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En cumplimiento del articulo 42 de la Ley No.
1670 del Banco Central de Bolivia y en
representacion del H. Directorio del Banco,
tengo el agrado de presentar la Memoria Anual
correspondiente a la gestién 1998. Este
documento comprende un informe de situacién
de la economia boliviana, la descripcién 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 fenémeno de El
Nifio, la economia boliviana tuvo un sélido
desempefio durante 1998. No sélo se
cumplieron las metas inicialmente trazadas sino
gue, 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 economia
mundial en su conjunto que, segun estimaciones
del FMI, alcanzé a 2.3% y 2.5%
respectivamente. Desde 1993, la economia
boliviana ha logrado tasas de crecimiento del
producto superiores al 4%. Se destacatambién
la alta tasa de inversién que llegd a 23.8% del
Producto Interno Bruto (PIB), la mas alta de los
dltimos treinta afos.

La tasa de inflacién fue la mas baja de los
Ultimos 25 afos: 4.4%, resultado que confirma
la tendencia decreciente que se observa desde
1988, producto de la disciplina fiscal y de una
politica monetaria prudente. En efecto, el déficit
fiscal, cuya meta inicial era de 4.1% del PIB,
alcanz6 a 4% principalmente por el costo de la
reforma del sistema de pensiones. La estabilidad
macroecondmica permitié a Bolivia obtener la
calificacion de riesgo otorgada por Moody'’s (B1
para Bonos y Notas a largo plazo y B2 para
Dep6sitos de Bancos a largo plazo) y Standard
& Poor’s (BB+ para moneda local y BB- para
moneda extranjera).

Como en otros afios, 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, que aumenté
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 el
CIN al sector publico de Bs 280.1 millones. La
expansion del CIN al sector financiero se explica
principalmente por la constitucién del Fondo de
Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo
RAL), al que me referiré mas adelante.

El control del CIN dentro de los limites previstos
fue posible, por una parte, gracias a que la
politica fiscal dio lugar a un uso moderado de
ios depdsitos del sector publico en el BCB 'y, por
otra parte, a las operaciones de mercado abierto,
como principal instrumento de politica
monetaria. La expansién del CIN determiné un
incremento de 12.1% en la emisidon monetaria.

La innovaciéon 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 liquidez de las
entidades financieras y proveer a las autoridades
financieras un sistema de previsién y alerta
temprana.

El nuevo reglamento de encaje legal, aplicado
desde mayo de 1998, consiste, esencialmente,
en reducir y uniformar las tasas de encaje en
efectivo y en la obligacién para las entidades
financieras de constituir el 83% del 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 calificacién de riesgo y
con rendimientos de mercado. A diciembre de
1998, el Fondo RAL en moneda extranjera
alcanzé a $us 299.2 millones, mientras que el
Fondo RAL en moneda 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 ascendié a
$us 295.7 millones, casi el 45% del total en todo
el aflo. 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-
prarlas en el plazo de vencimiento, pagando
ademas un premio. El premio o tasa de reporto
es un indicador de las condiciones monetarias.

El sistema financiero se desempefié con
normalidad. La restriccién de crédito a nivel
mundial, que se acentu6 en el mes de octubre,
no impidié que la banca internacional mantuviera
abiertas sus lineas de crédito para los bancos
nacionales, aunque con tasas de interés algo
mas altas y con plazos mas cortos que antes
de la crisis. La presencia de tres importantes
bancos extranjeros se consolidé en 1998 al
capitalizar o absorber a otros tantos bancos
nacionales.

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

La cartera total en bolivianos del sistema
financiero crecio 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 aumenté. Al 31 de
diciembre de 1998, esta cartera morosa,
excluyendo los bancos en liquidacién, se
incrementé en $us 15.7 millones y alcanzé al
6.5% de la cartera total.

Las tasas de interés efectivas del sistema
bancario se redujeron durante el afio, tanto para
moneda extranjera como para moneda nacional.
Las tasas activas (efectivas) de interés promedio
ponderadas en moneda nacional se redujeron
significativamente de 35.9% a 24.9% entre los
meses de diciembre de 1997 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 lo hicieron de 13.6% a 12.1%.
Las tasas pasivas en moneda extranjera 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 inflacion durante gran parte del
afio permitié una depreciacién mas rapida del
tipo de cambio que contribuyé a mantener la
competitividad de nuestra produccién, en un
contexto en el que todos nuestros socios
comerciales vecinos también depreciaron sus
monedas. La depreciacién nominal acumulada
alcanzé a 5.2% y el Tipo de Cambio Efectivo y
Real (REER) se deprecié en 1.4% respecto a
diciembre de 1997.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos alcanz6 a 7.9% del PIB, principalmente
por el déficit en nuestra balanza comercial, que
se vio afectada por masivas importaciones de
bienes de capital de las empresas capitalizadas
y para la construccién del gasoducto a Brasil.
Asimismo, se registré una disminucién en el
valor de las exportaciones, estimada en 5.4%,
como consecuencia de la caida de los precios
de los principales productos de exportacion. En
1998, las exportaciones totales disminuyeron en
$us 62.5 millones respecto al afio anterior. Las
exportaciones de productos no tradicionales
también disminuyeron en 14.5% respecto a 1997
por efecto del descenso en los precios
internacionales y por el fenémeno de El Nifio.
Es de hacer notar que el déficit en cuenta
corriente se financié en buena parte con
recursos provenientes de la inversién extranjera
directa.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN)
del BCB alcanzé, a fin de afio, la suma de $us
1,063.4 millones, y registro una ligera caida de
$us 2.6 millones con relacién a 1997. Dos
aspectos incidieron 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 oro, que se
registran de acuerdo a su cotizacién diaria del
mercado internacional y no al precio fijo de $us
42.2 por onza troy fina como se hacia hasta
entonces. Por otra parte, la constitucién del



Fondo RAL, aproximadamente de $us 300
millones en la gestién, significd una disminucién
de las reservas del BCB de cerca de $us 200
millones, con un incremento proporcional en las
reservas del sistema financiero, de manera que
las reservas consolidadas del sistema no se
modificaron.

El desempefio financiero del Banco Central de
Bolivia se tradujo en una utilidad neta de Bs
145.3 millones en la gestion 1998. Por segundo
afo consecutivo, los Estados Financieros del
BCB fueron auditados por una prestigiosa
compaiiia de auditores externos y su dictamen
no contiene salvedades.

Desde hace algunos afios, Bolivia sigue una
politica de reduccién sostenida de su deuda
externa publica de mediano y largo plazo a
través de negociaciones en el marco del Club
de Paris. Gracias a su buen desempeifio
macroecondmico y a los ajustes estructurales
efectuados, el pais calificé en 1997 para
acogerse a la iniciativa de reduccién de deuda
con organismos multilaterales para paises
pobres altamente endeudados (Iniciativa HIPC).
Bajo esta iniciativa, en septiembre de 1998 el
pais se hizo acreedor a una reduccién total de
$us 448 millones en el valor presente de su
deuda. El alivio correspondiente a 1998 fue de
$us 25.9 millones. Al 31 de diciembre de 1998,
el saldo de la deuda externa alcanzaba a $us
4,382.7 millones de ddlares.

En 1999 la politica econémica seguiré 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
inflacién que no supere el 5.5%. El BCB ha
establecido metas de crédito interno neto, de
reservas internacionales y de evolucién de los
medios de pago acordes con los objetivos de
crecimiento del PIB e inflacién antes
mencionados.

La 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 ejecutard en los préximos

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

La reforma del sistema de encaje legal permitird
en 1999 una mayor eficiencia en el manejo de
la tesoreria de los bancos. Conjuntamente con
las operaciones de mercado abierto,
especialmente las de reporto, debera contribuir
a una mayor estabilidad en las tasas de interés
del mercado interbancatio. Los reportos serén
adjudicados en subastas competitivas. Por otra
parte, se espera incrementar la solidez del
sistema financiero nacional con la aplicacién de
nuevas normas prudenciales, relativas al
incremento del coeficiente de adecuacién
patrimonial del 8% al 10% a partir del 1 de enero
de 1999 y las consignadas en el nuevo
reglamento de evaluacion y calificacién de
cartera aprobado por el Comité de Normas
Financieras de Prudencia (CONFIP), que
consideran la capacidad de pago del prestatario.
Ademas, se prevé una mayor competencia en
el sector financiero, debido a la mayor presencia
de la banca extranjera.

La politica cambiaria estara orientada a
mantener una inflaciéon baja 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 cambiario continuara, en esencia,
con las reglas vigentes desde 1985 y el bolsin
seguird siendo uno de sus pilares.

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



En cumplimiento de lo estipulado enla Ley 1670, de la 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. E!rigor monetario, pilar

Al

Juan Antonio Morales Anaya
Presidente





