $us
278.7 millones. Las cperaciones de Bonos del
Tasoro en el mergado secundaric alcanzaron a
Bs 20 millones en titulos en moneda nacicnal y
$us 18.4 millones en titulos en moneda
extranjera.

El comportamiento mensual de los saldos de
titulos publicos fue fluctuante hasta agosto, mes
a partir del cual los saldos declinaron. En esa
evolucién influyeron, ademas de factores

% Deasde junio de 1997 sa discontinué la emision de los tfiulos en
moneda nacional con mantenimiento de valor.
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CUADRO 20
CERTIFICADOS DE DEPOSITO Y LETRAS DEL TESORO

{Saldos Netos) (En millonea de ddlares)
B C B TGN
Fin de CD L T Total LT Total TOTAL
Mes MN(*} ME Total MN{"} ME Total MN(*) ME GENERAL
1997 Qicismbre - - - 3030 961 {589 1529 2074 1877 2265 379.3
1998 Enero 10.0 - 1.9 3756  114.3 1B6.3 1881 2770 1824 2337 421.8
Febrero - - - 2186 1174 1574 1574 2800 1782 2302 387.5
Marzo - - - 2056 1283 166.2 1662 3501 1855 2500 4161
Abril - - . 165.8 1237 1841 1541 340.1 177.7 2400 394.1
Mayo - - - 1358 1237 148.5 1485 3301 178.6 2339 308.4
Junio 11.0 47.1 48,1 1358 1171 1418 1908 2006 1744 2272 418.1
Julio - - - 1100 998 1199 1189 2808 1838 2346 354.4
Agosto - - - 1800 1200 1485 1489 2806 2050 2806 404.5
Saptiambre - - - 1713 1270 157 .8 157.8 164.1 1807 210.3 368.0
Octubre - - - 1453 1204 1466 1466 2006  1687.7 2038 350.3
Noviembre - - - 430 1217 147.2 147.2 1806 167.2 201.2 345.4
Diciembre - - - 1430 1124 138.3 1383 15B.0 165.8 193.5 331.8
———————————————————————————
FUENTE . Banco Central de Bolivia.

ELABORACION : BCB - Gerencia de Monaeda y Crédito,
NOTAS

estacionales, la reforma del encaje legal y el
cambio de régimen a los Fondos en Custedia,
gue mantenian los bancos por cuenta del BCB.
Ambos factores generaron una fuerte
disminucién de la liguidez en el sistema. La
incidencia en los saldos en moneda nacional fue
mayor debido a que la modificacion de la tasa
efectiva de encaje en esta moneda fue mas
fuerte que en moneda extranjera. En los dUlimos
tres meses de 1998 la disminucién de los saldos
se debid a una menor entrada de capitales de
certo plazoe, al aumento de la cartera de los
bancos a un ritmo mayor al crectmiento de los
depositos, y al aumenio de la mora en el sistema.

En 1998 aumentaron los plazos promedic de
colocacion de titulos publicos. Para el BCB, el
plazo promedio de colocacion paso de 59 a 89
semanas debido a la colocacion de BT (a cuatro
anos plazo) durante el afio y por la preferencia
de LT a mediano plazo (1 y 2 anos). Como
consecuencia de ello, el porcentaje de titules

el
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. {*} En millones de Bs. Para la canversion a dolares, se utilizé el tipo de cambio de compira promedic del mes.

colocados a mediano vy largo plazo (1, 2y 4 afios)
pasé del 68% al 86% del total de titulos
colocados durante la gestion. Este aspecto
refleia el incremento de la confianza del Sistema
Financiero en los titulos publicos bolivianos, ia
profundizacion del mercado monetario que
alimentd los requerimientos de més corto plazo,
y la escasa oferta de CD a 28 dias.

3.1.1.1 Operaciones de Reporto

Las operaciones de reporto con ef BCB tuvteron
una participacion méas activa durante la gestion
de 1998, El volumen de estas operaciones en
moneda nagional tuve un incremento del 86.2%,
al pasar de Bs 534.7 millones a Bs 995.4
millones. En moneda extranjera el aumento fue
de 118.5%, al subir de $us 218.5 millones a $us
477.5 millones (Cuadro 21}. En 1998 se
utilizaron por primera véz en las operaciones de
reporto los Certificados de Devolucion de
Depositos (CDD) emitidos por el BCB.



CUADRO 21
REPORTOS: VOLUMEN DE OPERACIONES Y PROMEDIOS PONDERADOS DE TASAS PREMIO

(Expresados en miles)

. Banco Central ds Bolivia.
ELABORACION : BCE - Gerencia de Moneda y Crédito.

FUENTE

La demanda de reportos en el BCB crecié
notablemente entre abrily junio, especialmente
en moneda nacicnal, por efecto de ia reforma
del encaje legal que empezo a aplicarse en
mayo de 1998, causando una iliquidez temporal
en el sistema bancafio en tanto los bancos se
adaptaban a los nuevos mecanismos de encaje.
Asimismo, durante el uliimo trimestre y con un
ambiente internacional inestable, los bancos
retuvieron fondos liquidos por motivos
precautorios elevando la demanda de reporios,
principalmente en moneda extranjera. Cabe
recordar que el acceso al primer tramo de
crédites de liquidez inmediata con la garantia
de los Fondos RAL también constituye una
fuente adicional de recursos para el sistema,
aunque con excepcidn de fos Gitimos meses del
ahg, los agentes autorizados recurrieron muy
poco a esta alternativa.

3.1.1.2. Tasas de Interés del Mercado
Monetario

Durante esta gestion, las tasas en el mercado
monetario, al igual que los saldos de titulos
publices, reflejaron tos diversos shocks sufridos
durante el periodo por el sistema financiero

LT~ MN Tasa Premio LT - ME Tasa Premio _I
PERIODO Bs % $us %
1997: Diciembre: 534,745 218,488
1998:
Enero 2d, 792 12.50
Febrero 189,334 12.50 26,494 8.60
Marzo 65,001 12.80
Abril 100,743 12,82 33,887 8.08
Maye 285,814 13.39 50,783 9.37
Junic 14,581 14.00 38,176 9.48
Julio 91,213 14.72 23,967 8.78
Agosto
Septiembre 44 576 9.45
Qctubre 48,248 13.70 60,463 9.55
Moviembrs 66,476 13.86 113,072 9.83
Dictembre 105,174 14,04 83,057 10.02
TOTAL 995,385 477,484

boliviane, El comportamiento de las tasas del
mercadc monetario fue fluctuante, con
tendencia al alza (Graficos 10 y 11). Las tasas
de rendimiento de las operaciones
interbancarias y de reporto en Bolsa, en moneda
extranjera, suirieron una caida en enero de 1998
explicada por la excesiva liquidez del sistema.
Esta disminucion fue frenada en los meses de
febrero y marzo debido a la reduccién de liquidez
provocada por el retiro de depdsitos en algunos
bancos. Entre mayo y junic las tasas sufrieron
notables incrementos, con picos diarios de hasta
20% en el mes de mayo, debido a la reforma
del encaje legal y al cambio en [a administracion
de las cuentas fiscales. En los meses de julio y
agosto presentaron una clara tendencia a la baja
en ambas monedas, retornaron a niveles
‘normales” como resultado del ingreso de
capitales en agosto, que beneficié al sistema y
a la adaptacion paulatina al nuevo régimen de
encaje de las entidades financieras.

Durante los dltimos meses de la gestién, las
tasas del mercado monetario, particuiarmente
en ME, mostraron fuertes incrementos; llegaron
a niveles promedio de alrededocr del 12% a fi-
nales de octubre y cerraron el afio con ese nivel,
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bastante por encima de la tasa alcanzada  entre otras razones, 108 efectos de la crisis
durante el mismo perfodo en la gestién 1997  asidtica y €l comportamiento de la carteray de
(Grafico 10). En este incremento influyeron,  la mora de los bancos.

Grafico 10
Promedio ponderado de TEA en operaciones menores a 30 dias en ME
(Diciembre de 1997 a diciembre de 1998)
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Grafico 11 _
Promedic Ponderado de TEA en operaciones menores a 30 dias en MN
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Las tasas premio de reporto fijadas por el BCB
mostraron un continug, aungque gradual,
Incremento durante el ano, en concordancia con
las condiciones generales del mercado. Las
tasas de reporto del BCB, por decision de esta
entidad, no se ajustaron ni completa ni
inmediatamente a las modificaciones del
mercadc monetario con el fin de ejercer una
influencia moderadora en el mismo. Durante la
gestion 1998, la tasa de reporto dei BCB se ha
encontrado en aigunos momentos alejada de
las condicicnes del mercadoe monetario,
particularmente, entre mayo y junio y durante &l
uktimo trimestre del afo. Latasa de reporto del
BCB, normalmente la tasa “techo” del mercado,
se encontrd en esos meses consistentemente
por debajo de |a tasa de mercado.

Contrariamente a las tasas del mercado
monetarto, una caracteristica clara de las tasas
de colocacion de titulos publices durante la
gestion 1998 fue su marcada estabilidad
(Graficos 12 y 13}. Si se consideran los plazos
mas frecuentemente colocados durante el ano
en cada moneda (91 dias en MN y 357 en

ME), se observa que el rango de variacion de
las tasas de descuente promedio de
adjudicacion en subasta es pequefio. En el
primer caso (91 dias en MN) el rango varid entre
10.89% y un 11.90% v, en el segundo caso (357
dias en ME), entre 7.34% y un 8.20%.

Esta estabilidad tamiién se debe a que en
algunos periodos del afio (particularmente entre
mayo y julio y el ditimo trimestre del afio}, debido
a las restricciones de liquidez no se efectuaron
adjudicaciones, ya sea por ausencia de
demanda o porque el BCB rechazé demandas
con tasas consideradas demastado elevadas.

No obstante esta tendencia general de las tasas
de subasta, es posible cbservar, comec por
ejemploen CDy LT a mediados de anoyen LT
a partir de octubre, un incremento de tasas. En
el primer caso, el aumento esta asociado a una
fuente disposicion del BCB a colocar titulos v,
en ei segundo caso, a la disminucion de la
liquidez del sistema durante el lltimo trimestre
del afo.

Grafico 12
Promedio Ponderado de TEA de Adjudicacion en Subasta
LT en MN a 91 dias
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LT = Lelras de Tesoreria.
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Grafico 13
Promedio Ponderado de TEA de Adjudicacion en Subasta
LT en ME a 357 dias
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3.1.2 Créditos de Liquidez

El articulo 36 de la Ley No.1670 autoriza al BCB,
en casos justificados y calificados por su
Directorio, la concesidn de créditos a plazos de
noventa dias, renovables, para atender
necesidades de liquidez de los bancos y de las
entidades de intermediacion financiera. Los
limites de estos créditos y sus garantias los
establece et Directorio del BCB por mayoria
absoluta de votos. De conformidad con el
articulo mencionado, el BCB emitio la
Resolucién de Directorio (RD) No. 025/94 del
17 de febrerc de 1984, que aprueba el
Reglamento que establece las normas y
requisitos para acceder a los créditos de liquidez.
El 9 de junio de 1998, la RD No. 055/98 aprueba
un nuevo reglamento para Créditos de Liquidez.

El estatuto del BCB, aprobado mediante la RD
No. 082/97 de 20 de febrero de 1997, cred e
Comité de Andlisis del Sistema Financiero, el
cual tiene por finalidad analizar el
comportamiento y evolucion del sistema de
intermediacion financiera nacional y las
solicitudes de créditos de liquidez exceptuando
las de liquidez inmediata.

Durante 1998, un solo banco accedid a créditos
de liquidez al amparc de la RD No. 025/94. Los
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créditos fueron cancelados en su totalidad en
julio (Cuadro 22).

El Artfculo 22 de la Resolucién de Directorie No.
180/97 de 23 de diciembre de 1997, que aprueba
el Reglamento de Encaje Legal para las
instituciones del Sistema Financiero, en lo
referente a los Tramos de Préstamos de
L iquidez Inmediata con garantia del Fondo RAL,
especifica que estos creditos se pueden otorgar
en moneda nacional y moneda extranjera por
dos conceptos: a) Operaciones de cobertura
automatica de sobragiros, sin comuni¢cacion
previa y/o b} Recursos de libre disponibilidad,
solicitados mediante instruccion escrita, los
cuales tienen un plazo de hasta siete dias para
ser repagados. El Comité de Operaciones de
Mercado Abierto fija quincenalmente la tasa de
interés a ser aplicada para ambas operaciones.

Las entidades financieras tienen posibilidad de
acceder a estos recursos en dos tramos: en el
primero, estas entidades pueden solicitar al BCB
un créditc de libre dispenibilidad equivalente
hasta el 30% del valer constituido en el Fondo
RAL, mientras que para acceder al segundc
tramo, en el que pueden prestarse hasta el 40%
adicional en la moneda que corresponda, deben
justificar su requerimiento.



, CUADRO 22
CREDITOS DE LIQUIDEZ ( RD. No. 025/94)

( En millones de délares)

FUENTE : Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerancia del Sistema Financiaro

En la gestion 1998, en determinados periodos
las tasas de interés interbancarias fueron
superiores a las tasas de interés para los
créditos de liquidez inmediata con garantia del
Fondo RAL. Si bien se autorizaron los
desembolsos de los créditos a partir del 4 de
mayo, las entidades empezaron a utilizar
significativamente esta facilidad a partir del
segundo semestre. En moneda extranjera el
BCB otorgé creditos por $us 241.8 millones; al
sector bancario destind 90.3% y al sector no
bancario 9.7%. A fin de gestidn quedd un saldo
de $us 6.4 millones. Los créditos de liquidez
inmediata en meneda nacional se destinaron
integramente al sector bancario por un total de
Bs 18.8 millones, los cuales fueron recuperados
en su totalidad hasta el 31 diciembre de 1998
(Cuadro 23).

3.1.3 Encaje Legal

El nuevo reglamento de encaje legal, que entrd
en vigencia el 4 de mayo de 1998, establece
gue el encaje requeride debe constituirse en
efectivo (2%) y en titulos (10%) de pasivos
sujetos a encaje. Del encaje requerido en
efectivo, el 5% puede quedarse en poeder de Jas
instituciones financieras, mientras que &l
restante 95% debe estar necesariamente en ei

Periodo Desembolso Recuperacién Saldo

1997 Diciembre 4.9

1908:
Energ 4.9
Febrera 21.5 4.8 21.6
Marzo 1.8 23.5
Abril 1.4 249
Mayo 20.0 20.0 24.5
Junio 4.9 20.0
Julio 20.0 0.0
Agosto a Diciembre 0.0 0.0 0.0

BCB. En tanto que los bancos se adecuaron
gradualmente a los porcentajes sefialados hasta
el 19 de c¢ctubre de 1998, las entidades no
bancarias terminaran de hacerlo el 8 de febrero
de 1999,

El reglamento del encaje establece que los
titulos en moneda nacional seran administrados
por el BCB vy en moneda extrajera por un
fideicomisario en el exterior, El encaje en titulos,
que constituye el Requerimiento de Activos
Liguidos (RAL), permite a las entidades
financieras obtener rendimientos seglin las
cendiciones del mercade internacional para los
instrumentos colocados por el fideicomisario
externo, y la tasa promedio de Letras del Tesoro
para los instrumentos de encaje en moneda
nacional.

Con el anterior sistema de encaje, a diciembre
de 1997 solamente un 33.4% era remunerado
por la constitucion de encaje en titulos valor de
renta fija del BCB {TAA). Los rendimientos de
los TAA eran de 2.45%, tasa muy inferior a la
de mercado™. Con la reforma del encaje, la

" Aparirdel mes de mayo de 1988, va no se emiten titulos valor
de ranta fija por cambio en el reglamento de encaje.
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' CUADRO 23
CREDITOS DE LIGUIDEZ INMEDIATA - PRIMER Y SEGUNDO TRAMOS

(RD. No. 180/97)

- Banco Central de Bollvia.
ELABORACION : BCB- Gerencia del Sistema Financiero.

FUENTE

remuneracion a diciembre de 1998 alcanzé a
65.6%. Con la garant(a del Fondo RAL, como
se explica en la seccién 3.1.2, las entidades
financieras pueden acceder a creditos de
liquidez inmediata del BCB.

La reforma del encaje legal tiene los siguientes
objetivos i) disminuir la variabilidad de las
reservas bancarias y, mediante ello, dotar a las
instituciones financieras y al propio BCB de una
mayor flexibilidad en el control de la liquidez, i)

(Enmillanes)
Periodo Desembol 808 Recuperaclones Saldo
ME MN MN ME MN
1998: Ene- Mayo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Junio 232 3.4 19.4 2.8 3.8 0.6
Julio 21.1 44 24.9 5.0 0.0 0.0
Agosto G.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Saptiembre 7.3 0.0 2.6 0.0 4.7 0.0
Qctubra 38.3 0.1 35.8 0.1 7.2 0.0
Noviembre §2.4 2.5 58.2 0.0 11.4 2.5
Ciciembre 89.5 9.4 94.5 11.9 8.4 0.0
TOTAL 241.8 19.8

mejorar la intermediacién financiera gracias al
menor costo del encaje para las instituciones
financieras, iii} mejorar el seguimiento del
sistema bancario a traves de nueves
mecanismos de provisién de liquidez. En efecto,
el sistema esta disefiado para funcionar como
un sistema de alerta temprana sobre las
condiciones de liquidez de ios bancos y como
un indicador que permita introducir
oportunamente medidas preventivas para
contribuir & la solvencia del sistema financiero.

Graftico 14
1998: Encaje Legal Constituido en Titulos

Milkarnes de dalaran

B M
H ME
TOTAL

FUENTE : Banco Cendral de Bolivia,
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A diciembre de 1988, sl encaje constituido de!
sistema financiero alcanzé a Bs 2,689.9'¢
millones, saldo superior en Bs 345.6 millones al
registrade a fines de 1997, Sin embargo, el
coeficiente de encaje, que mide la relacion del
encaje constituido respecto a los depdsitos del
sector privado, varo muy poco: de 11.7% en
1997 a 11.8% en 1998,

En el grafico 14, se puede advertir que poco
mas del 30% del encaje legal en titulos es en
moneda exiranjera, 1o cual guarda relacion con

el saldo de depdsitos del publico en el sistema
financiero. La evolucion creciente de los saldos
de encaje en titulos en MN y ME (Cuadro 24),
se debe a la aplicacion gradual del nuevo
reglamento en ! sistema bancario, gue se inicié
con tasas de 5% en efective y 7% en titulos,
hasta alcanzar el 2% y 10% respectivamente
en octubre de 1998, Para las entidades
financieras no bancarias la aplicacién gradual
siguio una tendencia parecida y concluira en
febrero de 1999,

CUADRO 24
ENCAJE LEGAL EN TITULOS

(En miles de botivianas)

Fines de MN ME Taotal

1998: Mayo 85,6684 748 596 835,280
Junio 87,545 867,904 955,449
Julio 102 682 1,055,824 1,158,505
Agosto 106,152 1,187,091 1,283,244
Septiembre 122,275 1,346,663 1,468,938
Octubre 144 179 1,576,892 1,721,070
Moviembra 132,693 1,614,714 1,747 407
Diciembre 135,480 1,687,522 1,823,003

r Banco Cantral de Balivia.
ELABORACION : BCB - Asesoria de Politlca Econdmica.

FUENTE

3.1.4Cartera vigente con el Sistema
Financiero

De conformidad con los articulos 84 y 85 de la
Ley 1670 del Banco Central de Bolivia, durante
la gestion 1398 no se efectud ningon
desembols¢ por concepto de créditos de
desarrcllo. En cambio, se transtirid & la Nacional
Financiera Boliviana SAM (NAFIBO} el saldo
disponible ($us 17.9 millones) vy la cantera de
créditos {$us 4.2 millones) de la linea BID 830/
SF-BO.

Por otra parte, se cerraron las lineas FONACA,
IDA-828-BC RIC || e IDA-1702-BO RIC |. La
primera se cerro por la hquidacion de BIDESA y
por disposicién del D.3, 25196 del 14 de octubre
de 1998. Las otras dos lineas fueron
reconstruigas y cerradas debide a que no

presentapan saldo en cartera ni en obligaciones.
Por este concepto se transfiri un total de $us
2.84 millones y $us 2.75 millones al BCB y al
TGN, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 1998 el saldo de la cartera
vigente gde préstamos de desarrollo alcanzé a
$us 83.7 millones. La cartera con recursos del
BID {$us 66.1 millones) representa el 79% del
total de la cartera vigente. La cartera con
recursos de la CAF ($us 15.6 millones) y de los
gobiernos de Alemania y Japon {$us 2 millones)
representan el 18.6% y el 2.4%,
respectivamente.

" Incluys encaje constituide (efectiva y titulas) en ambas monedas
¥ en {Caja de ias entidades financiaras.

s
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CUADRO 25
CARTERA VIGENTE DE MEDIANO Y LARGO PLAZO CON EL SISTEMA FINANCIERO

(En mitones de ddlares)

Lineas Cartera Participacion  Recuperacion Participacion
% L
BID 620/0C-B0 375 44.8 14.8 32.5
BID 564/GC-BO 8.7 10.4 3.8 8.3
BID 213/iC-BO 19.9 23.8 5.7 12.5
Total BID 66.1 79.0 24.3 533
BY-C2 1.5 1.8 16.1 35.3
ISP-JAP 0.1 0.1 1.2 2.6
SECTORIAL I 0.4 0.5 0.0 0.1
Total Gobiernos 2.0 2.4 17.3 38.0
CAF-BCB-SP 15.6 18.6 3.9 8.6
TOTAL GENERAL 83.7 100.0 45.5 100.0

FUENTE ‘
ELABORACION : BCB - Gerencia del Sistema Financiero.

- Banco Central de Bolivia.

La recuperacion de la cartera alcanzd a $us 45.5
millones; los recursos del BID fueron los que se
amortizaron en mayor proporcion. Los fondos
de la CAF y de gobiernos representan el 38%y
el 8.6% de las recuperaciones, respectivamente.

3.2, EVOLUCION DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS Y DE LAS TASAS DE
INTERES'

La base monetaria, que incluye reservas
bancarias en moneda extranjera, registré en
1988 una importante disminucion debidc
principalmente a la reforma de encaje; mientras
que los medics de pago (M'1) vy la liquidez
ampliada (M’3) crecieron, aunque a 1asas
menores que las regisiradas en 1997, Los
multiplicadores monetarios m1 y m’3 tuvieron
comportamientos opuestos, el primero
disminuyd a raiz del aumento de las reservas
bancarias en moneda nagional, en tanto que el
segundo se incrementé por la significativa
disminucién de las reservas bancarias en
moneda extranjera.

Por su parte, las tasas de interés nominales y
reales, fanto activas come pasivas, registraron
disminuciones con relacion a las de fines de
1997, a excepcion de las tasas nominales
pasivas para depositos a plazo fijo en moneda
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extranjera y con mantenimiento de valor, Sin
embargo, es necesaric precisar que la tendencia
descendente se presentd sélo hasta los meses
de septiembre y octubre de 1998, para luego
crecer, pero no de forma muy pronunciada.

3.2.1 Base Monetaria

La base monetaria alcanzé a fines de 1988 Bs
3,568.4 millones, io que representa una
disminucién del 24.7% con relacién al ano
antetior, La contraccién del dinero primario se
explica fundamentalmente por la reforma del
encaje legal, que disminuy¢ la tasa efectiva de
encaie en ¢! BCB al permitir que parte del encaje
requerido pueda conslituirse en titulos del
exterior, reflejandose principalmente en una
disminucion del encaje en moneda extranjera.

Por el lado de los determinantes, el
comportamiento de la base monetaria se explica
principalmente por la disminucién de las
reservas internacionales ¢omo consecuencia

5 En 1998, los agregados monetarios registraren cambios en la
cobertura al inciuirse también los depésitos en Mutuales,
Cooperativas ¥ Fondos Financieres Privades. Cabe senalar que
el M1 incluye los depasitos por chegues de tuncienarios publicos,
como obligacion de corto plazo de los bancos con el sector
privade. El agregado monetaric M'3 incorpora todas jos
depdsitos en MN y ME del sistama.



también de la reforma de encaje; [a que sin
embargo, fue contrarrestada por la valoracién a
precio de mercado del oro en reservas
internacionales, frente a un precio fijo bastante

inferior utilizado anteriormente. El valor
resultante del diferencial de precios tiene
impacto en Otras cuentas (Cuadro 26).

CUADRO 26
BASE MONETARIA, DETERMINANTES Y COMPONENTES

(En millanes de bolivianos)

Al 31-12-97 Al 31-12-98 VARIACION 98/97
Absoluta Ye
DETERMINANTES 4,740.9 3,568.4 (1,172.5) (24.7)
Reservas internacicnales netas 5.714.0 5.987.6 283.6 5.0
Crédito neto sector plblico (455.2) (440.2) 14.9 3.3
Credito & bances 2.896.4 3.089,7 193.3 6.7
Otras cuentas (neto) (3,414 .4} (5,078.7) (1,664.3) {48.7)
COMPCNENTES 4,740.9 3,568.4 {1,172.5) (24.7)
Billetes y monedas 2,050.2 2,183.2 132.9 6.5
Reservas hancarias 2,680.7 1,385.3 {1,305.4) (48.5}
Maoneda nacicnal 518.7 g810.5 290.8 55.9
Depositos corrientes 4.8 73.2 32.4 79.6
Encaje legal ' 365.4 501.9 136.4 37.3
Otros 6.6 0.0 {6.6) {89.3)
Caja 106.9 235.4 128.5 120.2
Moneda extranjera 2,036.8 5205 (1,516.3) (74.4)
Depositos corrientes 21.9 0.2 (21.7) (29.1)
Encaje legal | 1,950.7 510.3 {1.440.4) (73.8)
Otros 64.2 10.0 (54.2} (84.4}
Mantenimiento de valor 134.1 54.3 (79.9) {59.6)
Depdsitas corrientes 19.1 18.7 0.5 3.2
Encaje legal ! 28.2 £.9 (21.3) (75.4)
Otros 86.8 27.6 (59.2) (68.2)
ITEMS PRO MEMORIA
Emisién 2,157.1 24186 261.4 12.1
Credito imterno neto del BCB (3,556.9) (3.679.1) (22.2) {0.8)

FUENTE ~ : Banco Central de Bolivia,
ELABORACION : BCB - Asesoria de Politica Ecandamica.

NOTAS . ' Encaje constituide en e BCB (efectivo y titulos en MN); no incluye encaje en titulos

en ME y en Caja de las entidades financieras.

3.2.2. Multiplicadores Monetarios

El multiplicador m1 disminuy¢ en 1898 en 8.1%,
ligeramente inferior af de 1997. La disminucion
en &l margen de creacion de dinerc fue el reflejo
del incremento en el coeficienie de
inmovilizacién como resultade, principalmente,
del aumento en las reservas bancarias en
moneda nacicnal. Influyeron también en dicho
comportamiento, aungque €n menor grado, la
disminucién del ceeficiente de preterencia por

billetes y monedas (¢) y del coeficiente de
compensacion {(a).

Por el contrario, el multiplicador de la oferta
monetaria ampliada m’'3 se incrementé
significativamente en 51.4% debidc
principalmente a la disminucion de 1as reservas
bancarias en moneda extranjera (Cuadro 27).
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CUADRO 27
MULTIPLICADORES DE LA BASE MONETARIA

Variacion %
1996 1997 1998 97/96 9B/97
mi=—ML . _GeDmn e+ 13 12 1.1 (9.1) (8.1)
Brmn C + Rmn ¢+ r(1+a)
i _C#AsD __Crad] 4.6 47 7.0 0.1 514
B C+R ¢ +r' (1+8")

FUENTE . Balances Monatarios del BCE y Ststema Bancerio,
ELABQRACION : BCB - Asesoria de Politica Econdmica,
NOTAS - A = Cuasidinero {incluye certiflcados ds davolucion de depdsilos).

£ = Bass monsetana.

( = Billatas y monedas en poder ded pablico.
D = Dapdsitos a la vista,

R = Reservas bancarias.

mn=Moneda nacignal.

¢ =GfDmn ¢ =LCMD
a = Amn/Dmn a = AD
r =Rmn/{0mn+ Amn) I = RAD+A)

3.2.3 Medio Circulante y Ligquidez Total

Los medios de pago (M1} se expandiercn en
1998 en 10.5%, alcanzandc a Bs 6,341.7
millones. La tasa de crecimiento del M1 fue
practicamente la mitad de la registrada en Ia
gestién anterior, debido tanto al menor
crecimiento en los billetes y monedas en

circulacién como en ios depositos a la vista. La
oferta monetaria ampliada (M’3) crecid a una
tasa del 14.0%, frente al 19.6% de 1997, debido
a un menor crecimiento de los depdsitos y de
los billetes y monedas en circulacion {Cuadro
28).

CUADRO 28
DINERO Y CUASIDINERO
{En mlltones de bollvianays)

Fin de Billetes v Depositos

Petiodo Monedas MN ME' MV TOTAL M M3’
Dictembra 96 1,795.7 1,187.0 15,152.5 294 4 16,633.9 4, 768.2 18,429.6
Diciembre %7 20502 $1.475.6 18,237.3 275.9 19,988.8 5,737.9 22,039.0
Ciciembre 98 2,183.2 1,582.9 21,157 1 1950 22.935.0 6,341.7 25,118.2

FUENTE . Banco Central de Bolivia,
FLARORACION : BCB - Asssoria da Politica Econdmica.
NOTAS .1 Ingiuye centiffeados de davalucian de depositos,
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E! determinante mas importante del incremento
en la liguidez total ha sido €l crédito al sector
privado y en menor proparcién el incremento en
las reservas internacionales y en el crédito al
sector publico. La variacién de Otros Neto tuvo
un efecto contractivo y refleja en parte elimpacto
de la nueva valoracion del oro {como se senalé

anteriormente}, el incremento de las
obligaciones con &l exterior a mediano y largo
plaze, y el aumento del patrimonic y reservas
de los banccs como resultade de una
adecuacion a un coeficiente patrimonial del 10%
(Cuadro 29).

CUADRO 29
DETERMINANTES DE LA LIGUIDEZ TOTAL

{En millones de bolivianos)

Participacién Variacion
1997 1898 1997 1988 Absoluta Relativa
HIMN 3,725.3 2,152.6 16.9 20.5 1,427.3 38.3
CNSP 775.2 810.5 3.5 3.2 35.3 4.6
CNSPr 24,251.0 29,913.3 110.0 119.1 5,662.3 23.3
Otros Neto (6,712.5) {10,758.2) (30.4) (42.8) (4,045.7) 60.3
LIQUIDEZ TOTAL  22,039.0 25,118.2 100.0 100.0 3,079.2 14.0

FUENTE ‘ : Barico Central de Bolivia.,
ELABORACION :BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
KNOTAS -HIN = Reservas internacionales netas.

CNSF = Cradito neto al sector publico.
CNSPr = Crédito nelo al sector privado.

La cartera del sistema financiero al sector
privado crecio en 1998 en 23.3%, que constituye
la tasa mas alta en los Ultimos afics (Cuadro
29). Durante esta gestidon fueron
desembolsados el equivalente a $us 779.2
millones netos de recuperaciones; de este
monte, el 93% fue otorgado en moneda
extranjera, 5% en moneda nacionaly 2% en MN
con mantenimiento de valer (Cuadro 30).

Se debe resaltar que la pesadez de cartera
(incluyendo a los bancos en fiquidacion: Sur,
Cochabamba y BIDESA S.A.) disminuyd de
12.9% en 1897 a 11.4% en 1998; debido
principalmente a la recuperacion de la cartera
vencida y en ejecucion del Banco BIDESA S.A.,
asi como a la absorcion de los bancos BHN
Muitibanco y Banco La Paz por ¢l Citibank y el
Banco de Crédito respectivamenta.

CUADRO 30
FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

(En millones de ddlares)

Fin de CREDITQ BRUTO FLUJOS

Petiodo MN MY ME TOTAL MN MV ME TOTAL
1996 120.7 7739 29518  3846.4

1997 155.2 807.4 3,561.5 4 524.5 4.9 33.5 £09.7 678.1
1998 191.1 822.3 4,230.4 5303.8 35.5 14.9 728.9 779.2

FUENTE : Banco Central de Balivia,
ELABORACION : BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
NOTA A partr de 1596 se incluyen entidades finzncieras no bancarnias.

.......
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3.2.4 Tasas de Interes

Las tasas de interes efectivas anuales, tanto
pasivas come activas, registraron una tendencia
descendente hasta septiembre-octubre de 1938;
posteriormente, coincidente con la crisis
internacional, |astasas crecieron aunque no de
forma muy pronunciada. A finde ano se situaron

todavia por debajo de las de 1887, con
excepcion de la tasa para depdsitos a plazo fijo
en moneda extranjera y en moneda nacicnal con
mantenimiento de valor, la primera se situd en
un nivel similar al de fines de 1937 y la segunda
se incrementd de 6.65% a 6.93% (Grafico 15).

Grafice 15
Tasas de interés Efectivas Anuales
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FUUENTE ' Banco Central de Bolivia,

En 1998 se presentaron también disminuciones
de las tasas de interés reales tanto activas como
pasivas; las mas importantes se registraron en
las operaciones en moneda nacional, no
obstante la menor tasa de inflacion. Las tasas
activas disminuyeron en mayor preporcion que
las tasas pasivas, generando una mayor
demanda y colocacidn de cariera (Cuadro 31).
Las tasas de interés pasivas en meneda
nacional fueron mayores en términos reales que
las tasas en dolares durante todo el aho para
depdsitos en caja de ahorro, y hasta septiembre
para depositos a plazo fijo (Grafico 16). Debe
notarse gue los depositos en moneda nacional
s0N Muy pequenos.

La tasa LIBOR a 180 dias, luegc de un
comportamiente oscilante en el primer semestre
del afo, presentd una tendencia al desgenso
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en los meses de julio a octubre, para
incrementarse ligeramente hasta fin de afio. Sin
embargo, el nivel alcanzado a diciembre de 1898
resultd menor en .76 puntos porcentuales en
relacion a 1997 (Cuadro 32).

El diferencial entre la tasa de depdésitos a plazo
fiio en moneda extranjera y la LIBOR a 180
dias, después de haber disminuido en los dos
primeros meses de 1998, se mantuvo
tigeramente por encima del 2.0% hasta agosto,
para luego registrar alzas continuas que
alcanzaron a fines de ano una tasa de 3.1%. El
incremento del diferencial en 0.74 puntes
porcentuales se explica principalmente por la
disminucion de ia tasa LIBOR y representa un
incremento moderado del riesgo-pals respecto
a otros paises de la regiébn mas expuestes a
salidas de capitales de corto plazo.



CUADRO 31
TASAS DE INTERES REALES

(En porcentajes)
ACTIVAS PASIVAS
Periodo CAJA DE AHORRO PFLAZO FIJO
MN MV ME MN ME MN MV ME
1895 115 6.6 9.2 4.9 G.B 6.9 3.2 3.7
1996 10.0 7.0 9.5 2.7 0.6 4.6 3.0 3.3
19497 14.9 13.8 14.0 84 5.2 8.8 5.9 6.8
1998
Enero 14.6 137 13.6 8.1 4.8 8.5 5.7 6.5
Febrero  14.0 13.5 13.0 7.4 4.2 7.9 3.0 59
Marzo 12.8 13.1 12.4 6.7 3.6 7.2 4.4 5.3
Abil 11.7 12.5 12.0 6.2 3.3 6.8 4.1 5.0
Mayo 10.3 11.6 1.7 5.7 3.0 6.2 3.8 4.8
Junio 9.8 1.7 1.6 5.3 3.0 5.9 3.8 4.8
Julio 8.3 10.6 11.7 5.0 3.0 5.7 3.8 4.8
Agosto 8.3 10.9 1.7 4.8 3.1 55 3.9 4.9
Septiembre 8.8 10.8 116 4.3 3.0 5.0 3.7 4.8
Dclubre 8.5 10.8 11.5 3.9 2.9 4.6 3.6 4.8
Noviembre 8.3 1.0 11.3 3.5 2.7 4.2 3.5 4.6
Diciembre 8.7 1.3 1.6 3.5 3.0 43 3.9 5.0

FUENTE . Banco Ceniral de Balivia - Gerancia det Sistema Financiero.
ELABORACION . BCH - Asesoria de Politica Economica.
NOTAS:

MK r = {[{(1+)(1+0]-1]*100
ME y MV 1 =[[{ 1471 +d}{ 144)]-11*100
Donde r : Tasadeinterés real.

. Para el cdlcuio de la tasa de interés real sa utilizaron las siguientes fdmulas:

i 1 Tosa de interés nominal promedio simple de doce meses.
t : Tasa deinliacion promedio simple de doce meses.
d : Tasa de depreciacion promedtio simple de doce mesas,

3.3 POLITICA CAMBIARIA

Desde 1985, el valor dei tipo de cambio oficial y
unico se establece a través del Bolsin del Banco
Central. Inicialmente, el Belsin funciond como
un mecanismo de subasia de divisas para la
determinacién de! tipc de cambio.
Posteriormente el tipo de cambio eveoluciond
nacia un sistema de tipo de cambioc deslizante.

A parir de julio de 1994, continuando en el
marco de un régimen de flotacién administrada,
se otorgé una mayor flexibilidad al manejo
cambiario orientado al objetivo de mantener &

tipo de cambio real, pero con la restriccion de
que esta politica no haga peligrar la estabilidad
de precios. En este contexto, la determinacién
del tipo de cambio oficial se realiza tomando en
consideracién las variaciones cambiarias de
una canasta de monedas de los pafses gue
constituyen los principales socios comerciales
de Bolivia, asi como sus inflexiones. Esto
permite que se produzcan apreciaciones y
depreciaciones del boliviano frente al dotar
estadounidense.
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~ CUADRO32
TASAS DE ANUALES DE INTERES ~ PRESTAMOS, DEPGSITOS A PLAZO FLIO Y LIBOR

{En porcentajes)
Periodo Préstamos Depdsitos Libor Spread Spread
ME ) ME (12 ) Activa Pasiva
Diciembre 96 15.00 8.49 5.56 8.94 277
Diciembre 97 16.90 8.32 5.84 10.45 2.34
1028
Energ 26.32 8.03 .66 19.55 2.24
Febrerg 24,16 7.80 h.69 17.48 2.00
Marzo 24.36 8.06 5.75 17.60 2.18
Abril 17.43 7.98 5.81 10.98 2.05
Mayo 16.25 7.99 5.75 9.93 212
Junio 2494 8.01 5.78 18.11 2.11
Julio 16.22 7.92 575 9.90 2.05
Agosto 16.03 7.83 5.59 9.89 2.12
Septiembre 17.02 7.76 5.25 11.18 2.38
Octubre 15.69 777 4.97 14.02 2.67
Noviembre 19.11 8.08 2.15 13.28 2.79
Diciembre 20.27 8.32 5.08 14.46 3.08

FUENTE  _, : BancoCentral de Bolivia.
ELABORACION : BCB - Asesoria de Polltica Econdmica.
NOTAS . MTasas para operaciones a 50 dias,
@ Promadic ponderado de las tasas negociadas da la Uitima semana da cada mes.
@ Tasa LIBOR al ditimo dfa dal mes & 180 dias.
Spread calculado con 14 siquisnts 1dmmula:
3= {(1+tasa actliva ME}/{1+tasa LIBOR)-1) 100
8= {{1+tasa pasiva ME)/{1+tasa LIBOR}-1}*100

Grafico 16
Tasas de Interés Real: Depdésitos a Plazo Fijo
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FUENTE : Banca Central de Bolivia - Gerencia de Sisterna Financiero.
i ELABORACION  : Asesonia de Politica Ecandmica.
kg
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, CUADRO 33
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL E iNDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO

Y REAL (TCER}

Fin de TC Nominal Variactén Anual TCER Pramedio Variacion Anual
Periodo Venta (%) 1990=100 (%)
1250 3.4 14.1 103.7

1951 3.8 10.3 105.2 1.6
1992 4.1 9.3 103.8 (1.3)
1993 4.5 9.3 111.6 7.5
1994 4.7 4,9 1277 4.4
1945 4.9 5.1 124.5 (2.5)
1996 5.2 5.1 123.1 (1.1)
1997 5.4 3.5 118.0 (4.2)
1948 5.7 5.2 1196 14

FLUENTE : Instityto Nacional de Estadistica - Reulers - Banco Central de Bolivia.

ELABORACION : BCB - Asesoria de Politica Econdmica

Grafico 17
Tipo de Cambio Nominal vs. Indice de! Tipo de Cambio Real y Efectivo
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FUENTE - |INE - BCE - REUTERS.
ELABDRACION - BCB - Asesoria ds Politica Econémica.
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' CUADRO 34
INDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL: POSICIONES RESPECTO A LOS

SOCIOS COMERCIALES
{1990 = 1Q00)
Fin de . . i . )

Periodo Argentina  Brasil Chile Peru  Alemania UK, Japoén USA TCER
1897 1638 185.1 124.2 135.1 85.8 91.9 95.4 96.7 118.0
1658 166.2 185.9 1217 127.4 93.1 95.7 110.6 99.0 119.6
Inflacion Q.7 2.3 4.7 6.0 0.7 2.8 0.6 1.8
Devaluacion®@ 0.0 8.2 7.6 15.7 (6.5) (0.6} (12.6)

FUENTE . Institulo Nacional de Estadistica — Heuters - Banco Central de Bolivia.

FLABORACION : BCB- Asesoria de Politica Econdmica.

MOTAS : M nflacion anual, datos prebminares,

@ Devaluacion nominal anual.

La politica cambiaria en 1998 se caracteriz¢ por
un mayer dinamismo, con una tasa de
depreciacién nominal a diciembre de 1338 de
5.2%. Esta evolucién, el bajo nivei de infiacién
interna y la apreciacién de las monedas
europeas y del yen japones frente al délar a fines
de 1998, permitieron que el indice del tipo de
cambio real v efectivo se depreciara, a fin de
perfodo, situacidn que no s¢ habia presentado
desde 1994 (Cuadro 33 y Grafico 17).

La depreciacion anual del TCER a diciemnbre de
1998 fue de 1.36% respecto a diciembre de
1997. Esto significa que se produjo un aumento
de la competitividad de nuestras exportaciones
y de los productos nacionales que compiten con
los importados.

El Cuadro 34 muestra un detalle del indice de
TCER para 1998 con respecto a cada uno de
nuestros socios comerciales. Estainformacion
muestra que aunque la politica cambiaria
nacional fue activa y ia inflacién inierna fue
relativamente baja, los incrementos en materia
de competitividad se lograron en un contexto
dificil. En las relaciones bilaterales, Brasil, Chile
y Per( registraron ritmos de depreciacion
superiores a sus respectivas tasas de inflacion,
lo que determind que perdiéramos
competitividad con ellos. A pesar esto, las
ganancias de competitividad respecto a la
mayoria de nuestros otros socios comerciales
compensarcen el escenario desfavorable con
nuestros veeinos y contribuyeren decisivamente
al resultado alcanzado.
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3.4 LINEAMIENTOS DE POLITICA MONETA-
RIA Y CAMBIARIA PARA 1999

La politica monetaria continuara orientada a
procurar la estabilidad del poder adquisitive
interno de Ja moneda nacional y se plasma
principalmente en un programa menetario gue
toma en cuenta los objetivos globales de ia
politica econdmica del gobierno. El programa
es congruente con los objetivos de crecimiento
de la actividad econdmica entre €l 4.5% y 5.0%
y de un crecimiento de los precios, de diciembre
a diciembre, no mayor al 5.5%. La meta del
déficit global del sector publico ha sido fijada en
3.9% del PIB.

El programa monetario de 1999 esta basado en
metas de crecimiento del crédito interno neto
(CIN} v de modificacién de las reservas
internacionales netas (RIN), consistentes con
los objetivos de inflacion y de crecimientc del
PIB. La meta intermedia de la politica monetaria
es el CIN del BCB. Para 1999 se ha fijado un
limite de expansion del CIN de Bs 605.3 miliones
y una pérdida de RIN de hasta $us 5C millones.

Se ha estimado para 1899 un ingcremento
nominal de la emisidn monetaria del 13.0%,
mayor al crecimiento del producto nominal
{11.3%). Se estima gue la tasa de crecimiento
del agregade M1 sea del 13.5%, mientras que
el agregado monetaric amplio M'3, que incluye,
ademas dei circulante, todos los depdsitos en
bolivianos y ddlares del sistema bancario, crezca
en 13.6%.



Las operaciones de mercado abierto con Letras
del Tesore y, mas ocasionalmente, con
Cetlificados de Depodsito del BCB continuaran
siendo el principal instrumento de politica
monetaria. Para 1999 esta prevista una mayor
flexibilidad en las subastas de titulos, con tasas
de interes competitivas. Los montos ofrecidos
an las subastas seran mas variables que en el
pasado y dependeran de la condicion del CIN.
En cambio, se espera que las 1asas de interés
resultantes sean, a la vez que competitivas, mas
estables. Sera también una pelitica dei BCB
ampliar el mercado de titulos publices con [a
participacion de mas instituciones.

La pclitica cambiaria estara orientada &
mantener una inflacién paja y a mejorar la
competitividad de nuestro tipo de cambio para
proteger a las exportaciones y a la industria

nacional que compite con bienes importados.
El régimen cambiaric continuard, en esencia,
con las reglas vigentes desde 1985 y el boisin
seguira siendec uno de sus pilares.

En coordinacién con el Ministerio de Hacienda
y la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras se presentard al Honorable
Congreso Nacional un proyecto de ley para
establecer un seguro explicito de depdsitos, y
Mecanismos mas expeditos de resolucion para
bancos que pudieran enfrentar dificultades.
Tanto el seguro como los mecanismos de
resclucion tendran por finalidad proteger el
ahorro del piblico depositado en las entidades
de intermediacion financiera y mantener la
confianza respecto a las actividades vy
operaciones del sistema financiero.
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4. ACTIVOS Y PASIVOS INTERNACIONALES

DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

4.1 RESERVAS INTERNACIONALES

Al 31 de diciembre de 1998, las reservas
internacionales brutas alcanzarona $us 1,192.8
millones, mientras que las reservas
internacionales netas tHegaron a $us 1,063.4
millones, con una disminucion de $us 2.6
millones respectio del afo anterior. Las
obligacicnes de corto plazo con el FMI fueron
de $us 251.5 millones, habiendo aumentado en
un 6.4% respecto a 1987 (Cuadro 35). El resto

de los pasivos de corto plazo mostro variaciones
favorables para las reservas internacionalies. En
¢l caso del FLAR se observd una variacion de
$us 7.5 millones, y en el caso del convenio
reciproco de ALADI hay una compensacion a
favor de Bolivia de $us 1.7 millones en las
operaciones de comercio exterior bajo este
sistema.

CUADRG 35
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

{En millones de dé&lares)

FUENTE : Banco Central de Bolivia.
ELABORACION : BCB- Gerencia de Asuntos Intemacionales.

Entre los principales activos Internacionales de
reserva del BCB se encuentran las divisas
(constituidas por billetes y monedas, depositos
v valores), oro, posicion de Derechos Especiales
de Giro {DEG) y apories a organismos
internacionales. Las divisas disminuyeron en
$us 215.5 millones debido a la ya mencicnada
conformacion del Fondo RAL.

Los hilletes y monedas que se encuentran
depositados, tanto en las bévedas del Banco
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Detalle 1697 1998 Variacion Variacion

Porcentual Absoluta
1 RESERVAS BRUTAS 1,189.5 1,192.8 0.0 3.3
j.a.DIVISAS 1,103.7 888.2 (0.2) (215.5)
Billetes y Monedas 59.1 69.8 0.2 10.7
Depositos Vista 44.1 344.5 6.8 300.4
Depdsitos a plazo 786.1 274.9 (0.7) 1511.2)
Titulos Extranjeros 214.4 189.1 (0.1) (15.3)
1.b. ORO 32.6 256.9 5.5 217.3
1.c. DEG 36.2 37.7 0.0 1.5
1.d. Pasos Andinps 10.0 10.0 0.0 0.0
1.e. Otros 2.0 0.0 0.0 0.0
|1 QOBLIGACIONES 123.5 129.4 0.0 5.0
2.a. FMI 236.4 251.5 .1 15.1
2b. FLAR (110.0) (117.5) 0.1 (7.5)
2.c. CREDIT.RECIPROC ALADI (2.9) (4.6) 0.6 (1.7}

|11 RESERVAS INTERNACGIONALES

NETAS 1,066.0 1,063.4 {0.0} (2.6)

Central de Bolivia como en los bancos del
sistema financiero en calidad de fondos en
custodia, estan en su totalidad en délares
americanos y se utilizan para ¢ubrir la demanda
de efectivo del sistema financiero. El saldo a
diciembre de 1998 fue de $us 69.8 millones,
superior en $us 10.7 miflones al de 1997. Los
depdsitos a la vista, gue son divisas de libre
disponibilidad que el BCB mantiene en bancos
del exterior, incluyendo fa modalidad de inversion
“overnight”, registran un saldo de $us 344.5



millones, mayor al mente observado en 1997,
que fue de $us 44.1 millones.

Los depdsitos a plazo comprenden inversiones
con maduracidn entre 1 a € meses y cuyo
rendimiento varia de acuerdo a las fiuctuaciones
de las tasas de interés del mercado financiero
internacional. Al 31 de diciembre de 1998, estos
depdsitos alcanzaron un salde de $us 274.9
millones, cifra inferior en $us 511.2 millenes al
saldo de la gestion anterior.

Los titulos extranjeros son inversiones del Banco
Centrai de Bolivia en titulos y valores
internacionales con aito grado de liquidez y bajo
riesgo, como son [0s benos del Tesoro
Americano (Treasury Notes), bonos de agencias
gubernamentales, titulos soberancs de paises
del Grupo de los Siete (G-7} y bonos colaterales.
A diciembre de 1998, estos titulos presentan un
saldo de $us 199.1 millones, inferioren $us 15.3
millones al registrado a ftnes de 1997.

Las reservas internacionales en oro aumentaron
en $us 217 millones debido a que a partir del 8
de mayo de 1998, la nueva valorizacion del oro
dispone su registro al 95% del precio diario del
London AM Fix, en lugar del precio fijo de $us
42.22 por OTF,

Los Derechos Especiales de Giro {DEG), actives
internacionales de reserva creados por el FM,
presentan un saldo de $us 37.7 millones,
equivalente a DEG 26.8 millones’®,

|os pesos andinos, activos creados en 1984 por
el Fondo Andinc de Reserva, actualmente
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR),
mantienen un saldo de $us 10.0 millones. El
pesc anding es equivalente a un délar de los
EE.UU.

4.2 ADMINISTRACION DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES

La administracién y manejo de las reservas

" Aralzdela creacién da la moneda unica europea danominada
eurg, a partir del 4 de enero de 1899 &l marco alaman y el franco
francés son colizados en eurcs, manteniendd la pardad an
délares para sl resto de las monedas que componan la cesta
de monedas que conforman &l DEG.
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internacicnales se efectud en las modalidades
de administracién directa y administracion
delegada. El portafolio de inversiones totales
(fondos propios vy comprometidos) alcanzd a $us
1,060.7 millones, inferior en $us 106.2 millones
al registrado a fines de 1937. Los saldos de los
distintos rubros del portatolio de inversién del
BCB se muestran en el Cuadro 36.

La tenencia de billetes y monedas ha mostrado
un asmento de $us 10.6 millones con relacion
al afic anterior. El salde de depdésitos vista al 31
de diciembre de 1398 consigue un incremenio
de $us 316.9 millones debido, principalmente,
a 1a provisién de fondos para la administracion
delegada de una parte de las reservas
internacionales del BCB, que a partir de enero
de 1999 estara a cargo de dos administradores
externos.

Las reservas internacionales disminuyeron
especialmente en depésitos a plazo en $us 495
millones como consecuencia, principalmente, de
la transferencia de recursos para la
conformacién del Fondo RAL. Las inversiones
en instrumentos de renta fija {en titulos del
Tesoro Americanc y entitulos en otras monedas
diferentes al dolar) experimentaron un
incramento del 47.8%, situandose a finales de
1398 en $us 155.3 millones. Latenenciade DEG
aumentd en $us 1.5 millones, variacion atribuida
exclusivamente a fluctuaciones cambiarias del
dolar con respectc a las monedas que
conforman el DEG.

Durante 1998, la administracion del portafolio
propic del BCB (es decir excluyendoe los fondos
comprometidos}'’ obtuvoe los resultados
detallados en el Cuadro 37. El portafolio de
inversién, compuesto por capital de trabajo y de
inversién mantuvo un capital promedio de $us
895.2 millones, con un rendimiento efectivo de
5.38%. El ingreso total obtenido por la inversion
de las reservas internacionales alcanzé a $us
48.1 millones, inferior en $us 4.7 millones a los
ngresos obtenidos en 1997.

7 Fondos comprometidos son londos en fideicomiso, dal TGN,
en al axterior.



El plazo promedio de inversion del portafolio en
la gestidon 1998 alcanzd a 307 dias, dentro del
plazo limite autorizado por el Directorio del
Banco Central de Bolivia que es de 720 dias.
Este indice refleja una politica de inversién
prudente, preservando los criterios de seguridad,
liquidez y rentabilidad, en ese orden de
Importancia.

Es relevante senalar que el 29 de diciembre de
1998 concluyd satisfactoriamente el contrato de
asesoria suscrito por el BCB con el Dresdner

Bank de Alemania para la administracién de un
portafolio de inversiones. Este portafolio, que
contd con un capital de $us 100 millones al 1 de
julic de 1997, obtuvo una ganancia de $us 11.4
millones hasta fines de 1998, lo gue representa
una tasa anual de 7.51%. Experiencias como la
sefalada fueron ventajosas para el BCB, no sélo
por los resuitados financieros, sino también por
la transferencia de nuevos conocimientos
técnicos en el manejo de portafolios globales
de inversion.

CUADRO 36
PORTAFOLIO DE INVERSIONES: RECURSOS TOTALES
(En millones de dalares)
Fondos Saldos Variacion
31-Dic-97 31-Dic-98 Yo Absoluta

Fendos Propios 1,065.9 966.0 {9.3} 49.9
Capital de trabajo 88.9 431.4 385.2 342.5
Billetes ¥ Monedas 59.1 69.8 18.0 10.6
Depdsites Vista Minimos 1.2 1.2 0.0 ¢.0
Depositos Vista 1.1 318.0 286.1 316.9
Depdsito Ovemight Pactado 27.6 42.5 53.9 14.9
Capital de Inversion 876.9 534.6 (45.3) {442.3)
Depdsitos a plazo 705.0 £210.0 (70.2) {495.0)
Titulos Ranta Fija 105.1 185.3 47.8 50.2
Posicion Forward 0.0 1.1 1.1
Ora 274 130.5 376.3 163.2
DEG 36.2 37.7 4.1 1.5
Asasoria 103.3 0.0 {100.0) {103.3)
Fendos Comprometidos 101.0 84.6 {6.3) (6.4)
Depdsitos Vista 31.8 30.1 [5.3) (1 .E;
Depositos a plazo 51.8 22.4 (56.7) (29.4
Posicidn Forward 0.0 {0.5) (0.5)
Titulos Renta Fija 17.4 42.6 144 .8 252
TOTAL FONDOS 1,166.9 1,060.7 (9.1} (106.2)

. Bango Gentral de Bolivia.
ELABORACION : BGB- Gersngia de Asuntos intemacionales.

FUENTE

4.3. ADMINISTRACION DE LAS RESERVAS
EN ORO

4.3.1. Antecedentes

La Ley del BCB en su capitulo 1l, referido a las
funciones en relacidon con las reservas
internacionales (articulos 14 al 18), dispone que

el ocro fisice forma parté de las reservas
internacionales del BCB y que el Ente Emisor
puede invertir y depositar el oro de [a manera

ot
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CUADRO 37
RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO: Fondos propios
Dal 1 de enerc al 31 de diciembre de 19984,

(En millonas de ddlares)

Participacion  Rendimiento Ingresos  Participacion
Inversidn % Anualizado Obtenidos %

Capital de trabajo 39.8 4.4 5.2% 2.14.3%

Depdsitos Vista Minimos 1.1 0.1 0.0% { 0.0
Depositos Vista 23.2 2.6 5.3% 1.2 2.5
Depdsito Overnight Pactado 15.5 1.7 5.4% 0.8 1.8
Capital de Inversion 630.4 70.4 5.8% 36.7 76.3
Depositos a plazo 470.8 52.6 5.6% 26.5 o5.2
Titulos Renta Fija 159.5 17.8 B6.2% 10.1 21.1
Total 670.2 74.9 5.8% 38.7 80.6
Oro 118.7 13.3 0.9% 1.1 2.2
Asesoria 106.4 1.8 7.7% 8.3 17.2
TOTAL GENERAL 895.2 100.0 5.4% 48.1 100.0

FUENTE

: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION : BCB- Gerancia de Asuntcs Intemacionales.

que considere mas apropiada.

Como antecedente es conveniente senalar que
durante el periodo comprendido entre 1964 y
1969 el BCB adgquirié orc en barras con las
siguientes caracteristicas:

El oro en barras se encontraba integramente
depaositado en las bovedas del BCB. Ese oro no
contaba con la cerificacién de calidad, como
‘London Good Delivery Bar” (buena entrega),
que permitiera su inversién en los mercados
internacionales. Dicha certificacidn (nicamente
la otorgan las refinerias auterizadas por el
London Bullion Market Association (LBMA),
organismo que regula las actividades y

)  Una tonelada de oro en calidad “London
Good Delivery Bar’ que, a partir de la
gestion 1998, fue invertida en el extenor,
en depdsitos a plazo, en instituciones
financieras internacionales de reconccido
prestigio.

Namera de barras 2 751 iy 0.9 toneladas, en bdvedas del BCB, en
Peso bruto 29.2 toneladas forma de monedas y medallas.
Porcentaje promedio de pureza 893.57%
Peso neto 27.3 toneladas - y
° tonela El Reglamento para la Administracién de las

reservas internacionales establece, en sus
articulos 18 al 29, o siguiente:

)  EIBCB administrara en forma directa las
inversioneas en oro.

i) El Directorio del BCB autorizara ia
refinacidn y transporte del oro.

operaciones de oro en el mercade internacional. iy El DII’EC'TGTID ?ie' BUB establecera el
Para tal efecto, el oro se transporta a un centro pﬂme”@e*mémfﬂﬂ de las reservas en oro
de refinacién internacionalmente reconocido que que seran invertidas.

garantice una pureza minima del 99.50%, un

peso en barras entre 350 y 450 onzas troy finas )  Eioro sera invertido en depdsitos de hasta

y que ienga un sello de una institucién
perteneciente al LBMA.

Ademas del oro en barras, el BCB posee;
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seis meses plazo y/o en swaps, en
mercados con calificacién Aaa y en
instituciones financieras con calificacion
minima Aa3 que sean miembros del LBMA.



Inversion de las Reservas Interna-
cionales en Oro

4.3.2.

La inversion de las reservas internacionaies en
orc fue aprobada mediante Resolucion de
Directoric No. 156/97 de fecha 14 de octubre
de 1997, bajo los siguientes lineamientos

principales:

i)  Un cronograma de inversion de quince
depdésitos a 4 meses plazo, de hasta un
maximo de 2,5 toneladas de oro cada uno,
a partir del 15 de diciembre de 1987, Este
cronograma contempld que hasta un 50%
de las reservas en oro estén invertidas en
el exterior y gue, al final del proceso, un
minimo del 50% de dichas reservas se
mantenga en las bovedas del BCB en
condicion “London Good Delivery Bar”,

i) Los depdésitos de oro fueron invertidos a
través de subastas competitivas, cuyo

criterio de adjudicacion fue la tasa neta de
interés ofertada por entidades financieras
de reconocido prestigio internacionai que
asumieron por cuenta propia os gastos por
concepto de transporte, refinacion y
certificacion, asi como la totalidad de los
resgos.

i) Para cada inversion se eligio a las
instituciones financieras internacionales
que presentaron la mejor cotizacion de tasa
neta de depdsito a plazo.

iv) ElI BCB suscribid contratos para cada una
de las quince operaciones de inversion con

las instituciones elegidas.

Las instituciones participantes en el proceso de
las quince inversiones de deposito fuercn:

Entre el 15 de diciembre de 1987 y el 24 de
agosto de 1998 fueron entregados los 15 lotes
de oro a las instituciones financieras
adjudicadas. Los resultados finales del proceso
de refinacién determinaron un peso total refinado
de 878,928.15 onzas troy finas (27,338 kilos),
mayor en 606.34 onzas troy finas (18.86 kilos)
a los registros contables del oro en ei BCB. En
consecuencia, se obtuvo un valor adicienal del
oro de $us 179,596.80.

Participantes Calificacion Plaza
segun Moody's

1  Swiss Bank Aal Zurich
2 Deustche Bank Aal New York
3 Republic National Aal Londras
4 Union Bank of Switzerland Aai New York
5  Midland Bank Aa2 Londres
6 Morgan Guaranty Trust Aaz Londres
7 Credit Suisse Aal Zurich
8 Socicte Générale Aald New York

De acuerdo a las condiciones de inversidn
establecidas para cada una de las 15
inversiones, el Banco Central de Bolivia recibio
en sus bdévedas, en las fechas previstas y con
los pesos acordados, los ocho primeros lotes.
En consecuencia, desde el 20 de agosto de este
aio se tiene depositade en fas bovedas del BCB,
or¢ en barras con calidad “London Good Delivery
Bar’, de acuerdo a las siguientes caracteristicas:

Numero de barras
Qro posterior al proceso de refinacion

Paso del oro final

Valor del oro en barras ($us 296,2 la OTF)

Compra de oro para igualar pese de las barras enviadas en cada lofe

1,142
457.397.01 OTF
231.84 OTF
457,628.85 OTF
14,233.85 kilos
$us 135.5 millones
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Los restantes siete lotes de oro, con un peso
total de 13.1 toneladas, fueron devueltos al BCB
e inmediatamente reinvertidos en depdsitos de
hasta 6 meses plazo, a las tasas del mercado
internacional del cro. En la actualidad,
incluyendo la tonelada de oro invertida desae
1996, el BCB cuenta con 14.1 toneiadas de

oro invertidas en el exterior con un valor de $us
134.2 millones al 31 de diciembre de 1538,

Concluido el proceso de inversion para
refinacion y certificacién del oro en barras, [as
tenencias totales de org del BCB son las
siguientes:

N° de barras o Peso en Importe
manedas Kilos en millones de $us %
Barras en boveda BCB 1,142 14,234 135.5 48.7
Monedas en boveda BCB 137,108 B84 5.4 3.0
Subtotal en boveda BCB 15,118 143.9 -51.7
Oro en &l axtenior 14,087 134.2 48.3
TOTAL 29,215 278.1 100.0

De conformidad con lo dispueste en el Directorio,
se tienen depositadas en las bovedas del BCB,
1,142 barras de oro de “buena entrega” con un
peso de 14.2 toneladas que, sumadas a las
monedas de oro por 0.9 toneladas, hacen un
total de 15.1 toneladas y representan el 51.7%
del {otal de las tenencias de oro. El restante
48.3% (14.1 toneladas) esta reinvertido en
depdsitos a plazo en &l exterior.

La inversidn de las gquince cperaciones del oro
ha generado en 1998 para el BCB un interés
neto de los costos de transponte, refinacidn y
certificacién del oro de $us 527,219.69.

La culminacién de todo este procesc ha
permitide al Banco Central de Bolivia tener [a
gran mayotria de sus reservas de oro en calidad
de “London Good Delivery Bar®, generar
ingresos por concepto de inversion del 50% de
este oro y valorar sus tenencias de ore a precios
de mercado, con el consiguiente efecto
favorabie en el nivel de las reservas
internacionales de! BCB.

4.4. APORTES A ORGANISMOS INTERNA-
CIONALES

Al 31 de diciembre de 1898, el monto suscrito
nor concepto de aportes a organismos
internacionales fue de $us 498.2 millocnes; se
pagaron aportes en el afio por $us 16.7 millones
(Cuadro 38).
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4.5. DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y
LARGO PLAZO DEL BCB

Al 31 de diciembre de 1998, el saldo de la deuda
externa del BCB llegé a $us 482.0 millones,
superior en 3% al registrado en 1997 como
producto de la variacion cambiaria de las
monedas europeas y del yen japones frente al
délar americano.

Los principales acreedores del BCB son el BID
con el 57%, la Asociacion Internacional de
Desarrollo con 22% y €l OECF-Japon con el 14%
del total {Cuadro 39).

Los desembolsos alcanzaron a $us 27 miilones,
provenientes en su totalidad del BID, y
estuvieron dirigidos principalmente al
fortalecimiento y desarrolio del sistema
financierc a través de FONDESIF y NAFIBO.

En cuanto al servicio de la deuda, el monto
cancelado en 1998 fue de $us 39.9 millones, de
los cuales $us 21.5 millones correspondieron a
amortizaciones y $us 18.5 millones a pago de
intereses y comisiones. Como consecuencia
de esto se registrarcn transferencias netas
negativas por $us 13 millones.

4.6 PERSPECTIVAS PARA 1999

En el dltimo trimestre de 1988, el Banco Central
de Bolivia cursd invitaciones a importantes
instituciones financieras administradoras de



_ CUADRO 38
PARTICIPACION DE BOLIVIA EN ORGANISMOS INTERNACIONALES

(En millones de datares)

Organismos Aporte Pagado Por pagar Pagado
SUSCrito al 31-Dic-98 al 31-Dic-98 en 1998

BIRF 10,8 72y 3.5 1.9
CFl 1.9 1,87 0.0 0,2
IDA 1.4 13 .1 0,0
MIGA 0,3 01 0,2 0.0
BID 82,1 7.0 3,1 3,1
CH 1,6 19 0,0 0,0
CAF 72,0 60,0 12,0 4.0
FOMPLATA 17,48 17,8 0,0 0,0
FLAR 1250 117.5 7.5 7.5
FMI 1850 185.0 0,0 0.0
TOTAL 468.2 4649.8 28.4 16.7

FUENTE : Banco Central de Bolivia.

ELABORACHOIN - BCE- Gerentcia de Asuntos Internacionales.

CUADRO 39

SALDOC DE LA DEUDA EXTERNA DEL BCB

(En millones de dilares)

FUENTE

: Banco Central de Bolivia,
ELABORACION : BCB - Gerencia e Asuntos Internacionales.

portafolios globales para la administracién
detegada de una porcion de las reservas
internacionales, la gue entré en vigencia en
1999,

Diez instituciones de gran prestigio internacional
presentaron sus propuestas, de las cuales se
adjudicaron el servicio Caisse de Dépots et
Consignation de Francia y Rabobank de los
Paises Bajos. De acuerdo a la calificadora de
riesgos Moody's Investors Services, estas dos
instituciones tienen las calificaciones mas altas,
Aaa para large plaze y P-1 para corto plazo. Las
dos instituciones financieras administran, a partir
del 4 de enerc de 1999, un portafolic de $us
100 millones cada una, bajo lineamientos de
inversion y benchmark definidos en los contratos
que suscribieron con el BCB.

Acreedor Saldo al Desemnbolsos Amortizaciones  Variacién Saldo al
31-Dic-98 Efectivas Cambiaria 31-Dic-98
BID 254 3 27.0 12.9 7.9 276.3
CAF 41.3 0.0 7.5 0.0 20.8
IDA 103.8 0.0 1.1 4.5 107.2
KFVW- Alemania 1.4 0.0 0.0 0.7 12.2
OECF- Japon h7.8 0.0 0.0 7.7 65.5
TOTAL 468.6 27.0 21.5 20.8 482.0

El benchmark es el indice global de bonos
gubemnamentales de Salomon Brothers (WGBH),
resultante de la ponderacion de un 50% del
indice WGBI 1 a 3 anos y 50% para el WGBI 3
a 5 anos, con cobertura de al menos 75% en
dolares estadounidenses.

La duracion promedio méxima del portafolio es
de 3 afios y los instrumentos tienen una duracion
individual maxima de 10 anos,

Los instrumentos de inversién son bonos de
gobierno, bonos de tesoreria, depdsitos a plazo,
aceptaciones bancarias, certificados de
depdsito, titulos emitidos por organismes
internacionales, todos ellos con calificacion
minima Aa3/ P-1. Asimismo, se puede invertir
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en titulos emitidos por bancos 0 corporaciones
transados en mercados de valores con
calificacion minima de Aaa/ P-1.

Se han autorizado inversiones en las monedas
vy mercados de los siguientes paises: Alemania,
Austria, Australia, Bélgica, Canada, Dinamarca,
Espana, Estados Unidos, Fintandia, Francia,
irlanda, ltalia, Japon, Palses Bajos, Portugal,
Heino Unido, Suecia y Suiza.

Con el proposito de mejorar la administracion
directa de las reservas internacicnales, de
diversificar la estructura de las inversiones, de
obtener una adecuada transferencia tecnologica
y de conocimientos de los dos administradores
delegados, el Banco Central de Bolivia ha
conformado un portafolio global con $us 100
millones de sus reservas internacionales, bajo
administracion directa del BCB, con los mismos
fineamientos, benchmarks y restricciones
establecidas para los dos administradores
delegados.

Cabe recordar gue las variaciones cambiarias,
entendidas como las fluctuaciones de valor
expresadas en dolares estadounidenses con
respecto a las otras divisas, afectan los activos
y pasivos intermnacionales del BCB en funcion
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de su estructura. Los pasivos del BCB estan
constituidos en distintas monedas: délar
esiadounidense, euro, yen japonés, libra
esterling, franco suizo, principalmente.

Sin embargo, hasta |z gestién 1998, los activos
del BCB se componian en un alto porcentaje de
délares estadounidenses; situacién gue
eventualmente podria generar variaciones
cambiarias negativas que afecten el Balance de
[a Institucion.

Para minimizar €] efecto de las fluctuaciones en
las cotizaciones de divisas, en una primera
instancia se definid la conformacion de tres
nortafolios globales con el proposito de
diversificar la tenencia de divisas distintas al
dédlar. Posteriormente, la administracién de las
reservas internacionales orientara gradualmente
la composicién del portafolio hacia la obtencidn
de un mayor calce entrg actives y pasivos
internacionales del BCB. En los ¢asos en que
esto no sea conveniente, la administracion de
reservas se orieniara a lograr una mayor
coberiura de los pasivos internacionales para
reducir su exposicion neta a fluctuaciones
cambiarias de oiras monedas en relacion al
ddlar.



QUINTA PARITE

PRINCIPALES DISPOSICIONES
LEGALES APROBADAS EN 1998







5. PRINCIPALES DISPOSICIONES LEGALES APROBADAS EN 1928
5.1. PRINCIPALES LEYES Y DECRETOS SUPREMOQS

D.S. 24952 DE 9 DE FEBRERO DE 1998

Autoriza suscribir con la Corporacién Andina de Fomento el contrato de préstamo por $us
11,067,542.51 destinados a financiar el proyecto denominade Pavimentacion Orure -Toledo.

D.S. 24954 DE 9 DE FEBRERO DE 1998

Autoriza suscribir con el Fondo QPEP para el Desarrollo Internacional (OPEP FUND), el
correspondiente contrato de préstamo por $us 4 millones destinados a financiar el proyecto de

mejoramiento del tramo carretera San Pablo - Casarabe.

LEY 1826 DE 20 DE FEBRERO DE 1398

Sanciona el Presupuesto General de la Nacién

D.S. 24962 DE 20 DE FEBRERO DE 1998

Autoriza al TGN gestionar un crédito de Bs 60 miflones destinados a atender necesidades derivadas
del fendmeno de El Nifo.

D.S. 24981 DE 12 DE MARZO DE 1998

Autoriza suscribir la carta de entendimiento con la Secretaria de Estade de Espana para la
Cooperacién Internacional y para iberoamérica, por la cual se otorga a la Republica de Bolivia un
crédito equivalente a un monto de $us 12 millones destinados a la ejecucion de un Programa de

Microcrédito en Bolivia.,

D.S. 24982 DE 12 DE MARZQ DE 1998

Autoriza suscribir con el Instituto de Crédito Ofictal del Reino de Espaha {ICO) los respectivos
contratos de préstamo, hasta un monto equivalente a Ptas. 7 mil millones o su equivalente en
ddlares americanos con carge a los recursos de Fondo de Ayuda al Desarrollo (FAD).

D.S. 24985 DE 16 DE MARZO DE 1998

Extingue los contratos de préstamo suscritos con cargo a recursos del Fondo Fiduciario de Aportes
Locales (FFAL), dejando sin efecto la cartera vigente y [a cartera en mora correspendiente.

D.S. 24986 DE 16 DE MARZO DE 1998

Autoriza suscribir con la Corporacion de Crédito para Mercancias, €l correspondiente conventio de
crédito por un monto de $us 10 millones bajo el programa PL-480 Titulo I, destinados a financiar la

compra de 60 mil T.M. de trigo.
LEY 1832 DE 24 DE MARZO DE 1998

Aprueba el Acuerdo de Préstamo EDC No. 880-BOL-7652 suscrito entre la Republica de Bolivia y la
Export Develoment Corporation-EDC de Canadéa por el monio de $us 14,045,542 con destino al
reacendicichamiento y actualizacién de 18 aeronaves tipo Loockhed T-33 de la Fuerza Aérea

Boliviana.,
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LEY 1834 DE 31 DE MARZO DE 1998

Sanciona la Ley del Mercado de Valores

LEY 1838 DE 6 DE ABRIL DE 1998

Autoriza al Poder Ejecutivo que la deuda contraida por la Cooperativa Rural de Electrificacion,
sequn contrato de Transferencia de Activos de la Empresa Nacional de Elecirificacion por el monto
de $us 10,774,989.11, sea transierida a la Prefectura Departamental de Santa Cruz.

LEY 1843 DE 7 DE ABRIL DE 1998

Aprueba el Convenio de Crédito suscrito con la Asociacion Internacional de Fomento por DEG 10.8
millones destinados al Proyecto de Descentralizacion Financiera y Responsabilidad.

LEY 1847 DE 7 DE ABRIL DE 1398

Aprueba el Convenio de Préstamo suscrito con el NATEXIS BANQUE por un monto de FF 60
mitlones destinados a financiar la compra en Francia de bienes y servicios franceses relativos a los

proyectos Tratamiento de aguas negras de Cochabamba y Semaforizacion para la ciudad de Santa
Cruz.

D.S. 25009 DE 13 DE ABRIL DE 1998

Autoriza a ENDE 8.A. y SNC a transferir los saldos no utilizados del Convenio de Crédito de [a CAF-
085 y CAF-266 para la conclusién del tramo Campanario - La Mamora por $us 5,553,023.17 y $us
5.5 millones respectivamente, al Servicio Nacional de Caminos.

D.5. 25022 DE 22 DE ABRIL DE 1998

Eleva a categoria de Reglamento de Ley del Mercado de Valores, las circulares emitidas por la ex
Comision de Valores.

D.S. 25024 DE 22 DE ABRIL DE 1998

Autoriza suscribir con 1a Asociacion Internacional de Fomento (AlF), el contrato de Préstame por
DEG 18.5 millones destinados a financiar el proyecto de Asistencia de Emergencia E! Nifio.

D.S. 25054 DE 23 MAYQ DE 1998

Autoriza al Ministro de Hacienda o indistintamente al Embajador deé Bolivia en los Estados Unidos
de América, suscribir con la Asociacion Internacional de Fomenta (AIF), en nombre del Gobierno de
la Replblica de Bolivia, el correspondiente contrato de préstamo por un monto hasta DEG 46.5
millones destinados a financiar el proyecto de Infraesiructura Rural Participativa.

LEY 1856 DE 27 MAYO DE 1998

Aprueba el Convenio de Crédito con la AlF por un monte equivalente a DEG 18.5 millones destinados
al Proyectc de Asistencia de Emergencia El Nino.

LEY 1864 DE 15 DE JUNIO DE 1998

Sanciona la Ley de Prepiedad y Crédito Popular y crea el Comité de Normas Financieras Prudenciales
(CONFIP} como 6rganc encargado de |la aprobacién de normas prudenciales del sistema financiero.
Reafirma facultades normativas del BCB en relacion al sistema de pagos.
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D.S. 25077 DE 18 DE JUNIO DE 1998

Autoriza suscribir con el BID ef correspondiente contrato de préstamo por un monto de $us 60
mitlones destinadoes a financiar el programa de Apoyo a la Politica de Vivienda.

LEY 1876 DE 25 DE JUNIO DE 1998

Aprueba el Programa de Cooperacion Financiera Hispano-Boliviano con Espana por un monto de
10,450 millones de pesetas, destinados a financiar bienes y servicios de crigen espancl para proyecios
de desarrollo.

LEY 1877 DE 25 DE JUNIQ DE 1998

Aprueba el Convenio de Crédito suscrito con la AlF, por un monte de DEG 2.1 miliones destinados
a incrementar los recursos del Creditc de Ajuste al Programa de Capitalizacidn.

LEY 1878 DE 25 DE JUNIO DE 1998

Aprueba el Contrato de Préstamo suscrito con la CAF por un monte de $us 11,967,542.51 destinados
a financiar el Proyecto de mejoramiento y pavimentacion de la carretera Oruro - Toledo.

LEY 1879 DE 25 DE JUNIO DE 1998

Aprueba la Carta de Entendimiento con fa Secretaria de Estado de Espafa para la Cooperacion
Internacional y para Iberoamérica por un monto de $us 12 millones destinados a la ejecucion de un
Programa de Microcréedito en Bolivia.

LEY 1881 DE 25 DE JUNIO DE 1998

Aprueba el protocolo suscnto con la Republica Popular China sobre el otorgamiento de una linea de
credito por fa suma $us 2 miillones destinados a financiar equipos militares. Asimismo se aprueba
el Protocolo Complementario suscrito entre ambos Goblernos.

LEY 1883 DE 25 DE JUNIO DE 1998

Sanciona ia Ley de Seguros para regular la actividad aseguradora y reaseguradora del pais. Establece
también los principios de equidad y sequridad juridica para la proteccion de 10s asegurados.

D.S. 25091 DE 6 DE JULIO DE 1998

Autoriza suscribir con la Asociacién Internacional de Fomento el convenic de crédito por un monto
hasta DEG 55.7 millones destinados a financiar el Proyecto de Mejoramiento de la Calidad y Egquidad

de Ja Educacion.

D.S. 25107 DE 22 DE JULIO DE 1998

Autoriza suscribir con el Kreditanstalt Fur Wiederaufbau de Alemania el correspondiente contrato
de préstamo por un monto de DM 10 millones destinados a financiar el programa Ayuda en Mercancias

V.
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D.5. 25138 DE 27 DE AGOSTO DE 1998

Reglamenta las normas contenidas en el Capituio |l del Titulo Sexto de la Ley de Propiedad y
Crédito Popular 1864 de 15.6.98 (Ley PCP) que crea el Comité de Normas Financieras Prudenciales
(CONFIP).

LEY 1889 DE 31 DE AGOSTO DE 1998

Aprueba el Convenio de Crédito suscrito con el Fonde OFEP para el desarrollo Internacional OPEF
FUND por $us 4 millones destinados al Proyecto de Mejoramiento del framo carretero San Pablo -

Casarabe.

LEY 1890 DE 1 DE SEPTIEMBRE DE 1998

Aprueba los Convenios de Préstamo con el aval exclusivo det Fondo de Garantias del Municipio
suscritos entre la Honorable Alcaldia Municipal de Santa Cruz de fa Sierra y la Corporacidn Andina
de Fomento de $us 15.4 millones y de $us 1.6 millones destinados a financiar la construccion de la
Carretera Doble Via Santa Cruz - La Guardia.

LEY 1891 DE 1 DE SEPTIEMBRE DE 1998

Aptueba el Contrato de Préstamo No. 1006/SF-BO suscrito con el BID por la suma de $us 60
millones destinados a financiar el Programa de Apoyo a la Politica de Vivienda (PROVIVIENDA).

LEY 1892 DE 7 DE SEPTIEMBRE DE 1998

Aprueba el Convenio de Crédito suscrito con la AIF por DEG 55.7 millones destinados al Proyecto
de Mejoramiento de Calidad y Equidad de la Educacién.

LEY 1893 DE 7 DE SEPTIEMBRE DE 1998

Aprueba &l Convenio de Crédito suscrito con la AlF por DEG 46.5 millones destinados al Proyecto
de Infraestructura Rural Participativa.

LEY 1894 DE 7 DE SEPTIEMBRE DE 1998

Aprueba el Convenio de Crédito suscrito con la AIF por DEG 14.9 millones destinados al Proyecto
de Asistencia Técnica para la Reforma Regulatoria y Privatizacion.

LEY 1897 DE 18 DE SEPTIEMBRE DE 1998

Aprueba v ratifica el Tratado con el Gobiemo de los Estados Unidos de América (Fomento y Proteccion
Reciproca de |la Inversion y su Protocolo).

D.S. 25190 DE 2 DE OCTUBRE DE 1998

Incluye extraordinariamente en &l Proyecio del Presupuesto General de la Nacidn para la Gestion
1999, el monto de los CEDEIM adeudados a los exportadores hasta el 31 de diciembre de 1988,

D.S. 25196 de 14 DE OCTUBRE DE 1998

Autoriza al Banco Centra! de Bolivia anticipar [a finalizacién de Ia linea de crédito denominada
Fondo Nacional Cafierc (FONACA).
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D.S. 25197 DE 15 DE OCTUBRE DE 1998

Ratifica la homologacion al Convenio de Compensacion de Deudas de 30 de agosto de 1995 suscrito
entre la ex Secretaria Nacional de Hacienda y [a Honorable Alcaldia Municipal de La Paz.

D.S. 25201 DE 16 DE OCTUBRE DE 1998

Aprueba el Reglamento a la Ley 1883 del 25 de junio de 1998, Ley de Seguros.

D.5.25218 DE 11 DE NOVIEMBRE DE 1998

Cispone suscribir con el BID el correspondiente Contrato de Préstamo por un monto de hasta $us
35 millones destinades a financiar el Programa de Apoyo integral a la Pequeia y Microempresa.

D.S. 25219 DE 11 DE NOVIEMBRE DE 1998

Autoriza suscribir con el BID el correspondiente Contrate de Préstamo por un monto de hasta $us
50 millones destinados a financiar el Programa de Ajuste Fiscal y Mantenimiento del Gasto Social.

D.S. 25231 DE 24 DE NOVIEMBRE DE 1998

Autoriza a suscribir con la Asociacion internacional de Fomento, el correspondiente Contrato de
Préstamo por un monto de hasta DEG 30.5 millones destinados a financiar el Programa de Ajuste

Sectorial para la Retorma Regulatoria.

LEY 1923 DE 26 DE NOVIEMBRE DE 1998

Aprueba vy ratifica el Convenic entre el Gobierno de |a Republica de Bolivia v ef Gobierno de la
Replublica Federal de Alemania sobre Cooperacion Financiera {Ayuda en Mercancias V y ayuda de
la reconstruccion después del terremoto).

LEY 1925 DE 2 DE DICIEMBRE DE 1898

Aprueba el Contrato de Préstamo con la CAF por el monto de $us 4,473,708, para que sean
transferidos al tramo Campanario - La Mamora.

LEY 1926 DE 2 DE DICIEMBRE DE 1998

Aprueba el Conirato de Préstamo suscrito por el Bance Interamericano de Desarrolic por ia suma
de $us 50 millones destinados a financiar €l Programa de Ajuste Fiscal y Mantenimiento del Gasto

Social,
LEY 1928 DE 17 DE DICIEMBRE DE 1998

Sanciona el Presupueste General de la Nacion para fa gestion 1899.

LEY 1929 DE 21 DE DICIEMBRE DE 1998

Aprueba el Contrato de Préstamo No. 3143-0-BO,3143-1-BO suscrito con AlF por la suma de DEG
30.5 millones destinados a financiar el programa de Ajuste Sectoriai para la Reforma Regulatoria.
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3.2 PRINCIPALES RESOLUCIONES DE DIRECTORIO DEL BCB

No.

ORIGEN

TEMA

004

005

Q06

009

11

014

019

020

021

020

027

{28

031

032

033

i

Sistema Financiero

Asuntos internacionales

Asunios Internacionales

Sistema Financiero

Sistema Financiero

Moneda y Crédito
Sistema Financiero

Sistema Financiero

Moneda y Créedito

Asuntos Internacionales

Politica Econdmica

Politica Econdmica

Politica Economica

Contabilidad

Sistema Financiero

MEMOHIA ANUAL

Aprueba transferencia de la Linea BID 830/SF-BO a la
Nacional Financiera Boliviana SAM {NAFIBO.

Aprueba los criterios de administracion directa de las
reservas monetarias internacionales (Benchmark) para
el trimestre enero-marzo de 1998,

Aprueba margen de inversidn en el FLAR y la CAF para
el primer semestre de 1998.

Préstamo de liquidez al Banco de La Paz S.A.

Autoriza devolucitn, mediante subrogacion parcial, de los
depdsitos constituidos en el BIDESA con posterioridad
al 31 de octubre de 1997, conforme a las normas,
procedimientos y limites establecidos en la Resolucién
de Directorio del BCB N® 170/97.

Crédito al Tesoro General de la Nacidn por Bs 30 millones.
Credito de liquidez al Banco de La Paz S.A.

Aprueba subrogacion parcial de depésitos mayores a $us
5,000 del BIDESA en liquidacion.

Aprueba reglamento para operaciones con Certificados
de Devolucion de Depositos (CDD) emitidos por el BCB
para la subrogacion parcial de depésitos del BIDESA en
liguidacion.

Procedimiento para la regularizacion de operacicnes de
entrega y descargo de divisas pendientes y de plazo
vencido al 31 de julio de 1997.

Aprueba reglamento de constitucion y actividades de las
Entidades Financieras de Segundo Pisc (EFSP).

Posterga hasta el 4 de mayc de 1998 la entrada en
vigencia del reglamento de encaje legal para las
instituciones del sistema financiero.

Aprueba reglamento de operaciones de swaps de
monadas.

Aprueba estados financieros del BCB, gestion 1997.

Aprueba aclaraciones y complementaciones a la
Resolucion de Directorio No. 020/98.



No. ORIGEN TEMA

034 Moneda y Crédito Modifica el Articulo 5 del reglamento para operaciones
con certificades de devolucion de depésitos (CDD)
emitidos por el BCB para la subrogacion parcial de |os
depésitos del BIDESA en liquidacion,

044 Moneda y Credito Reglamento para la emision y destruccion de material
monetario.

046 Asuntos Internacicnales Aprueba los criterios de administracion directa de fas
reservas monetarias internacicnaies {benchmark) para
el trimestre abril-junio de 1998.

047 Moneda y Crédito Transferencia y delegacion de cuentas corrientes fiscales.

048 Politica Econdomica Fondo obligatorio de liquidez para las Cooperativas de
Ahorro y Crédito abiertas, cuyo tramite de licencia de
funcionamiento se halla en proceso de aprobacion por ja
SBEF.

(052 Politica Economica Aprueba programa monetario gestion 1998,

(b4 Moneda y Crédito Crédito al Tesoro General de la Nacion por Bs 30 millones.

055 Asuntos Internacionales Aprueba margen de Inversién en el Banco Internacional
de Pagos (BIS).

056 Sistema Financiero Autoriza renovacién del crédito de liquidez concedido al
Banco de La Paz $.A. mediante resclucién de Directorio
del BCB No. 019/98.

059 Politica Economica Aprueba reglamento de créditos de liguidez a las
entidades del sistema de intermediacién financiera.

062 Sistema Financiero Amplia plazo hasta el 10 de julio de 1998 para la
cancelacion del crédito de liquidez otorgado al Banco de
La Paz S.A. por $us 20 millones.

063 Politica Econémica Aprueba reglamento para operaciones de microcrédito
debidamente garantizadas.

064 Politica Economica Aprueba modificaciones y complementaciones al
reglamento de posicién de cambios del sistema financiero.

065 Sistema Financiero Venta de cartera cedida en garantia por el BIDESA al
BCB por el crédito de liquidez aprobado mediante
Resolucion de Directorio No. 163/97.

066 Sistema Financiero Aprueba transferencia a NAFIBO SAM de recursos del

programa BID 939/SF-B no canalizados por el FONDESIF,
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No.

ORIGEN

TEMA

068

070

071

074

075

Q77

079

085

088

092

094

096

102

103

104

119

76

Asuntos Internacionales

Asuntos Internacionales

Asuntos Internacionales

Moneda y Crédito

Moneda y Crédito

Gerencia General

Asuntos Internacionales

Sistema Financiero

Moneda y Crédito

Politica Economica

Asuntos Internacionales

Sistema Financiero

Asuntos Internacicnales
Moneda y Crédito

Moneda y Crédito

Asuntos Internacionales

MEMORIA ANUAL

Aprueba margen de inversion en el Banco Latincame-
ricano de Exportaciones (ELADEX).

Aprueba los criterios de administracidn directa de las
reservas monetarias internacionaies (benchmark) para
el trimestre julio-septiembre de 1998,

Aprueba margen de inversion en el FLAR y la CAF para
el segundo semestre de 1998,

Aprueba nuevoe reglamento de operacionas de mercado
apieno.

Aprueba nuevc reglamento de operaciones con
Certificados de Depdsito (CDD) del Banco Central de
Bolivia.

Creacion de la Subgerencia del Sistema de Pagos
dependiente de la Gerencia de Moneda y Credito.

Aprueba reglamento para el registro de la deuda externa
publica y privada de Bolivia.

Regulacion de créditos pendientes de cobro en moneda
nacional sin clausula de mantenimiento de valor.

Remuneracién de servicios de corresponsalia por
administracion delegada.

Autoriza redencion anticipada de DPF y su conversion en
aportes de capital ¢ deuda subordinada en la entidad
emisora.

Aprueba criterios de administracion directa de las reservas
internacionales (benchmark) para el trimestre octubre —
diciembre de 1998.

Aprueba politica para el cobro de la cartera cedida al BCB
por el BIDESA en liquidagion.

Tabla de comisiones y otros ingresos gestion 1999.
Aprueba nuevo Reglamento de Operaciones de Reporto.

Crédito al Tescro General de la Nacién por Bs 112.4
millones para atender necesidades transitorias de liquidez.

Aprueba modificaciones al reglamento para la
administracién de |as reservas internacionales,
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6. ESTADOS FINANCIEROS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA AL 31 DE
DICIEMBRE DE 1993

6.1 INFORME DE AUDITORIA EXTERNA

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

8 de marzo de 1899

A los senores

Presidente y Directores del
Banco Central de Belivia
La Paz

Hemos examinado los balances generales del Banco Central de Bolivia al 31 de diciembre de
1998 y 1997 v los correspondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio neto y
de cambios en la situacién financiera por los ejercicios terminados en esas fechas, asi como
las notas 1 a 11 que se acompafian. Estos estados financieros son responsabilidad de la
Gerencia General del Banco Centrai de Bolivia. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion
sobre estos estados financieros basados en nuestra auditoria.

Efectuamos nuestros examenes de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas.
Esas normas requieren que planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener razonable
seguridad respecto a si los estados financieros estan libres de presentaciones incorrectas
significativas. Una auditoria incluye examinar, scbre una base de pruebas, evidencias que
sustenten los importes y revelaciones en los estados financieros.  Una auditoria tambien
incluye evaluar los principios de contabilidad utilizados y 1as estimaciones significativas hechas
por la gerencia, asi como también evaluar la presentacién de los estados financieros en su
conjunto. Una auditoria no permite asegurar que los sisternas del Banco, ni cualquier otro
sistema, como los sistemas de sus proveedores y clientes, son o podran ser compatibles con
el afio 2000. Consideramos gque nuestros examenes proporcionan una base razonable para

nuestra opinion.

En fa gestion 1998, através de la distribucion de utilidades, el Banco Central de Bolivia constituye
reservas para cubrir sustanciaimente las pérdidas acumuladas af 31 de diciembre de 1937 por
aproximadamente Bs57.000.000, correspondientes a las lineas de credito de desarrollo
administradas por la Gerencia del Sistema Financiero y que no habian sido suficientemerite
previsionadas a esa fecha.

Como se menciona en la nota 2 a los estados financieros del Banco Central de Bolivia, dichos
estados financieros han sido preparados y presentados de acuerdo con normas contables
especificas contenidas en la Ley N° 1670 de! Banco Central de Bolivia. Estas normas en
lineas generales son coincidentes con fos principios de contabilidad generaimente aceptados
y las normas contables de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, exceplto
por los casos mencicnados en la nota 3 a los estados financieros.

En nuestra opinion, excepto por el efecto al 31 de diciembre de 1997, de la insuficiente prevision
para las pérdidas acumuladas en las lineas de crédito mencionadas en el parrafo 3, los estados
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financieros mencionados en el parrafo 1, presentan razonablemente, en todo aspecto
significativo, la situacion patrimonial y financiera det Banco Central de Bolivia al 31 de diciembre
de 1998 y 1997, los resuftados de sus operaciones y los cambios en su situacion financiera por
los ejercicios terminados en esas fechas, de acuerdo ¢on las normas contables especificas
contenidas en la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia, descritas en la nota 2 a los estados
financieros.

Durante la gestidon 1998, se concluyeron las auditorias de las principales lineas de desarrollo
administradas por el Banco por cuenia de [a Replblica de Bolivia, incorporandose los ajustes
correspondientes a los estados financieros de dicha gestion.

De acuerdo con 1o requerido por ta Circular N® 07/88 de la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras, informameos que los estados financieros mencionados en &l primer
parrafo, surgen de los registros contables del Banco Central de Bolivia llevades de contormidad
con las disposiciones legales en vigencia.

ASQCIACION ACCIDENTAL MORENO, MUNOZ - COOPERS & LYBRAND

MOREMNO, PALINCYZ Y CJA. S R.L. PracawaterhousCenpers- Mexico
Fipma mierihro de .
PlicewaterioliseCoopers

/ qﬁ T 1 Y!?T#«: ..--»r’:;-_l ét"f’[ﬁc-ciu]
ff Ir : - jl. Fernand o |, Moarated {__il.lTil'-'PfF:_
e inwen iy 7
Fabian Ralbs wich T
M T. PROF. ke CALIB- CTE?
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6.2 BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1958 ¥ 1947
{Exprasado en bolivianos)

[continga)
Mota 15498 1897
_ (Reexpresado)
ACTIVO
ACTIVOS INTERNACIGHALES
ACTIVOS DE RESERVA
QRO 1} 1,448, E40, 444 1535 375,784
DIVISAS L.} 3,886,931 565 5,015 307,060
QTROZ ACTIVOS DE RESERVA
TEMEMCIA DE DERECHOS ESPECIALES DE GIRD 212,680,832 204,199 354
TRAMO DE RESERYA EM EL FOMOOD MOGNETARIQ INTERMACIONAL FO,a15872 BT, 604,754
BOHOS ¥ OTRAS INVERSHONES EN VALQEES EXTRANIEROS S.iii ) 1,160,369, 750 1,234, 198,572
CONVENIOS DFE CREDITO RECIPROCO 260619 17,402, 7d4
APQRTE AL FONDO LATINOAMERICANC DE RESERYA 05,000 060 705, 0,000
OTRAS CUENTAS DE ACTIVOS OE RESERWA S.iv] _ 26,400, 00 FOGEGN049% F5.400,000 2837 003,242
OTROS ACTIVOS INTERNACIONALES
APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES
APORTES AL FOMDD MOMETARICH INTERMACICHAL EN MONEDA
MACIONAL 64 240,125 £79,584, 55
APQRTES A QTROS ORGAMISMOS INTERNACIOMALES B.v) 6B, 7020493 BE3. 702,043
OTRAS CUEMTAS DE ACTIVDS INTERMAZIONALES =N 24 ¥ T2 3,04 B,870, 500 24 M7 43 1,808,534 (52
11,515470,5a% 10,845,727 #5
ACTIVOS INTERNGQS
CREDITO AL SECTOR HD FINANCIEROD
SECTOR PLBLICD:
GOBRIERND CEMTEAL &,vin) 583,522,696 331,452 042
EMPRESAS PUBLICAS S} 14 546,745
SECTOR FRIVADD S.ix} 58, 52,878 E42, 115,374 +B.E%2,148 382,550,537
CREDITO DEL SECTOR FINANCIERD
SECTOR MONETARIC
BANCOS COMERCIALES 0.£) GH3 272 TH3 369 044 538
SECTOR NO MOMNETARIC
BANCOS ESPECIALLZADDS B,202 154 13718007
FONDOS PARA PROGRAMAS DE DESARROLLO L) 1,725,505 202 2078 607,502
FONDOE PARA INVERSIONES FINANCIERAS 138,760, BY7 .
BANCOS EN LIQUIDACION =R 2] 1,128,557 B62 1,237 B67, 168
FREVISION PGR INCOBRABIL ICALH S R)) [2 35,690 525) (228 684 116}
DTRAS INSTITUCIHINES FINAMCIERAS 1,974,000 1233671,774 1,874 {10 3,473,527 4164
QTROS ACTIVES INTERHOS
INVERSIONES:
INVERSICHNES EM TITULDS TESORD GENERAL DE LA RACIGH . xrii} 3,363 204 193 3.912 1B0,ERR
DTRAS IWVYERSIONES £.847,292 22911
BIEMES DE U=0 S xiv] 116,507 T45 127 877 558
ACTIVOS INTANGIBLES 25T M3 -
OTRAS CUENTAS ACTIVCS INTERNOS Sxv) 160,083,537 J.649, 506,860 204 940 571 4.854, 392,315
T 525,344 028 7,710,570 451
19,040,815 023 18,395,237, 746
CUENTAS DE REGISTRO DELDORAS B, 336,364,758 EE:EDE.E'E?."-“
CUENTAS CONTINGENTES DEUDORAS 5wt 04,006 054 835,585 122
CUENTAS OE ORDEN DEUDIORAS Soaiil) 11,249 386 620 11,924 B55 EA0
e

e
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6.2 BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1958 Y 1997
{Expresado en bolivianos)

leantinuaclong

- / Jaime Valencia Valencia

Gerenle Seneral

Malz 1998 1957
{Reaxpresadol
FASIVG
PASIVOS INTERHACIONALES
FASIVOS DE RESERVA
FORDO MONETARIQ INTERNACIONAL :
OTROS CREDITOS APCYO A BALANZA DE FAGOS S 1488 655,015 1400923464
OTROS PASIVOE DE RESERVA;
CONVENIOS OFE CREDITO RECIPROCD S.xvil) 22,887 058 [T=1 Pl Yl LT 23 8er 058 14204 B10,522
OBLIGACIONES A MEDIAND ¥ LARSGO PLAZD
QBLIGACIONES CON OTROS ORGAMISMOS INTERNAZIONALES:
PRESTAMOS DE ORCGANISMDS INTERNACIQNALES S.xvill 1,365,487 884 1.707 875 580
OTRAS QELIGACIONES A MEDQIAND ¥ LARGO PLAZD S.xx) 119,387 284 }.484 B?5 TGS 115,853 401 1.823,728,85%
OTROS PASIVOS INTERNACIOMALES
CUENTAS DE GRGAMISMGS INTERHNACIONALES;
CUENTAS DEL FOMOD MONETARK] INTERNACICGMAL BE4, 335 561 BBOOE1 455
CUENTAS DE OTROS QRGANISMOS INTERKNACIONALES Sl 117 675,194 94 458,143
OTRAS CUENTAS DE PASIVOS INTERMACIOMALES S.0I) 1008, 208,222 1,091,223 282 AT 3556 253 1.541 BS54 854
4,088 644 120 4 780,454 324
PASIVOS INTERNOS
EMISION MONETARIA 2.0} 2B 573753 2418373, T53 2. 263 B35 072 2285 B33 072
FASIVO COM EL SECTOR NO FINAHCIERD
SECTOR PUBLICD:
GOBIERNO CENTRAL £ Wi 2348 872 537 2 564 186,798
INSTITUCIONES DE SEGURICAD SOCIAL 2E82114 2718034
GOBIERNOS LOCALES Y REGIONALES SRRV B2.522 281 128,334 243
EMPRESAS FUBLICAS Sxv) £6,932 884 114,518,205
SECTOR PRIVADO: -
DEFOSITOS DE EMPRESAS PRIVADAS 145 153
QTRAS OBLIGACIONES COM EL SECTOR PRIVADG &) 157 733617 2860721578 4960279 2B14 721 812
PASIVOS CON EL SECTOR FINANCIERO
SECTOR MOWETARIC:
BANCOS COMERCIALES £ xxvin) 3,952,808,130 1454 B0 B37
SECTOR NO MONETARID:
BANCOS ESPECIALIZALOS 17,365,515 1,126,580
FONDOS PARA PROGRAMAS DE DESARROLLD DRV} 1,674 937,168 1,945,963 6420
FOMDOS FARA PROGRAMAS DEL SECTOR PLUBLICO Sz 192,312,030 65,011,556
FONDOS DE INVERSIDNES FIMANCIERAS [§=]:] -
BAMCOS EM LIGUIDACION 1,877,215 1,978,372
OTRAS INSTITUCIGNES FINANCIERAS Sonek) 222 B0B, 165 062,205 026 216,823,312 5.755,a01,902
QTROS PASIVOS INTERNDS Eocwi} 284 402 231 284,402 2351 435,277 482 435,277 482
11 425,508 590 11,274,234, 058
FATRIMONIO
CAPITAL 215, TSE.422 515,743 501
RESERVAS 1,052 585,695 1.312876,5M
AJUSTE GLOBAL DEL FATRIMONIO 302 645,414 295 975,069
RESULTADDS:
UTILIDAD META DEL EJERCICIO 145,275,782 2 626,265,312 168,030,123 ¢.ao 529,354
14,040 815 023 18,356,257 746
CUENTAS DE REGISTRD ACREEDORAS 8,325,354, 759 23.305,55&.441_
CUENTAS CONTINGENTES ACKEEDORAS aaoony 409,006, GE4 8235 986,122
CUENTAS DE ORDEN ACREEDQRAS 5. nxiii) 11,249 386,520 11,924 856,95
-:--_‘_""" . - I__.-‘:"-—l—-—-_-_._

JAML

Juan sntomo Morates
Presidenls
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6.3 ESTADO DE RESULTADOS POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 21 DE DICIEMBRE DE 1998 Y 1997

(Expresado en bolivianos}

Neta 1998 1997
INGRESOS {Reexpresado)
INTERESES SOBRE ACTIVOS INTERNOS 175,286 658 168,041 437
INTERESES SOBRE ACTIVOS EXTERNOS 278,068 541 331,122 466
AJUSTES, REEXPRESION POR INFLACION, TENENCIA
OE BIENES 31,024 451 37 841,102
COMISIONES 23,276,318 32 028,020
OTROS INGRESOS FINANCIEROS B9 515134 16,711,135
UTILIDALD POR REAJUSTE MYDOL 1 B, 208,614
UTILIDAD DE CAMBIO POR OFPERACIONES 20.574,543 12030811
RECUFPERACICON DE GASTOS ADMINISTRATIVOS 832,629 085 825
INGRESDS EXTRACRDINARIOS 13,007 236 3,991,724
GANANCIAS NO REAL. PIREVAL BONOS EXTERIOR 5 337,315 34,660,054
605 813,027 o4, 714, 218
EGRESOS
INTERESES SOBRE PASIVOS INTERNOS 17,145,399 151,318 757
AJUSTES REEXPRESION FOR INFLACION, TENENCIA
OE BIENES 137,587 017 101,254 139
PERDIDAS POR REAJUSTE MVDOL 54 604 725 54 018 096
SERVICIOS FERSONALES 40 570 822 41 877 281
SERVICIOS NO PERSONALES 23 504 609 32 492,795
INTERESES SCOBRE PASIVOS EXTERNGS 03,143 774 17,388,632
PERDIDA NC REAL. PARA REVAL BONCS EXTERICR 6,709 358 3007F 233
TRANSFERENCIA Al SECTOR PUELICO 21,300 000 20032 558
FROVISION PARA BENEFICIOS SOCIALES 2,930 505 B, 117,091
CASTIGOS Y DEPRECIACIONES 7,227 191 7195874
MATERIALES ¥ SUMINISTROS 2945339 22 818,950
OTROS EGRESOS FINANCIERDS 7, 704.818 § BBE 084
PREVISION PARA INCOBRABLES 36,388 668 23,134 870
FREVISION PARA BIENES ADJUDICADOS 1,432,485 1,671,075
FERDIDAS DE CAMBIO FOR OPERACIONES 20 866,091 11,152,320
OTROS GASTOS CORRIENTES 441019 B03 470
TRANSFERENCIA AL SECTOR PRIVADOG §5,385 55 451
EGRESOS EXTRADRDIMNARIOS 116,780 4 579 885
480 145 988 535,899 005
RESULTADO POR CPERACIONES DEL EJERCICIO 125,767,061 118,815,213
CREDITOS A GESTIONES ANTERIORES 7 23,807 G667 77 837,699
DERITOS A GESTIONES ANTERIORES 7 {4,292 946) (30,422,783)
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 145,276,762 166,030,123
Las notas 1 a 11 que se acompadian, forman parte integrante de este estado.
T A
~* b
Mcia Valencia Juan Antonio Morales
Gerente General : Presidente
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6.4 ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA POR EL EJERCICIO TERMINADO

EL 31 DE DICIEMBRE DE 1998 Y 1997
{EXPRESADOD EN BOLIVIANOS}

{cantinda)
1988 1997
(Reexpresado
¥ reclasificado)
QRIGEN DE FOND{S
Fendas eriginados en las operaciones
Hilidad nata del gjergicio 145,276 782 166,030,123
Partidas gue no generan movimiento de fondos:
Ahano {cargo}
Previsi¢n para tartera incobrable 28,006 813 (31,440,309)
Provisidin para indemnizacionas 2602 813 8,117,081
Previsidn para bienes adjudicados 1,432 465 1,671,075
Provision para Obligaciones diversas 530,694 6014925
Depreciaciones y Amortizaciones 7813817 7184246
Intereses y comisiones devengadas (Meta) (52,258,834} (72,828 B05)
(12072,332) (83,381,777)
Total fondes originados en las operaciones 133,204,430 82,648 346
Cradites recuperadas en el periodo
De Empresas Plblicas 14,548,746 92851981
Del Sector Privado 898,007 48,726 5086
De Bancos Especializados 7,515,853 4 443 855
De Fondos para Programas de Desarrollo 354,012 300 220,474,083
De Bancos en liquidacion 108,305,506 58,840,678
406,280 412 47252347 081
Disminucidn neta de activos
Disminucion neta de intereses y comisiones 72928 805 a2 416 522
Disminucidn de apartes 3 otros organismos inteémacinales ¢ 138,986,771
Disminucidn {Aumento) de Titulos TGN 148,976 462 {167 870,528)
(Hras inversiones 2,549 840 {202 120}
Biengs de Uso 1,361,314 4,122 481
Otras cuentas de activos internos 29 468 668 33,611,148
255,785,084 90,364 284
Aumento neto de pasivos
Créditos de apoyo & la Balanza de Pagos 87,731,531 (154,136,547}
Cuentas de Otros Organismes Internacionales 23,221,056 {5,911 ,875)
(Hras cuenlas de Pasivos Internacionales 441,852 969 30,853,225
Emisidn Monetaria 148,740,681 219,852,040
Oe Bancos Comerciales 458 111,502 444 826,070
De Bancos Especializadas 16,238,535 a
De Fondos para Programas del Sector Publico 87,300,073 {418,008 156)
De Fondos de Inversitn Financiera 788 {
De Otras Instituciones Financieras 8,184,857 (27 ,281,325]
1,278 382012 892,195 432
Aumente del Patrimonio Neto
Por revaluaciones cambiarias 251,583,748 £166,045,015)
Total origen de fondas 2406,235,711 524,504 128
Traspaso 2406 235 711 524 500,128
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6.4 ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA POR EL EJERCICIO TERMINADO

EL 31 DE DICIEMBRE DE 1953 Y 1997
(EXPRESADO EN BOLIVIANOS)

{continuacidn}

Disminucion del Patrimonia Neto

Incremento de activas de reserva durante el gjercicio
Activas de reserva internacionales al inicio del gjercicio

Activos de reservas Internacionales al cierre del gjercicio

Las notas 1 a 11 que se acompahan, forman parte integrante de este estado.

1598 1997
{Reexpresado
y reclasificado)

Traspasgo - Total origen de fondos 2,4{]6,235',?11 A2d 509 128
APLICACION DE FONDOS
Aumento neto de actives
Compras de Actives Intemacionales 468 527 878 205,737,758
De fondos en fideicomise RAL 1,687,052.425 0
Del Gohierna Central o8.079,904 (82,737,851
De Bangos Comerciales 142 664 BBB {240,040 378)
De Fondos para Inversiones Financieras 138,760,897 W]

2.535,585,790 (117.040471)
Disminucion neta de pasivos
Préstamos de Organismos Intermacionales 342 287 870 291 804 578
Cuentas del Fhil 1,738 5,857
Crel Gobierng Central 215,914,261 326,203,781
De Instituciones de Seguridad Sociat 56 818 {85,210
De Gabiernos Locales y Regionales 45,811,962 (21,455,025}
De Empresas Fablicas 45 985 321 115,240,819
De Fondos de Prograrmas de Desarrollo 271028478 (270,892 521)
{ras Oblinaciones con e Sector Privado 620,412 124 483 241
Ce Bancos en Liguidacian 2,154 10,215
Pago neto de indemnizaciones 4,140 710 0
Otros Pasivos Intemos 157,592 224 19,119,852

1,083,639,749

hd4 518 627

Distribucion de resultados 52,540,571 0
Paor aplicacién a Programas de Desamallo 5,112,348 0

57,702,919 0
Total aplicacién de fondos 3,676,828 458 467 478,156

(1,270,582,747)

8,837 ,003,242

7,266,300,495

t‘—‘_\\ —— —ummm
-
L

57,030,972

8,780,062 270

8,627,003, 242

Wl -4

Juan Antonio Morales
Fresidente

c///ﬁma Valencia

Gerente General
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6.6 NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1998 Y 1997
NOTA 1. ANTECEDENTES INSTITUCIONALES

ElBanco Central de Bolivia fue creado por Ley del 20 de julio de 1928 y su naturaleza, objeto y
funciones fueron redefinidas por la Ley N° 1670 del 31 de octubre de 1995, con las modificaciones
Introducidas por la Ley N° 1864 “de Propiedad y Crédito Popular’ del 15 de junic de 1298.

En estas dispesiciones se redefinid al Banco Central de Bolivia, como una institucion del Estado,
de derecho publico, de caracter autarquico, de duracion indefinida, con personalidad juridica y
patrimonio propio y ¢on domicilio en la ciudad de La Paz. Es la (nica autoridad monetaria v
cambiarta del pais, con competencla administrativa, técnica y financiera nacional y facultades
normativas especializadas de aplicacion general, en la forma y con los alcances estabiecidos
en la Ley N° 1670.

El objeto primordial de esta institucion es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de
la moneda nacional y formular politicas monetarias, cambiarias y del sistema de pagos.

Las funciones especificas del Banco Central de Bolivia son las siguientes:
Funcicnes como autoridad monetaria

Ejecutar la politica monetaria y regular la cantidad de dinero y el volumen del crédito de acuerde
CON SU programa monetario,

Funciones con relacion a las reservas internacionales

Velar por el fortalecimiento de las Reservas Internacionales de manera que permitan el normal
funcionamiento de los pagos internacicnales de Bolivia.

Funciones en materia cambiaria
Establecer el régimen cambiario y ejecutar la politica cambiaria, normando la conversion del
Boliviang con relacion a las monedas de otros paises y los procedimientos para determinar los

tipos de cambio de la moneda nacional, debiendo publicar éstos diariamente.

Funciones en relacién con el sector pablico

No podra otorgar creditos al sector publico ni contraer pasivos contingentes a favor del mismo.
Podra otorgar créditos en forma excepcional al Tesoro General de la Nacién cuando existan
necesidades impostergables derivadas de calamidades publicas, conmogcion interna o
internacional declaradas mediante Decreto Supremo.

Aecibir y registrar en cuentas fiscales los depdsitos de todas las entidades del sector pablico.
Funciones como agente financiero del gobierno
Prestar servicios relacionados con la confratacion de creditos externos.

Actuar en todo lo relativo al servicio de la deuda externa, para lo cual €l Tesoro Nacionai
debera previamente proporcionar al BCB ios fondos necesarios.
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Recibir del Estado valores en custodia, en los casos y bajo las condicicnes que senale el BCB,
pudiendo delegay esta tuncion a otros bances y entidades del sistema financiero.

Realizar por cuenta del Estado aportes de capital a los organismos financieros internacionales
que corresponda, previo depdsito de dichos fondos en el BCB.

Participar en la emision, colocacian y administracion de titulos de deuda publica.
Realizar operaciones de fideicomiso y de administracion

Contratar mediante mecanismos competitives, entidades autorizadas del sistema financiero
para ia prestacion de servicios financieros, a solicitud y por cuenta de instituciches del Sector
Publico.

Realizar otras actividades y operaciones que pudieran ser solicitadas por el gobierno, siempre
y cuando sean compatibles con el objeto y la naturaleza del BCB.

Participar en foda renegociacicn y conversion de la deuda publica externa.

Otras que fueran necesarias para cumplir con su funcién de Agente Financiero del Gobierno

NOTA 2. BASES PARA LA PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros del BANCO CENTRAL DE BOLIVIA al 31 de diciembre de 1998 v
1997, que surgen de los registros contables, se expresan en bolivianos y han side preparados
de acuerdo con las normas contables especificas contenidas en la Ley N° 1670 del Banco
Central de Bolivia y en lo conducente, con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados
y normas emitidas por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

Estas normas concuerdan en lineas generales, con o establecido por la Superintendencia de
Bancos y Entidades Financieras y con principios de contabilidad generalmente aceptados, en
todos los aspectos significativos, excepto por lo indicado en la Nota 3.

Estos estados financieros incorperan 10s siguientes aspectos:

Reclasificacion del saldo de la cuenta “Ajuste Valuacién Oro Monetario” del capitulo “Otros
Activos Internos” en la gestién 1997 por Bs1.312.846.444 a la cuenta “Oro” del capitulo “Activos
de Reserva”.

Incorporacién de las Cuentas de Orden en la gestion 1998 por Bs2.079.146.801 y en la gestion
1997 por Bs2.537.826.913 correspondientes a Fondos en Fideicomiso por la administracion de
financiamientos obtenidos por el Tesoro General de [a Nacion para el otorgamiento de créditos
a entidades del sector publico.

21 Consideraciones de los efectos de la inflacion

Los estados financieros, han sido preparados en moneda censtante reconociendo en forma
integral los efectos de la inflacién siguiendo los lineamientos generales establecidos por la
Norma de Contabilidad N° 3 emitida por el Consejo Técnico Nagcional de Auditeria y Contabilidad
del Colegio de Auditores de Bolivia.
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Fl efecto de los ajustes se refleia en la cuenta “Ajustes, re-expresion porinflacion y tenencia de
bienes”, excepto por lo indicado en la nota a los estados financieros 2.2 inciso a), ¢) y Q). Esta
diferencia se cuantifica en la Nota 3 a los estados financieros.

El indice utilizado para actualizar los rubros no monetarios es la fluctuacion de la cotizacion dei
boliviano respecto al ddlar estadounidense.

2.2 Criterios de valuacion

Las principales politicas contables aplicadas, sor:

Operaciones y saldos en moneda extranjera

Las operacionas en moneda extranjera han sido contabilizadas a los tipos de cambio oficiales
vigentes al momento de su realizacion y los saldos de los activos y pasivos en moneda extranjera
se vallan a los tipos de cambio oficiales vigentes a las fechas de cierre de los ejercicios.

Las diferencias de cambio resuitantes de aplicar este procedimiento a los activos de reserva
internacional y a las obligaciones denominadas en moneda extranjera, se registran en cuentas
patrimoniales especiales de reserva. Las ganancias y perdidas resultantes de las fransacciones
realizadas durante los gjercicios son contabilizadas en cuentas de resultados segun &l capitulo
a Ios que pertenezcan, conforme lo sefialado en el articulo N° 74 de la Ley N° 1670 del Banco
Central de Bolivia y 1a Resolucion del Directoric N° 167/95.

Saldos en Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor

Los saldos de los activos y pasivos expresados en moneda nacional con mantenimiento de
valor se valdan al tipo de cambio oficial vigente del délar americano a las fechas de cierres de

los ejercicios.

| as diferencias de cambio resultantes de aplicar este procedimiento se registran en cuentas de
resultados segln el capitulo al que pertenezean los activos y pasivos.

Valuacion del Oro de Reserva

Al 31 de diciembre de 1998, el oro de reserva registrado en el rubro Activos de Reserva, se
encuentra valuado al 95% del precio de mercado internacional. Al 31 de diciembre de 1997,
esta valuado al precio del mercado internacional. El ajuste de la variacion en la cotizacion
internacional se registra, con contrapartida en el rubrc “Reservas” del patrimonio del Banco

Central de Bolivia.

Bonos AAA-Colateralizados

Los Bonos AAA depositados en e! exterior se encuentran valuados al valor presente y
corresponden al valor colateralizado que cubre el valor presente de los Bonos emitidos por el
Banco Central de Bolivia, en el marce del programa de recompra de la deuda externa dispuesto
en el Decreto Supremo N° 21660 y reglamentado por el Directorio del Banco Central de Bolivia.

Bonos y otras inversiones en valores externos

Las inversiones en activos negociables en los mercados financieros internacionales,
Instrumentos de renta Fija, han sido registradas contablemente al valor de mercado, de acuerdo
a la circular interna N° 15/96 del Banco Central de Bolivia.

ESTADOS FINANCIEROS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA B g

. .
[ T



f) Creditos

g

h

i

%

)

)

Los registros de créditos o cartera exponen tos saldos por el capital prestado, aprobados por
Resoluciones de Directoric expresas, actualizados en funcion de la variacién de la cotizacion
del dglar estadounidense a las fechas de cierres de los ejercicios. Los intereses devengados,
pendientes de cobro al 31 de diciembre de 1998 y 1997 han sido registrados en cuentas por
cobrar, habilitadas para ese efecto.

La cartera vencida se registra en la cuenta Préstamos en Mora, sin que se utilicen las cuentas
de cartera vencida y cartera en ejecucion, en razén de que la misma se refiere a credites
concedidos a entidades piblicas y Bancos en actual liquidacién, por los que el Banco Central
de Bolivia no realiza accién legal directa para su recuperacion, sinc a través de reclamos de
acreencias de acuerdo a lo dispuesto en el Art. 133 de la Ley de Bancos y Entidades Financieras.
Los intereses de la cartera vencida, se registran sobre la base del principio contable de lo
percibido

L.a previsién contabilizada para cuentas o créditos dudosas, se refiere a algunas de las
obligaciones contrafdas por los Bancos en liguidacion con el Banco Central de Bolivia, gastos
por sewvicio de corresponsalia del ex-Banco del Estado no reconocidos y otros conceptos
menores.

Inversiones - Plata

La Plata esta valuada al precio de mercado internacional; ios resultados oblenidos por diferencia
en la cotizacion del metal se registran en la cuenta patrimonial denominada Reserva por
revaluacién plata.

Inversiones - Titulos T.G.N.

Los titulos emitidos por e! Tesoro General de la Nacién en favor del Banco Central de Bolivia
para cubrir obligaciones emergentes del Convenio de Determinacién y Consolidacion de Deudas
de 21 de diciembre de 1992 y emisiones efectuadas para solventar necesidades de
financiamiento de emergencia, conforme establece el Decreto Supremo N° 23380 de 29 de
diciembre de 1992, estdn valuados a su valor de emision actualizado.

Bienes realizables o adjudicados

Los bienes realizables o adjudicados estan registrados a los valores asignados por peritos
técnicos. Dichos bienes no son actualizados y ademas, se constituye una prevision por
desvalorizacion si es que no son vendidos dentro de un afo en el caso de bienes muebles y dos
afios para bienes inmuebles. Elvalor de los bienes realizables, considerado en su conjunto, no
supera el valor de mercado. Segun lo dispuesto por la Norma de la Superintendencia de
Bancos y Entidades Financieras, los bienes deben registrarse a sus valores de adjudicacion o
valores de libros o valores estimados de realizacion, e! que fuese menor. El efecto de la no
aplicacion de esta norma, no afecta la razonabilidad de los estados financiercs considerados
en su conjunto.

Operaciones de Fideicomiso

De acuerdo con su practica contable, el Banco Central de Bolivia registra fuera de su balance
los activos y pasivos de las operaciones de fideicomiso, por cuenta de las entidades del sector
plblico y del fondo de requerimiento de activos liquidos RAL, relacionades basicamente, el
primerc con la obtencion y administracién de créditos externos y el segundo con los depositos
de encaje legal del sistema financiero boliviano.
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Bienes de uso

Los terrenos y edificios, originalmente contabilizados al costo historico, fueron revalorizados al
31 de diciembre de 1986, el terreno y edificio denominade “EL CIPRES” ubicado en la ciudad
de Cochabamba tueron revalorizados al 15 de octubre de 1997 v el resto de los bienes de uso
existentes al 31 de diciembre de 1996 fueron revalorizados al 31 de enero de 1997, por peritos
independientes, cuyos informes técnicos fueron aprobados por el Bance Central de Bolivia.
Los valores determinados a dichas fechas fueron actualizados a los cierres de 05 ejercicios en
funcion de la variacion en la cotizacion del délar estadounidense con respecto al boliviano,
existente entre la fecha de adquisicién a las fechas de cierre de los ejercicios.

Las depreciaciones se computan, en funcion de Ia vida Gtil estimada de los bienes en el revallio
existente al 31 de diciembre de 1386, 31 de enero de 1987 y 15 de octubre de 1997 y para las
Incorparaciones posteriores se calculan sobre la base del método de ia finea recta en funcién
de tasas establecidas segln normas vigentes.

Los gastos por mantenimiento, reparaciones o mejoras que no prolongan fa vida Util de Jos
pienes son cargados directamente a gastos en el ejercicio en que se incurren.

Provision para obligaciones

Aquellos gastos que se devengaron a las fechas de cierre de los ejercicios y aun ne son exigibles,
se registran en cuentas especificas y clasificadas conforme a la estructura de egresos del

Banco Central de Bolivia,

Prevision para indemnizaciones

La prevision para indemnizaciones se constituye para todo el personal en relacién de
dependencia, por el total del pasivo devengado al cierre de los ejercicios. Segun disposiciones
legales vigentes, transcurridos los cince afos de antighedad en su empleo, el personal ya es
acreedor a la indemnizacién equivalente a un sueldo por ano de antigiledad, incluso en los
casos de retiro voluntario,

Patrimonio neto

El Banco Central de Bofivia ajusta el total del Patrimonio Nete establecide al inicio de los ejercicios,
en funcion de la variacion de la cotizacion oficial del ddlar estadounidense respecto del boliviano,
registrando dicha actualizacion en fa cuenta patrimonial «Ajuste global del patrimonio» afectando
la contra cuenta de resultados “Ajustes, re-expresion por inflacion y tenencia de bienes”. El
saldo de la reserva de capital “Ajuste global del patrimonio” (nicamente puede ser capitalizado
0 utilizado para abscrber pérdidas acumuladas.

Registro de las Lineas de Desarrollo

En consideracion a que la administracion de las Lineas de Crédito se efectia bajo la modalidad
de administracion, fa contabilizacion de cada una de las cuentas de estas Lineas se registra en
una cuenta del Banco Central de Bolivia, cuyo saldo neto es cero, el que se halia integrado por
saldos deudores y acreedores de las cuentas propias de cada Programa, como ser: disponibili-
dades, cartera, obligaciones, patrimonio y cuentas de registro, ademdas de las cuentas de
resultade que generan, asimismo los balances registran en cuentas de activo el derecho del
Bancc Central de Bolivia por los créditos otorgados a los Programas y en cuentas del pasivo las
obligaciones existentes con los financiadores. Este mecanismo contable permite obtener

Balances independientes por cada Linea de Crédito.

ESTADOS FINANCIEROS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 91



P)

. 92

Cuentas de Lineas del Sector Publico

Los préstamos externos contratados por la Repubiica y transferidos al Banco Centrat de Bolivia
para su administracion, originan registros en cuentas del activo (Transferencia a los programas)
y del pasivo {Contabilizacion de los fondos recibidos) por el misme importe. Con el proposito de
evitar sobreestimaciones del crédito y las obligaciones con el Sector Publico, estas cuentas se
compensan en los Balances Generales.

NOTA 3. DIFERENCIAS CON PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD GENERALMENTE
ACEPTADOS

Tal como se menciona en la Nota 2, los estados financieros fueron preparados siguiendo los
lineamientos establecidos en ia Ley N° 1670 del Banco Ceniral de Bolivia. Estas normas
concuerdan en lineas generales con las poifticas contables de la Superintendencia de Bancos
y Entidades Financieras y con principios de contabilidad generalmente aceptades, excepto
por el registro de las diferencias de cambio de divisas y cambios en la valuacién por la variacion
en la cotizacion de metales preciosos, resultantes de actualizar 10s actives y pasivos de reservas
de! Banco Central de Bolivia a los cierres de los ejercicios. De acuerdo con el articulo N° 74 de
la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia y la Resolucion de Directorio N° 167/95, estas
diterencias de cambio deben registrarse en el rubro “Reservas” del patrimonio neto. De acuerdo
con los principios de contabilidad generalmente aceptados y c¢on las normas de fa
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, estas diferencias deben ser registradas
con abono a los resultados de los ejercicios.

Consecuentemente, la aplicacién de ia norma contenida en la Ley N° 1670 genera al 31 de
diciembre de 1998 y 1997 una subvaluacién y scbrevaluacién de la ganancia del ejercicio por
Bs249.625.550 y Bs51.238.258, una subvaluacion de los resuitados acumulados por
Bs1.224.958.979 y Bs1.026.283.682 y una sobrevaluacion de las reservas, por aproximadamente
Bs1.224.958.979 y Bs1.026.283.682, respectivamente,

Por otra parte, el Banco Central de Bolivia, mediante Resolucion de Directorio N* 120/98 e
Informe N° 302/98 de la Gerencia de Sistema Financiero, decidié en base a los estados
financieros auditados de! Banco Internacional de Desarrollo S.A. (BIDESA}, efectuar el
calculo de una posible irrecuperabilidad por subrogacién de los derechos de depositantes.
Como consecuencia de este analisis, el Banco ha decidido previsionar un monto de
aproximadamente Bs152.000.000 distribuidos en 5 anos. Por lo tanto, el cargo a resultado del
perfodo asciende a aproximadamente Bs30.000.000. De acuerde con principios de contabilidad
generalmente aceptados se deberia registrar el 100% del monto de I2 posible pérdida en el

gjercicio en que se estima ia incobrabilidad.
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NOTA 4. BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

Al 31 de diciembre de 1998 y 1997, no existian activos gravados ni de disponibilidad restringida,
excepto per lo siguiente:

1398 1937
(Reexpresado)
Bs Bs
Bonos para colateralizacion de bonos colocados en:
Citibank 24 393,635 17,787,231
Merill Lynch 7,788,976 4,876,720

32,182,611 22,663,951

Adicicnalmente el Banco Central de Bolivia al 31 de diciembre de 1998 y 1997, cuenta con Divisas
por Bs3.886.931.666 vy Bs5.015.907.999 respectivamente, que incluyen Bs296.065.748 y
Bs471.404.099 aproximadamente, correspondientes a fondos vista y a plaze administrades por
cuenta de terceros, que representan recursos de disponibilidad restringida.

NOTA 5. COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADQS FINANCIEROS

Los estadoes financieros al 31 de diciembre de 1998 y 1897, estan compuestos de los siguientes
grupos:

)  ORO

La composicion al 31 de diciembre de 1988 y 1897, es la siguiente:

1998 1997
{Reexpresado)
Bs Bs
Oro en el exterior:
Bank of Nova Scotia 198,305,367 -
Deutsche Bank 152,704,612 -
Republic National Bank 49 576,342 -
Morgan Guaranty Trust 99,152,683 14,845,018
Societe Generale-Paris 148,729,025 -
Credit Suisse - 7,599,811
Barclays Bank 50,760,454 -
Oro en Tesoro propio:
Cro monetario B.C.B. 749 411,961 201,088,516

1,448,640,444 223,533,345

Ajuste valuacién oro monetario 1,312,846,444

1,448,640,444 1,536,379,78%
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NOTA 5.

i)

DIVISAS

La composicién al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:

199

Bs
Fondos a plazo en bancos del exterior 1,409,319,6C0
Fondos a plazo en organismos internacionales 141,000,000
Billetes y monedas extranjeras 393,508,527
Fondos a la vistat'- 1,942,976,131
Otros depdsitos en el extatior 127,408

3,886,931,666

COMPOSICION DE LOS GRUPQS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (Cont.).

4,010,804,306
423,000,0G0
333,474,843
248,501,343
127,407

5,015,907,999

1 os fondos vista comprometidos al 31 de diciembre de 1998 y 1997, ascienden a Bs 169.846.144
v Bs 179,145,951 respectivamente.

i)

BONOS Y OTRAS INVERSIONES EN VALORES EXTRANJERQOS

La composicion al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es |a siguiente:

1998
Bs
Swiss Bank Corporation -
Citibank 24,393,635
Deutsche Bank A.G. 1,035,336,167
Bank International of Settlement 82,600,503
Merill Lynch 7,788,976
Federal Reserva Bank 5,379,163
Otras instituciones y personas 4,871,306

iv)

Tenencia de pesos andinocs

94

1,160,369,750

OTRAS CUENTAS DE ACTIVOS DE RESERVA

La composicion al 31 de diciembre de 1998 y 1897, es |a siguiente:

1998

Bs

56,400,000

MEMORIA ANUAL
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(Reexpresado)
Bs

1,206,783,667
17,787,231

4,876,720
2,429,986
2,320,968

1,234,198,5672

199

(Reexpresado)

bs

]

56,400,000




NOTA 5. COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADOS FINANCIERQS (Cont.).

v} APORTES A OTROS ORGANISMOS INTERNACIONALES

L a composicion al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es |a siguiente:

1998 1997
(Reexpresado)
Bs Bs
Banco Interamericano de Desarrollo 299,843,600 299,843,606
Corporacion Andina de Fomento 225,600,000 225,600,000
Fondo de Financiamiento para el Desarrollo
de la Cuenca del Plata 100,251,631 100,251,631
Banco Internacional de Reconstrucecion y Fomento 30,346,570 30,346,570
Corporacion Interamericana de Inversiones 10,546,800 10,546,800
Corporacion Interregional de Fomento 8,660,440 8,860,440
Asociacion Interamericana de Inversiones 7,490,186 7,490,186
Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones 762,810 762,810
683,702,043 683,702,043
vi} OTRAS CUENTAS DE ACTIVOS INTERNACIONALES
L a composicién al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:
1998 1997
{(Reexpresado)
Bs. Bs
Cperaciones a futuro 704,758,013 227,653,845
Fondos en fideicomiso - Fondos RAL
en moneda extranjera 1,687,522,425 -
Cenvenios de crédito bilateral -
Lineas 30 millones - ENAFER Peru 8,747,284 17,195,634
Morgan Guaranty Trust - 97,941
2,401,027,722 244,947,420
vij GOBIERNO CENTRAL
La composicién at 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:
1998 1997
(Reexpresado)
Bs Bs
Administracion central:
Préstamo Ministerio de Finanzas 112,400,000 23,350,026
Cuentas por cobrar Ministeric de Finanzas - 833,020
Deudores por intereses 88,277 97,888
Cuentas por cobrar Tesorc General de la Nacién - 38,284
112,488,277 24,314,218
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NOTA 5. COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (Cont.).

vi) GOBIERNO CENTRAL (Cont.)

1998
Bs
Instituciones descentralizadas:
Fondo de desarrollo y fortalecimiento del
sistema financiero - FONDESIF 196,274,194
Cuentas por cobrar - Superintendencia de Bancos 275,155,980
Cuentas por cobrar - FONDESIF 4 245
471,434,419
583,522 696

viiij EMPRESAS PUBLICAS

La composicion al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:

1998

Bs

Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos-
Corporacion Minera de Bolivia

ix) SECTOR PRIVADO

La composicion al 31 de diciembre de 1998 y 1987, es la siguiente:

1998
Bs
Cuentas por cobrar 35,756,142
Préstamos en mora - cartera cedida - BIDESA
en liquidacion 20,400,506
Cartera cedida BIDESA en liquidacién 2,036,030

58,192,678
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1997

{Reexpresado)
Bs

196,285,508
110,717,247
135,069

307,137,824

331,452,042

1997

Reaxpresado
Bs

E

14,016,441
530,305

14,546,746

36,652,149

36,652,149




NOTAS5. COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS {Cont.).

X} BANCOS COMERCIALES

La composicién al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:

Bancos privados:

Activos comprados Banco Boliviano Americano
Prestamos en mora-BIDESA

Operaciones de repofto

Cuentas por cobrar

Préstamos

Deudores por intereses

Préstamos con fondos en fideicomiso

Bancos oficiales:

Cuentas por cobrar Banco del Estado
Préstamos con fondos en fideicomiso
Préstamos

199

Bs

301,317,237
119,374,205
4,480,028
37,504,330
816,795
239,020

1997
{Reexpresado)

Bs

297,625,527
27,705,569
0,829,060
4,286,669
1,520,277
859,463
342,654

463,731,615

25,504,928
36,125
120

25,541,173

489,272,788

xiy FONDOS PARA PROGRAMAS DE DESARROLLO

La composicién al 31 de diciembre de 1398 y 1997, es la siguiente:

Préstamos pregramas Banco Interamericano
de Desarrollo

Préstamos programas Corporacion Andina
de Fomento

Préstamos programas Banco Mundial
Préstamos programas con apones locales
Préstamos programas gobiernos extranieros
Préstamos programas Ascciacién
Interamericana de Desarrollo

ESTADOS FINANCIEROS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

1998

Bs

1,153,679,686

117,459,930
206,865,284
108,725,075

85,454,030

53,371,197

1,725,585,202

342,169,225

26,837,275
38,012
126

26,875,413

369,044,638

1997

(Reexpresado)

Bs

1,370,684,161

233,118,930
206,865,285
134,539,637

81,027,292

93,371,197

2,079,607,502
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NOTAS5. COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (Cont.).
xi)  FONDOS PARA PROGRAMAS DE DESARROLLO (cont.)

Los Fondos para Programas de Desarrollo son administrados por el Banco Central de Bolivia por
cuenta de la Republica de Bolivia, en los términos fijados en los convenios subsidiarics. Por (o
tanto. los resultados de estas lineas de desarrollo no afectan a los resultados del Banco Central de
Bolivia. Esta Institucién en su funcién de Agente Financiero de! Gobierno constituye reservas de
sus utilidades para afrontar posibles pérdidas de esas lineas. Al respecto, cabe aclarar, que cada
una de estas lineas se administran a través de registros contables independientes. Adicionalmente,
cabe mencicnar que la ex-Gerencia de Desarrollo del Banco Central de Bolivia era laque efectuaba
la colocacion de los recursos por intermedio del Sistema Financiero Boliviano,

El principal objetivo de estos programas era el de apoyar a través del sistema financiero boliviano la
implementacién de proyectos de inversion de las empresas privadas en los sectores de industria,
mineria, agropecuario, turismo y otros.

Los préstamos a las Entidades Financieras Acreditadas (EFA) han sido otorgados en moneda nacional
con mantenimiento de valor, el plaze otorgado a cada préstamo oscila entre 1 a 12 anos, con
periodos de gracia hasta un maximo de 3 aros, y de acuerdo con las condiciones establecidas en
cada uno de los convenios de financiamiento.

El Decreto Supremo N° 22586 del 20 agosto de 1990, disponia la implementacién del mecanismo
para la asignacién de los recursos de desarrollo y fijaba que las tasas de interés sean establecidas
en subasta de creditos.

A partir de noviembre de 1995, el Banco Central de Bolivia suspendio las subastas de recursos de
desarrollo, en cumplimiento al articulo N° 85 de la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia.

xi) BANCOS EN LIQUIDACION

La composicion al 31 de diciembre de 1998 y 1897, es la siguiente:

19498 1997
{Reexpresado)
Bs Bs
Préstamos en mora:
Banco de Cradito Oruro S.A. 92 008,425 130,059,238
Banco Potosi S.A. 45,130,775 60,103,372
Banco Minero de Bolivia S.A. 31,640,229 31,640,229
Bance de Financiamiento Industrial S.A. 28,052 157 28,052,157
Banco Sur S.A. 21,204,285 20,999 531
Banco Latinoamericano de Desarrotlo S.A. - - 5,954,639
Banco de la Vivienda S.A. 4,638,856 4 638,856
Banco del Progreso S.A. 1,752,973 2,865,949
Banco de Cochabamba S.A. 2,451,403 2,462 639
Banco Internacional de Desarrollo S.A. 2,022 54 -
Banco Agricola de Bolivia 5.A. 2,369,749 2,369,754
231,271,443 289,146,364
Préstamos con fondos en fideicomiso 54,482 54,482
Cuentas por cobrar:
Banco Sur 513,834,732 562,555,278
Banco de Cochabamba S.A. 355,007,427 357,263,426
Banco del Progreso S.A. 20,691,851 20,747,770
Banco de Potosi S.A. 4,744,112 4 991,939
Banco Agricola de Bolivia S.A. 2,168,403 2,281,678
Banco Latinoamericano de Desarrollo S.A. 785,212 826,231
897 231,737 948,666,322

MEMORIA ANUAL

1,128,557,662

1,237,867,168




NOTA5. COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (Cont.).
xii) BANCOS EN LIQUIDACION (Cont.)

Los Préstamos en Mora registran créditos otorgados a Instituciones Financieras en Liquidacion por
diferentes conceptos tales como: préstamos directos, débitos por convenio ALADI, convenio bilateral,
gastos de posesién y cheques rechazados. Estos credites se encuentran vencidos al 31 de diciembre
de 1998 y 1997 y se han registrado Previsiones per Incobrabilidad por Bs254.438.488 y

Bs228.684.116, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 1997, dentro de esta cuenta se incluye un activo como Banco en Liquidacion
por Bs53.012.208 {reexpresado) que segin el acuerdo de Compensacién de Deudas conla Republica
Argentina debe mantenerse hasta tanto se agoten las posibilidades de recuperacion. De acuerdo
con una carta recibida del Tesoro General de la Nacién de fecha 14 de agosto de 1998, la recuperacion
de este active, no es responsabilidad del Banco Central de Bolivia. Consecuentemente en |a

gestién 1298 se reclasificd a cuentas de orden.

Las Cuentas por Cobrar a entidades financieras en liquidacion se originan en la emision de
Certificados de Devolucion de Depdsitos (CDD's). Los desembolsos efectuades por el Banco Central
de Bolivia (BCB), fueron aprobados mediante Resolucién de Directorio N° 148/24 de fecha 6 de
diciembre de 1994 y estan destinados a cubrir devoluciones de depdsitos de cuentas corrientes
fiscales, los préstamos otorgados por el BCB en favor de los bancos en liquidacion y para la devolucion

de depdsitos al publico.

Las cuentas por cobrar al 31 de diciembre de 1998 y 1997 a los Bancos en Liquidacidn Sur S.A. y
Cochabamba S.A., no han sido previsionados, ya que seg¥in establece el Decreto Supremo N°
23881 de fecha 11 de octubre de 1994, una vez cumplidas todas las instancias de cobro y concluidos
los procesos de liquidacién de estas instituciones, las pérdidas resultantes seran reembolsadas al
Banco Central de Bolivia por el Tesore General de la Nacién (TGN) con titulos - valores redimibles
a 99 afics que devengaradn una tasa de interés que sera pactada entre e] BCB y el TGN.

xiii) INVERSIONES EN TITULOS TGN

La composicién al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:

1998 1897
(Reexpresado)
Bs Bs

Titulos de largo plazo del Tesoro

General de [a Nacion 2,991,738,374 2,891,738,375
L etras de tesoreria - Tesero

General de la Nacién 331,465,819 416,666,280
Bonos del Tesoro General de la Nacién 40,000,000 103,776,000

3,363,204,193 3,512,180,655

(1} La Cartera del Banco en letras de tesoretia asciende al 31 de diciembre de 1998 y 1897 a
Bs 904,314,138 y Bs 958,800,000, respectivamente,
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NOTAS.

xiv) BIENES DE USO

La composicién at 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:

COMPOSICION DE LOS GRUPQOS DE LOS ESTADOS FINANCIERQS (Cont.).

1998 1987
Valores
revalorizados (Reexpresado)
0 de costo Depreciacion Saldos Saldos
actualizados Acumulada netos netos
Bs Bs Bs Bs
Terrenos 33,284,153 - 33,284,153 38,002,282
Edificios 103,653,927  (36,265,006) 67,388,921 70,730,270
Obras en construccién - - - 34,065
Muebles 4,555,185 (1,481,096) 3,074,089 3,729,597
Enseres 1,169,938 (395,772} 774,166 926,358
Equipo 13,717,609 (5,996,108} 7,721,501 10,337,381
Vehiculos 1,081,974 (240,186} 841,788 516,474
Materiales de construcecidn 4 - 4
Obras de arte 3,306,874 - 3,306,874 3,472,714
Otros bienes de uso 166,249 - 166,249 128,413
160,935,913  (44,378,168) 116,557,745 127,877,558
xv)OTRAS CUENTAS ACTIVOS INTERNOS
La composicion al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:
1998 1997
(Reexpresado)
Bs Bs
Partidas pendientes de imputacién 55,358,472 88,641,224
Intereses devengados scbre activos externos 30,148,003 55,484,472
Intereses acreditados y no devengados 41,910,588 29,861,057
Intereses devengados sobre activos internos 21,580,187 18,089,381
Bienes adjudicados 7,162,327 7,536,478
Cargos diferidos 1,499,683 2,606,131
Comisiones devengadas sobre activos internos 1,853,525 1,398,909
Materiales y suministros 843,190 1,147,761
Cuentas por cobrar 117,819 124,621
Comisiones devengadas sobre activos externos 19,740 30,281
Materiales, papeleria y Utiles de oficina 403 646
160,593,037 204,940,971
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NOTAS5. COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (Cont.).
xvi}) FONDOQC MONETARIO INTERNACIONAL

La composicién al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:

1898 199
(Reexpresado)
Bs Bs
Servicio de ajuste estructural ampliado 1,488,655,015 1,400,923,464
xvii) QOTROS PASIVOS DE RESERVA
La composicién al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es [a siguiente:
1938 1997
(Reexprasado)
Bs Bs
Obligaciones por compensacion ALADI - Banco
Ceniral Repiblica Argentina 23,887,058 23,887,058
xviii) OBLIGACIONES CON OTROS ORGANISMOS INTERNACIONALES
La composicién al 31 de diciembre de 1938 y 1897, es la siguierte:
1998 1897
(Reexpresado)
Bs Bs
Préstamos de organismos internacionales:
Banco Interamericano de Desarrollo - BID 1,195,086,685 1,421,854, 354
Corporacion andina de Fomento - CAF 117,030,000 232,650,000
Agencia Internacional para el Desarrollo - AlD 53,371,186 53,371,196

1,365,487,881 1,707,875,650

Las Obligaciones con Otros Organismos internacionales, corresponden a los contratos de préstamo
suscritos entre la Republica de Bolivia con el Banco Interamericano de Desarrollo, la Corporacion
Andina de Fomento y la Asociacién Interamericana de Desarrollo, con el objeto de realizar programas
de crédito a través de Entidades Financieras Acreditadas {EFA) para financiar proyectos destinados
a la reactivacion de los sectores que se mencicnan en cada uno de los convenios.

De acuerdo con lo dispuesto en cada uno de los contratcs de préstamo, la utilizacion de ios recursos
serd llevada a cabo por el Banco Central de Bolivia como organismo ejecutor, utilizando como
vehiculo de canalizacion de los recurses a entidades financieras del Sistema Financierc Boliviano,

que hayan reunido los requisitos de elegibilidad para participar en el programa.

Ei plazo de cada uno de los convenios de crédito oscila entre 15 & 40 afios, con periodos de gracia
v bajo la modalidad de amortizaciones semestrales, segun establece cada convenio. Elinterés sera

cancelado semestralmente y se calculara sobre los saldos deudores.
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NCOTAS. COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (Cont.).
xix} OTRAS OBLIGACIONES AMEDIANQO Y LARGO PLAZO

La composicion al 31 de diciembre de 1998 y 1897, es la siguiente:

1998 199
(Reexpresade)
Bs Bs
Obligaciones con el Gobierno Aleméan 70,682,298 67,147,815
Obligaciones con el Banco Central de Brasil 48,705,586 48,705,586
119,387,884 115,853,401
xx} CUENTAS DE OTROS ORGANISMOS INTERNACIONALES
La composicion al 31 de diciembre de 1998 y 1897, es la siguiente:
1998 1997
(Reexpresada)
Bs Bs
Banco Interamericanc de Desarrollo - BID 104,212,117 30,674,044
B.l.R.F. 11,208,176 -
FONPLATA 2,135,504 3,607,629
.D.A. 2 -
M.L.G.A 122,400 -
Otros organismos internacionales - 176,470
117,679,198 04,458,143
xxi) OTRAS CUENTAS DE PASIVOS INTERNACIONALES
La composicion ai 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:
1998 1997
{Reexpresado)
Bs Bs
Fondo Monetario Internacional Asignaciones
Derechos Especiales de Giro 211,866,483 203,408,511
Fondo Latinoamericano de Reservas - Asignaciones
de Pesos Andinos 56,400,000 56,400,000
Aportes por pagar a: - -
Fondo Latinoameticano de Reservas 42,300,000 84,600,000
Acreedores por operaciones a futuro: - -
Deutsche Bank A.G. 160,580,106 .
Swiss Bank Corporation - 203,644,506
Torento Dominion Bank 61,425,068 19,302,236
Union Bank of Switzerland UBSA. G. 278,433,433 -
Qbligaciones por compras a future 198,193,132 -
1,009,208,222 567,355,253
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NOTAS5. COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (Cont.}.
xxii) EMISION MONETARIA

La composicion al 31 de diciembre de 1988 y 1897, es la siguiente:

1998 199
(Reexpresado)

Bs Bs
Billetes y monedas impresas y acuhadas 4,807,776,294 5,889,676,585
Caja en Bdveda (2,389,202,541) {3,619,843,513)
2,418,573,753 2,269,833,072

El Banco Central de Bolivia contratd, cinco impresiones de billetes, correspondientes a fas seties A,
B, C, Dy E, porun total de Bs7.614.000.000 y cuatro acunaciones de monedas por un total de

Bs173.000.000, segln el siguiente detalle:

Importe
Serie 8s
Seria «A» 745 000,000
Serie «B» 214,000,000
Serie «C» 2,200,000,000
Serie «D» 1,930,000,000
Serie «<E» 2,525,000,000
Total 7.614 600,000
Impore
Serie Bs
1€ Acunacion 24,500,000
22 Acunacion 72,300,000
32 Acupacion 22 200,000
42 Acunacion 53,600,000
173,000,000

Al 31 de diciembre de 1998 vy 1997, se efectuaron destrucciones de billetes inutilizados por
Bs2.920.383.760 y Bs2.084.367.760 respectivamente y se han retirado de circulacion billetes en
mal estado para su destruccién, por Bs58.840.000 y Bs51.000.000, respectivamente. -

xxiif) GOBIERNO CENTRAL

La composicion al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:

1998 1997
(Reexpresado)
Bs Bs
Administracion central 1,992 432 324 2.156,215,555
Instituciones descentralizadas 356,440,213 408,571,243
2,348 872,537 2,564,786,798
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NOTA 5. COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (Cont.).

xxiv) GOBIERNOS LOCALES Y REGIONALES

La composicidén al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:

1998
Bs
Prefecturas 70,945,259
Corporaciones regionales de desarrollo 11,563,888
Alcaldias municipales 13,133

82,522,2811

xxv) EMPRESAS PUBLICAS

La composicién al 31 de diciembre de 19898 y 1997, es la siguiente:

1998
Bs
Empresas nacionales 68,785,283
Empresas dependientes de alcaldias 97,010
Empresas dependientes de corporaciones 50,591
68,932,884

xxvi} OTRAS OBLIGACIONES CON EL SECTOR PRIVADO

La composicion al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:

1998

Bs
Cuentas por pagar 3,333,860
Depdsitos corrientes 8,907
Certificados de devolucidn de depdsito 154,390,750

167,733,617

xxvii) BANCOS COMERCIALES

La composicién al 31 de diciembre de 1998 y 1597, es la siguiente:

1998
Bs
Depdsitos de encaje legal 2,048,605,943
Depdsitos corrigntes 468,493,979
Obligaciones por titulos de renta fija - TAAS's -
Depositos para importaciones 9,220,205

Otros depodsitos 1,426,484 177
Bancos comerciales oficiales 3,835

3,952,808,13%
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1987

(Reexpresado)

Bs

116,618,012
11,702,413
13,818

128,334,243

1987

r—————

(Reexpresado)

oS
110,806,515
4,058,457
53,233

114,918,206

1997

(Reexpresado)
Bs

3,951,420

11,859

3,963,279

1897
{Reexpresado)
Bs

1,851,429,923
868,408,543
759,713,640
14,565,935
574,561

4,035

3,484,696,637
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NOTAS. COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (Cont.).

xxviii) FONDOS PARA PROGRAMAS DE DESARROLLO

La composicién al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:

1998

Bs
Programa Banco Mundial 587,000,751
FPrograma Banco Interamericano de Desarrollo 582,009,308
Programas gobiernos extranjeros 321,118,095
Otros programas 83,516,246
Programa con aportes locales 74,373,373
Programa Corporacion andina de Fomento 22,527,609
Programa Agencia Internacional para el Desarrollo 4,331,786

1,674,937,168

xxix} FONDOS PARA PROGRAMAS DEL SECTOR PUBLICO

La composicion al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:

199

Bs
Programa Banco Interamericano de Desarrolle 41,776,195
Programa Gobiernos Extranjeros 133,112,387
Programa Agencia [nternacional para el Desarroli¢ 10,581,817
Programa Banco Mundial 6,841,631
192,312,030

xxx) OTRASINSTITUCIONES FINANCIERAS

La composicién al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente.

1998

Bs
Mutuales 177,204,110
Cooperativas de ahorro y crédito 25,580,884
Otras instituciones financieras 20,023,175

222,808,169
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1997

(Reexpresado)

Bs

628,635,028
613,028,384
299,001,002
233,619,542
113,966,872
49,884,917
7,827,900

1,945,963,645

199

(Reexpresado)

Bs

42,568,821
41,893,372
10,148,763

85,011,956

141,980,986
45,033,280
29,603,046

216,623,312




NOTA 5. COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS (Cont.).

xxxi) OTROS PASIVOS INTERNOS

La composicion al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la siguiente:

1998
Bs

*Otras obligaciones 116,872,253
Partidas pendienies de imputacion 34,503,955
Provisiones 42,780,115
Previsiones 35,349,093
Cuentas por pagar 38,422,563
Bonos de inversion serie «B» 5,649,973
Bonos de inversion serie «A» 3,892,493
Otros pasivos 1,552,623
Bonos Programa Reduccion Deuda 1992 5,379,163
284,402 231

xxxii) CUENTAS CONTINGENTES

La composicion al 31 de diciembre de 1998 vy 1897, es la siguiente:

1998
Bs
Créditos Documentarios de Importacién 831,545,384
Garantias otorgadas 13,249,764
Creditos Documentarios de Exportacion 64,210,906
909,006,064

xxxiii) CUENTAS DE ORDEN

La composicion al 31 de diciembre de 1998 y 1997, es la'siguiente:

199

Bs
Material de billetes y monedas B,453,684'.098
Fondos en fideicomisc 2,079,146,801
Valores en garantia 72,140,995
Valores en custodia 595,017,450
Valores emitidos 26,398,790
Otras cuentas de orden 22,998,486

11,249,386,620
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1997

{Reexpresado)
Bs

143,137,340
129,164,449
42,413,834
33,219,282
31,114,065
28,994,328
15,379,765
8,424,433
2,429,986

435,277,482

1997
Reexpresado
3]

811,345,819
24,040,303

835,986,122

1997

(Reexpresado)
Bs

8,805,294,461
2,537,826,913
171,700,513
162,829,842
132,784,286
24,420,975

11,924,856,990




b)

NOTA 6. PATRIMONIO
Capital

El patrimonio del Instituto Emisor se halla adecuado a lo dispuesto en la Ley N° 1670 del Banco
{Central de Bolivia.

Consecuentemente, se han constituido las reservas emergentes de las diferencias o ajustes
resultantes de [a revaluacion de las cuentas de active y pasivo, expresadas en las diferentes
monedas extranjeras originadas por las fluctuaciones en las paridades cambiarias.

Asimismo, se constituyeron reservas por fas diferencias resultantes de las revaluagciones del
oro de reserva y plata por las fluctuaciones en sus cotizaciones internacionales, de acuerdo a
Resolucion del Directoric N° 167/95.

Al 31 de diciembre de 1988 y 1997, ¢l patrimonic del Banco Central de Bolivia, asciende a

Bs2.626.265.313 y Bs2.290.629.355, respectivamente y su compasicion se detalla en el estado
de cambios en el patrimonio neto.

Reservas

Legal

De acuerde con lo dispuesto en el articulo N* 73 de la Ley del Banco Central de Bolivia, debe
destinarse una suma no inferior al 25% de las utilidades liquidas y realizadas del ejercicio al
fondo de reserva legal, hasta alcanzar el 100% del capital pagado.

En el estado de cambios en el patrimonio neto se exponen los movimientos de la cuenta.

Para diferencia de cambio y por valorizacién de activos y pasivos de reserva

De acuerde con 1o establecido por el aticulo N° 74, se registrara en una cuenta especial de
patrimonio las fluctuaciones por cotizaciones ¢ paridades cambiarias de los saldos al cierre del

ejercicio de las cuentas de activos y pasivos de reserva.
£n el estado de cambios en el patrimonio neto se exponen 10s movimientos de la cuenta.

Para contingencias

El Banco Ceniral de Bolivia en gestiones pasadas decidid constituir una reserva por futuras
contingencias, principalmente judiciales.

En el estado de cambios en el patrimonio neto se exponen los movimientos de la cuenta.,
Distribucion de utilidades

De acuerdo con lo establecido en los articulos 72, 73y 75 de la Ley N° 1670 del Banco Ceniral
de Bolivig, las utilidades deben ser asignadas en un 25% a la Reserva Legal, pudiendo destinarse

el saldo restante a la constitucion de otras reservas, a incrementos de capital 0 a [a amortizacion
de la deuda publica, previa resolucion del Directorio del Banco Central de Bolivia,

<<%§“
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NOTA 6. PATRIMONIO {(Cont.)

Durante la gestion 1898 y de acuerde con lo dispuesto en la en la Ley No. 1670 del Banco Central de
Bolivia y la Resolucién de Directorio No. ¢32/98 del 12 de abril de 1997, se ha determinado |a
distribucion de las utilidades del ejercicio terminade el 31 de diciembra de 1997, de acuerdo con el
siguiente detzlle:

Resultado
de 1997
Bs
25% a Reserva Legal 39,446,873
A reserva por revaluacion de bonos del extetior 8,156,752
A reserva por cperaciones de venta de titulos de renta fija en el exterior 6,837,272
A reserva para cubrir perdidas en la cotizacion internacional del Oro 16,923,669
A reserva para cubrir perdidas de Lineas de Desarrollo 33,832,356
Cancelacion de Letras del Tesorc «B» 52,553,739
Cancelacién de Intereses por cobrar RD 164/97 36,832
157,787,493°
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NOTA 7. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS Y DE EJERCICIOS ANTERIORES

La composicicn al 31 de diciembre de 1998 y 1897, es la siguiente:

1998 1897
(Reexpresado)
Bs Bs
CREDITOS A GESTIONES ANTERIORES
Retiro de la prevision de los Bancos del Progresc Nacional y
BLADESA en liquidacion, segun autorizacién en RD 1/12/98
de! 17 de diciembre de 1998 6,529,845
Transferencia a resultados de las cuentas de ingresos diferidos
seqgOn informe N® 296/98 de fecha 30 de diciembre de 1998 4,096,733 -
Reposicion de las diferencias sobre los importes abonados al |
TGN por la transferencia de LT «B» y LT «C», segln autcrizacion
de la Gerencia General en la LLN. 197/98 de fecha
7 de mayo de 1998 2,071,483 -
Transferencia de la Fundacion Cuitural del BCB por jos fondos no
utilizados de la gestion 97, segan informe 84/98 del BO/12/98 1,460,701 -

Retiro parcial de las previsiones constitlidas el 31/12/97 referidoes al

Banceo Sury Cochabamba en liquidacién, segun nota UAUDI

N2 165/98 del 14 de mayo de 1998 1,240,332 -
Regularizacion de la cuenta Ingresos Diferidos intereses crédito

07911segln nota UAUDI 355/98 del 9 de septiembre de 1898 e

informe N2 191/98 del 17 de agosto de 1998 y circular N 3/96 del

21 de junio de 1996 1,189,964 -
Ajustes para la regularizacion de Previsiones de Entidades

Financieras en Liquidacién s/g inf. SEL-DEL # 301/97 - 52,829,381
Ingresos correspondientes al cierre de las lineas de financiamiento

seglin Resolucion de Directorio N° 041/97 - 11,251,313
Ajuste por congciliacion de saldos con el Banco Central de

la Replblica Argentina - 7,463,180
Otros Menores 7,213,608 6,003,825

23,802,667 77,637,699

1998 1987
(Reexpresado)
Bs Bs
DEBITOS A GESTIONES ANTERIORES
Ingresos correspondientes al cierre de las lineas de financiamiento
segun Resolucion de Directoric N° 041/37 - 11,251,313
Ajustes Aprobados Reconstruccion de fas cuentas «Sinking Fund
ENAF - COMIBOL» Gestiones Anteriores s/g R.D. # 173/97 - 5922036
Otros Menores 2,221,462 5778711
Ajustes a os intereses devengados gestion 1996 correspondientes
al FONDESIF segun Resolucién de Directorio N? 121/97 2,071,484  5523,193
Ajustes a resultados de gesticnes anteriores de BONOS-1DU BRASIL
segun Resclucion de Directorio N® 090/97 - 1,947 536

4292946 30,422,789
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NOTA 8. POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

Los estados financieros expresados en bolivianos incluyen el equivalente de saldos en otras
monedas, de acuerdo con el siguiente detalle:

1998 1997
(Reexpresado)
Bs Bs

Activos denominados en moneda extranjera:
Délares Estadounidenses 15,725,018,458 14,889,825,250
Unigdad de cuenta del BID - 422 337,689
Derechos Especiales de Giro 284,416,204 273,278,270
Marcos Alemanes 343,443,525 202,637,659
Yens Japoneses 28,344,869 114,362,895
Coronas Danesas - 62,001,473
Libras Esterlinas 268,977 29,168,089
Pesetas Espariolas 13,127,720 14,850,836
Francos Belgas 3,907,505 3,618,596
Francos Suizos 43,298 2,497,759
Ddlares Australianos - 63,715
Francos Franceses 104,556,418 45,768
Florines Holandeses 170,144,091 36,051
Coronas Suecas 39,598 33,609
ECU's 81,148 12,853
Traspaso 16,673,391,811 16,014,770,512
Pasivos denominados en moneda extranjera:
Délares Estadounidenses 5,854,281,743 5,877,263,003
Francos Belgas 13,178,985 20,215,587
Francos Franceses 113,932,540 6,249,892
Marcos Alemanes 373,888,888 239,916,114
Pesetas Espafiolas 15,205,953 15,651,542
Florines Holandeses 169,825,217 -
Yens Japoneses 28,320,346 96,780,956
Francos Suizos 2,776,465 6,626,566
Libras Esterlinas 9,781,943 33,022,093
ECU’s 9,673 8,393
Derechos Especiales de Girp 1,701,835,985 1,605,800,468
Coronas Danesas - 00,420,330
Coronas Noruegas - 339,342
Unidad de cuenta del BID - 422,337,689

8,2808,047,748 8,384,632,0385

Posicidn neta activa 8,384,344 ,063 7,630,138,477

Los actives y pasivos en moneda extranjera han sido convertidos a bolivianos al tipo de cambic de
compra vigente al 31 de diciembre de 1998 y 1997 de Bsb,64 y Bs5,36 por US$ 1, 0 su equivalente
en otras monedas.
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NOTA 8. POSICION EN MONEDA EXTRANJERA (Cont))

Por otra parte, los estados financieros al 31 de diciembre de 1998 y 1997 incluyen operaciones con
mantenimiento de valor, de acuerde con el siguiente detalle:

19938 1987
(Reexpresado)
Bs Bs
Activos con mantenimiento de valor 1,177,470,158 1,458,800,918
Pasivos con mantenimiento de valor (3,331,885,286) (3,228,837,876)
Posicién neta pasiva (2,154,415,128) (1,770,036,958)

NOTA9. CONTINGENCIAS

El Banco Ceniral de Bolivia deciara no tener contingencias probables, mas alla de las registradas
contablemente.

NOTA 10. HECHOS POSTERIORES

No se han preducido después del 31 de diciembre de 1998, hechos o circunstancias que afecten en
forma significativa los estados financieros del ejercicic terminadc en esa fecha.

NOTA 11. EXENCION DE IMPUESTQOS

Segun lo establecido porla Ley N° 843, las actividades del Banco Central de Bolivia estdn exentas
del pago de los siguientes impuestos:

* Impuesto a las Transacciones (Aniculo 76°, inciso d))

* Impuesto a la Propiedad de Bienes Inmuebles y Vehiculos Automotores {(Articulos 53° inciso a),
y 59° inCiso a))

* Impuesto a las Utilidades de las Empresas (Articulo 49°)

K\\I P ﬁ ‘k{
/ _F____"_,-w"""_'; x_l C-‘WL
“7 " Jaime Vaiencia Valencia Juan Antonic Morales

Gerente General Presidente
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La presente Memoria se& termind
de imprimir €l 15 de junio de 1999,
en los Talleres Graficos del
Banco Centra! de Bolivia,
Yanacocha 608 Telf: 332099

La Paz - Bolivia
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