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En cumplimiento de la Ley 1670y en representacion del H. Directorio del Banco Central de Bolivia, tengo el agrado de

presentar la Memoria Anual correspondiente al afio 2003. Este documento contiene un informe sobre la situacién eco-

nomica del pais durante la gestion, el andlisis de las politicas del Banco Central y sus estados financieros auditados.

Adicionalmente, la Memoria de 2003 incluye algunos temas especiales en recuadros, con un enfoque histérico méas

extenso que el usual, para una comprensién mas cabal de los cambios y transformaciones de los Ultimos diez afios.

En 2003 la economia boliviana presentd una moderada
tasa de crecimiento de 2,5%, ligeramente superior a la
tasa de crecimiento de la poblacion (2,3%) y mayor a la
tasa de crecimiento promedio de América Latina
(1,5%). Las exportaciones netas fueron el elemento
motor del crecimiento. La demanda interna, en cambio,
fue poco dinamica por la debilidad del consumo privado
y por la disminucion de las inversiones, particularmente
de la inversién extranjera directa. Ademas, los conflic-
tos sociales y politicos afectaron al normal funciona-
miento del sistema financiero y redujeron la actividad
economica.

El entorno externo fue muy favorable, a diferencia de los
cuatro afios anteriores, y repercutié en un significativo
aumento de la demanda externa asi como de los precios
internacionales. En contraste, el adverso ambiente inter-
no produjo la contracciéon de la demanda interna, cau-
sando una tasa de crecimiento menor a la esperada a
comienzos del afio (alrededor de 3%) e inferior a la re-
gistrada en 2002 (2,8%).

Los sectores productores de bienes transables en el co-
mercio exterior fueron los que més contribuyeron al cre-
cimiento econémico en 2003, estimulados por los mejo-
res precios internacionales y un tipo de cambio mas
competitivo. La produccién agropecuaria mostré au-
mentos en la superficie cultivada y mayores rendimien-
tos, especialmente en el caso de la soya, cuya produc-
cién aument6 en 41%. El buen desempefio del sector
manufacturero estuvo relacionado con los incentivos
que ofrece el ATPDEA (Andean Tariffs Preferences
Drugs Enforcement Agreement). Es asi que las exporta-
ciones de textiles al mercado de los Estados Unidos su-
bieron significativamente. El sector hidrocarburos siguio
siendo el de mayor dinamismo debido al aumento de los
voliumenes y precios de exportacion al Brasil. Por Gltimo,
2003 marca la recuperacion de la produccion minera,
principalmente por el incentivo de la subida en las coti-
zaciones internacionales de los principales minerales.

El fuerte aumento en el valor FOB de las exportaciones
(21,2%), junto con la contraccion de las importaciones
envalor CIF (8,9%), redujeron el déficit de la balanza co-
mercial. El menor déficit comercial contribuyo, a su vez,
a obtener un saldo positivo en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, equivalente a 0,3% del PIB, el prime-
ro desde 1990.

Los flujos de inversién extranjera directa (IED) se redu-
jeron significativamente, de 8,6% del PIB en 2002 a
2,0% en 2003. Si bien esta tendencia también se dio en
el ambito regional, donde cayé en valor en 26%, en el ca-
so boliviano la pronunciada caida se explica ademas por
factores que le son propios. Las inversiones ligadas a la
capitalizacion estan terminando y concluyeron los pro-
yectos de construccion de gasoductos. También aumen-
t6 la percepcion de riesgo-pais, por el dificil entorno po-
litico social. Sin embargo, a pesar de ladisminucion de la
IED, el aumento del financiamiento oficial, la reduccion
de las salidas de capital de corto plazo y la mejora de la
cuenta corriente dieron lugar a una ganancia de reser-
vas internacionales netas de $us 92,9 millones.

La inversién publica también disminuyé debido al ajuste
de las cuentas fiscales. Por otra parte, la incertidumbre
interna asociada a los conflictos politicos y sociales afec-
t6 y postergo las decisiones de inversién, tanto del sec-
tor privado nacional como de las empresas extranjeras.
El coeficiente de inversiones publicas y privadas cayo en
2,6 puntos porcentuales en 2003. El crecimiento del con-
sumo (1,2%) no fue suficiente para compensar la caida
de las inversiones, por lo que la demanda interna regis-
tré una reduccion de 1,3%.

Pese alareduccion de los gastos, corrientes y de capital,
el déficit fiscal continu6 siendo elevado, 7,9% del PIB,
aunque un poco menor al de 2002. El débil incremento de
los ingresos corrientes causado por el bajo crecimiento
del PIB y por el congelamiento del precio interno de los
carburantes, larigidez a la baja de los gastos corrientes y
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el elevado peso de las transferencias por concepto de
pensiones son los principales factores que explican la si-
tuacion fiscal. El déficit fiscal produjo un aumento signifi-
cativo de la deuda publica interna, que registré un creci-
miento del 14,3%. Un 94,7% del endeudamiento total co-
rrespondié al TGN y el restante 5,3% al Banco Central.

Por la ley 1670, el Banco Central de Bolivia puede con-
ceder crédito al Tesoro General de la Nacion (TGN) so-
lamente en dos situaciones: i) necesidades imposterga-
bles derivadas de conmocioén interna o externa declara-
das por Decreto Supremo; o ii) necesidades transitorias
de liquidez, dentro de los limites del programa monetario
del BCB. Por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2003
el TGN tenia una deuda con el BCB de Bs1.584,9 millo-
nes. Es de hacer notar que durante 2003 no se otorgaron
créditos de emergencia. Los créditos de liquidez se in-
crementaron en Bs605 millones, desembolsados en el
primer y cuarto trimestre. El 4 de diciembre de 2003 se
acord6 un Memorando de Entendimiento entre el Minis-
terio de Hacienda y el BCB, que establece un techo para
2004 de Bs1.325 millones a la deuda del Tesoro por cré-
ditos de liquidez con el Instituto Emisor, aunque permite,
con caracter de excepcion, desviaciones transitorias, de
manera de preservar su neutralidad.

El saldo de la deuda publica externa al 31 de diciembre
se incrementd en $us 741,4 millones, alcanzando en va-
lor nominal la suma de $us 5.041,0 millones. El saldo no-
minal con respecto al PIB se increment6 de 55% a 64%.
El aumento estuvo relacionado con mayores desembol-
sos externos asociados principalmente al apoyo fiscal y,
en menor medida, al efecto desfavorable de la deprecia-
cién del dolar respecto al yen y al euro. Es de hacer no-
tar que este saldo nominal de deuda no incluye la con-
donacion de Japén, de $us 567,6 millones, programada
para principios de 2004. Por otra parte, se ha de subra-
yar que la deuda publica externa es en gran parte con-
cesional, es decir a largo plazo, con periodos de gracia
amplios y a tasas de interés sustancialmente méas bajas
gue las de mercado, y que el valor econémico de la deu-
da externa, medido por el valor presente neto de su ser-
vicio, es de $us 2.600,5 millones. El servicio de la deuda
publica externa fue de $us 268,9 millones. Con respecto
a las exportaciones disminuyé de 16,5% a 14,4%.

La politica cambiaria del BCB, a tiempo de preservar la
competitividad de los sectores que producen bienes y

servicios transables, fue compatible con los objetivos de
no afectar la inflacion y mantener la estabilidad del siste-
ma financiero nacional. La depreciacion nominal en
2003 fue de solo 4,5%, en contraste con 9,8% en 2002.
Este menor ritmo de depreciacion fue consistente con
las apreciaciones nominales de las monedas de los pai-
ses vecinosy la menor demanda de divisas del Bolsin. El
afio 2003 se termind con el tipo de cambio real mas com-
petitivo desde 1996.

En 2003 la tasa de inflacion fue de 3,9%, la cual, si bien
fue superior en 1,5 puntos porcentuales a la de 2002, se
mantiene entre las tasas mas bajas de la Gltima década
y esta muy por debajo de la tasa promedio de América
Latina. Los shocks de oferta, que produjeron transitoria-
mente subidas de precios, particularmente por proble-
mas causados al abastecimiento de alimentos, explican
el aumento de la tasa de inflacion con relacion a la de
2002. Es de hacer notar la tendencia claramente decli-
nante de la inflacion de los Ultimos diez afios, no obstan-
te los desequilibrios fiscales a partir de 1996, en particu-
lar en los tres Ultimos afios.

La politica monetaria del BCB tiene por objetivo preser-
var la estabilidad de los precios y el sistema de pagos in-
terno y externo. Se adecué a las condiciones imperan-
tes en la economia y estuvo dirigida por las metas del
programa monetario, en un entorno dificil acentuado por
las dificultades de financiamiento del sector publico y
por los mayores requerimientos de liquidez en moneda
extranjera del sistema financiero ante la volatilidad de
los depositos, que en algunos periodos se dieron simul-
taneamente. En abril de 2003 se concret6 un acuerdo
Stand-By con el Fondo Monetario Internacional, que
preciso las metas monetarias (asi como las fiscales).

El BCB atendi6 oportunamente las necesidades del sis-
tema financiero mediante la otorgacion de créditos de li-
quidez con plazos y términos mas amplios que en condi-
ciones normales, incluyendo ofertas diarias de reportos.
La facilitacion oportuna de estos recursos permitié sol-
ventar los retiros de depdsitos del sistema, principal-
mente en febrero y octubre, y restablecer paulatinamen-
te la confianza de los agentes econémicos.

La politica monetaria también contribuyd a que las tasas
pasivas nominales de interés converjan a las tasas inter-
nacionalesy que las tasas reales, tanto activas como pa-
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sivas, mantengan la tendencia decreciente de los ulti-
mos afios. La disminucién mas pronunciada se produjo
en las tasas activas, lo que podria contribuir al restable-
cimiento del crédito y a aumentar las inversiones. Por
otra parte, dado que los rendimientos reales de los de-
positos a plazo en moneda nacional fueron mayores a
los de moneda extranjera, podria esperarse una amplia-
cion de depdsitos y cartera en moneda nacional.

Para reforzar su politica monetaria y el manejo de la li-
quidez, el BCB ha continuado promoviendo el desarrollo
de procedimientos eficientes para la compensacion vy li-
quidacién de operaciones interbancarias. Se ha seguido
desarrollando el Sistema de Pagos de Alto Valor (SIPAV)
y un logro importante, en este contexto, alcanzado en la
gestion 2003 ha sido la puesta en funcionamiento del
Sistema de Transferencias Electronicas (SITE) que per-
mite la liquidacion bruta de operaciones interbancarias
en tiempo real. De la misma forma se ha desarrollado un
sistema de mensajeria electrénica que permite a los
bancos conocer el estado de sus cuentas en el BCB en
tiempo real. Se ha de hacer notar también el importante
avance en materia de reglamentacion de sistemas de
pagos que ha significado la emisién por el directorio del
BCB del Reglamento de Camaras Electronicas de Com-
pensacion a fines de 2003.

Durante el afio el sistema financiero logré6 mejorar algu-
nos de sus indicadores de desempefio y solidez finan-
ciera. El ritmo de caida de los depdsitos y cartera se
desacelerd; se redujo la pesadez de la cartera. El
coeficiente de adecuacion patrimonial se mantuvo por
encima de lo que exige la normay el sistema financiero
genero un resultado neto positivo y mayor que en 2002.

Al 31 de diciembre de 2003 las reservas internacionales
brutas del BCB alcanzaron a $us 1.096,1 millones, refle-
jando un incremento de $us 199,1 millones respecto al
afio anterior. La gestion del portafolio de inversion de las
reservas internacionales permitié obtener un ingreso de
$us 5,5 millones, inferior al de afios anteriores, debido a
la caida de las tasas internacionales de interés y a me-
nores activos internacionales.

Por la alta dolarizacién de los depdsitos en el sistema fi-
nanciero, el cumplimiento del papel de “prestamista en
Ultima instancia” del BCB le signific6 la utilizacion tem-
poral de una parte de las reservas internacionales. Las

reservas internacionales, ademas de facilitar los pagos
por comercio internacional, han pasado a ser el principal
activo de cobertura de las variaciones de depositos.

Los estados financieros del BCB fueron auditados por
séptimo afio consecutivo por una reconocida firma de
auditoria externa, la que emitié un dictamen limpio, sin
salvedades. El resultado neto de sus operaciones fue
superavitario en Bs90,1 millones, los que fueron utiliza-
dos, luego de que se efectuaran las imputaciones de ley
alas reservas, para cubrir una parte de los intereses del
TGN con el BCB.

En cuanto a las perspectivas para 2004, cabe destacar
que desde inicios de 2003 las tensiones sociales y politi-
cas han generado un clima de mayor incertidumbre en la
economia que, amenos que pueda ser contenido dentro
de limites razonables, podria afectar adversamente a di-
versas variables macroeconémicas como la inversion
privada y el crecimiento, los flujos externos de capital,
los depositos y la intermediacion financiera, las tasas de
interés y el costo de capital, y el ajuste fiscal.

La persistencia de un alto déficit del sector pablico no fi-
nanciero, con relacion al PIB, por cuarto afio consecuti-
vo en 2004, debilita ala economiay contribuye alas con-
diciones de incertidumbre actual. El alto déficit plantea
problemas de financiamiento y, ademas, junto con el ma-
yor endeudamiento publico genera expectativas negati-
vas en los distintos agentes y sectores econémicos, que
inciden adversamente en la inversion y el consumo pri-
vado. El déficit fiscal se ha convertido en el principal pro-
blema de gestibn macroeconémica, por lo que se hace
necesario confrontar el ajuste fiscal sin mas demoras.

El sector externo continuaria siendo el motor del creci-
miento econémico. Para 2004 se proyecta la continua-
cion de la recuperacién de la economia y del comercio
mundial, y que se mantengan niveles altos de precios de
los productos basicos de exportacion. Se prevé un au-
mento de la demanda internacional y regional de los pro-
ductos de exportacion del pais. Organismos internacio-
nales pronostican un mayor dinamismo global: 4,6% de
crecimiento del producto mundial y 3,5% para América
Latinay el Caribe. Si se aprovecha bien las condiciones
externas favorables, las mejores desde 1998, la deman-
da interna podria también recibir un buen impulso. En
especial, lainversion podria recuperarse. Sectorialmen-

Memoria 2003

PRESENTACION 11



te, se espera un buen desempefio de la agricultura, los
hidrocarburos, la mineria y las manufacturas, especial-
mente confecciones.

Cumpliendo con el mandato de la Ley 1670, la politica
monetaria continuara orientada al mantenimiento del po-
der adquisitivo de la moneda nacional, es decir, a la es-
tabilidad de los precios internos. Se ha fijado, como ob-
jetivo para el afio 2004, una tasa de inflacion de diciem-
bre a diciembre que no exceda a 3,5%.

Con el propésito de fortalecer la capacidad de presta-
mista de Ultima instancia del Ente Emisor, el programa
monetario de la gestion 2004 contempla un incremento
de las RIN de $us 40 millones. Este incremento permiti-
ria una cobertura de reservas internacionales brutas a
depositos en dolares del 37% aproximadamente.

Los principales parametros utilizados para el disefio del
programa monetario de 2004 son: i) tasa estimada de
crecimiento del PIB en torno al 3,5%; ii) meta de déficit
fiscal de 6,8% del PIB, iii) tasa de inflacion que no exce-
da a 3,5% y iv) baja utilizacion de recursos del BCB por

parte del SPNF. Consistente con los objetivos de infla-
cién y crecimiento, se estima que la emision monetaria
crecera en 7,0% en términos nominales, es decir un in-
cremento de Bs246 millones.

La politica cambiaria del BCB continuara orientada a
mantener un tipo de cambio real competitivo. El ritmo de
depreciacion del boliviano se definird con base en un
cuidadoso andlisis de variables internas y externas, pe-
ro subordinéndolo al objetivo principal de baja inflacion.
Por otra parte, se continuara con los esfuerzos tenden-
tes a darle mayor flexibilidad al tipo de cambio y a pro-
mover una mayor remonetizacion en bolivianos de la
economia nacional.

En sintesis, para 2004 el BCB espera que, a diferencia
de otros afios, las condiciones externas favorables, ade-
mas de seguir impulsando al crecimiento como durante
2003, sirvan también de estimulo para superar las defi-
ciencias internas, de manera de reactivar la demanda in-
terna y el empleo. El mantenimiento de la estabilidad
macroecondmica es una condicidn necesaria para que
esto suceda.

Juan Antonio Morales Anaya
PRESIDENTE
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EL CONTEXTOINTERNACIONAL

El entorno internacional en 2003 fue mas favorable que
el de 2002 y superd incluso las estimaciones realizadas
por los organismos internacionales a principios de afio.
La mejora de la economia mundial fue producto del dina-
mismo de las economias de los paises avanzados, lide-
rado por los EEUU, el fuerte crecimiento de los paises
del Asia, el retorno al crecimiento de las economias lati-
noamericanas, la recuperacion de las bolsas de valores,
las bajas tasas de interés prevalecientes en el mercado
financiero internacional y el mayor dinamismo del co-
mercio internacional. Estos aspectos configuraron mejo-
ras sustanciales en el entorno externo para Bolivia, que
se tradujeron en una mayor demanda por sus exporta-
ciones, un sustancial incremento de las cotizaciones in-
ternacionales de los productos basicos de exportacién y
un menor costo relativo del financiamiento externo, en
créditos no concesionales.

La economia mundial crecié en 3,7%, ritmo mayor al
3,2% estimado a principios de afio (Cuadro 1.1). El pro-
ducto mundial se recuper6 por segundo afio consecuti-
vo, después de la baja tasa de crecimiento registrada en
2001. Este crecimiento muestra el retorno a la tasa pro-
medio del 4% de la década de los noventa. Sin embargo,
todavia existen dudas sobre si esta recuperacion global
sera sostenida.

El mayor dinamismo en 2003 estuvo asociado principal-
mente al crecimiento de la economia estadounidense*y
a la sorpresiva recuperacién de la economia del Japon.
Los paises de la Unién Europea, en cambio, mostraron
un crecimiento anémico (Cuadro 1.1). También contribu-
y6 a esta recuperacion el notable crecimiento de los pai-
ses de Asia, principalmente China, con una tasa de
8,9%.2

CUADRO 1.1

PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA MUNDIAL

(Variaciones porcentuales respecto al afio anterior)

2000 2001 2002 2003 * 2004 »

Producto Mundial 3,8 2,4 3,0 3,7 4,6
Paises de la OECD * 34 1,0 1,8 2,0 3,0
Estados Unidos 3,8 0,3 2,4 3,1 4,6
Japén 2,1 0,4 0,2 2,3 2,1
Area del Euro 3,7 1,5 0,9 0,5 1,7
Paises en Desarrollo 5,2 4,1 4,6 5,0 5,6
Ameérica Latina ** 3,7 0,7 -0,1 1,5 3,5
Comercio Mundial 13,1 0,1 3,2 4,0 7,8
Inflacion

Paises de la OECD * 1,9 2,2 15 1,8 1,4
Estados Unidos 3,4 2,8 15 1,9 1,2
Tasa LIBOR 6 meses (%) 6,6 3,7 1,9 1,3 2,0

FUENTE:

FMI (2003), World Economic Outlook. September, *OECD (2003), Economic Outlook. November.

*OECD, siglas en inglés de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
**CEPAL (2003), Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe. Diciembre.

ELABORACION: BCB- Asesoria de Politica Econdmica.
NOTA: °: Proyeccion.

* Bureau of Economic Analysis. 30 de enero de 2004.
2 OECD (2003), Economic Outlook, Diciembre.
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El volumen del comercio mundial continud con la recupe-
racion iniciada en 2002, después del estancamiento ob-
servado en 2001, cuando se observo la tasa de crecimien-
to del comercio mundial mas baja desde 1993. Esta tasa
fue muy cercana a la del producto en estos dos Ultimos
afos, mientras que en la década de los noventa esta tasa
practicamente duplicaba al crecimiento del PIB mundial.

En 2003, Estados Unidos tuvo un crecimiento del PIB de
3,1%, resultado de las bajas tasas de interés, los recor-
tes de impuestos, la mayor confianza de los consumido-
res y el aumento de la inversion. Aunque esta tasa de
crecimiento es inferior a la tasa promedio de 4,1%, al-
canzada durante la etapa del auge econémico entre
1996 y 2000, refleja una recuperacion y muestra la su-
peracion de la recesion registrada en 2001, cuando la
economia apenas crecié en 0,3% (Gréfico 1.1).

Dada la baja inflacion, la politica de los principales ban-
cos centrales fue de mantener bajas las tasas de inte-
rés. Lainflacion de los paises de la OECD fue de 1,8%.
La de los EEUU 1,9%; si de esta Ultima se excluyen los
bienes de consumo y combustibles, se obtiene la lla-
mada inflacion basica, que fue 1,1%, la mas baja en 38
afios. Debido a la ausencia de presiones inflacionarias,
en junio de 2003 la Reserva Federal redujo la tasa de
interés referencial de 1,25% a 1%, la méas baja en cer-
ca de cincuenta afios. Por su parte, el Banco Central
Europeo redujo su tasa referencial de 2,75% en di-
ciembre de 2002 a 2% a fines de 2003. La tasa LIBOR
en ddlares a seis meses incorpor6 esta tendencia a la
baja, declinando su nivel de 1,9% en 2002 a 1,3% en
2003.

GRAFICO 1.1

PIB DE LOS ESTADOS UNIDOS 1993 - 2003
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

GRAFICO 1.2

INDICES DOW JONES Y NASDAQ: 1993 — 2003
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Después de tres afios consecutivos de descenso en los
precios de las acciones, durante 2003 la mayoria de las
bolsas de valores del mundo recuperd los niveles de
2001. En promedio, los indices de precios en dolares
de las bolsas de los paises mas avanzados aumenta-
ron en 38% durante 2003. En los Estados Unidos, los
indices del Dow Jones y el Nasdaq recuperaron los ni-
veles de fines de 2001, rebasando la barrera de los
10000y 2000 respectivamente. Estos indices estan to-
davialejos de los niveles alcanzados durante el “boom”
de marzo del afio 2000 (Gréfico 1.2). La bolsa de Tokio,
que por muchos afios habia mostrado una tendencia
decreciente, tuvo una notable recuperacion, la mayor
en cinco afios; lo mismo ocurrié con las bolsas europeas.
Los mercados de valores de los paises emergentes
también siguieron la tendencia alcista.

El mercado internacional de bonos mostr6 durante 2003
una alta volatilidad que afect6 los rendimientos. El pre-
cio del bono del Tesoro de los EEUU a treinta afios tuvo
un comportamiento fluctuante, puesto que de 109,04
dolares, en diciembre de 2002, subid significativamente
hasta alcanzar, a fines de junio, un precio de 119 déla-
res, debido a la incertidumbre asociada a la guerra de
Irak. Posteriormente, a medida que disminuia la incerti-
dumbre en la economia global y se recuperaba el mer-

cado de acciones, el precio de los bonos declin6 hasta
bajar en diciembre a un nivel de 104,14 délares. Los
spread de las corporaciones y de los titulos de paises
emergentes tendieron a bajar, mostrando un mejora-
miento de la calidad del crédito y la disminucién de la
percepcioén de riesgo.

La economia de EEUU mostro6 en el 2003 un fuerte des-
equilibrio externo, con un déficit en cuenta corriente del
orden del 4,5% del PIB. Junto al elevado déficit fiscal de
3,5% del PIB, los denominados déficit mellizos son las
principales vulnerabilidades de la economia norteame-
ricana. Los déficit influyeron para una fuerte deprecia-
cion del ddlar respecto al euro y al yen japonés, de
19,7% y 9,5% en el afo, respectivamente. Los déficit
fiscales de Francia y Alemania excedieron por segundo
afio consecutivo el limite maximo de 3% del PIB esta-
blecido para el Area del Euro, afectando el cumplimien-
to del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

El alto desempleo continu6 siendo uno de los problemas
econdmicos més importantes de los paises de la OECD,
estimandose para 2003 una tasa de fin de periodo de
6,3%, aunque EEUU logroé reducirla de 6,0% en diciem-
bre de 2002 a 5,7% a fines de 2003.

EL CONTEXTO LATINOAMERICANO

Para los paises de América Latina, la CEPAL estima una
tasa de crecimiento del orden de 1,5% para 2003, frente
a la reduccioén de 0,4% registrada en 2002. La recupera-
cion, inferior a la de otras regiones emergentes, fue im-
pulsada por las exportaciones, que crecieron en 7,3% co-
mo consecuencia de mejores precios de las materias pri-
mas y mayores volimenes exportados, revirtiéndose la
tendencia a la baja que se tenia desde 2000. Se consta-
té un mejoramiento en los términos de intercambio en
1,3% paratodalaregion. Lainflacion, que en 2002 se ha-
bia elevado a 12,1%, volvi6 a ser de un digito en 2003
(9%) (Cuadro 1.2). En América del Sur, solamente Vene-
zuela mostré una inflacion alta (28%).

No obstante la recuperacion de la actividad econémi-
ca, la formacion bruta de capital con relacion al PIB

continué disminuyendo. Dicho coeficiente lleg6 a
17,9% en 2003, levemente inferior con relacién a
2002, pero el menor de los registrados en el periodo
1993-2003. Asimismo, el desempleo continu6 siendo
elevado, con una tasa estimada de 10,7% para 2003
frente a una tasa de 10,6% en 2002. El déficit fiscal
respecto al PIB decliné de 3% en 2002 a 2,4% en 2003
(Cuadro 1.2).

El sector externo mostré una significativa recuperacion.
Elimportante excedente comercial contribuy6 al supera-
vit de la cuenta corriente de la balanza de pagos. La ba-
lanza de la cuenta capital mostré también un superavit,
en contraste con el elevado déficit registrado en 2002.
En estos resultados fue importante la contribucién del
Brasil.
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CUADRO 1.2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2001 2002 2003 ©

Actividad econémicay precios
Producto interno bruto

Producto interno bruto por habitante
Precios al consumidor

Relacién de precios de intercambio

Desempleo urbano abierto
Coeficiente de Inversion

Resultado Fiscal con relacion al PIB
Sector Externo

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
Balanza de bienes

Balanza de servicios

Saldo de renta de factores

Saldo en cuenta corriente

Cuenta de capital y financiera
Inversion Extranjera Directa
Balanza Global

Transferencia neta de recursos

Tasas de variacion anual

0,4 -0,4 1,5
-1,1 -1,9 0,0
6,0 12,1 9,0
-2,9 -0,9 1,3
Porcentajes
9,8 10,6 10,7
19,0 18,0 17,9
-3,2 -3,0 -2,4
Miles de millones de dolares
390,6 392,6 421,2
413,5 383,4 393,5
-3,6 23,6 41,1
-19,3 -14,5 -13,5
-55,2 -50,8 -54,8
-53,4 -14,0 6,0
36,2 -14,2 3,5
70,0 39,2 29,0
-17,2 -28,1 9,5
-2,6 -40,2 -29,0

CEPAL (2003), Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe 2003.

GRAFICO 1.3

AMERICA LATINA: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

(En miles de millones de délares)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: e Estimacion.
60 1
50 A
40 A
30 1
20 A
10 1
1993 1994 1995 1996 1997
FUENTE: CEPAL (2003).

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

La regi6n aiin no muestra una recuperacion de los flujos
de inversién extranjera directa. El nivel de $us 29 mil mi-
llones en 2003 fue inferior al promedio anual para 1990-
2002, de $us 38 mil millones. La inversion extranjera en
América Latina mantiene una tendencia decreciente des-
de 2000. Después del leve incremento de 2001, disminu-

y6 44,1% en 2002 y 26% en 2003. El valor de la inversion
extranjera alcanzado en 2003 fue un poco superior al de
1995, antes de la fase del “boom” de inversiones en la re-
gion. Esta tendencia declinante, seguin la CEPAL, se ex-
plica por la menor adquisicion de activos privados nacio-
nales, el agotamiento del proceso de privatizacién en mu-
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chos paises y cambios en la estrategia de expansion de
algunos grupos transnacionales (Grafico 1.3).

La recuperacion de las economias latinoamericanas no
fue uniforme. Argentina mostré un fuerte crecimiento del
PIB conunatasadel 7,3%Yy, en contraste, Venezuela una
caida del PIB de 9,5%. La economia de Brasil registr6 un
crecimiento cercano a cero, Chile y Per( tuvieron un cre-
cimiento de 3,2% y 4%, respectivamente (Cuadro 1.3).

Durante 2003, Argentina y Brasil suscribieron con el FMI
acuerdos Stand-By y realizaron un encomiable esfuerzo
fiscal para generar superavit primarios del orden de 3%
y 4,5% del PIB, respectivamente, contribuyendo de esta
forma a la estabilidad financiera en la regién. Adicional-
mente, ambas economias registraron significativos su-
peravit comerciales y, en el caso del Brasil, un superavit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos equivalen-
te a 0,83% del PIB, por primera vez en once afios.

Los regimenes cambiarios de la region tendieron a una
mayor flexibilidad, con la posible excepcion de Venezuela.

Las cotizaciones de las monedas regionales, con relacién
al dolar estadounidense, presentaron un comportamiento
mixto. El real (18,4%), el peso argentino (12,8%) y el peso
chileno (17,3%) se apreciaron significativamente respecto
al dolar y también con relacion a las monedas regionales
(Cuadro 1.4). En cambio, el peso mexicano y el peso uru-
guayo se depreciaron en 8,3% Y 5,5%, respectivamente.

Las bolsas de valores de la region, medidas en délares,
se recuperaron mas que en los paises avanzados, es-
pecialmente las bolsas de San Pablo, Buenos Aires y
Santiago de Chile. América Latina tuvo una participacion
mas activa el 2003 que en 2002 en el mercado interna-
cional de bonos, especialmente en los casos de Brasil y
México, los cuales incluso anticiparon el cumplimiento
del programa de emisiones de 2004, con una cobertura
de 30% y 40%, respectivamente. El riesgo pais, medido
a través del diferencial entre los rendimientos de los bo-
nos soberanos y el bono del Tesoro de EEUU, disminu-
y6 significativamente en la regién. Los paises realizaron
captaciones de fondos a un costo promedio de 9,6%,
trescientos puntos basicos menos que en el afio ante-

CUADRO 1.3

AMERICA LATINA: TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB

(En porcentajes)

2002 2003¢ 2004°
AméricaLatinay el Caribe -0,5 1,5 3,5
Argentina -10,8 7,3 4.5
Bolivia* 2,8 2,5 3,6
Brasil 1,9 0,1 3,3
Chile 2,1 3,2 4,5
Colombia 1,7 3,4 3,0
Costa Rica 29 5,6 4.5
Ecuador 3,8 2,0 4,0
El Salvador 2,1 2,0 2,5
Guatemala 2,2 2,4 2,5
Haiti -0,5 0,7 1,0
Honduras 2,4 3,0 2,5
México 0,8 1,2 2,8
Nicaragua 0,7 2,3 2,5
Panama 0,8 3,0 3,0
Paraguay -2,5 2,5 2,5
Pert 4,9 4,0 3,5
Republica Dominicana 4,3 -1,3 0,0
Uruguay -10,7 1,0 4,0
Venezuela -9,0 -9,5 7,0

FUENTE: CEPAL (2003), Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe 2003.

NOTA: ¢ Estimacion; *: Proyeccion.
* Datos segun el INE y BCB.

°: Preliminar.
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CUADRO 1.4

RIESGO PAIS Y DEPRECIACION CAMBIARIA

dic-00 dic-01 dic-02 dic-03 dic 03/dic 02 dic 03/dic 01

SPREAD en puntos basicos Variacion Absoluta

Argentina 798 4.372 6.391 5.632 -759 1.260

Brasil 759 863 1.446 463 -983 -400

América Latina 715 833 1.007 697 -310 -136

Asia 505 356 426 356 -70 0

EMBI + 765 731 765 547 -218 -184

Chile 200 150 94 -56 -106

Tipo de Cambio Nominal Variacion Relativa

Argentina 1 1,05 3,36 2,93 -12,8 179,0

Brasil 1,95 2,31 3,54 2,89 -18,4 25,1

Chile 573,6 661 717,8 593,3 -17,3 -10,2
FUENTE: Latin Focus y Reuters.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

rior. En el caso de Brasil, el spread disminuyé en 983
puntos basicosy, en el caso de Argentina, en 759 puntos
béasicos. Chile y México, paises con grado de inversion,
registraron los spread mas bajos, de 94y 212 puntos ba-
sicos respectivamente (Cuadro 1.4).

Adiciembre de 2003 la deuda externa bruta de la region
lleg6 a $us 744 mil millones, con un crecimiento del 2,4%
respecto al afio anterior. La apreciacion del euro frente al

délar de Estados Unidos afecté a la deuda de la mayoria
de los paises. En otros, la expansion de la deuda obede-
ci6 a mayores compromisos del gobierno o del sector pri-
vado, o ala mora en el pago de intereses de la deuda del
sector publico. Si bien a corto plazo el incremento de la
deuda es manejable, segun la CEPAL, la magnitud del
saldo de la deuda es preocupante y las dificultades de su
administracion podrian aumentar a medida que las tasas
internacionales de interés y primas de riesgo se eleven.

PRECIOS DE LOSPRODUCTOS BASICOS
DE EXPORTACION BOLIVIANA

Elmercado internacional de materias primas tuvo unare-
cuperacion notable en 2003. El indice de Precios de los
Productos Basicos de Exportacion de Bolivia (IPBX), cal-
culado por el Banco Central, subi6é en promedio en 13,3%
respecto a 2002. Si se excluyen los combustibles, el indi-
ce aumenté en 10,3%. Los precios de todos los sectores
mejoraron sensiblemente, fueron relevantes el aumento
de los precios del gas natural en mas de 30%y de los pro-
ductos del complejo soya (soya en grano, harina y aceite
de soya) en 20%. Los precios de los productos mineros
se recuperaron significativamente, en 12,9%, especial-

mente los del oro y el estafio, que subieron en promedio
17,5% y 21,3% respectivamente. Los precios del petro-
leo, que se esperaba que declinen durante 2003, mostra-
ron, por el contrario, una tendencia creciente, con un au-
mento en promedio del 15,0%.

En sintesis, el entorno externo durante 2003 fue favora-
ble a Bolivia. El mayor dinamismo de la demanda exter-
na se expreso en el aumento de los precios y el volumen
de exportacién de productos basicos y un menor costo
del financiamiento externo.
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CICLOS DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES DE LOS PRODUCTOS
BASICOS DE EXPORTACION DE BOLIVIA: 1993-2003

El Banco Central calcula para una canasta de los principa-
les productos basicos de exportacion del pais un indice de-
nominado indice de Precios de Productos Bésicos de Ex-
portacion (IPBX), con base en diciembre de 1996. El nivel
del IPBX de 111,4 alcanzado en diciembre de 2003 fue el
mas alto del periodo 1993-2003 y super6 el nivel de 109,0
observado en abril de 1996. Si se excluyen los combusti-
bles, el indice de precios a diciembre de 2003 fue de 104,1,
el cual es uno de los mas altos en el periodo mencionado,
s6lo superado por el nivel maximo de 108,2 alcanzado en
mayo de 1997. Entre 1993y 2003, el IPBX registré tres fa-
ses de auge de precios y dos de declinacién que significa-
ron shocks externos negativos para la economia boliviana.

Los efectos del alza de las cotizaciones se trasmiten a la
economia via incremento del valor y el volumen de las ex-
portaciones, de los ingresos de los exportadores y de las re-
galias departamentales, con efectos positivos directos so-
bre el empleo en dichos sectores y efectos multiplicadores
via incremento de la demanda a los sectores proveedores
de insumos y por efectos ingreso. Entre marzo de 2002y di-
ciembre de 2003 los precios de los productos basicos de ex-
portacion de Bolivia atravesaron por una fase prolongada
de incremento con una duraciéon de 22 meses, superior a la
recuperacion de 14 meses entre julio de 1999 y septiembre
del 2000. Este auge ha estado asociado a la recuperacion
de laeconomia mundial y al dinamismo de la economia Chi-
na, importante demandante de minerales y alimentos.

Entre 1993 y 2003 la economia boliviana experimentd
dos shocks externos negativos. El primero entre junio de

1997 y julio de 1999 durante la crisis asiatica y la crisis fi-
nanciera internacional, con una declinacién de los pre-
cios internacionales (26 meses) mas prolongada que el
segundo shock, entre septiembre de 2000 y marzo de
2002 (18 meses), asociado a la recesion de la economia
mundial y de los EEUU. Dichos shocks produjeron fuer-
tes caidas de las cotizaciones de hidrocarburos, metales
y productos agricolas, menores ingresos de divisas y re-
galias departamentales, menor ingreso nacional dispo-
nible, junto con una menor demanda de insumos y de
empleo.*

Para 2004 no existen sefiales claras de que continuara el
“boom” de precios basicos pese a la recuperacion de la
demanda internacional. Se espera que los precios de los
hidrocarburos persistan en niveles relativamente altos
hasta mediados de afio y declinen moderadamente a fi-
nes de 2004 y mas acentuadamente en 2005. Se espera
que los precios de los minerales, como el oro, la plata y el
zinc, desaceleren su ritmo de crecimiento aunque se
mantengan en niveles altos. En el caso del oro, se espe-
ra que éste permanezca elevado, mientras continte la
debilidad del dolar estadounidense. En el caso de los pre-
cios agricolas, mas sujetos a variaciones climatoldgicas,
se estima que preserven sus niveles de 2003.

La alta concentracion de las exportaciones de Bolivia,
con mas del 85% en productos basicos, determina la vul-
nerabilidad de su economia frente a las fluctuaciones de
los precios internacionales y reflejala necesidad de diver-
sificar la base exportadora.

EL CICLO DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES DE LOS PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION

(Diciembre de 1996=100)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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* Un andlisis de esta fase de declinacién se encuentra en Loza (2001), El deterioro de los precios de los productos basicos de exportacién durante el
shock externo de 1998 y 1999. Revista de Analisis del BCB Vol. 4 N° 1. Junio 2001. La Paz.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO

La economia boliviana en 2003 afronté condiciones ex-
ternas muy disimiles de las internas. En contraste con el
afio 2002, el contexto internacional fue muy favorable
para Bolivia, por los mejores precios y las bajas tasas de
interés en el mercado internacional. El entorno interno,
en cambio, estuvo caracterizado por la debilidad del
consumo privado y el menor nivel de la formacién bruta
de capital, debido principalmente a la disminucion de la
inversion extranjera directa. Los conflictos socialesy po-
liticos interrumpieron el ritmo normal de la actividad eco-
noémicay generaron un clima de incertidumbre que afec-
t6 el funcionamiento del sistema financiero. El PIB crecio
en 2,5%.

Los mejores precios internacionales de nuestros produc-
tos de exportacion contribuyeron a la expansion de las ex-
portaciones agricolas y manufactureras (en volumen) y al
mejoramiento de los términos de intercambio en 10% en
2003. Por otro lado, las importaciones disminuyeron en
8,9%, principalmente de bienes intermedios y de capital,
debido al menor flujo de inversion extranjera directa. Se re-

dujeron también las importaciones de bienes de consumo
como consecuencia de la depreciacion real del boliviano,
que incremento los precios de los bienes importables. El
sustancial incremento de las exportaciones netas fue el
principal determinante del crecimiento del PIB en 2003,
con una incidencia directa de 3,7% (Cuadro 2.1).

En cuanto a los factores internos, las dificultades socia-
les y politicas que vivié el pais en 2003 tuvieron efectos
equivalentes a los de un shock interno, con una inciden-
cia negativa en la demanda interna (consumo e inver-
sion), la cual registr6é una contraccion de 1,3% en 2003.
La incertidumbre generé efectos negativos en la activi-
dad economica al afectar y postergar las decisiones de
consumo e inversién. La formacion bruta de capital fijo
disminuy6 tanto en el sector publico como en el privado;
en el primero debido al ajuste de las cuentas fiscales y,
en el sector privado, por una considerable caida de la in-
version extranjera directa y de los inventarios. El coefi-
ciente de inversion (inversion bruta respecto al PIB) ca-
y6 de 13,4% en 2002 a 10,8% en 2003.

CUADRO 2.1

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO: 2001-2003

(Bolivianos de 1990 y porcentajes)

PIB (En millones) Crecimiento Incidencia

2001 2002 2003 © 2002 2003 © 2002 2003 ©
PIB total 22.642 23.266 23.837 2,8 25 2,8 2,5
Consumo 19.717 20.061 20.299 1,7 1,2 15 1,0
Publico 2.609 2.696 2.783 3,3 3,2 0,4 0,4
Privado 17.108 17.365 17.516 15 0,9 1,1 0,6
Inversién Bruta 3.097 3.112 2.581 0,5 -17,1 0,1 -2,3
Formacion bruta de capital fijo 3.155 3.500 2.988 10,9 -14,6 15 -2,2
Variacion de existencia -58 -387 -407 570,4 5,0 -1,5 -0,1
Exportaciones netas -172 93 956 -153,9 933,8 1,2 3,7
Exportaciones 6.005 6.747 7.429 12,4 10,1 3,3 29
Importaciones 6.177 6.655 6.473 7,7 -2,7 2,1 -0,8
Demanda global ¥ 28.819 29.921 30.309 3,8 1,3 4,9 1,7
Demanda interna # 22.814 23.173 22.880 1,6 -1,3 1,6 -1,3

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: ° Estimacion preliminar.

1 Demanda Global (Consumo, Inversién Bruta y Exportaciones) igual a Oferta Global (PIB e Importaciones).

2 Demanda Interna es igual a Consumo e Inversion Bruta.
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Por otra parte, el consumo total, que representa el
85,2% del PIB, creci6 en sélo 1,2%, tasa superior a la
registrada el aflo anterior, pero insuficiente para com-
pensar la incidencia de la caida de la inversion en la de-
manda interna. El consumo privado y el del gobierno cre-
cieron en 0,9%y 3,2%, respectivamente.

Un andlisis sectorial del PIB muestra que los sectores
agropecuario e industrial, principales productores de
bienes transables de la economia, fueron los que mas
contribuyeron al crecimiento econémico alcanzado en
2003, estimulados por un contexto internacional favora-
ble y también por un tipo de cambio mas competitivo
(Cuadro 2.2)°. En el caso de la produccién agropecuaria
no solo hubo aumento de rendimientos en la campafia
de verano sino también, de acuerdo con la Camara
Agropecuaria del Oriente, de la superficie cultivada en la
mayoria de los productos, principalmente de la soya, lo
gue explica la expansion de la produccion y exportacion
del sector agricola. La produccion de soya aument6 en
41,2% debido a un aumento de la superficie agricola en
7,6% y un aumento significativo del rendimiento por hec-
tareade 1,9 TM a 2,4 TM, superando los niveles histori-
cos. Asimismo, el buen desempefio de la industria ma-
nufacturera se originaria en los subgrupos de alimentos,
textiles y cuero, estos Ultimos ligados a los incentivos

que ofrece el ATPDEA (Andean Tariffs Preferences
Drugs Enforcement Agreement). Las exportaciones de
textiles bajo el ATPDEA se incrementaron en 70% con
relaciéon a 2002.

Los sectores de comercio y transportes también fueron di-
namicos, aunque su incidencia sobre el crecimiento total
fue mas limitado. En el primer caso, se explicaria por el in-
cremento en los margenes de comercializacion de los pro-
ductos nacionales (agropecuarios y de la industria manu-
facturera), cuyo indice se increment6 en 1,2% en 2003 se-
gun el INE. En el segundo caso, el resultado alcanzado
estaria asociado al transporte de carga de productos
agropecuarios e industriales, aunque el indice general de
esta actividad registra una caida de 0,7%, que refleja la
fuerte contraccion en la cantidad transportada via carrete-
ra interdepartamental de carga en 7,2% relacionada con
menores flujos de importaciones.

Cabe destacar la recuperacion de la actividad minera,
gue se explicaria tanto por la evolucién favorable de los
precios internacionales del estafio, oro y plata, como por
el incentivo de un tipo de cambio mas competitivo. El
sector hidrocarburos mostré una tasa de crecimiento
elevada en comparacion con periodos anteriores (11,2%
en 2003) y constituy6 el sector de mayor dinamismo de

CUADRO 2.2

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD: 2001-2003

(En millones de bolivianos de 1990 y porcentajes)

PIB Crecimiento Incidencia
2001 2002 2003°¢ 2002 2003¢ 2002 2003 ¢
Agropecuario 3.276,,4 3.296,4 3.493,3 0,6 6,0 0,1 0,8
Petréleo crudo y gas natural 1.116,0 1.188,6 1.322,1 6,5 11,2 0,3 0,6
Minerales metalicos y no metalicos 998,9 1.001,9 1.007,6 0,3 0,6 0,0 0,0
Industria manufacturera 3.766,2 3.848,6 3.952,9 2,2 2,7 0,4 0,4
Electricidad, gas y agua 466,7 475,1 479,6 1,8 0,9 0,0 0,0
Construccién 716,2 818,6 668,4 14,3 -18,4 0,5 -0,6
Comercio 1.902,3 1.937,1 1.992,9 1,8 2,9 0,2 0,2
Transporte y comunicacion 2.438,3 2.562,5 2.657,9 51 3,7 0,5 0,4
Servicio de la administracion publica 2.074,5 2.140,5 2.256,9 3,2 54 0,3 0,5
Otros 5.886,7 5.996,7 6.005,0 1,9 0,1 0,5 0,0
PIB a precios de mercado 22.642,3 23.265,9 23.836,6 2,8 2,5 2,8 2,5

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica.
NOTA: e Estimacion preliminar.

* El sector agropecuario comprende: agricultura, silvicultura, caza y pesca. Otros incluye: establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles, servicios a
las empresas, servicios bancarios imputados, derechos sobre importacién, IVA, IT, impuestos indirectos y otros servicios.
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la economia debido principalmente al aumento de los
volumenes de exportacion de gas natural al Brasil. El in-
dice de extraccion de cantidad de hidrocarburos mues-
tra una expansion de 13,0% en 2003 gracias a un au-
mento en la produccién de petréleo (7,8%) y de gas na-
tural (15,2%). El indice general de exportacion de hidro-
carburos, elaborado por el INE muestra para 2003 un
crecimiento de 45,5% atribuido tanto a precios (27,9%)
como a volimenes (13,9%).

Si bien el sector de la construccion, que esta entre los
principales sectores no transables de la economia, pre-
senté una contraccion importante, cabe recordar que es-
te comportamiento se debe, en parte, a la conclusion de

ANALISIS DE LA ACTIVIDAD

A partir de 1999 se produce un cambio en el ritmo de evo-
lucién del PIB al pasar de una fase de crecimiento alto a
una fase de moderada actividad econémica (Grafico 2.1).

En el primer periodo, comprendido entre 1993 y 1998,
confluyeron factores externos e internos relativamente
favorables. La expansién de la economia mundial, asi co-
mo la de los principales socios comerciales de Bolivia, se
reflejé en mejores precios internacionales y un crecimien-
to de la demanda externa. Asimismo, factores internos
positivos, como la aplicacion de medidas econémicas pa-
ra mantener el equilibro macroeconémico, y las reformas
estructurales, dinamizaron la actividad econémica nacio-
nal y alentaron importantes flujos de capital hacia el pais,
bajo la modalidad de inversion extranjera directa.

la construccién del gasoducto Yacuiba - Rio Grande
(GASYRG) en 2002. En ese afio el sector creci6 a una
tasa de 14,3%. Los indices de produccion y venta de ce-
mento se incrementaron en 12,6% y 11,9%, respectiva-
mente. En cambio, en 2003 los permisos de construc-
cién se incrementaron en 27,6%, sobre todo en los de-
partamentos de Santa Cruz (51,6%), La Paz (28,5%) y
Cochabamba (14,7%)

En sintesis, el crecimiento del PIB de 2003 se explica por
la influencia de factores externos favorables. En efecto,
la incidencia de la expansion de la demanda externa en
el crecimiento del PIB mas que compenso la contraccion
de la demanda interna.

ECONOMICA: 1993-2003

El segundo periodo, 1999 a 2003, se caracteriz6 por un
escenario externo mucho mas dificil, reflejo de los efec-
tos de una desaceleracion de la economia mundial, de
los shocks financieros internacionales, y de la tendencia
hacia la baja en los precios de los productos de exporta-
cion, con excepcion de 2003. Esto resulté en un menor
dinamismo de la demanda externa. A su vez, interna-
mente, la conclusion de importantes proyectos en el sec-
tor de hidrocarburos, la erradicacion de la coca, el achi-
camiento del sistema financiero, las dificultades fiscales
que se tradujeron en menor inversion puablica, junto con
los conflictos sociales, derivaron en una caida significa-
tiva en el ritmo de crecimiento de la demanda interna,
que incidié en la desaceleracién de la actividad econémi-
ca desde 1999.

GRAFICO 2.1

CRECIMIENTO DEL PIB EN LOS ULTIMOS ANOS

(variaciéon acumulada en %)
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
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Periodo 1993-1998

El PIB registré una tasa de crecimiento promedio anual
de 4,7% y la demanda interna (consumo e inversion) de
5,3%. Las importaciones se incrementaron a una tasa de
8,3% y su relacion con el PIB subi6 de 26,5% en 1993 a
un tope de 33,9% en 1998. Por su parte, las exportacio-
nes mostraron un moderado dinamismo, a excepcién de
1997, y el coeficiente de exportacion (exportaciones a
PIB) entre 1993y 1998 se incrementé en 1,9 puntos por-
centuales (Grafico 2.2). Ambos indicadores (coeficiente
de importaciones y exportaciones) muestran que la eco-
nomia experiment6 un mayor grado de apertura externa
durante este periodo.

Un factor determinante del crecimiento en dicho periodo
fue el pronunciado aumento de la Formacién Bruta de Ca-
pital Fijo (FBKF), asociado principalmente a la inversion
extranjera directa. La FBKF creci6 a una tasa promedio
anual de 11,9% vy el coeficiente de inversion subié en
ocho puntos porcentuales, de 15,4% en 1993 a 23,4% en
1998. Por su parte, el consumo total registré tasas de cre-
cimiento inferiores a las del PIB hasta 1996, y una recupe-
racion entre 1997 y 1998 como resultado de la expansion
del consumo privado.

Los sectores de electricidad, gas y agua, y transporte y co-
municaciones fueron los méas dinamicos (Grafico 2.3). El
sector agropecuario y de la industria manufacturera, que
tienen alta participacion en el PIB, registraron tasas de cre-
cimiento promedio anual de 3,1% y 4,3%, respectivamen-
te. El moderado crecimiento del sector agropecuario estu-
vo asociado a fendmenos climaticos adversos (sequias en
el occidente e inundaciones en el oriente del pais, asi como

el efecto de la corriente de El Nifio) y a los programas de
erradicacion de coca excedentaria. Sin embargo, el sector
productor de soya experimenté una ampliacion de la su-
perficie cultivada y un aumento en sus rendimientos, lo cual
incidié en un aumento en el nivel de produccion de 592.900
TM en 1993-1994 a 925.000 TM en 1997-1998. La indus-
tria manufacturera creci6 a una tasa promedio anual de
4,3%, que estuvo relacionada con el buen desempefio de
los subsectores alimentos, bebidas y tabacos.

El sector de hidrocarburos registr6 una tasa de crecimien-
to promedio anual de 7,1%, que aumenté en los dos Ulti-
mos afios del periodo a 14,1% y 12,9%, como resultado
de los importantes flujos de IED. El sector minero registré
la tasa de crecimiento promedio anual mas baja del peri-
odo (2,1%) a causa del agotamiento de algunos yaci-
mientos, asi como por la postergacion de grandes pro-
yectos de inversion. Adicionalmente, el entorno externo
fue adverso para la mineria a partir de la crisis asiatica de
fines de los noventa.

El sector de la construcciéon fue muy dindmico durante este
periodo: crecié a un promedio de 9,9%, pero dada su poca
participacion en el PIB (3,6%) su incidencia en el creci-
miento de la actividad econémica fue relativamente baja. El
gasoducto al Brasil tuvo efectos significativos en la cons-
truccion, en particular en los departamentos de Cocha-
bamba y Santa Cruz. Debe destacarse que este sector al-
canz6 una tasa récord de crecimiento (35,7%) en 1998.

La evolucion de los sectores de comercio y servicios ba-
sicos, ligada al comportamiento de los sectores producti-
vos, alcanzé tasas de crecimiento promedio anual de
3,6% Yy 5,1%, respectivamente.

GRAFICO 2.2

TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL DEL PIB POR TIPO DE GASTO

1993 - 1998
12,2
8,3

6,2
3,8

2,0

FUENTE:

1999 -2003
6,3
H Consumo
M Inversion Bruta
Exportaciones

B Importaciones

-13,3

Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
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GRAFICO 2.3

TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL DEL PIB POR RAMA DE ACTIVIDAD
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

Periodo 1999-2003

La tasa de crecimiento promedio anual del PIB fue de s6-
lo 1,9%; la demanda interna decreci6 en 0,9%. El consu-
mo registré una tasa de crecimiento de 2,0%, inferior en
1,8 puntos porcentuales con relacion al anterior periodo
(Gréfico 2.2).

La FBKF present6 fuertes tasas negativas (excepto en
2002), con una tasa de decrecimiento promedio de
10,1%, regresando a un nivel similar al del afio 1995. Su

& Transporte y comunicacion

B Serviciodela
administracion publica

W otros

participacion en el PIB cay6 de 19,8% en 1999 a 12,5%
en 2003. Esta declinacion fue resultado del menor flujo de
IED, la conclusién de los grandes proyectos en el sector
hidrocarburos y la caida de la inversién publica en 2002 y
2003 (Cuadro 2.3).

Las exportaciones crecieron a un ritmo similar al del ante-
rior periodo. En 1999 registraron una fuerte caida
(12,8%) como resultado de un shock externo negativo,
debido a la caida de los precios internacionales de los
principales productos de exportacion. Los restantes

CUADRO 2.3

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO: 1993 - 2003

(En porcentajes)

Crecimiento promedio

Participacion el PIB

1993-1998 1999-2003 1993-1998 1999-2003
PIB total 4,7 1,9 100,0 100,0
Consumo 3,8 2,0 85,4 86,4
Publico 3,7 29 11,4 11,5
Privado 3,9 1,9 74,0 74,8
Inversién Bruta 12,2 -13,3 17,0 15,1
Formacién bruta de capital fijo 11,9 -10,1 17,0 15,8
Variacion de existencia 23,6 -219,2 0,1 -0,7
Exportaciones netas 16,5 187,3 -2,5 -1,5
Exportaciones 6,2 6,3 25,4 26,5
Importaciones 8,3 -25 27,9 28,0
Demanda global ¥ 55 0,8 127,9 128,0
Demanda interna # 53 -0,6 102,5 101,5

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

* Demanda Global (Consumo, Inversion Bruta y Exportaciones) igual a Oferta Global (PIB e Importaciones).
2 Demanda Interna igual a Consumo e Inversion Bruta.
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afos, si bien tuvieron tasas superiores al 10%, también
enfrentaron condiciones internacionales dificiles (precios
internacionales desfavorables, la devaluacion del real
brasilefio y la desaceleracion de la economia de los
EEUU). Cabe sefalar, sin embargo, que 2003 fue parti-
cularmente favorable en cuanto al escenario internacio-
nal. El coeficiente de exportaciones subié en 1,1 puntos
porcentuales respecto al periodo anterior (a 26,5% del
PIB). En contraste, las importaciones registraron una ta-
sa de decrecimiento promedio anual de 2,5%; empero, el
coeficiente de importaciones registré poca variacion.

Por el lado de la produccién por sectores, el agropecua-
rio, a partir de 1999, mostré signos de una recuperacion
(excepto en 2002) con tasas de crecimiento en aumento,
de 2,5% en 1999 a 6,0% en 2003, con la que alcanzé una
tasa promedio anual de 3,1% en este periodo. A este re-
sultado contribuy6 la ampliacion de la superficie cultiva-
da, el aumento del rendimiento y del volumen de la pro-
duccién de soya (de 925.000 TM en 1998 a 1.270.000 TM
en 2003. Asimismo, contribuy6 la buena produccién y
rendimiento del trigo, maiz y papa. Adicionalmente, el
subsector pecuario mostré un buen resultado, sobre todo
en la produccion avicola (Cuadro 2.4).

En cambio, la industria manufacturera contribuy6 en for-
ma muy modesta al crecimiento del PIB, ya que registré
unatasa de crecimiento promedio anual de apenas 2,3%,
influenciada por la contraccion de la demanda interna.

El sector hidrocarburos, a pesar de los resultados en
1999 y 2001, registré una tasa de crecimiento promedio

anual de 5,3%. La caida en 1999 de 4,3% estuvo asocia-
da a la finalizacion del contrato de venta de gas a la Ar-
gentina y el retraso en la venta al Brasil. En 2001 las ex-
portaciones al Brasil alcanzaron un nivel récord con rela-
cién al histérico vendido a la Argentina; la produccion de
petréleo cayé debido al cierre temporal de algunos pozos
y al agotamiento progresivo de otros. La actividad econo-
mica del sector minero decliné en todo el periodo a una
tasa promedio de 1,6% debido a que enfrentd en 1999 y
2001 fuertes caidas en los precios internacionales.

El sector de la construccién fue el que mas soporté el pe-
so de la desaceleracion de la economia nacional, ya que,
a excepcion de 2002, registré una tasa de crecimiento
promedio anual de -7,5%. Los sectores de electricidad,
gas y agua; comercio; y transportes y comunicaciones,
contribuyeron muy modestamente al PIB, con tasas de
crecimiento promedio anual de 2,2%, 1,8% y 2,5%, res-
pectivamente.

En sintesis, el débil crecimiento del PIB entre 1999y 2003
estuvo relacionado, en primer lugar, con el entorno exter-
no adverso, con excepcion de 2003, lo que muestra la
vulnerabilidad del pais ante shocks externos. En segun-
do lugar, la desaceleracion también se debi6 a la fuerte
caida en el nivel de inversiones, en la medida en que su
dinamismo dependia del financiamiento externo y en es-
pecial de la inversién extranjera directa. Esta vulnerabili-
dad muestra la baja contribucion del ahorro interno al fi-
nanciamiento de la inversion. Por dltimo, incidi6 en la de-
clinacion de la demanda interna la agudizacion de los
conflictos sociales.

CUADRO 2.4

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR DE ACTIVIDAD: 1993 - 2003

(En porcentajes)

Crecimiento promedio

Participacion el PIB

1993-1998 1999-2003 1993-1998 1999-2003
Agropecuario 3,1 3,1 14,9 14,3
Petroleo crudo y gas natural 7,1 588 4,2 5,0
Minerales metalicos y no metdlicos 2,1 -1,6 5,6 4,5
Industria manufacturera 4,3 2,3 16,7 16,6
Electricidad, gas y agua 7,6 2,2 2,0 2,1
Construccion 9,9 -7,5 3,6 3,3
Comercio 3,6 1,8 8,6 8,4
Transporte y comunicacion 6,6 25 10,2 10,9
Servicio de la administraciéon publica 3,0 3,0 9,3 9,2
Otros 51 1,6 24,7 25,8
PIB sin petréleo a precios de mercado 4,7 1,9 95,8 95,0
PIB a precios de mercado 4,7 1,9 100,0 100,0

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
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DESEMPENO MACROECONOMICO 1993-2003

En el periodo 1993-1998, el PIB per capita avanz6 a una
tasa de 2,2% anual, acompafiado de un comportamiento
positivo de las principales variables macroeconémicas.
En el segundo periodo, desde 1999 hasta 2003, la econo-
mia entrd en una fase de desaceleracion y el PIB per ca-
pita tuvo una caida de 0,5% anual junto con un paulatino
deterioro de los principales indicadores macroeconémi-
cos, originado en shocks externos e internos.

En el primer periodo, las cuentas fiscales estuvieron des-
equilibradas, pero la magnitud del desequilibrio fue relati-
vamente pequefia en comparacion a lo sucedido en afios
recientes. Entre 1993 y 1995, el déficit pablico declind
significativamente de 6,1% a 1,8% del PIB, y luego, en los
tres afios siguientes, aumento hasta alcanzar un nivel de
4,7% en 1998. En el segundo periodo se produjo un noto-
rio deterioro de la situacion fiscal. Si bien en los dos pri-
meros afios (1999-2000) se mantuvo el déficit fiscal por
debajo del 3,8% del PIB, en los dltimos tres su situacion
se deterior6 hasta alcanzar un maximo de cerca de 9% en
2002 y declinar solamente un poco mas de un punto por-
centual en 2003 (Grafico 2.4). En este segundo periodo
incidi6 significativamente, el financiamiento de las pen-
siones, el aumento de los gastos corrientes y la reduccion
de los ingresos corrientes, causada por una tasa de cre-
cimiento del PIB mas baja y por el congelamiento del pre-
cio de los carburantes.

Hasta 1996, el relativamente pequefio déficit fiscal requi-
ri6 menores niveles de financiamiento externo e incluso
entre 1994 y 1996 el financiamiento interno fue negativo.
Después, al aumentar el déficit, las necesidades de finan-

ciamiento se incrementaron, generandose un aumento
de la deuda publica, interna 'y externa. En el primer perio-
do la suma en términos nominales de ambos tipos de
deuda se redujo hasta representar aproximadamente un
64,5% del PIB en 1998. Sin embargo, a partir de 1999,
ambas fuentes hicieron crecer el total de la deuda hasta
niveles histéricos. El endeudamiento interno fue el princi-
pal factor en influir en el incremento del stock total, ha-
ciendo que éste alcance en términos nominales a un
85,7% del PIB en 2003. Sin embargo, en valor presente
y tomando en cuenta la contribucion del alivio de deuda
en el marco del HIPC, el total de la deuda interna y exter-
na alcanz6 aproximadamente a 54,7% del PIB; sin el ali-
vio el valor presente hubiera alcanzado a 74,0% del PIB.

En el contexto de una inflacion decreciente y de signifi-
cativas entradas de capital externo, la depreciacion del
tipo de cambio tuvo un comportamiento decreciente has-
ta 1998. En el segundo periodo, la politica cambiaria fue
mas dinamica, para preservar la competitividad de los
bienes exportables y de los bienes sustitutos de importa-
cion, dado que la economia boliviana tuvo que enfrentar
la fuerte devaluacion del real brasilefio en 1999, del pe-
so argentino en 2002 y de las monedas de los otros pai-
ses vecinos, asi como precios internacionales muy bajos
para sus principales productos de exportacion. Este ma-
nejo cambiario mas dinamico fue posible por la persis-
tencia de la baja inflacion. Se ha de destacar que el coe-
ficiente de transferencia de la depreciacion del tipo de
cambio a la inflacion (pass through) declin6 sustancial-
mente de 1999 a 2003, posiblemente como consecuen-
cia de la recesion.

GRAFICO 2.4

DEFICIT PUBLICO Y DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE

(En porcentaje del PIB)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Ministerio de Hacienda —Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica.
NOTA: P Preliminar.
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El desequilibrio externo que recurrentemente ha estado
presente en la economia boliviana también tuvo un com-
portamiento disimil en ambos periodos. De 1994 a 1998,
el déficit en cuenta corriente se increment6 paulatina-
mente, de 2,1% en el primer afio, hasta alcanzar 7,8% en
1998 como resultado de la expansion del gasto y, sobre
todo, del alto componente importado de las inversiones.
En el periodo 1999-2003, la brecha se fue cerrando gra-
dualmente, pasando de un déficit de aproximadamente
5,9% del PIB en 1999 a un superavit de 0,3% en 2003, co-
mo consecuencia de una contraccion del gasto en impor-
taciones y un aumento de las exportaciones. El déficit en
cuenta corriente en estos periodos se fue ajustando fren-
te al nivel de actividad econdmica.

La demanda de dinero, en sus versiones restringida y am-
plia, acompafio tanto la fase de crecimiento de la economia
como la fase de desaceleracion. En el primer periodo, el
agregado M'3 (dinero amplio) pas6 de representar aproxi-
madamente un 39,6% del PIB en 1993 a un nivel de 53,6%
del PIB en 1998. Tanto el ahorro financiero como el crédito

evolucionaron positivamente. Mientras que las captacio-
nes del sistema financiero se situaron ligeramente por en-
cima de un nivel equivalente al 48,4% del PIB en 2000, la
cartera bruta aumenté de 43,2% en 1993 a un poco mas
del 63,2% del PIB en 1998. En cambio, en el segundo peri-
odo, a partir de 1999 el M'3 se contrajo principalmente por
la caida de las captaciones del sistema financiero. A su
vez, la cartera bruta comenz6 a descender. No solamente
disminuy®d el nivel de los créditos; también hubo un deterio-
ro de su calidad. La cartera en mora, después de mante-
nerse por debajo del 7% del PIB hasta 1998, ascendié con-
siderablemente hasta alcanzar en 2002 alrededor del 13%
del PIB, disminuyendo ligeramente en 2003 hasta aproxi-
madamente 11,6% del producto.

En sintesis, entre 1993y 2003, dentro de un marco de esta-
bilidad de precios y baja inflacién, se registr6 un cambio en
el ritmo de evolucion de la actividad econémica, cuya des-
aceleracion estuvo a su vez relacionada y acompafiada de
un deterioro de las principales variables monetarias y fisca-
les, y de un ajuste del desequilibrio de la cuenta corriente.

INFLACION

La tasa de inflacion alcanzé a 3,94% en 2003, mayor en
1,5 puntos porcentuales a la registrada en 2002. Se situ6é
también por encima de la meta de 2,8% anunciada a prin-
cipios de afio. Con todo, la inflacion de Bolivia se encuen-
tra por debajo del promedio de América Latina (9%).

Los conflictos sociales —agudizados en octubre—, la pre-
sencia de restricciones en la oferta de algunos productos
agricolas y la apreciacion de las monedas de nuestros ve-
cinos comerciales —que encarecié los precios de los pro-

ductos importados—incidieron de manera importante en el
nivel de precios de 2003. Las presiones sobre los precios,
empero, fueron contenidas por el débil crecimiento del con-
sumo privado y la baja tasa de depreciacion del tipo de
cambio nominal nacional.

La inflacion subyacente, que excluye de su célculo a los
productos que presentan las variaciones positivas y nega-
tivas mas importantes, mostr6 un comportamiento mas
estable y alcanz6 unatasa anual de 2,6% (Gréfico 2.5). En
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GRAFICO 2.6
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otras palabras, la inflacién anual sin los shocks sefalados
habria estado dentro de los limites previstos por la autori-
dad monetaria. El caracter transitorio de los shocks ha si-
do determinante para que el Banco Central no adoptara
medidas especificas de reduccion de la inflacion.

El andlisis de la tasa de inflacion anual por capitulos de
productos permite identificar a aquellos que tuvieron ma-
yor incidencia en el resultado final. El capitulo Alimentos y
Bebidas explica alrededor de 60% de la inflacion observa-
da en el afio, seguido por el capitulo Transporte y Comu-
nicacion, que contribuy6 en 11% (Grafico 2.6).

Dentro del capitulo Alimentos y Bebidas, los subgrupos de
tubérculos, carnes, verduras y hortalizas explican 42% de
latasa de inflacion observada en 2003. En general, los tu-
bérculos, verduras y hortalizas experimentaron importan-
tes incrementos de precios alo largo del afio, debido a que

Tubérculos
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Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia.
BCB - Asesoria de Politica Econoémica.

la oferta de estos productos es muy sensible a factores cli-
maticos. Asimismo, los conflictos sociales ocurridos en
2003, que produjeron el desabastecimiento de los merca-
dos, exacerbaron las presiones sobre los precios de estos
productos y de otros comestibles.

Los bienes transables experimentaron una inflacién de
5,38%, la mas alta desde 1998. Este fenémeno obede-
ce, en parte, a la apreciacion de las monedas de los pai-
ses vecinos, que habria encarecido los precios de los
productos importados, y también responde al incremen-
to de precios en productos nacionales susceptibles de
ser comerciables internacionalmente, como los tubércu-
los y las carnes, que se encuentran clasificados como
bienes transables dentro del IPC (Cuadro 2.5).

Por su parte, los precios de los bienes no transables se
incrementaron en 2,96%, lo que representa un ritmo me-

CUADRO 2.5

EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(nmeros indice y porcentaje)

A fines de: indices Variaciones

General Transables No Transables General Transables No Transables
2001 200,98 184,12 214,28 0,92 0,00 1,56
2002 205,90 188,59 219,54 2,45 2,43 2,46
2003 214,01 198,73 226,05 3,94 5,38 2,96
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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nor al de los transables pero superior al observado en los
dos Ultimos afios. Los precios asociados al transporte in-
terprovincial e interdepartamental fueron los que mas se
incrementaron en este grupo. Esto se debid principal-
mente a factores climaticos y sociales. Las carreteras se
vieron afectadas por fuertes precipitaciones pluviales y
la caida del puente Gumucio, lo que restringi6 la oferta
de transporte y elevé los costos de este servicio, presio-
nando por precios mas altos particularmente en perio-

dos de demanda adicional, como fines de afio y durante
las vacaciones escolares.

Los costos asociados a la vivienda, en particular las tari-
fas por servicios publicos (energia eléctrica, agua pota-
ble y recojo de basura), sufrieron incrementos que inci-
dieron en la tasa anual de inflacion y que también contri-
buyen a explicar la inflacion observada en los bienes cla-
sificados como no transables.

SECTOR FISCAL

El déficit fiscal en 2003 alcanz6 a 7,9% del PIB, menor

en 1,1% al registrado en la gestion anterior. Esta reduc-
cion resulto, principalmente, de los mayores ingresos de
capital y en parte de la reduccion de la inversién publica
y del gasto corriente. Al igual que en las Ultimas gestio-
nes, el déficit fiscal se explica principalmente por el cos-
to de la reforma de pensiones. Empero, después de la
tendencia creciente desde el inicio de la reforma, dicho
costo presentod por primera vez una inflexion a la baja,
pasando de 5,0% del PIB en 2002 a 4,9% del PIB en
2003 (Cuadro 2.6).

3.1 INGRESOS CORRIENTES
Y DE CAPITAL

Los ingresos totales aumentaron en 0,3% del PIB, debi-
do al sustancial aumento de los ingresos de capital que
mas que compenso la caida de los ingresos corrientes
(Cuadro 2.6). Los ingresos corrientes cayeron de 23,2%
del PIB en 2002 a 22,8% en 2003. Esta disminucion se
refleja principalmente en la reduccion de otros ingresos,
gue comprende menores utilidades de las empresas
publicas. La presién tributaria, entendida como el co-
ciente de los ingresos por renta, interna'y aduanera, y el
PIB, se situd en 13,5%, mayor en 0,1% del PIB a la re-
gistrada en la gestién pasada. Empero, mientras los pri-
meros se incrementaron, las recaudaciones aduaneras
disminuyeron. El incremento nominal de las recauda-
ciones por renta interna en 10,7%, fue resultado de la

aplicacion de medidas fiscales, tales como reformas al
Cddigo Tributario y a la Ley 843, el programa de empa-
dronamiento, la regularizacion tributaria, la adopcion de
medidas administrativas que desincentivan la evasiony
elusién tributaria, y el incremento del universo de contri-
buyentes de 385.241 en 2002 a 403.118 en 2003 (ver
recuadro de principales disposiciones normativas). Adi-
cionalmente, en el periodo septiembre-diciembre la
Cerveceria Boliviana Nacional, empresas petroleras y
otras realizaron pagos Unicos definitivos para regulari-
zar sus obligaciones tributarias por el Impuesto al Valor
Agregado Interno y otros por Bs190,6 millones (D.S.
27149). Asimismo, la nacionalizacion de vehiculos in-
documentados, prevista en el reglamento para la transi-
cién al nuevo Coédigo Tributario, permitié recaudar
Bs62,6 millones por el Impuesto al Consumo Especifico
y el Impuesto al Valor Agregado de Importaciones.

También se ampliaron algunos incentivos que dis-
minuyeron la base imponible, tales como el incentivo
tributario para las exportaciones, el pago diferido del im-
puesto al valor agregado y la autofacturacién de dicho
impuesto en el marco del Acuerdo de Promocion Comer-
cial Andinay de Erradicacion de la Droga de los Estados
Unidos (ATPDEA).* Afect6 también a las recaudaciones
el establecimiento de una nueva metodologia para la de-
volucion del impuesto al valor agregado bajo el Régimen
de Internacién Temporal para Exportacion (RITEX),
segun el D.S. 27128 del 14 de agosto de 2003.

4 El D.S. 27020 del 29 de abril de 2003 norma la certificacion del crédito fiscal (CCF) correspondiente al Impuesto al Valor Agregado pagado y contabilizado por las
empresas exportadoras, acumulado hasta el 31 de marzo de 2003, para aceptacion de Nacional Financiera Boliviana (NAFIBO). Esta norma prevé también el pago
diferido del Impuesto al Valor Agregado, que consiste en un pago inicial del 10% del monto del tributo diferido y el resto en cuotas trimestrales durante dos afios.
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Esta disposicion es un elemento clave en la agenda de la reforma de la
administracion tributaria, mediante la cual se fortalecen las capacidades de sancién del Servicio de Impuestos Nacio-
nales y de laAduana Nacional. En particular, este codigo: i) facilita la resolucién rapida de disputas tributarias a través
de procedimientos administrativos; los recursos legales de los contribuyentes requieren el pago previo de las obliga-
ciones tributarias, ii) endurece las multas por evasion tributaria, iii) permite la incautacion en el interior del pais de la
mercancia ilegalmente importada, y iv) establece la venta rapida de la mercancia incautada.

para el pago de adeudos tributarios en
mora al 31 de diciembre de 2002. Este esquema de regularizacion se extiende a las deudas determinadas por la Admi-
nistracion Tributaria y al registro de vehiculos internados ilegalmente. Asimismo, se establece una amnistia tributaria a
las multas por incumplimiento de deberes formales hasta el 31 de agosto de 2003 si el contribuyente se acoge a las mo-
dalidades del plan de pagos o paga al contado. Dicha medida se reflejé en el ingreso extraordinario de recursos por el
equivalente a 0,5% del PIB.

Expande la base imponible, en especial del impuesto sobre hidrocarburos,
y amplia la definicion de algunos productos derivados del petréleo. Amplia la base imponible a corporaciones, coope-
rativas y otras instituciones financieras, y los servicios financieros provistos por no residentes.

La Ley del Presupuesto General de 2003 establecié un limite de 6,5% del PIB para el déficit fiscal, consistente con el
programa inicial negociado con el FMI bajo el Acuerdo Contingente Stand-By. Sin embargo, el Gobierno plante6 a me-
diados de afio la revision de las metas fiscales acordadas, ante el adverso clima politico y social, el retraso en la adop-
cién de medidas impositivas y modificaciones a la Ley 843, la caida en las importaciones, la demora en la licitacion pa-
ra la venta de activos y la inesperada alza del precio internacional del petréleo. En junio de 2003 se ampli6 la meta del
déficit fiscal a 7% del PIB.

En el tercer trimestre, el Gobierno adopté importantes acciones para cumplir dicho objetivo, tales como la promulgacion
del Codigo Tributario, el plan de regularizacion impositiva y las modificaciones a la Ley 843. Empero, el retraso en laim-
plementacion de las medidas y la disminucion de las importaciones afectaron los ingresos tributarios y el cumplimien-
to del objetivo fiscal.

En el Ultimo trimestre de 2003, periodo marcado por la inestabilidad politica y social de octubre, el Gobierno negocié
con el FMI una dispensacion (waiver) para las metas fiscales. Esta negociacion estuvo orientada hacia una mayor fle-
xibilizacién de la meta anual de déficit fiscal, a 8% del producto.

Los impuestos que mas contribuyen al erario nacional
son el Impuesto al Valor Agregado, a las Transacciones
y alas Utilidades. Por su parte, las recaudaciones por el
impuesto del régimen complementario al IVA (RC-IVA)
disminuyeron notablemente, debido a que varios incen-
tivos contemplan exoneraciones en el pago de este im-

puesto y por la disminucion de los depdsitos a plazo fijo
que reduce la base imponible (Cuadro 2.6).°

La renta aduanera nominal disminuy6 en 5,0% por las
menores importaciones y la desgravaciéon arancelaria
acordada principalmente con el MERCOSUR. Otro fac-

¢ Contintan en vigencia los incentivos tributarios a la inversion y la condonacién del pago del impuesto RC-IVA sobre los dividendos, previstos en la Ley 2196.
Las ganancias de capital, los rendimientos de inversiones en valores emitidos por NAFIBO dentro del FERE y los rendimientos de inversiones en valores de
procesos de titularizacion y de patrimonios auténomos se excluyen del pago de este tributo.
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tor fue el asociado con el tratamiento tributario para las
exportaciones en el marco del ATPDEA, que permitié fa-
cilidades de pago diferido del gravamen arancelario,
suspension del pago de tributos en el caso de estableci-
mientos de plantas industriales, y la devolucion del gra-
vamen arancelario bajo el RITEX®.

No obstante, los niveles de eficiencia en las recaudacio-
nes tributarias se alinearon con lo establecido en la Ley
del Presupuesto, como resultado de las mejoras en los
mecanismos de recaudacion y fiscalizacion de la admi-
nistracion tributaria y por la percepcion de ingresos ex-
traordinarios con la legalizaciéon de vehiculos indocu-
mentados (Bs20,4 millones).

Losingresos porimpuestos sobre hidrocarburos aumen-
taron en 8,5% en términos nominales debido a la elimi-
nacion del margen de refineria en el calculo del Impues-
to Especial alos Hidrocarburos y sus derivados (IEHD) y
al incremento del precio internacional del petréleo, que
incidié en mayores regalias hidrocarburiferas. No obs-
tante, se debe hacer notar que con el sistema de estabi-
lizacién de precios al consumidor final para la gasolina
especial y el diesel, un incremento del precio internacio-
nal del petréleo determina la disminucién de la alicuota
del IEHD. En el caso del gas licuado de petroleo, la esta-
bilizacion de su precio implica la modificacién del mar-
gen de refineria que se financia mediante la emision de
notas fiscales (Ver recuadro sobre mecanismos de esta-
bilizacion de los precios de hidrocarburos).

Los ingresos de capital, que incluyen donaciones en
efectivo y en especie, alcanzaron al equivalente de
Bs1.797 millones, mayor en 40,5% a los de 2002. El sig-
nificativo aumento se explica por las mayores donacio-
nes de la comunidad internacional destinadas a aliviar la
brecha fiscal del pais. Se recibieron donaciones de la
Unién Europea por $us 75,9 millones para ejecutar pro-
yectos de saneamiento basico e infraestructura, y dona-
ciones de apoyo presupuestario por $us 44 millones pro-
venientes de Estados Unidos, Holanda y Espafia. El res-
to de los recursos de donacion provino de USAID, Unién
Europea, JICA, Banco Mundial, Alemania, Holanda, Ja-
pon, Suizay el BID; y fueron asignados principalmente a
proyectos relacionados a la descentralizacion adminis-
trativa, desarrollo alternativo, saneamiento, infraestruc-
tura bésica y reformas de segunda generacion.

3.2GASTOSCORRIENTESY DE CAPITAL

El gasto total se redujo en 0,8% del PIB como resultado
de disminuciones en gastos corrientes y de capital en
0,4% del PIB, en ambos casos. La disminucion de los
gastos corrientes obedecié a las menores compras de
bienesy servicios, en cumplimiento de la politica de aus-
teridad contemplada en el Presupuesto General de la
Nacion (PGN) 2003, al establecimiento de limites al gas-
to corriente de las Prefecturas de Departamento y la dis-
minucion del gasto de pensiones por los esfuerzos admi-
nistrativos, el endurecimiento de los requisitos de elegi-
bilidad para la jubilacion en el sistema antiguo y la revi-
sion exhaustiva de las nuevas calificaciones.’

MEDIDAS DE DESEQUILIBRIO FISCAL

Desde el punto de vista analitico, las transacciones de in-
gresos y gastos del sector publico se pueden reordenar y
asi dar lugar a diferentes mediciones de desequilibrio fiscal:

Déficit Global o Necesidades Financieras del Sector
Publico.- Es la diferencia entre el gasto total, que incluye
los gastos en interés y excluye los pagos de amortizacion

de la deuda publica pendiente, y el ingreso total, que inclu-
ye los ingresos tributarios y no tributarios, y las donaciones,
pero excluye los fondos obtenidos en préstamo. En nues-
tro pais, se acerca al concepto de endeudamiento neto.

Déficit Corriente.- Consiste en el gasto corriente menos
elingreso corriente, también se lo utiliza como medida del

5 El D.S. 27170 del 15 de septiembre de 2003 extiende la facilidad de pago al gravamen aduanero, cuando inicialmente este incentivo se referia sélo al Impuesto al
Valor Agregado. El D.S. 27128 establece que el pago del gravamen arancelario realizado por una empresa RITEX ser& considerado como un crédito fiscal y sera
devuelto hasta un méaximo equivalente al 4% del valor agregado en mercado interno a los productos de exportacion.

" La Ley del PGN 2449 de 3 de abril de 2003 dispuso la reduccién del gasto pablico en los siguientes porcentajes: 25% en estudios e investigaciones, 100% en equipo
de oficina y muebles, 50% en capacitacion de personal y periédicos, 20% en servicios telefénicos e imprenta, 30% en (tiles de escritorio y oficina, 15% en
comunicaciones y otros repuestos y accesorios y Bs1,5 millones al cerrar el Registro de Identificacion Nacional. EI D.S. 27059 de 30 de mayo de 2003 establece los

procedimientos para la aplicacion del Presupuesto.
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ahorro del sector publico. Los inconvenientes de esta de-
finicion se originan en las dificultades para distinguir entre
operaciones corrientes y de capital.

Déficit Primario.- Constituye una medida mas precisa
de los efectos de la politica presupuestaria discrecional
en el presente, ya que para determinarlo se excluyen de
la medida convencional los pagos de intereses de la deu-
dainternay externa.

Déficit sin Pensiones.- Dado el impacto de la reforma
de pensiones en el balance fiscal, para Bolivia son im-
portantes los conceptos de déficit global y déficit prima-
rio sin pensiones.

En 2003 el déficit global disminuyé en 1,1% del PIB. Por
su parte, el déficit primario decliné en 1,3% del PIB; la di-
ferencia se debe a que el pago de intereses se incremen-
t6 en 0,1% del PIB. El déficit corriente se mantuvo cons-
tante y contrasta con la disminucion del déficit global y
primario. Esto se debe a que los mayores gastos corrien-
tes en 2003 fueron compensados por el incremento de
las donaciones externas que recibi6 el gobierno. En con-
sideracion a que el gasto en pensiones representé el
4,9% del PIB en 2003, el déficit global y primario sin pen-
siones registra niveles inferiores a los convencionales
para este periodo ( 3,0% y 0,1% del PIB respectivamen-
te).
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Por su parte, el gasto en salarios aumenté en 9,7% debi-
do al mayor nimero de empleados publicos, al incremen-
to del salario minimo nacional de Bs430 a Bs440 y al in-
cremento del presupuesto de servicios personales para
los sectores de magisterio y salud en 4%, de acuerdo con
lo dispuesto en el D.S. 27049 de 25 de mayo de 2003. Asi-
mismo, se incrementd el Bono Institucional para el sector
activo del magisterio fiscal de Bs726 en 2002 a Bs744 en
2003, segin D.S. 27168 de 15 de septiembre de 2003. Es
de destacar también el mayor gasto por el financiamiento
ala subvencién del GLP, que subié de Bs82,3 millones en
2002 a Bs281,9 millones en 2003.°

Es de hacer notar también el apreciable incremento de
los intereses por deuda internay externa. Pese a que la
Ley 2434 dispone la emisién de titulos del Tesoro Ge-
neral de la Nacion indexados a la UFV, los egresos por
intereses de deuda interna aumentaron en 0,3% del
PIB, debido al incremento del saldo adeudado por la
creciente necesidad de financiamiento. Se registré
también un mayor pago de intereses por deuda exter-
na, debido al incremento del financiamiento no conce-
sional de corto plazo y, en menor proporcion, por el
nuevo endeudamiento externo de mediano y largo pla-
zo.

® La deuda del GLP en 2002 no considera el endeudamiento de enero y febrero de 2003 porque los volimenes de comercializacion no estaban conciliados

entre YPFB y las empresas productoras.
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CUADRO 2.6

OPERACIONES CONSOLIDADAS DEL SECTOR PUBLICO!

Flujos en millones de Bs?

En porcentaje del PIB ®

Variaciéon en 2003

2001 2002 2003 2001 2002 2003 Absoluta %
Ingresos Totales 15.075 14.230 15.508 28,4 25,4 25,7 1.278 9,0
Ingresos corrientes 13.774 12.951 13.711 26,0 23,2 22,8 760 59
Tributarios 9.608 10.059 10.987 18,1 18,0 18,2 928 9,2
Renta interna * 6.325 6.860 7.597 11,9 12,3 12,6 737 10,7
IVA 3.069 3.446 3.816 5,8 6,2 6,3 370 10,7
IUE 1.039 1.073 1.095 2,0 1,9 1,8 21 2,0
IT 992 1.106 1.211 1,9 2,0 2,0 105 9,5
RC IVA 230 201 172 0,4 0,4 0,3 -29 -14,3
ICE 457 394 456 0,9 0,7 0,8 62 15,7
RESTO 538 640 773 1,0 1,1 1,3 134 20,9
Renta aduanera 565 588 559 11 1,1 0,9 -29 -5,0
Impuesto sobre Hidrocarburos 2.719 2.610 2.831 51 4,7 4,7 221 8,5
Ingresos de las empresas 1.845 519 491 3,5 0,9 0,8 -28 -5,4
Trasferencias corrientes 442 629 737 0,8 1,1 1,2 108 17,1
Otros ingresos corrientes 1.879 1.743 1.496 3,5 3,1 2,5 -248 -14,2
Ingresos de Capital 1.301 1.279 1.797 2,5 2,3 3,0 518 40,5
Gastos Totales 18.743 19.238 20.253 35,4 34,4 33,6 1.015 53
Gastos corrientes 14.251 14.464 15.352 26,9 25,9 25,5 888 6,1
Salarios 5.163 5.501 6.035 9,7 9,8 10,0 534 9,7
Compra bienes y servicios 3.215 2.174 2.121 6,1 3,9 3,5 -53 -2,5
Intereses 1.137 1.190 1.622 2,1 2,1 2,7 432 36,3
Transferencias corrientes 3.555 3.755 3.875 6,7 6,7 6,4 120 3,2
d/c pensiones 2.545 2.785 2.941 4,8 5,0 4,9 155 5,6
Otros gastos corrientes 1.180 1.844 1.699 2,2 3,3 2,8 -145 -7,9
Egresos de Capital 4.493 4.775 4.902 8,5 8,5 8,1 127 2,7
Déficit Global -3.668 -5.008 -4.745 -6,9 -9,0 -7,9 263 53
Sin pensiones -1.124 -2.223 -1.804 -2,1 -4,0 -3,0 418 18,8
Déficit Primario -2.269 -3.536 -3.002 -4,1 -6,3 -5,0 534 15,1
Sin pensiones 276 -751 -62 0,5 -1,3 -0,1 689 91,8
Deficit Corriente -476 -1.512 -1.640 -0,9 -2,7 -2,7 -128 -8,5
Financiamiento 3.668 5.008 4.745 6,9 9,0 7,9 -263 -5,2
Financiamiento Externo 1.618 3.389 3.280 3,1 6,1 54 -109 -3,2
Desembolsos ® 2.403 4.706 5.743 4,5 8,4 9,5 1.037 22,0
Amortizaciones -780 -1.380 -2.506 -15 -2,5 -4,2 -1.125 -81,5
Alivio HIPC 58 123 120 0,1 0,2 0,2 -2 -1,9
Depositos bancos exterior -63 -59 -78 -0,1 -0,1 -0,1 -19 32,4
Financiamiento Interno 2.050 1.618 1.465 3,9 2,9 2,4 -153 -9,5
Banco Central -270 935 -135 -0,5 1,7 -0,2 -1.070 -114,5
Sistema Financiero ° 1.683 -273 247 3,2 -0,5 0,4 520 190,3
Otro Financiamiento Interno ’ 637 957 1.354 1,2 1,7 2,2 396 41,4
d/c Bonos AFP 901 928 978 1,7 1,7 1,6 50 54
d/c deuda flotante -136 22 -34 -0,3 0,0 -0,1 -56 -249,6
FUENTE: Unidad de Programacion Fiscal - Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
! Se excluye el registro bruto de ventas de hidrocaburos al mercado externo y las compra de estos productos a empresas contratistas, afectando el nivel de

NOTAS:

ingresos y de gastos, pero no el déficit fiscal.

2 Las cuentas en moneda extranjera fueron convertidas a bolivianos al tipo de cambio fijo de cada afio.
3 PIB anual: 2001 Bs53.010,3 millones, 2002 Bs55.933,1 millones y 2003 Bs60.251,7 millones

“Incluye regalias mineras
® Incluye transferencia de lineas de desarrollo.

° Incluye resto del sistema bancario, depésitos no corrientes y colocacion de titulos a mutuales, SAFI y FONVI.

" Incluye deuda flotante, certificados fiscales y otros.
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MECANISMOS DE ESTABILIZACION DE PRECIOS DE LOS HIDROCARBUROS

El D.S. N° 24914 de diciembre de 1997 estableci6 la me-
todologia de célculo de los precios maximos finales para
los hidrocarburos, con base en el promedio aritmético de
los precios internacionales (Platt’s Oilgram Price Report
de Standard & Poor’s) de 90 dias anteriores para la gaso-
lina'y de 30 dias para el diesel. Dicho precio de referen-
cia se modificaba cuando el promedio era mayor o menor
en 5% respecto al vigente. Aeste precio se le adicionaban
los margenes por refinacion, transporte, almacenaje y
ganancia del mayorista y del minorista.

En los Ultimos afios, el Ministerio de Hacienda adopt6
una serie de politicas de estabilizacion de los precios fi-
nales de la gasolina especial, diesel oil y gas licuado de
petréleo (GLP) con el objetivo de proteger el mercado in-
terno de las fluctuaciones del precio internacional del pe-
tréleo.

Con la finalidad de evitar incrementos en el precio final
del GLP se subvencionaron los margenes de refineria 'y
de engarrafado. El precio de venta final del GLP se fij6 en
Bs21 la garrafa de 10 kg. Se estima que su valor actual
sin subvencién seria mas de Bs30 por garrafa. Esta sub-
vencion costé al TGN Bs281,4 millones en 2003.

EID.S. N° 25836 de julio de 2000 autorizé a Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos a suscribir con la Empre-
sa Boliviana de Refinacién y los productores de petréleo,
un contrato destinado a estabilizar temporalmente los
precios al consumidor final de la gasolina especial y del
diesel oil, estableciendo los precios de referencia por ba-
rril en $us 35,616 y en $us 32,211, respectivamente. Si

los precios internacionales de referencia se elevaban por
encima ese precio “de referencia” la diferencia generaba
una deuda del Gobierno con los productores; si los pre-
cios disminuian por debajo, la deuda se reducia. La deu-
da acumulada entre 2000 y 2001 llegé a $us 26,5 millo-
nes, que fue cancelada hasta 2002.

EID.S. N° 26270 de agosto 2001 establece que la alicuo-
ta del IEHD varie en forma inversa a la evolucion del pre-
cio internacional de referencia, para estabilizar el precio
final de la gasolina especial en Bs3,31 por litro y del die-
sel oil en Bs3,12 por litro:*

IEHDg =1,18 + (3,31 - PFNQ)

IEHDd=1,12 + (3,12 - PFNd)

Donde PFN es el precio no congelado de la gasolina o del
diesel, que se calcula en funcién de los precios interna-
cionales, mas diferentes margenes, como ser el de refi-
nacion, el de transporte, de almacenamiento y otros. En
este esquema, el gobierno ya no acumula deuda; empe-
ro, cuando suben (bajan) los precios internacionales
caen (suben) las recaudaciones.

Como se muestra en los graficos, el IEHD sigue un com-
portamiento inverso al del precio internacional de refe-
rencia, salvo en enero de 2003, que cambi6 el margen de
refineria. Por tanto, los ingresos fiscales estan supedita-
dos al comportamiento de los precios internacionales. La
alicuota del IEHD aumenta cuando el precio internacional
baja; pasalo contrario cuando sube. Esto Ultimo sucede a
partir de mayo de 2002 para la gasolina especial y a par-
tir de abril de 2002 para el diesel oil.

IEHD Y PRECIOS DE REFERENCIA (PR) (AGO/01-DIC/03
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Nota: Se graficaron las fechas en que vario el precio de referencia.

* Mediante D.S. N° 26926 de 25 enero de 2003 se eliminaron los margenes de refineria para el calculo del precio final no congelado de la gasolina y
del diesel oil, que anteriormente eran de $us 2,94 y $us 10,13 (respectivamente). Se modificaron también los factores de ajuste para el calculo del IEHD
de 1,24 a 1,18 para la gasolina especial y de 0,865 a 1,12 para el diesel oil, y se extendieron los promedios aritméticos de los precios internacionales

(Platt's) a 365 dias para ambos hidrocarburos.

Memoria 2003

EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA 39



Dentro de la categoria intereses se contabiliza también el
déficit cuasifiscal (con signo negativo cuando es supera-
vit), que consiste en la diferencia entre egresos e ingresos
del BCB en base caja. En 2003 se registré un superavitde
Bs120,7 millones, menor en Bs161,2 millones al de 2002,
debido principalmente a los menores ingresos financieros
por la inversion de las reservas internacionales, tanto por
el descenso de las tasas de interés internacionales como
por el menor capital de inversion. En efecto, para cumplir
con su rol de prestamista de Ultima instancia, el BCB re-
quirié un mayor nivel de recursos liquidos, lo que disminu-
y6 su capacidad de realizar inversiones con fines de ren-
tabilidad. En marzo de 2003, el Directorio del BCB autori-
20 la transferencia de su utilidad remanente correspon-
diente a la gestion 2002 a favor del TGN.°

Como resultado de la politica de austeridad fiscal, los gas-
tos de capital disminuyeron de 8,5% del PIB en 2002 a
8,1% en 2003 (Cuadro 2.6). Se dio prioridad a proyectos
de inversion publica orientados a la lucha contra la pobre-
za, con financiamiento concesional, de conformidad con

los criterios establecidos en el Acuerdo Contingente
Stand-By. Una parte del financiamiento a la inversion pu-
blica proviene de los recursos obtenidos a través del Alivio
HIPC Inicial y Reforzado. Asimismo, la reestructuracion fi-
nanciera de algunos gobiernos departamentales les ha
permitido también un mayor acceso a recursos.

De acuerdo a cifras del Viceministerio de Inversion Pu-
blica y Financiamiento Externo, el financiamiento de la
inversion publica ascendi6 a $us 626 millones y se con-
centré especialmente en el financiamiento de proyectos
sociales en areas de educacion, vivienda, salud y sa-
neamiento béasico (Cuadro 2.7).*° Estas cifras muestran
un ritmo de crecimiento en 2003 que difiere del sefialado
en el cuadro 2.6 para gastos de capital, cifras que son
mas indicativas de la evolucion de la inversién publica.
Se debe mencionar también, la importancia de la inver-
sion eninfraestructura de transporte, que en parte se ex-
plica por la ampliacion del Plan Nacional de Empleo de
Emergencia (PLANE Il) hasta el 31 de diciembre de
2003, en virtud del D.S. 26849.

CUADRO 2.7

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION PUBLICA

Sectores Flujos en millones de délares Estructura porcentual Variacion en 2003
2001 2002 2003 2001 2002 2003 Absoluta %
Productivos 67 63 67 10,0 11,0 11,0 4,0 6,0
Mineria 2 3 3 0,3 0,5 0,5 0,7 25,6
Industria y Turismo 6 7 7 0,9 1,1 1,1 0,4 6,3
Agropecuario 59 54 57 9,2 9,2 8,9 2,7 5,0
Infraestructura 230 222 255 36,0 38,0 40,0 33,0 14,9
Transportes 202 190 223 31,6 32,6 35,2 32,5 17,1
Energia 16 13 15 2,4 2,3 2,4 2,1 15,9
Comunicaciones 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0
Recursos Hidricos 12 18 17 1,9 3,1 2,7 -1,5 -8,2
Sociales 295 251 260 46,0 43,0 41,0 9.0 3,4
Salud y Seg. Social 49 53 54 7,7 9,1 8,5 0,8 1,6
Educacion y Cultura 107 96 99 16,8 16,4 15,7 3,5 3,6
Saneamiento Basico 74 45 45 11,7 7,8 7,0 -0,8 -1,7
Urbanismo y Vivienda 64 57 62 10,1 9,7 9,7 5,0 8,8
Multisectoriales 47 48 52 7,3 8,2 8,2 3,7 7,6
Total 639 585 634 100,0 100,0 100,0 49,0 8,4
FUENTE: Viceministerio de Inversion Publica y Financiamiento Externo-Resumen sectorial con Municipios.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica.
NOTA: Datos observados al tercer trimestre de 2003 y estimados para el cuarto.

Para su conversion, se utilizé el tipo de cambio fijo del programa financiero.

¢ La Resolucion de Directorio del BCB N° 030/2003 que aprueba la transferencia de utilidades de la gestién 2002 aparece en la Parte V

1 Existen diferencias metodoldgicas relativas a la valoracién de las transacciones ligadas a la inversion. La diferencia entre las estadisticas de inversién pulblica
reportadas por la Unidad de Programacion Fiscal y el VIPFE (Cuadro 2.7 y 2.6) se origina en: i) cobertura de gobiernos locales, la UPF dispone de mayor informacién
sobre los gobiernos locales, ii) clasificacién de inversién, la UPF toma en cuenta la informacion reportada por los gobiernos locales, la misma que puede estar sesgada
por el cumplimiento de limites al gasto corriente previstos por Ley de Participacién Popular y Dialogo 2000, mientras que el VIFPE considera la inversion desde la
perspectiva del acreedor y iii) base de registro, la UPF incluye no sélo el gasto de capital financiado con uso de depésitos, sino también aquellos financiados con

cuentas por pagar.
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3.3 FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT

El déficit global del sector publico, de Bs4.745 millones,

fue financiado en un 69% con recursos externos prove-
nientes de organismos internacionales multilaterales y
bilaterales, obtenidos en su mayor parte en condiciones
concesionales. El restante 31% fue cubierto con finan-
ciamiento interno (Cuadro 2.6).

El financiamiento externo expresado en moneda nacio-
nal alcanzé a Bs3.280 millones, menor en 3,2% al de
2002, como resultado del sustancial incremento de las
amortizaciones en 81,5%. Los desembolsos aumenta-
ron en 22%y el alivio de deuda externa bajo la Iniciativa
HIPC, en la modalidad reprogramacion de capital e inte-
reses, proporcioné recursos por Bs120 millones. Otros
activos del TGN en el exterior se incrementaron en Bs78
millones.

Parte importante del incremento de los desembolsos se
origind en los préstamos excepcionales de corto plazo
provenientes de la CAF y FONPLATA, equivalentes a
Bs1.013 millones. Los desembolsos de la CAF se desti-
naron a financiar proyectos de apoyo econémico, plan
de empleo, saneamiento basico e infraestructura cami-
nera, por $us 240 millones. Fue importante también el fi-
nanciamiento del BID, por $us 189,9 millones, para re-
forma fiscal, infraestructura y la inclusion social en la Es-
trategia Boliviana de Lucha contra la Pobreza. El Banco

Mundial realiz6 desembolsos significativos por $us
142,9 millones para proyectos ligados al fortalecimiento
de la seguridad social, la reforma educativa y otros. Se
debe destacar también el financiamiento del Brasil para
el tramo caminero Tarija-Bermejo por $us 17,3 millones.

El 94,1% de las amortizaciones corresponde al Gobier-
no Central y el restante 5,9% a empresas publicas, go-
biernos locales y departamentales.

El financiamiento interno fue de Bs1.465 millones, pro-
veniente en su mayor parte de las Administradoras de
Fondos de Pensiones a través de la compra de titulos
publicos. Elresto se obtuvo mediante la emision de titu-
los a los fondos de inversion, entidades financieras y
otros. Asimismo, la disminucion de los depdsitos de las
entidades del sector publico en el sistema bancario se
reflejé en un incremento del crédito neto del sistema fi-
nanciero en Bs247 millones.

Contrariamente a lo sucedido en la gestion pasada, en
2003 el crédito interno neto del BCB disminuyo, en parte,
como resultado de los desembolsos externos recibidos en
la pentltima semana de diciembre, que se mantuvieron de-
positados en cuentas del gobierno en el Banco Central. Por
otra parte, cabe destacar que el resultado cuasifiscal de
2003 tuvo un menor efecto contractivo en el crédito neto del
BCB (créditos menos depositos) respecto a 2002 debido a
la disminucion de las utilidades de esta gestion.

EL DEFICIT FISCAL EN EL PERIODO 1993-2003

A partir de 1985, Bolivia ejecut6 una serie de reformas es-
tructurales que afectaron sustancialmente el desempefio
fiscal. Se destacan la Reforma Tributaria que amplié la ba-
se impositiva y redujo las exenciones, la liberalizacion co-
mercial y financiera, la transferencia de empresas publi-
cas al sector privado, la descentralizacion administrativa y
la participacién popular, la reforma educativa, la reforma
de pensiones que cambio el sistema de reparto simple al
de capitalizacion individual y la ejecucion de las politicas
de lucha contra la pobreza contempladas en el Didlogo
Nacional y financiadas con recursos de alivio de deuda de
lainiciativa HIPC. Estas reformas influyeron para que has-
ta 1998 se alcance resultados macroeconémicos expec-
tables: tendencias claras de disminucion inflacionaria, ta-
sa de crecimiento del producto por encima del crecimien-
to demografico y moderados niveles de déficit fiscal.

Antes de laimplementacion de las reformas, los ingresos
fiscales méas importantes provenian de la venta de bienes
y servicios. La base impositiva estaba caracterizada por
la multiplicidad de impuestos, excesiva complejidad, bajo
rendimiento, dispersion de normas legales, deficiencia
en los mecanismos administrativos, inelasticidad del sis-
tema tributario, rentas destinadas y elevados niveles de
evasion y elusion. En el periodo posterior a las reformas,
se observa una participacion creciente de los ingresos tri-
butarios y la reduccién de los ingresos por venta de bien-
esy servicios. EITGN dejo6 de percibir los aportes de pen-
siones que ahora se canalizan a las AFP para la capitali-
zacion individual.

La evolucién de la estructura de gastos en el periodo
1993-2003 muestra unarelativa rigidez del gasto corrien-
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OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

En porcentaje del PIB

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ingresos 31,2 335 32,5 30,4 30,5 31,3 32,6 33,7 30,9 28,1 257
Corriente 29,6 31,0 30,8 28,1 29,0 2319 30,8 31,5 28,5 258 228
Tributarios 10,3 10,4 11,2 11,5 12,9 18,8 17,9 18,7 18,1 18,0 18,2
Resto 193 20,6 19,6 16,5 16,2 11 12,9 12,8 10,4 7,8 4,5
Capital 15 2,5 1,7 2,4 14 14 18 2,2 25 2,3 3,0
Egresos 37,2 365 34,3 32,4 33,9 35,9 36,1 37,5 37,9 370 33,6
Corriente 280 274 26,1 24,2 26,7 28,9 28,9 30,4 29,4 285 255
Capital 9,2 9,0 8,2 8,2 7,2 7,0 7,1 7,1 815 8,5 8,1
Balance -6,1 =80 -1,8 -1,9 315 4,7 815 -3,7 -6,9 -9,0 -7,9
Pensiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,0 4,1 4,5 4,8 5,0 4,9
Balance sin Pensiones -6,1 -3,0 -1,8 -1,9 -3,5 -0,6 0,6 0,7 -2,1 -4,0 -3,0
Financiamiento 6,1 3,0 18 19 815 4,7 Si5 3,7 6,9 9,0 7,9
Externo 5,0 3,7 3,6 2,5 2,7 2,7 1,9 2,0 31 6,1 5,4
Interno 10 -0,7 -1,8 -0,6 0,7 19 1,6 1,8 819 2,9 2,4
Del cual BCB 0,9 -0,9 -3,4 -1,9 -0,8 -0,6 -1,4 0,4 -0,5 1,7 -0,2
FUENTE: Ministerio de Hacienda-Unidad de Programacion Fiscal y Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

te. En el periodo previo a las reformas habia una mayor
participacion del gasto en compra de bienes y servicios,
renumeraciones e intereses de deuda externa, coinci-
dentes con un Estado productor. En el periodo posterior
a las reformas, los intereses por deuda externa y las
compras de bienes y servicios muestran una tendencia
decreciente, empero, se observa un incremento en el pa-
go de intereses por deuda interna, en la subvencion del
congelamiento del precio final del GLP y, en especial, el
creciente gasto en pensiones. La inversion publica, que
seredujo entre 1993y 1998, adquiere una tendencia cre-
ciente entre 1999 y 2003, financiada en parte con recur-
sos del alivio de la deuda externa HIPC, pero no alcanza
los niveles de 1993-1994.

Junto con el comportamiento favorable de los precios de
nuestras exportaciones y las ventas de activos del sector
publico, los ingresos fiscales alcanzan elevados niveles
en 1999y 2000, afios en los que descontando el costo del
pago de pensiones, tienen un resultado fiscal superavita-
rio. Bajo esa medicion, el déficit entre 1993 y 2000 decre-
ce sistematicamente (a excepcion de 1997), pasando de

6,1% del PIB a un superavit de 0,7% del PIB. Ante cho-
gues externos desfavorables, como la caida del precio y
del volumen de las exportaciones, e internos, como la
desaceleracion de la actividad; el déficit cobra una ten-
dencia creciente a partir de 2001, llegando a 9% del PIB
en 2002, el nivel mas alto del periodo de analisis. Aunque
disminuye en 2003, su persistencia en niveles elevados
muestra la vulnerabilidad fiscal a los factores sefialados y
a las condiciones de incertidumbre actual. El elevado dé-
ficit fiscal presiona en el endeudamiento publico y podria
generar expectativas negativas en los agentes econémi-
cos. De ahi la necesidad de un ajuste fiscal que permita
reducir el déficit a niveles sostenibles.

A partir de 1997, los egresos fiscales estuvieron afecta-
dos por el costo creciente de las pensiones, conformado
por varios factores: i) extension del periodo para las nue-
vas calificaciones; ii) flexibilizacion de los requisitos de ju-
bilacién en términos de edad; iii) incremento de la renta
minima béasica y aumento inversamente proporcional al
nivel (Convenios de Caracollo y Patacamaya); y iv) inde-
xacion de larenta basica a la variacién del tipo de cambio.
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Evolucion del Déficit Fiscal
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Ministerio de Hacienda
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

BALANZA DE PAGOS

El desempefio del sector externo de la economia duran-
te 2003 fue més favorable que en 2002. La balanza glo-
bal registr6 una ganancia de reservas internacionales,
debido principalmente a la fuerte reduccién del déficit co-
mercial que, junto a mayores transferencias del exterior,
permitié generar un superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, por primera vez en mas de diez afios.
Adicionalmente, aumentd el saldo neto de la cuenta de
capital como consecuencia del mayor financiamiento ofi-
cial y lareduccion de la salida de capitales del sector pri-
vado incluyendo la partida errores y omisiones. Este au-
mento se produjo a pesar de la caida significativa de la
inversion extranjera directa.

4.1 SALDO GLOBAL DE
LA BALANZA DE PAGOS

El saldo global de la balanza de pagos registré un supe-
ravit de $us 77,3 millones, por el superavit tanto en la

cuenta corriente como en la cuenta capital y financiera.
La cuenta corriente registr6 un saldo positivo de $us
22,7 millones, revirtiendo el déficit registrado en 2002 de
$us 324,3 millones. El saldo de la cuenta capital y finan-
ciera, incluyendo errores y omisiones, fue positivo en
$us 54,6 millones (Cuadro 2.8). Como porcentaje del
PIB, el superavit de la cuenta corriente fue de 0,3%, fren-
te a un déficit de 4,2% en 2002. Por su parte, el supera-
vit en la cuenta capital respecto al PIB se incrementé de
0,4% a 0,7% (Cuadro 2.9).

El superavit de la balanza de pagos mas el financiamien-
to excepcional, por reprogramaciones de deuda publica
externa originadas en la iniciativa HIPC por $us 15,6 mi-
llones, se reflejaron en una ganancia de reservas inter-
nacionales netas del BCB por $us 92,9 millones. El sal-
do de las reservas internacionales brutas del BCB alcan-
z6 a $us 1.213,4 millones, equivalente a 7,4 meses de
importaciones de bienes y servicios de 2003.*

“ Las cifras de reservas internacionales fueron calculadas con tipo de cambio fijo para el DEG, precio fijo para el oro, y se incluyé el aporte al FLAR.
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BALANZA DE PAGOS

(En millones de délares y porcentajes)

2002° 2003 Variacion
Absoluta %
I. CUENTA CORRIENTE -324,3 22,7 347,0 107,0
1. Balanza Comercial -471,4 -39,7 431,7 91,6
Exportaciones, FOB 1.298,7 1.573,4 274,7 21,1
d/c Gas Natural 265,6 381,1 115,5 43,5
Importaciones, CIF 1.770,1 1.613,1 -157,0 -8,9
2. Renta de Factores (Neto) -204,7 -301,8 -97,1 -47.,4
Intereses recibidos (BCB y Sector privado) 70,4 37,3 -33,1 -47,0
Intereses debidos -117,9 -132,1 14,2 12,0
Deuda publica externa mediano y largo plazo -98,1 -104,8 6,7 6,8
Debidos -120,6 -128,5 7,9 6,6
Alivio HIPC (reduccién de stock) 225 23,7 1,2 5,3
Otros intereses -19,8 -27,3 7,5 37,9
Renta del Trabajo y Otra Renta de inversion -157,2 -207,0 49,8 31,7
3. Transferencias 369,4 431,1 61,7 16,7
Oficiales excluido HIPC 174,6 256,3 81,7 46,8
Donaciones por Alivio HIPC 80,2 67,4 -12,8 -15,9
Donaciones por Swap Espafia 2,4 6,6 4,2 170,5
Privadas 112,2 100,8 -11,4 -10,2
4. Servicios (Neto) -17,6 -66,9 -49,3 279,7
Il. CUENTA CAPITAL (Incluye Errores y Omisiones) 31,5 54,6 23,1 73,1
1. Inversién de cartera -19,3 -68,4 -49,1 -254,4
2. Inversion Extranjera Directa Neta 674,1 160,2 -513,9 -76,2
d/c Inversion Extranjera Bruta 999,0 511,2 -487,8 -48,8
Desinversion -322,4 -348,5 -26,1 -8,1
3. Otrainversiéon 66,6 2422 175,6 263,8
3.1 Sector Publico (neto) 320,8 379,7 58,9 18,4
- Préstamos de mediano y largo plazo (neto) 303,7 391,7 88,0 29,0
Desembolsos 527,0 612,6 85,6 16,2
Amortizaciones -223,3 -220,9 -2,4 -1,1
Amortizaciones debidas -260,1 -267,6 7,5 2,9
Alivio HIPC (reduccién de saldos) 36,8 46,7 9,9 27,0
- Préstamos de Corto Plazo (netos) 25,0 0,0 -25,0 -100,0
- Otro Capital Publico (neto) 1/ -7,9 -12,0 -4,1 -51,9
3.2 Sector Privado (neto) -254,2 -137,5 116,7 45,9
- Deuda privada neta de mediano y largo plazo -81,9 57,5 139,4 170,2
D/c Bancos -45,6 -13,7 31,9 70,0
- Bancos: Activos externos netos de corto plazo 63,7 -14,0 -77,7 -122,0
Activos (excluido RAL) 49,8 46,3 -3,5 -7,0
Pasivos 13,9 -60,3 -74,2 -533,8
- Otro capital del Sector Privado -236,0 -181,0 55,0 23,3
4. Errores y omisiones -689,8 -279,4 410,4 59,5
IIl. BALANCE GLOBAL (I +11) -292,7 77,3 370,0 126,4
IV. TOTAL FINANCIAMIENTO (1+2) 292,7 -77,3 -370,0 -126,4
1. Reservas internacionales netas BCB (aumento: -)? 275,4 -92,9 -368,3 -133,7
2. ALIVIO HIPC (REPROGRAMACION) 17,3 15,6 -1,7 -9,9

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTAS: p Preliminar

“incluye aportes y pasivos con organismos internacionales

? La variacion de reservas del BCB esta calculada a tipo de cambio fijo del DEG, precio fijo del oro, y se incluy6 el aporte al FLAR.
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CUADRO 2.9

INDICADORES BALANZA DE PAGOS

20027 2003°
(En millones de délares)
Alivio HIPC total 156,8 153,4
HIPC | 42,6 38,6
HIPC I 84,4 80,4
Mas alla del HIPC 29,8 34,4
Reservas Brutas BCBY 1.006,0 1.213,4
Importaciones mensuales de bienes y servicios 170,9 164,2
Reservas Brutas en meses de importaciones de bienes y servicios 5,9 7.4
(En porcentaje del PIB)
Cuenta Corriente -4,2 0,3
Cuenta Capital (Incluye errores y omisiones) 0,4 0,7
Exportaciones 16,6 20,0
Importaciones 22,7 20,5
Saldo de la Balanza Comercial -6,0 -0,5
Inversion extranjera directa neta 8,6 2,0
Item pro memoria:
PIB (En millones de $us) 7.811,9 7.876,9

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: ®: Preliminar

¥ Con tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo para el oro. Incluye aporte al FLAR.

4.2. CUENTA CORRIENTE

La cuenta corriente de la balanza de pagos registré un
superavit de $us 22,7 millones debido, en gran medida,
a la disminucién del déficit comercial de $us 471,4 millo-
nes en 2002 a $us 39,7 millones en 2003. Esta fuerte re-
duccion resulta del crecimiento de las exportaciones en
21,2%y de la disminucion de las importaciones en 8,9%.
El superavit de la cuenta corriente se explica también por
el incremento de las transferencias unilaterales netas
que recibié el pais. El incremento de la ayuda externa de
organismos y paises fue importante, particularmente pa-
ra el sector publico.

El pago neto a factores del exterior de $us 301,8 millones
fue mas desfavorable que el resultado del afio 2002, por
elincremento de los intereses de deuda externa publicay
privada, y por las remesas por la renta de la inversion ex-
tranjera. Los intereses recibidos por el BCB y el sistema
financiero se redujeron en $us 33,1 millones como con-

secuencia de la disminucion del portafolio de inversiones
del BCB, que tuvo que mantener recursos liquidos para
afrontar situaciones de emergencia del sistema bancario,
y por la disminucién del rendimiento de los activos inter-
nacionales por las condiciones del mercado financiero
mundial. Asimismo, el déficit en el comercio internacional
de servicios se incrementé en $us 49,3 millones.

El crecimiento del valor de las exportaciones se explica
principalmente por el aumento del valor exportado por
el sector de las industrias extractivas (25,5%) y, en me-
nor medida, por el incremento del valor exportado por
los sectores de manufacturas (15,7%) y agricola
(11,3%). Cabe destacar el significativo aumento de las
exportaciones de textiles (72,4%) y prendas de vestir
(66,5%). La estructura de las exportaciones sigue con-
centrada un 83,6% en productos primarios y el 69,0%
en la exportacion de ocho productos: gas natural, torta
de soya, zinc, petréleo, aceite de soya, oro, estafio y
plata (Cuadro 2.10).

Memoria 2003

EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA 45



CUADRO 2.10

EXPORTACIONES BOLIVIANAS SEGUN CUCI 2002 — 2003 *

(En millones de délares y porcentajes)

GRUPO DE PRODUCTOS 20027 Participacion 2003r Participaciéon Variacién
Valor % Valor % relativa
A. PRODUCTOS PRIMARIOS 1.156,7 84,3 1.38438 83,6 19,7
|. PRODUCTOS AGRICOLAS 468,6 34,1 521,4 31,5 11,3
Productos Alimenticios 436,0 31,8 487,1 29,4 11,7
Materias Primas 32,6 2,4 34,3 2,1 5,2
II. PRODUCTOS DE LAS INDUSTRIAS EXTRACTIVAS 688,1 50,1 863,4 52,1 25,5
Menas y otros minerales 290,5 21,2 302,8 18,3 4,2
Combustibles 342,6 25,0 495,7 29,9 44,7
Metales no ferrosos 55,1 4.0 64,9 3,9 17,9
B. MANUFACTURAS 155,7 11,3 180,1 10,9 15,7
Productos quimicos 9,5 0,7 15,8 1,0 66,5
Otras Semimanufacturas 39,7 2,9 37,1 2,2 -6,8
Textiles 3,9 0,3 6,7 0,4 72,4
Prendas de vestir 25,6 1,9 42,7 2,6 66,5
Otros bienes de consumo 77,0 5,6 77,9 4.7 1,2
C. OTROS PRODUCTOS 0,8 0,1 0,9 0,1 11,3
TOTAL EXPORTACIONES 1.313,2 95,7 1.565,8 94,5 19,2
Efectos personales 2,8 0,2 2,6 0,2 -6,8
Reexportaciones 54,4 4.0 79,6 4,8 46,3
Reparacién de bienes 2,3 0,2 8,8 0,5 281,0
TOTAL EXPORTACIONES VALOR OFICIAL 1.372,7 100,0 1.656,8 100,0 20,7
Menos: Gastos de Realizacion -73,9 -83,4 12,7
TOTAL VALOR FOB 1.298,7 1.573,4 21,2
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: °: Preliminar.

* Clasificacién Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI),

(OMC).

El dinamismo de las exportaciones de productos de las
industrias extractivas provino, fundamentalmente, de la
mayor demanda de gas natural del Brasil, que puso en
funcionamiento sus plantas termoeléctricas en el Ultimo
trimestre del afio. El volumen promedio exportado de
gas natural paso de 13,5 millones de metros cubicos por
diaen 2002 a 14,7 millones de metros cubicos por diaen
2003. Asimismo, tuvo un efecto favorable la evolucion
creciente de los precios internacionales del petréleo a
los cuales se hallan indexados los precios de exporta-
cion del gas natural. La produccion de petroleo y sus de-
rivados se exportd mayormente hacia Estados Unidos y
mercados regionales.

Aunque en menor medida, también se incremento el va-
lor de las exportaciones de minerales por el alza en los
precios internacionales y de los volimenes exportados

seguin recomendaciones técnicas de la Organizacién Mundial del Comercio

de algunos productos. Sobresalieron las exportaciones
de estafio, plata y zinc, inducidas por una mayor de-
manda mundial, dado el dinamismo de la economia de
Estados Unidos y de algunos paises asiaticos. En el ca-
so del estafio, los volumenes exportados aumentaron
en 9,1% como resultado del programa de empleo pro-
ductivo que apoyé a la mineria chica y cooperativista;
ademas, la evolucion favorable del precio internacional
contribuy6 también al incremento en el valor exportado
de ese mineral (26,7%). Los volimenes exportados de
zinc y plata aumentaron en 4,7% y 5,7%, respectiva-
mente. Con relacion a las exportaciones de oro, su vo-
lumen disminuy6 en 32,9% debido al agotamiento de
yacimientos importantes y a la falta de inversiones. El
incremento del precio no llegé a compensar dicho efec-
to, y el valor exportado disminuyé en 20,0% (Cuadro
2.11).
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CUADRO 2.11

EXPORTACIONES POR PRODUCTOS

2002 2003 Variaciones Relativas %
DETALLE Valor Volumen Valor Valor Volumen Valor Valor Volumen  Valor
(1) ) Unitario (3) 1) (2) Unitario (3) Unitario
MINERALES 347,6 222,8 367,2 257,8 5,6
Zinc 111,9 143,4 0,35 1234 150,1 0,37 10,3 4,7 5,4
Oro (TM) 89,7 9,4 297,53 71,8 6,3 355,10 -20,0 -32,9 19,3
Plata (TM) 68,5 463,6 4,60 75,1 489,9 4,77 9,6 57 3,7
Estafio 57,8 14,1 1,86 73,2 15,4 2,15 26,7 9,1 16,1
Plomo 4,4 9,7 0,21 4,3 8,7 0,22 -2,3 -10,2 8,9
Otros 15,3 55,1 0,28 19,4 83,1 0,23 26,8 50,8 -15,9
HIDROCARBUROS 330,8 481,3 45,5
Gas natural (M. millones P3) 265,6 173,5 153 3811 190,9 2,00 43,5 10,0 30,4
Petroleo (Millones de barriles) 62,3 2,2 28,34 95,4 2,9 32,89 53,1 31,9 16,1
Otros 2,9 27,00 0,11 4,8 29,2 0,16 65,5 8,1 53,0
NO TRADICIONALES 513,6 1.318,6 610,2 1.569,2 18,8 19,0
Soya en grano 5,8 29,2 200,26 25,5 115,2 221,35 336,5 294,9 10,5
Harina de soya 16,3 73,6 221,66 14,6 58,3 250,43 -10,5 -20,8 13,0
Torta de soya 157,2 774,1 203,13 176,2 882,8 199,59 12,1 14,0 -1,7
Aceite de soya 64,4 122,2 527,33 90,2 166,8 540,77 40,0 36,5 2,5
Maderas 23,7 26,9 880,77 25,9 34,6 748,55 9,1 28,4 -15,0
Café 6,2 10,1 0,63 6,3 9,8 0,65 2,2 -3,0 3,2
Azlcar 15,5 49,3 313,44 21,7 83,1 261,13 40,3 68,5 -16,7
Algodén 2,2 2,1 0,47 1,9 14 0,62 -13,9 -33,7 29,7
Cueros 22,8 9,6 2.373,50 19,6 9,5 2.055,10 -13,9 -1,0 -13,4
Castafia 27,3 14,0 1.945,89 37,7 16,2 2.327,16 38,0 15,4 19,6
Articulos de joyeria 41,5 6,9 5.969,36 41,5 6,0 6.764,90 0,1 -13,6 13,3
Prendas de vestir 18,9 1,6 11.646,36 33,6 2,116.521,20 77,5 29,2 419
Palmitos en conserva 2,0 1,3 1.563,93 2,6 1,8 1.444,44 31,7 42,6 -7,6
Otros 109,8 197,5 555,95 112,9 181,6 621,70 2,8 -8,1 11,8
OTROS BIENES 180,6 198,1 9,7
Bienes para transformacion 112,1 96,1 -14,2
Articulos joyeria c/oroimportado 15,9 11,7 -26,2
Harina y aceite de soya 73,8 53,6 -27,3
Otros 22,3 30,8 38,1
Combustibles y lubricantes 11,9 13,5 13,4
Reparacién de bienes 2,3 8,8 277,7
Reexportaciones 54,3 79,6 46,7
VALOR OFICIAL 1.372,7 1.656,8 20,7
Gastos de realizacion -73,9 -83,4 12,9
VALOR FOB 1.298,7 15734 21,2
FUENTE: ) Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econédmica.
NOTAS: * En millones de délares

2 En miles de toneladas métricas

* Estafio, zinc y plomo en $us por libra fina. Oro y plata en $us por onza troy fina. Otros metales en $us por tonelada métrica. Petréleo en $us
por barril. Gas natural en $us por millar de pies cubicos y algodén en $us por libra. Otros productos en $us por tonelada métrica.

En los productos agricolas las exportaciones de soya y
sus derivados (torta, harina y aceite) registraron un va-
lor de $us 360,1 millones ($us 317,5 millones en 2002).
Los volumenes exportados aumentaron 9,5% y los pre-
cios en 3,6%. Estas exportaciones se beneficiaron con

una mayor demanda de los paises de la Comunidad An-
dina dado que los principales competidores, Brasil y Ar-
gentina, disminuyeron su presencia en la regién. Es im-
portante sefialar, sin embargo, que se impusieron tra-
bas arancelarias en Ecuador, Pert, Colombia y Vene-
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zuela (este Ultimo pais impuso una asignacion de divi-
sas para importaciones).

El aumento de los precios de exportacion fue relativa-
mente menor al incremento observado en las cotizacio-
nes internacionales de la soya y sus derivados (en pro-
medio mas del 20%); los exportadores atenuaron los
aumentos de precios para mantenerse competitivos e
incrementar los volumenes exportados. Otro factor fue
la antelacién y duracién de los contratos, que fijan los
precios por lo menos con tres meses de anticipacion, en
tanto que los aumentos en los precios internacionales
se experimentaron a partir del tercer trimestre del afio.
La mayor produccién de grano de soya resulto de exito-
sas campafias de siembra de verano e invierno, no so-
lamente por una mayor superficie sembrada, sino tam-
bién por el rendimiento creciente (2,44 Tm/Ha frente a
1,83 Tm/Ha en 2002, para la campafia de verano). Tam-
bién destacaron las exportaciones de azlcar y castafia

tanto por mayores volimenes exportados como por me-
jores precios.

Respecto a las manufacturas, las exportaciones de
prendas de vestir, muebles de madera, puertas y venta-
nas, y productos de cuero totalizaron un valor de $us
56,8 millones, en parte, por la vigencia de las preferen-
cias arancelarias dentro del acuerdo ATPDEA con Esta-
dos Unidos. En cambio, disminuyeron las exportacio-
nes de joyeria de oro y cueros semimanufacturados,
entre las més importantes. La exportacion de bienes pa-
ra transformacion disminuy6 en $us 14,2 millones, da-
das las menores ventas de articulos de joyeria, y harina
y aceite de soya, que utilizan materia prima importada.

El indice general del valor de las exportaciones crecié
21,1% debido al aumento tanto del indice de precios
(12,7%) como del indice de volumen (7,5%) (Cuadro

2.12). El indice de precios de hidrocarburos aumenté

CUADRO 2.12

INDICES DE LAS EXPORTACIONES (BASE 2000)

2000 2001 2002 " 2003 ©
VALOR
indice General 100,0 98,4 99,5 120,6
Variacion 19,5% -1,6% 1,1% 21,1%
Minerales 100,0 80,0 78,1 82,4
Variacion 7,0% -20,0% -2,4% 5,6%
Hidrocarburos 100,0 169,8 175,0 254,6
Variacion 138,0% 69,8% 3,0% 45,5%
No Tradicionales 100,0 90,7 92,3 103,4
Variacion 12,7% -9,3% 1,8% 12,0%
PRECIOS
indice General 100,0 94,5 89,4 100,8
Variacion 4,3% -5,5% -5,4% 12,7%
Minerales 100,0 87,0 81,9 90,1
Variaciéon 1,9% -13,0% -5,9% 10,0%
Hidrocarburos 100,0 100,7 89,4 114,4
Variacion 59,0% 0,7% -11,2% 27,9%
No Tradicionales 100,0 97,1 95,9 98,2
Variaciéon -1,3% -2,9% -1,3% 2,4%
VOLUMEN
indice General 100,0 104,2 111,3 119,6
Variacion 14,6% 4,2% 6,9% 7,5%
Minerales 100,0 92,0 95,4 91,6
Variacion 5,0% -8,0% 3,7% -4,0%
Hidrocarburos 100,0 168,6 195,6 2225
Variacion 49,7% 68,6% 16,0% 13,8%
No Tradicionales 100,0 93,3 96,5 105,6
Variacion 14,2% -6,7% 3,1% 9,4%
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: * Preliminar.
¢ Estimado.

48 EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA

Memoria 2003



CUADRO 2.13

ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES

(En millones de délares y porcentajes)

Detalle 2002 ° Participacion%  2003° Participacion% Variacién %
Bienes de consumo 374,1 21,1 349,7 21,7 -6,5
Bienes intermedios 933,7 52,7 856,2 53,1 -8,3
Bienes de capital 453,8 25,6 395,2 24,5 -12,9
Diversos 8,5 0,5 12,0 0,7 41,2
Importaciones CIF ajustadas (*) 1.770,1 100,0 1.613,1 100,0 -8,9
FUENTE Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTA: ® Preliminar.

(*) Incluye ajustes por aeronaves alquiladas y nacionalizacion de vehiculos.

CUADRO 2.14
2001 2002° 2003 ©
INDICE GENERAL DE VALOR 84,9 88,0 80,2
Variacion -15,1% 3,7% -8,9%
Bienes de Consumo 87,7 81,4 76,1
Variacion -12,3% -7,2% -6,5%
Bienes Intermedios 94,2 100,4 92,1
Variacion -5,8% 6,6% -8,3%
Bienes de Capital 68,9 73,8 64,2
Variacion -31,1% 7,0% -12,9%
Diversos 92,3 76,5 108,0
Variacion -1,7% -17,1% 41,2%
INDICE GENERAL DE PRECIOS 98,6 98,8 101,3
Variacion -1,4% 0,2% 2,5%
Bienes de Consumo 97,7 96,1 99,0
Variacion -2,3% -1,6% 3,0%
Bienes Intermedios 98,3 99,4 102,4
Variacion -1,7% 1,1% 3,0%
Bienes de Capital 100,4 100,4 100,8
Variacion 0,4% 0,0% 0,4%
Diversos 99,2 100,8 123,0
Variacion -0,8% 1,6% 22,0%
INDICE GENERAL DE VOLUMEN 86,1 89,0 79,1
Variacion -13,9% 3,4% -11,1%
Bienes de Consumo 89,8 84,7 76,9
Variacion -10,2% -5,7% -9,2%
Bienes Intermedios 95,8 1011 90,0
Variacion -4,2% 5,5% -11,0%
Bienes de Capital 68,7 73,5 63,7
Variacion -31,3% 7,0% -13,3%
Diversos 93,0 75,9 87,8
Variacion -7,0% -18,4% 15,7%
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: *: Preliminar
e Estimado.

Memoria 2003 EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA 49



CUADRO 2.15

TERMINOS DE INTERCAMBIO (2000=100)

2001 2002° 2003¢
I. indice de Precios Exportaciones 94,5 89,4 100,8
Il. indice de Precios Importaciones 98,6 98,8 101,3
IIl.Términos de Intercambio 95,8 90,5 99,5
Variacion -4,2% -5,6% 10,0%
FUENTE: Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: p Preliminar
e Estimado

continuamente desde 1999, excepto en 2002. Los indi-
ces de precios de las exportaciones de minerales y pro-
ductos no tradicionales, que en los Ultimos afios mostra-
ron disminuciones, revirtieron esa tendencia en 2003.
Los hidrocarburos y los productos no tradicionales mos-
traron aumentos tanto en sus indices de precios como
de volumenes. El indice de valor de los minerales au-
menté en 5,6%, por la mejora en su indice de precios, ya
que el indice de volumen disminuyé en 4,0%.

El valor CIF ajustado de las importaciones disminuy6 en
8,9%. La disminucion de la inversion extranjera directa,
la depreciacion real del tipo de cambio y el moderado
crecimiento de la economia nacional fueron determi-
nantes para que disminuyeran las importaciones de
bienes intermedios, de capital y de consumo (Cuadro
2.13).

La caida en el valor de las importaciones se debié a una
disminucion generalizada de los volimenes importados
de bienes de consumo, bienes intermedios y bienes de
capital, que compensaron con creces el incremento ob-
servado en sus precios. En el periodo 2001-2003, el in-
dice de precios de las importaciones de bienes de capi-
tal mostré poca variabilidad; el indice de precios de ma-
terias primas y productos intermedios experimenté au-
mentos en 2002 y 2003; el indice de precios de bienes
de consumo aumento en 3,0% en 2003 (Cuadro 2.14).

El indice de términos de intercambio mejor6é notable-
mente en 2003 gracias al sustancial incremento del in-
dice de precios de las exportaciones, significativamente
mayor que el incremento de precios de las importacio-

nes. Esta situacion permitié revertir el deterioro de los
términos de intercambio de 2001 y 2002 (Cuadro 2.15).

Con relacion al saldo comercial por zonas econémicas,
en 2003 debe destacarse lo siguiente: i) con el MERCO-
SUR, una disminucion del déficit comercial en $us
280,6 millones principalmente por la reduccion del défi-
cit con Argentina y el cambio de déficit a superavit con
Brasil, como efecto de las mayores exportaciones de
gas natural; ii) con la Comunidad Andina, una mejora
del saldo comercial positivo en $us 26,0 millones debi-
da a mayores exportaciones a Colombia; iii) con Chile,
una reduccién del saldo comercial negativo en $us 14,9
millones; iv) con Estados Unidos, una disminucién del
saldo comercial negativo en $us 60,0 millones debida a
mayores exportaciones; v) con la Unién Europea, un
menor saldo comercial negativo en $us 22,3 millones; y
vi) con el Asia, una disminucion del déficit comercial en
$us 67,3 millones principalmente por menores importa-
ciones de estos paises (Cuadro 2.16).

4.3 CUENTA CAPITAL
Y FINANCIERA

La cuenta capital y financiera, incluyendo errores y omi-
siones, registré un saldo positivo de $us 54,6 millones,
mayor en $us 23,1 millones al registrado en 2002. Esta
situacion se dio a pesar de una fuerte disminucion en los
flujos de ingreso de IED. Respecto a 2002, los présta-
mos netos que recibié el sector pablico aumentaron en
$us 63,0 millones, y la deuda externa privada de media-
no y largo plazo subié en $us 139,4 millones (Cuadro
2.8).
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Por otra parte, los activos externos netos de corto plazo
de los bancos (excluido el RAL), aumentaron en 2003
en $us 14,0 millones; estos activos se incrementaron en
$us 7,0 millones incluyendo el RAL que declin6 en $us
6,9 millones. Igualmente, la cuenta errores y omisiones
registré una importante reduccion de su flujo negativo

Destaca la importante disminucién de la inversion ex-
tranjera directa (IED), cuyo flujo neto alcanzé a apenas
$us 160,2 millones. Esta reduccion es consecuencia
de: i) la conclusion del gasoducto Yacuiba — Rio Grande
(GASYRG) afines de 2002, que demandd una inversiéon
extranjera de $us 246,4 millones y que en 2003 repre-

($us 410,4 millones). sent6 una inversion de s6lo $us 56,9 millones (destina-

CUADRO 2.16

SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS

(En millones de doélares)

2002° 2003 °
ZONAS ECONOMICAS EXPORTACION IMPORTACION SALDO EXPORTACION IMPORTACION  SALDO
ALADI 787,9 1.001,1 (213,2) 1.023,4 915,1 108,3
MERCOSUR 363,9 719,8 (355,9) 555,1 630,4 (75,3)
Argentina 27,7 307,9 (280,2) 55,8 274,3 (218,5)
Brasil 332,7 389,9 (57,2) 494,9 336,5 158,4
Paraguay 23 18,1 (15,8) 3,5 15,5 (12,0)
Uruguay 11 3,9 2,7) 0,9 4,0 3,1)
COMUNIDAD ANDINA 391,5 158,3 233,2 4249 165,7 259,2
Colombia 139,5 42,7 96,8 170,3 48,1 122,2
Ecuador 3,1 6,6 (3,4) 10,3 7,5 2,8
Pera 73,8 95,0 (21,2) 89,0 1011 (12,1)
Venezuela 175,0 14,0 161,0 155,4 9,0 146,4
CHILE 32,6 123,1 (90,5) 43,4 119,0 (75,6)
MCCA 5,7 0,7 5,0 0,9 0,9 0,0
TLCAN (NAFTA) 220,7 323,0 (102,3) 261,7 298,3 (36,6)
Estados Unidos 193,0 276,4 (83,4) 234,7 258,1 (23,4)
Canada 7,8 14,0 (6,2) 6,1 6,8 (0,8)
México 19,9 32,6 (12,7) 21,0 33,4 (12,4)
ECONOMIAS EN TRANSICION 0,9 2,2 (1,3) 0,8 2,2 (1,4)
UNION EUROPEA (UE) 96,3 148,1 (51,9) 110,5 140,1 (29,6)
Alemania RF 6,7 29,8 (23,2) 6,7 36,8 (30,0)
Bélgica 8,7 7,2 15 15,6 8,1 7,5
Francia 4,0 18,7 (14,7) 4,9 19,1 (14,2)
Gran Bretafia 32,0 11,6 20,4 33,1 12,5 20,6
Otros UE 44,9 80,8 (35,9) 50,1 63,7 (13,5)
AELC 2151 54 209,6 165,9 7,9 158,0
Suiza 215,0 4,9 210,1 165,9 6,8 159,1
Noruega 0,1 0,5 0,4) 0,0 11 (1,1)
ASIA 26,5 233,0 (206,5) 67,2 206,5 (139,2)
Japon 5,9 98,2 (92,3) 18,6 79,8 (61,3)
Otros 20,6 134,8 (114,2) 48,6 126,6 (78,0)
RESTO MUNDO 17,5 56,5 (39,0) 17,6 44,8 (27,2)
TOTAL 1.370,4 1.770,1 (399,6) 1.648,0 1.615,8 32,2
OTROS BIENES 2,3 8,8 2,7)
GASTOS DE REALIZACION (73,9) (83,4)
TOTAL(® 1.298,7 1.770,1 (471,3) 1.573,4 1.613,1 (39,7)
FUENTE: Direccién General de Aduanas- Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION:
NOTAS:

BCB - Asesoria de Politica Econémica.

»: Cifras preliminares.

(*) En exportaciones (Valor FOB), incluye bienes para reparacion.

En importaciones (valor CIF), incluye ajustes por importaciones temporales y nacionalizacién de vehiculos.
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dos alainstalacion de una planta de compresion); yii) el
deterioro en la percepcion de inversionistas en cuanto
al riesgo-pais por la situacion fiscal y el entorno politico
y social. La IED se concentr6 en el sector de hidrocarbu-
ros y en menor medida en los sectores de comercio y
servicios, e industria (Gréfico 2.7). Por categorias, los
créditos intrafirma (préstamos de las empresas con sus
casas matrices) continuaron representando la mayor
fuente de IED, 77,4% del total, mientras que las utilida-
desreinvertidas y los aportes de capital sélo constituye-
ron un 13,6% y 9,0%, respectivamente. Por pais de ori-
gen, Estados Unidos continué siendo la principal fuente
de flujos de inversion extranjera directa, concentrados
en las areas de hidrocarburos y de la industria manufac-
turera. Otros paises que también tuvieron una impor-
tante participacion en los flujos de IED hacia Bolivia fue-
ron Brasil, Espafia y Francia (Gréfico 2.8).

En sintesis, en 2003 la economia boliviana registré
una ganancia en las reservas internacionales debido,
principalmente, a un saldo positivo de la balanza en
cuenta corriente, asociado a un nivel récord alcanzado
por las exportaciones, reduccion de las importaciones
y un incremento de las transferencias o donaciones
del exterior; y también por una mejora en el saldo neto
positivo de la cuenta capital incluyendo errores y omi-

siones.
GRAFICO 2.7
|IED RECIBIDA POR SECTORES, 2003
Gasoductos en
construccion
22,1%
Hidrocarburos
Comercio y 46,7%
Servicios
15,5%

Electricidad
6,1%  |ndustrial Minero
8,2% 1,3%
FUENTE:

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

4.4 POSICION DE INVERSION
INTERNACIONAL

A diciembre de 2003, la Posicién de Inversién Interna-
cional (PIl) de Bolivia muestra un saldo neto deudor (pa-
sivos externos superiores a los activos externos) por
$us 9.274,7 millones, que se explica principalmente por
los saldos de préstamos externos de mediano y largo
plazo al sector publico de $us 5.041,3 millones en valor
nominal, asi como por el creciente stock de inversién
extranjera directa en Bolivia (IED), estimado para 2003
en $us 6.732,7 millones (Cuadro 2.17 y Grafico 2.9). Por
el lado de los activos resaltan las reservas internaciona-
les brutas del Banco Central de Bolivia por $us 1.252,8
millones,*? los activos externos brutos de los bancos co-
merciales por $us 544,1 millones,* y otros activos ex-
ternos netos de la economia que alcanzan a $us 702,4
millones.

Es importante sefialar que los saldos de los préstamos
externos al sector publico se hallan expresados en va-
lores nominales y, por tanto, no reflejan el importante
grado de concesionalidad que tienen. La concesionali-
dad se traduce en créditos a largo plazo, amplios perio-
dos de gracia y tasas de interés por debajo del merca-
do. Dicho de otro modo, el valor econémico de estos
créditos, medido por su valor presente neto, es sustan-

GRAFICO 2.8

IED POR PAIS DE ORIGEN, 2003

Otros
19,3%

Estados
Unidos

36,5%
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Francia
7,6%

Espafa

17,8% 13,4%

Encuesta de Inversion Extranjera Directa — BCB, INE, MDE, CEPB (enero — junio 2003)

2 Las cifras de reservas internacionales fueron calculadas con tipo de cambio corriente para el DEG, precio de mercado para el oro y se incluye el aporte al FLAR.

2 $us 332,6 millones registrados en otra inversion y $us 211,5 millones de activos en inversién de cartera, por concepto del RAL (Fondo de Requerimiento de Activos

Liquidos).
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CUADRO 2.17

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

(En millones de ddlares)

31 Dic 2002 ® 31 Dic 2003 *®

I.- Activos 2.919,1 3.376,5

Activos de Reserva del BCB 1.048,8 1.252,8

Inversion Directa en el Extranjero 34,4 36,9

Inversién en Cartera 837,0 905,4

d/c RAL de Bancos 218,4 2115

Otra Inversion 998,9 1.181,4

Activos Externos de Bancos (excluido RAL) 378,9 332,6

Otros Activos Externos de Residentes 620,0 848,8

II.- Pasivos 11.724,6 12.651,2

Inversion Directa en la economia declarante 6.570,0 6.732,7

d/c Hidrocarburos 2.497,9 2.540,8

Inversion de Cartera 20,0 20,0

Otra Inversion 5.134,5 5.898,2

D/c Deuda Externa Publica 1/ 4.324,7 5.066,3

D/c Deuda Externa Privada 781,0 803,0

Posicion Neta (I-11) -8.805,5 -9.274,7

En % del PIB -112,7% -117,7%

FUENTE: i Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica.
NOTAS: »: Cifras preliminares, sujetas a revision.

1/ Comprende deuda del Sector Publico de corto, mediano y largo plazo.

cialmente inferior a su valor nominal ($us 2.600,3 millo-  Por otra parte, debe sefialarse que la inversién extranje-

nes a diciembre de 2003). Asimismo, se espera para ra directa representa un compromiso del socio extranje-

principios de 2004 un alivio de deuda por el gobiernode  ro de participar activamente en la direccién de la empre-

Japén en valor nominal equivalente a mas de $us 500  say obtener resultados en una perspectiva de largo pla-

millones. z0. Es un pasivo cuyo repago esta en funcion del rédito
que puedan lograr las inversiones.

GRAFICO 2.9

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

(En millones de délares)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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CUENTA CORRIENTE 1993 — 2003

Desde una perspectiva econémica, la cuenta corriente es
la diferencia entre lo que el pais produce y recibe como
transferencias unilaterales y lo que gasta. Esta influen-
ciada por la presion de la demanda interna (consumo, in-
version y gasto de gobierno), asi como por las variables
econémicas externas (precios internacionales, creci-
miento del producto de los socios comerciales, tasas de
interés internacionales y tipo de cambio real).

En el periodo 1993-2003, la cuenta corriente registré un
saldo negativo promedio anual de 4,9% del PIB, obser-
vandose en el periodo 1993-1998 un déficit promedio de
5,9% del PIB, coincidente con un crecimiento acelerado
de la economia e importantes reformas econémicas que
impulsaron las importaciones. En el periodo 1999-2003,
caracterizado por un menor crecimiento econémico inter-
no y un mayor dinamismo de las exportaciones, el déficit
promedio se redujo a 3,7% del PIB. El comportamiento de
la cuenta corriente se explica basicamente por la evolu-
cion de la balanza comercial de bienes (Cuadro 2.18).
También debe destacarse la creciente participacion de
las transferencias unilaterales corrientes que lograron
mas que compensar los importantes pagos netos realiza-
dos a los factores productivos.

En el periodo considerado, las exportaciones representa-
ron un saldo promedio anual de 15,3% del PIB y tuvieron
un crecimiento medio acumulado de 8,0%, a pesar de la
volatilidad externa, tanto real como financiera. Esa volati-
lidad fue atenuada por la evolucién del tipo de cambio re-
al. Laexportacion de gas natural, después de representar
un 42,6% en promedio de las exportaciones totales en la
década de los 80, tuvo una tendencia a disminuir su apor-
te en gran parte de los afios 90 como resultado de la con-
clusion del contrato de venta de gas a la Argentina en
1992. A partir de la firma del contrato de venta de gas al
Brasil, las exportaciones de este energético se incremen-
taron de $us 35,7 millones en 1999 a $us 381,1 millones
en 2003 (Grafico 2.10).

En el periodo considerado, las exportaciones representa-
ron un saldo promedio anual de 15,3% del PIB y tuvieron
un crecimiento medio acumulado de 8,0%, a pesar de la
volatilidad externa, tanto real como financiera. Esa volati-
lidad fue atenuada por la evolucién del tipo de cambio re-
al. Laexportacion de gas natural, después de representar
un 42,6% en promedio de las exportaciones totales en la
década de los 80, tuvo una tendencia a disminuir su apor-
te en gran parte de los afios 90 como resultado de la con-

CUADRO 2.18

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS 1993 - 2003

(como porcentaje del PIB)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003° Promedio
1993-2003 1993-1998 1999-2003

Cuenta Corriente 82 -21 55 45 -70 -78 59 53 -34 42 03 -49 59 -37

Balanza Comercial (bienes) -7,8 -33 -53 -55 -86 -103 -85 -69 -53 -60 -05 -62 -68 -54

Exportaciones fob 12,7 16,7 16,0 153 14,7 13,0 12,7 14,8 16,0 16,6 20,0 153 14,7 16,0

d/c Gas Natural 1,6 15 14 13 09 07 04 14 29 34 48 1,9 1,2 26

d/c Soyay derivados 1,3 20 23 28 31 25 30 35 34 41 46 3,0 23 37

Importaciones cif -20,6 -20,0 -21,4 -20,8 -23,4 -23,3 -21,2 -21,8 -21,3 -22,7 -20,5 -21,5 -21,6 -21,5

Renta Neta -38 -33 -33 -22 -25 -19 -24 -27 -26 -26 -38 -28 -28 -28

Transferencias Corrientes 4,2 48 35 34 37 40 46 46 49 47 55 4,4 39 49

Servicios Netos -08 -03 -03 -02 05 04 03 -03 -04 -03 -10 -02 -01 -03
item de Memorandum

IED Neta 2,1 21 56 58 108 120 121 8,7 88 86 20 7,2 6,4 81

Préstamos netos de MLP 1,8 33 16 28 38 27 10 00 15 32 57 2,5 27 23

Publicos 1,6 30 19 27 26 12 14 13 25 42 50 2,5 22 29

Privados 03 03 -03 01 12 15 -04 -13 -10 -10 08 00 05 -0,6

Alivio HIPC Total 03 10 09 12 20 19 1,2 03 14

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: P Preliminar

MPL = Mediano y Largo Plazo
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GRAFICO 2.10

EVOLUCION DE EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y BALANZA COMERCIAL

(como porcentaje del PIB)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

clusién del contrato de venta de gas a la Argentina en
1992. A partir de la firma del contrato de venta de gas al
Brasil, las exportaciones de este energético se incremen-
taron de $us 35,7 millones en 1999 a $us 381,1 millones
en 2003 (Gréfico 2.10).

Las exportaciones de soya y sus derivados pasaron de
$us 76,2 millones en 1993 a $us 360,1 millones en 2003
(casi cinco veces mas) como resultado exitoso del pro-
grama Tierras Bajas del Oriente iniciado a comienzos de
la década de los 90. La produccién nacional de granos de
soya paso de 268.000 toneladas en 1993, a 1.445.900 to-
neladas en 2003. Las empresas exportadoras encontra-
ron en la Comunidad Andina un mercado de destino natu-

ral favorecido por las preferencias arancelarias del
Acuerdo.

Finalmente, las exportaciones de zinc, oro y plata, tuvie-
ron que enfrentar en esta Gltima década un deterioro per-
manente de sus cotizaciones internacionales, que recién
se revierte en 2003.

Las importaciones representaron un saldo promedio anual
de 21,5% con respecto al PIB y crecieron a una tasa media
acumulada de 3,2% en el periodo. Su dinamica estuvo li-
gada, por una parte, al desempefio de la economia, que
entre 1993-1998 crecié a una tasa promedio del 4,6%
anualy entre 1999-2003 s6lo al 1,9% y, por otra, a los flujos

GRAFICO 2.11

EVOLUCION DE LA CUENTA CORRIENTE, INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y
PRESTAMOS EXTERNOS NETOS DE MEDIANO Y LARGO PLAZO PUBLICOS Y PRIVADOS

(como porcentaje del PIB)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica.
NOTA: Los datos de 2001 a 2003 son preliminares.
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de inversion extranjera directa que recibio el pais, que cre-
cieron hasta 1999 para posteriormente declinar.

Respecto a la renta neta de factores, la continua y exito-
sa negociacion de la deuda externa publica de medianoy
largo plazo dio como resultado pagos de intereses relati-
vamente estables, comparados con el creciente flujo ne-
to de recursos que recibié el sector publico. A su vez, la
renta neta de la inversién aumento significativamente por
efecto de la mayor IED.

Las transferencias netas recibidas tuvieron una tenden-
cia creciente, con un promedio anual de 4,4% respecto
del PIB, en especial las transferencias oficiales.

El financiamiento de la cuenta corriente fue principalmen-
te con préstamos externos netos de mediano y largo pla-
zo al sector publico y con inversion extranjera directa
(Gréafico 2.11). Cabe mencionar ademas que desde 1998
el pais accedio al alivio de lainiciativa HIPC, que también
contribuy6 a financiar la cuenta corriente.

DEUDA PUBLICA

5.1 DEUDA PUBLICA INTERNA

Por el elevado déficit fiscal, el endeudamiento del sector
publico continud creciendo en 2003. La deuda publica
interna medida en doélares, $us 1.711 millones, registré
un incremento de 14,3% con relacion a la pasada ges-
tion, crecimiento explicado principalmente por el endeu-
damiento del Tesoro General de la Nacion (TGN) (Cua-
dro 2.19).

En efecto, el endeudamiento del TGN con el sector pri-
vado creci6 14,7%, alcanzando a fines de 2003 94,7%
($us 1.619,5 millones) del endeudamiento total; el res-
tante 5,3% corresponde a la deuda del Banco Central,
gue se incremento en 7,2%. El saldo de la deuda en titu-
los publicos —entre los que destacan bonos vy letras del
Tesoro— representa el 92,2% del total de la deuda inter-
na, mientras que el restante 7,8% corresponde a gobier-
nos municipales, a deuda flotante que se generé en los
retrasos de pagos de bienes y servicios que recibi6 el
sector publico, y otros aspectos.

Hasta fines de la gestion 2002, la deuda del sector publi-
co no financiero estaba denominada en su mayor parte
en dolares, principalmente aquella contraida en letras y
bonos de corto y mediano plazo; y en bolivianos con
mantenimiento de valor al délar para aquella deuda de
largo plazo originada en el financiamiento de las AFP.

* Resolucion Ministerial N° 1355 de 27 de diciembre de 2002

La Ley 2434 de diciembre de 2002 estableci6 la actuali-
zacion de las obligaciones del Estado segun la variacion
de la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV). El Ministe-
rio de Hacienda dispuso también los siguientes cambios
en los bonos que se emiten a las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP):*

a) Apartirde enerode 2003, los bonos seran colocados
en bolivianos con mantenimiento de valor con res-
pecto ala UFV.

b) Limite anual de emision sera de 1.000 millones de
UFV.

c) Tasa de interés de 5% anual pagadera en UFV me-
diante cupones anuales. Anteriormente la tasa era
de 8% sobre el principal denominado en ddlares.

d) EI60% de estos bonos tendra un plazo de 15 afios y
el restante 40% un plazo de 9 afios. Anteriormente
existia un solo plazo de 15 afios.

Esta normativa tuvo un efecto importante no solo en el
calce de monedas entre ingresos y egresos de las finan-
zas publicas, sino también en disminuir la carga financie-
ra de los intereses y las amortizaciones de deuda del go-
bierno. Asimismo, con el fin de impulsar este tipo de ope-
raciones, el BCB modifico las tasas de rendimiento no-
minal de sus titulos.
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CUADRO 2.19

DEUDA PUBLICA INTERNA CON EL SECTOR PRIVADO

Millones de dolares Estructura Porcentual Variacion
2001 2002 2003 ° 2001 2002 2003 Absoluta Relativa(%)
TOTAL DEUDA INTERNA (A+B) 1.498 1497 1711 100,0 100,0 100,0 213 14,3
TGN 1.353 1412 1.619 90,3 94,3 94,7 207 14,7
TITULOS EMITIDOS POR EL TGN (A) 1.193 1.280 1.487 79,6 85,5 86,9 207 16,2
LETRASC 175 94 213 11,7 6,3 12,5 119 127,2
En MN 24 16 65 1,6 1,1 3,8 49 308,4
En UFV 0 2 1 0,0 0,2 0,0 -2 -72,3
En ME 151 76 148 10,1 51 8,7 72 95,5
BONOS C 364 358 318 24,3 23,9 18,6 -40 -11,2
En UFV 0 15 0,0 0,0 0,9 15 0,0
En ME 364 358 303 24,3 23,9 17,7 -55 -15,4
BONOS AFPS 654 786 914 43,6 52,5 53,4 128 16,3
En UFV 128 0,0 0,0 7,5 128 0,0
En ME y MVDOL 654 786 786 43,6 52,5 45,9 0 0,0
OTROS BONOS 0 42 42 0,0 2,8 2,5 0 0,0
OTROS ¥ 160 132 132 10,7 8,8 7,7 0 0,1
TITULOS EMITIDOS POR EL BCB (B) 145 85 91 9,7 5,7 53 6 7,2
LETRAS D 30 9 13 2,0 0,6 0,7 4 45,6
En MN 8 3 3 0,5 0,2 0,2 0 1,6
En UFV 0 0,0 0,0 0,0 0 0,0
En ME 23 6 10 1,5 0,4 0,6 4 66,6
BONOS D 27 9 8 1,8 0,6 0,5 -2 -15,9
CDS 15 0 0 1,0 0,0 0,0 0 -82,9
BONOS BCB (FIANZA) 48 48 48 3,2 3,2 2,8 0 0,0
REQUERIMIENTO ACTIVOS LIQUIDOS MN 25 19 23 1,6 1,2 1,3 4 22,4
CDS ME 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0 0,0
ITEM DE MEMORANDUM
DEUDAEN MN 216 169 223 53 31,3
EN UFV 0 2 144 141 5.934,3
EN ME 1.282 1325 1.345 19 1,4
FUENTE: Ministerio de Hacienda — Banco Central de Bolivia.

ELABORACION:
NOTA:

BCB - Asesoria de Politica Econémica.
Las letras se valoran a valor nominal.

¥ Incluye endeudamiento por deuda flotante, certificados fiscales y congelamiento del precio de hidrocarburos.
°: Montos sujetos a variacién por nueva informacién de endeudamiento directo del SPNF con el sector privado.

5.2 DEUDA PUBLICA EXTERNA
DEMEDIANOY LARGOPLAZO

5.2.1 Saldo deladeuda publicaexterna
demedianoy largo plazo

El saldo nominal de la deuda externa publica al 31 de di-
ciembre de 2003 alcanzé a $us 5.041,7 millones, mayor
en $us 742,0 millones al saldo del afio anterior. Elimpor-
tante nivel de desembolsos recibidos, asi como el efecto
de las variaciones cambiarias desfavorables por la de-
preciacion del dolar americano frente al euro, el yeny la
libra esterlina, explican el incremento del saldo de la

deuda, a pesar de haberse efectuado normalmente
amortizaciones y recibido 4condonaciones por $us
242,0 millones (Cuadro 2.20). Al 31 de diciembre de
2003, el valor presente neto (VPN) estimado de la deuda
publica externa fue de $us 2.600,5 millones, con un com-
ponente de donacion implicito de 48,4%, que muestra el
caracter altamente concesional de la deuda publica ex-
terna boliviana (Cuadro 2.21) *

Es importante remarcar que el 77% de la deuda externa
esta constituido por préstamos con tasas fijas (69,3% a
tasas iguales o menores de 2%) y el restante 23% tiene
tasas variables.

s El VPN esta calculado tomando en cuenta la aplicacién completa de los mecanismos de alivio del HIPC (I y Il) y de las iniciativas adicionales al HIPC. El
componente de donacién se calcula mediante la férmula 1 — (VPN / Valor Nominal). Segun el FMI, para que una deuda sea considerada concesional debe tener

un componente de donacién mayor a 35%.
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CUADRO 2.20

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En millones de ddlares)

Saldo al 2003 Saldo al
Acreedor 31/12/2002  Desembolsos Amortizacion Variaciones 31/12/2003
efectivos Efectiva Reprogramada Cambiarias
y condonada
FMI 194,6 88,8 20,3 9,7 23,2 276,5
Otros Multilaterales 3.342,6 590,6 160,9 29,6 198,9 3.941,7
BID 1.450,3 195,2 79,6 11,2 71,8 1.626,5
Banco Mundial 1.323,5 142,4 5,6 11,4 122,3 1.571,2
CAF 477,4 241,4 72,5 57 0,0 640,6
Otros 91,5 11,5 3,2 1,3 4,8 103,3
Bilateral 756,9 22,0 14,5 4,3 60,5 820,7
Japoén 513,5 0,0 0,0 0,0 54,1 567,6
Espafia 134,9 3,2 4,2 4,3 1,3 130,9
Brasil 56,2 17,3 0,0 0,0 0,0 73,5
China 19,5 0,0 3,2 0,0 0,0 16,3
Francia 16,1 0,0 1,9 0,0 3,0 17,2
Alemania 6,9 11 0,0 0,0 15 9,5
Italia 3,2 0,0 0,0 0,0 0,6 3,8
Otros 6,7 0,4 53 0,0 0,0 2,7
Privados 55 0,0 2,6 0,0 0,0 2,8
Total 4.299,7 701,4 198,4 43,6 282,6 5.041,7
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales

Los principales acreedores de Bolivia —incluyendo al
FMI- son los organismos multilaterales, principalmente
el BID con 32,3% y el Banco Mundial con 31,2% del to-
tal; y otros paises como Japén (11,3%), Espafia (2,6%)
y Brasil (1,5%) son acreedores bilaterales importantes.
La participacion de los acreedores privados es muy pe-
quefia (Cuadro 2.21).

Durante 2003, los desembolsos de deuda publica exter-
na ascendieron a $us 701,4 millones, nivel significativa-
mente mayor al del afio anterior ($us 527,4 millones),
principalmente por el incremento de los desembolsos
provenientes del BID, FMI y Banco Mundial (Cuadro
2.22). El Tesoro General de la Nacién se beneficié con
44,0% de estos recursos; 21,7% se distribuyo entre va-

rios ministerios; el Servicio Nacional de Caminos recibi6é
20,3%, y; el restante 14% correspondi6 a distintas insti-
tuciones del sector publico.

Los desembolsos por sector econémico han sido princi-
palmente para proyectos de caracter multisectorial $us
148,7 millones, transportes $us 143,6 millones, ajuste
estructural $us 109,2 millones, apoyo a la balanza de
pagos $us 88,8 millones y fortalecimiento institucional
$us 65,1 millones, entre los mas importantes.

El servicio efectivamente pagado de la deuda publica
externa, es decir el servicio debido menos el alivio reci-
bido de la iniciativa HIPC, alcanzé a $us 268,9 millones,
de los cuales $us 198,4 millones correspondieron a
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CUADRO 2.21

VALOR PRESENTE NETO Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

(En millones de ddlares)

Acreedor Saldo al 31/12/2003 Componente de
donacién implicito
Nominal  Participacion (%) VPN?* (%)
FMI 276,5 55 200,9 27,4
Otros Multilaterales 3.941,7 78,2 2.282,8 42,1
BID 1.626,5 32,3 861,8 47,0
Banco Mundial 1.571,2 31,2 720,9 54,1
CAF 640,6 12,7 625,2 2,4
Otros 103,3 2,0 74,9 26,5
Bilateral 820,7 16,3 113,0 86,2
Espafia 130,9 2,6 51,2 60,9
Brasil 73,5 1,5 315 57,1
China 16,3 0,3 13,8 15,6
Alemania 9,5 0,2 4,7 51,1
Italia 3,8 0,1 2,8 26,0
Japon 567,6 11,3 0,0 100,0
Francia 17,2 0,3 7,8 54,7
Otros 1,8 0,1 1,3 30,3
Privados 2,8 0,1 2,8 0,2
Total 5.041,7 100,0 2.600,5 48,4
FUENTE: ) Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: * Para el calculo del VPN de los acreedores bilaterales se asumi6 la aplicacion de los términos acordados en el marco del Club de Paris

Vill'y "més allé del HIPC".

CUADRO 2.22

DESEMBOLSOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En millones de ddlares)

Acreedor 2002 2003 Variacién
FMI 0,0 88,8 88,8
Otros Multilaterales 480,3 590,6 110,4
CAF 273,5 2414 -32,1
Banco Mundial 103,8 142,4 38,6
BID 99,5 195,2 95,8
Otros 34 11,5 8,0
Bilaterales 47,1 22,0 -25,1
Brasil 22,7 17,3 -5,4
Alemania 11,0 1,1 -9,9
Espafia 9,9 3,2 -6,7
Italia 19 0,0 -1,9
Japon 0,0 0,0 0,0
Otros 1,6 0,4 -1,2
Privados 0,0 0,0 0,0
Total 527,4 701,4 174,1
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Gerencia de Operaciones Internacionales.
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CUADRO 2.23

SERVICIO PAGADO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En millones de délares)

Acreedor 2002 2003
Principal Interés Total Principal Interés Total
FMI 17,4 1,0 18,4 20,3 1,8 22,2
Otros Multilaterales 158,8 53,7 2125 160,7 64,6 225,3
CAF 84,6 23,6 108,2 72,5 27,6 100,1
BID 65,5 21,2 86,7 79,6 26,0 105,6
Banco Mundial 5,2 6,6 11,8 5,6 8,9 14,5
Otros 35 2,3 58 31 2,1 51
Bilaterales 13,6 57 19,2 14,7 3,8 18,5
Espafia 6,5 4,2 10,7 4,2 2,2 6,4
Francia 1,3 0,4 1,7 1,9 0,5 2,3
Japon 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Alemania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Italia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Otros 5,8 11 6,8 8,6 1,0 9,6
Privados 2,8 0,5 3,3 2,6 0,3 3,0
Total 192,6 60,8 253,4 198,4 70,5 268,9
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Gerencia de Operaciones Internacionales.

amortizaciones de capital y $us 70,5 millones a intere-  El alivio proveniente de la iniciativa HIPC y el canje de
ses. La CAF, el BID y el FMI concentraron el 84,8% del  deuda con Espafia representaron un monto de $us 159,9
servicio de la deuda (Cuadro 2.23). millones, que sumados a los desembolsos netos permitie-

CUADRO 2.24

TRANSFERENCIAS NETAS 2003

(En millones de doélares)

Alivio
Desembolsos  Servicio Swap Transferencia Neta
Pagado HIPC  Adicional Espafia Con Alivio  Sin Alivio

FMI 88,8 22,2 9,7 0,0 0,0 66,6 56,9
Otros Multilaterales 590,6 225,6 78,7 0,0 0,0 365,0 286,3
CAF 2414 100,1 35,2 0,0 0,0 141,3 106,1
Banco Mundial 142,4 105,6 12,7 0,0 0,0 36,9 24,1
BID 195,2 14,5 22,3 0,0 0,0 180,8 158,5
Otros 11,5 55 8,5 0,0 0,0 6,3 -2,5

Bilaterales 22,0 18,2 30,5 34,4 6,6 3,9 -67,6
Brasil 17,3 0,5 13,7 12,3 0,0 16,8 -9,2
Alemania 1,1 0,1 0,1 0,0 0,0 1,0 0,9
Espafa 3,2 6,4 3,2 0,0 6,6 -3,2 -13,0
Italia 0,0 0,1 0,0 7,3 0,0 -0,1 -7,3
Otros 0,4 115 13,4 14,8 0,0 -11,0 -39,3

Privados 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 -3,0 -3,0

Total 701,4 268,9 118,9 34,4 6,6 432,5 272,6

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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CUADRO 2.25

MONTOS Y CONDICIONES DE LA DEUDA CONTRATADA EN LA GESTION 2003

(En millones de ddlares)

Acreedor Monto contratado Participacion (%) Componente de
donacién promedio
(en %)
Multilateral 867,9 97,2 19,0
CAF 409,0 45,8 -1,0
BID 231,0 25,9 47,7
Banco Mundial 101,0 11,3 47,2
FMI 127,0 14,2 9,1
Bilateral 24,8 2,8 44,2
Alemania 75 0,8 65,8
Espafa 17,3 1,9 34,8
Privado 0,0 0,0 0,0
Total 892,7 100,0 19,7
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica

ron que se obtenga una transferencia neta positiva de $us
432,5millones. Sin el alivio recibido, las transferencias ne-
tas hubieran sido $us 272,6 millones (Cuadro 2.24).

En la gestién se contrataron nuevos préstamos por valor
de $us 892,7 millones. De ese total, 97,2% provinieron de
fuentes multilaterales tales como la CAF, BID, Banco
Mundial y FMI; y el 2,8% de fuentes bilaterales. Por otra
parte, un 38,0% del total fue contratado en términos con-
cesionarios ($us 339,5 millones), mientras que el restan-
te 62% en términos no concesionarios (CAF, FMI y ban-
cos espafioles). La tasa promedio ponderada de interés
de los préstamos contratados es de 2,6% y el plazo pro-
medio ponderado es de 20 afios. El componente de do-
nacion promedio de los créditos contratados durante la
gestion 2003 fue de 19,7% (Cuadro 2.25).

Los recursos provenientes de la CAF se destinaron en
$us 285 millones a los sectores de construccion, rehabi-
litacion de carreteras, empleo y saneamiento basico, y
en $us 124 millones al programa econdmico de Bolivia.
Los recursos del BID se destinaron al fortalecimiento ins-
titucional y sostenibilidad fiscal ($us 157 millones), a la
reforma educativa ($us 36 millones), al sector productivo
($us 13,5 millones), al saneamiento de tierras y sanea-
miento basico ($us 24,5 millones). Los fondos del Banco

Mundial se destinaron a ajuste estructural y a infraes-
tructura rural.

Con relacion al saldo de la deuda por desembolsar al 31
de diciembre de 2003, éste alcanzé a $us 1.253,4 millo-
nes, de los cuales el 93,1% corresponde a fuentes multi-
laterales (84,1% concentrado en el BID, Banco Mundial
y CAF) y el 6,9% restante de acreedores bilaterales,
principalmente Espafiay Corea.

5.2.2 Reestructuraciony Alivio
delaDeudaPublicaExterna

La Iniciativa HIPC | (Heavily Indebted Poor Countries
Debt Initiative) fue puesta en marcha por el Banco Mun-
dial (BM) y el Fondo Monetario Internacional (FMI) en
1996 con el fin de reducir la deuda externa de los paises
pobres altamente endeudados a niveles sostenibles. A
fines de 1999, los mencionados organismos internacio-
nales realizaron una evaluacion de la Iniciativa HIPC y
decidieron la aprobacion de la Iniciativa Reforzada
(HIPC II) con el objeto de proporcionar un alivio mas pro-
fundo, rapido y amplio de la deuda®. Por otra parte, la
“Iniciativa de Colonia” recomendo otorgar a los paises
HIPC unaalivio adicional, consistente en la condonacion
total de la deuda bilateral, denominada “mas alla del

1 El alivio es mas profundo porque reduce la meta de la razén entre VPN de la deuda y las exportaciones, de un rango entre 200% y 250%, a un nivel tnico de 150%.
Para el caso de los paises con economias muy abiertas, la meta del VPN de la deuda a los ingresos fiscales se redujo de 280% a 250%, considerando umbrales
mas bajos para medir la apertura de la economia (razén entre las exportaciones y el PIB de 40% a 30%) y el esfuerzo fiscal (razén entre los ingresos fiscales y el
PIB de 20% a 15%). El alivio es més rapido porque se otorga alivio provisional entre los puntos de decisién y cumplimiento, ademas de que el periodo entre estos
dos puntos es flotante, dependiendo de los resultados especificos que cada pais logre en materia de reformas estructurales. Finalmente, es mas amplio porque eleva
de 29 a méas de 40 el nimero de paises potenciales que podrian recibir asistencia en el marco del HIPC II.
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HIPC”. Bolivia comenzd a recibir alivio en el marco del
HIPC | a partir de 1998; y alivio en el marco del HIPC Il y
“mas alla del HIPC” a partir del afio 2000.

Existen tres principales mecanismos para otorgar alivio
HIPC: donaciones, reprogramaciones y reducciones de
stock. En el primer caso los acreedores otorgan donacio-
nes para el pago de los vencimientos de la deuda; el me-
canismo de reprogramaciones es el originado en la am-
pliacion de plazos y reduccién de tasas de interés, y el
mecanismo de reducciones de stock consiste en la con-
donacion total o parcial de préstamos.

El alivio total de deuda recibido por Bolivia en 2003 en el
marco de la Iniciativa HIPC (HIPC I, Il y “mas alla del
HIPC”) alcanzé a $us 153,4 millones, $us 95,7 millones
en capital y el resto en intereses (Cuadro 2.26).

El alivio recibido en el marco de lainiciativa HIPC | alcan-
z6 a$us 38,6 millones, de los cuales $us 9,9 millones co-
rrespondieron a capital. El alivio por acreedor fue el si-
guiente: los organismos multilaterales otorgaron $us
20,6 millonesy los acreedores bilaterales $us 18,0 millo-
nes. Por modalidad, $us 14,4 millones correspondieron
a donaciones, $us 14,6 millones a reprogramaciones y
$us 9,6 millones a reduccion de stock.

EI HIPC Il dio un alivio de $us 80,4 millones, de los cua-
les $us 60,8 millones correspondieron a capital. Los
acreedores multilaterales otorgaron $us 67,8 millones y
los bilaterales $us 12,6 millones. Por modalidad, $us
53,1 millones correspondieron a donaciones; $us 26,4
millones a reduccion de stock y $us 0,9 millones a repro-
gramaciones. Conforme a la Ley del Diadlogo Nacional,
los recursos provenientes del HIPC Il se destinan a las

CUADRO 2.26

ALIVIO HIPC POR ACREEDOR 2003

(En millones de ddlares)

Acreedor Principal Interés Total
HIPC |

FMI 0,0 0,0 0,0
Otros Multilaterales 71 13,5 20,6
BID 3,1 13,5 16,6
Banco Mundial 0,0 0,0 0,0
CAF 0,8 0,2 1,0
Otros 3,1 -0,1 3,0
Bilateral 2,9 15,1 18,0
Club de Paris 2,9 15,1 18,0
Comercial 2,9 15,1 18,0
ODA (Jap6n) 0,3 11,1 11,4

Total 9,9 28,6 38,6

HIPC 1l
FMI 9,7 0,0 9,7
Otros Multilaterales 46,5 11,5 58,1
BID 11,2 7,3 18,6
Banco Mundial 11,4 1,3 12,7
CAF 20,2 11 21,3
Otros 3,7 1,8 55
Bilateral 4.5 8,1 12,6
Club de Paris 4,5 8,1 12,6
Comercial 0,7 7,6 8,3
ODA 3,7 0,5 4,3
Total 60,8 19,6 80,4
Mas alla del HIPC

Bilateral 25,0 9,5 34,4
Alivio HIPC Total 95,7 57,7 153,4

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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prioridades establecidas en la Estrategia Boliviana de
Reduccion de la Pobreza (EBRP).

Adicionalmente, en el marco del programa “mas alla del
HIPC", el alivio alcanzé $us 34,4 millones, de los cuales
$us 25 millones correspondieron a capital y $us 9,5 millo-
nes aintereses. La modalidad que se aplica a esta catego-
ria de alivio corresponde totalmente a reduccién de stock.

En el afio 2003 se firmaron los siguientes convenios bilate-
rales de alivio de deuda en el marco de “mas alla del HIPC™:

e Abril, se firmé el “Programa de Conversion de Deuda
Externa de Bolivia frente a Espafia”, que reduce par-
cialmente los vencimientos de la deuda ODA postfe-
chade corte' entre julio de 2003 y diciembre de 2009.

¢ Mayo, se suscribi6 el “Contrato de Desendeuda-
miento con Francia”, que permitira el reembolso de

los vencimientos entre el 8 de junio de 2001 y el 30
de junio de 2006 mediante donaciones equivalentes.
¢ En este afio también se negocid la condonacion de
deuda con Japén y Brasil en el marco de la Iniciativa
HIPC, por un monto de $us 589,5 millones. Quedan
algunos detalles pendientes para la firma de dichos
acuerdos que se efectivizaran a principios de 2004.

5.3EVOLUCION RECIENTEDELOS
INDICADORESDE SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA PUBLICA

Para un andlisis de sostenibilidad de deuda, entre los in-
dicadores mas importantes figuran el indicador de sol-
vencia, medido por la relacion entre el saldo de la deuda
nominal y el PIB; y el de liquidez, representado por la re-
lacion entre el servicio de la deuday las exportaciones, o
larelacion entre el servicio de la deuday el ingreso fiscal.

CUADRO 2.27

INDICADORES DE DEUDA

(En millones de délares)

1998 1999 2000 2001 2002 2003

DEUDA TOTAL (A + B)

Saldo de la deuda (DT) 5.482,5 5.557,4 5.547,5 5.910,4 5.796,9 6.752,3

Servicio de la deuda (SDT) 659,9 611,8 590,2 598,6 724,2 808,5
Indicadores de deudatotal (en %)

DT/PIB 64,5 67,0 66,0 73,6 74,2 85,7

STT/X 48,7 46,7 40,2 39,4 46,4 43,4

SDT/IF 25,4 23,3 215 24,8 34,5 40,8
DEUDA EXTERNA (A)

Saldo de la deuda (DE) 4.654,6 4.573,8 4.460,5 4.412,1 4.299,7 5.041,4

Servicio de la deuda antes HIPC (SDEA) 4154 334,1 348,8 341,7 410,4 428,8

Servicio de la deuda después HIPC (SDED) 388,7 2494 268,3 249,9 253,4 268,9

Alivio HIPC (HIPC) 26,7 84,7 79,7 95,8 156,8 153,4
Indicadores de deuda (en %)

DE/PIB 54,7 55,1 53,1 54,9 55,0 64,0

SDEA/X 30,7 255 23,7 225 26,3 23,0

SDED/X 28,7 19,0 18,3 16,4 16,5 14,4

HIPC/X 2,0 6,5 5,4 6,3 10,0 8,2
DEUDA INTERNA (B)

Saldo de la deuda (DI) 827,9 983,6 1.087,0 14983 1.497,2 1.710,6

Servicio de la deuda (SDI) 271,2 362,4 321,9 348,7 470,8 539,6
Indicadores de deuda (en %)

DI/PIB 11,9 12,9 18,6 19,2 21,7

SDI/IF 10,4 13,8 11,7 14,5 22,4 27,2
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

7 ODA: Créditos otorgados a nivel bilateral como Ayuda Oficial para el Desarrollo (ODA en inglés). Para el caso de Bolivia, la fecha de corte es el 31 de diciembre

de 1985.
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El indicador de solvencia de la deuda total (DT/PIB)
muestra un deterioro continuo en los Gltimos afios como
efecto del incremento de la deuda externa e interna co-
mo resultado de la creciente necesidad de financiamien-
to del sector publico; a finales de 2003, la deuda publica
total representa el 85,7% del PIB. Durante el Gltimo quin-
guenio, este indicador se ha deteriorado tanto en térmi-
nos de la deuda interna (DI/PIB) —principalmente duran-
te la gestion 2001- como en términos de externa
(DE/PIB), observado especialmente durante el pasado
afo. Cabe destacar que en el primer caso y una parte im-
portante del segundo, la deuda fue contratada en térmi-
nos no concesionales, lo que tiene un impacto de corto y
mediano plazo en el servicio de la deuda.

Si bien el saldo de la deuda externa (DE) es proporcio-
nalmente mayor al de la deuda interna (DI), 64,0% y
21,7% del PIB respectivamente, es esta ultima la que
mostré un crecimiento mas pronunciado en los ultimos
afios ya que entre 1998 y 2003 el ratio aumenté en 12
puntos porcentuales del PIB (Cuadro 2.27).

El indicador de liquidez total medido por el ratio (STT/X)
muestra un comportamiento mixto: una tendencia decre-
ciente entre 1998 y 2001, originada principalmente en el
impacto del Alivio HIPC en el servicio de deuda; y una
tendencia creciente para el periodo 2002, explicada en
la no concesionalidad de los términos financieros en la
deuda interna; una disminucion en la gestion 2003 expli-
cada principalmente por el repunte en las exportaciones.

Por otra parte, el indicador de liquidez (STT/IF) muestra
una tendencia creciente para el periodo 1998-2003; en
este periodo el indicador aument6 en 15,4 puntos por-
centuales. El principal determinante es la caida de los
ingresos fiscales en términos de dolar.

Larelacion entre el alivio recibido en el contexto de la Ini-
ciativa HIPC y las exportaciones de bienes y servicios
(HIPC/X) disminuyé de 10,0% a 8,2% debido a la carac-
teristica del Alivio HIPC: una parte importante se con-
centra durante los primeros afios (front loaded), disminu-
ye durante afios posteriores, para luego volver a incre-
mentarse por la concentracion del alivio de algunos or-
ganismos multilaterales.

OPERACIONESDEL SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero en su conjunto logré preservar su
estabilidad durante 2003. En comparacién con 2002, lo-
gré mejorar parte de sus indicadores de desempefio y so-
lidez financiera. Se desaceler6 el ritmo de caida de los
depositos y de la cartera, se redujo la pesadez de la car-
tera, se mantuvo un coeficiente de adecuacion patrimo-
nial muy por encima del exigido por la norma, se presen-
t6 un resultado neto de gestion positivo y mayor que en
2002, y las tasas de interés nominales y reales tanto acti-
vas como pasivas continuaron con su tendencia decre-
ciente de los Ultimos afios.

6.1 DEPOSITOS

La contraccion de los depdsitos del publico en el sistema
financiero en 2003 fue una pequefia fraccion de la obser-
vada en 2002: $us 31 millones, en comparacién con $us

467 millones. El comportamiento de los depdsitos pre-
senta, sin embargo, dos caracteristicas: una mayor pre-
ferencia por el corto plazo y por entidades financieras no
bancarias. En efecto, se observa un cambio en la com-
posicion de depositos, con una fuerte reduccién de de-
pésitos a plazo y otros ($us 247 millones), y mayores ni-
veles de depositos a la vista o en caja de ahorro ($us 42
y $us 173 millones, respectivamente). Por otra parte,
mientras se registra una contraccion importante de de-
poésitos en las entidades bancarias, $us 112 millones, las
entidades financieras no bancarias incrementaron sus
depositos en $us 81 millones, gracias en parte a las ma-
yores tasas pasivas que ofrecen (Cuadro 2.28).

Los depdsitos a plazo fijo presentan una tendencia des-
cendente desde fines de 1999, que se acentué en 2001
y 2002. La evolucion de estos depositos por plazo resi-
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CUADRO 2.28

OBLIGACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO CON EL PUBLICO

(Saldos a fines de periodo en millones de délares y porcentajes)

Variaciéon en 2003

Bancos 2001 2002 2003 Absoluta Relativa
Vista 754 726 768 42 5,8
Ahorro 811 653 771 119 18,2
Plazo 1.551 1.333 1.067 -266 -19,9
Otros 29 31 24 -7 -21,7
Total 3.145 2.743 2.631 -112 -4,1
Entidades No Bancarias

Vista 0 1 1 0 37,7
Ahorro 339 326 381 55 16,7
Plazo 428 377 402 25 6,6
Otros 2 1 2 1 45,6
Total 769 705 786 81 11,4
Sistema Financiero

Vista 754 727 769 42 5,8
Ahorro 1.150 979 1.153 173 17,7
Plazo 1.979 1.710 1.469 -241 -14,1
Otros 31 32 26 -6 -18,7
Total 3.915 3.448 3.417 -31 -0,9
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

dual de vencimiento muestra también un cambio en su
composicion, con una disminucion de la participacion re-
lativa de los depdsitos a mayor plazo y el incremento de
aquellos a plazos mas cortos. En efecto, los depositos
hasta 90 dias incrementaron su participacion en el total
de depositos a plazo fijo de 35,3% en 1998 a 41,3% en
2003. Por el contrario, los depdsitos de plazos mayores
a los 90 dias redujeron su participacion porcentual de
64,7% en 1998 a 58,7% en 2003 (Gréfico 2.12).

El entorno politico social influy6 temporalmente en el ni-
vel de depésitos. Entre mayo y julio de 2002, la incerti-
dumbre asociada a los resultados de las elecciones ge-
nerales produjo una caida temporal de depésitos por
$us 591 millones. De manera similar, aunque en menor
magnitud, los eventos de febrero de 2003 contribuyeron
aque entre el 11 de febreroy el 25 de marzo los depési-
tos del pablico en el sistema financiero se redujeran en
$us 247,9 millones, los hechos de octubre de 2003 inci-

GRAFICO 2.12

DEPOSITOS A PLAZO FIJO POR PLAZO RESIDUAL DE VENCIMIENTO 1999-2003

(En millones de délares)
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FUENTE:

ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras.
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GRAFICO 2.13

CAPTACIONES DE ENTIDADES BANCARIAS Y NO BANCARIAS 2002-2003

(En millones de délares)
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras.

dieron para que entre el 8 y 24 de octubre la disminucién
de depositos fuera de $us 242,5 millones.

La disminuciéon de depdsitos en 2003 fue de menor
magnitud, debido al menor tiempo de duracion de los
eventos, aun cuando la intensidad de los retiros por dia
en esos periodos fue similar en los dos afios compara-
dos. Se debe destacar que el sistema financiero, con
apoyo del BCB, atendi6 con normalidad dichos requeri-
mientos, lo que permitié restablecer la confianza de los
ahorristas, cuyos depoésitos retornaron lentamente,
aunque a diciembre de 2003 todavia no se alcanzaron
los niveles anteriores a junio del afio anterior (Grafico
2.13).

Un entorno de inestabilidad politica y social puede gene-
rar, en forma casi inmediata, desconfianza del publico, el
cual tiende aretirar sus depositos de las entidades finan-
cieras del pais. Este comportamiento le ocasionaria difi-
cultades a cualquier banco central, pero en el caso de
Bolivia se agrava porque hay que afiadir que casila tota-
lidad de los depdsitos se encuentra en dolares. Ademas,
el cambio en la composicion de los depdsitos con el in-
cremento de la participacion de los mas liquidos aumen-
ta su volatilidad, lo que introduce una dificultad mas pa-
ra que el BCB pueda cumplir su rol de prestamista de Ul-
tima instancia del sistema financiero. De ahi que es im-
portante incrementar la participacion relativa de la MN y
de los plazos largos en los depdsitos. Esfuerzos en este
sentido se han realizado y se continuaran realizando,
entre ellos se pueden citar las acciones del gobiernoy de

algunas entidades financieras para incrementar las cap-
taciones en UFV.

6.2 CARTERA

El crédito del sistema financiero al sector privado se con-
trajo en $us 52,4 millones, continuando con la tendencia
decreciente que se observa desde 1999 (Cuadro 2.29).
Tanto factores de oferta como de demanda explican es-
ta situacion. Pueden haber influido en una menor de-
manda de crédito el poco dinamismo de la actividad eco-
némicay el deterioro de los balances de las empresas, al
cual habria contribuido el descalce de monedas de los
deudores. Empero, la oferta también se ha reducido por
una actitud cautelosa que tomaron las entidades finan-
cieras ante el deterioro de la cartera y el mayor riesgo de
iliquidez. El incremento de la preferencia por activos li-
quidos de parte de los depositantes tiene su contraparte
en una mayor preferencia por activos liquidos de parte
de las entidades financieras.

La disminucioén de la cartera en 2003 fue sustancialmen-
te menor alas caidas observadas en los cuatro afios an-
teriores. El ritmo de contraccion se ha desaceleradoy se
observa cierta tendencia hacia la estabilizacion de las ci-
fras de la cartera total (Gréafico 2.14).

La evolucion de la cartera, desagregada por tipo de enti-
dades, presenta una figura parecida a la de los depdsi-
tos. Los créditos de los bancos disminuyen, pero la car-
tera de las entidades financieras no bancarias presenta
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CUADRO 2.29

CARTERA BRUTA DEL SISTEMA FINANCIERO

(Saldos a fines de periodo en millones de délares y porcentajes)

Variaciones en 2003

2001 2002 2003 Absolutas %

Bancos 3003,7 2658,7 2537,0 -121,7 -4,6
Entidades No Bancarias 665,1 665,5 734,8 69,3 10,4
Mutuales 303,1 282,9 282,3 -0,6 -0,2
Cooperativas 213,9 194,7 213,8 19,1 9,8
Fondos Financieros 148,1 187,8 238,7 50,9 27,1
Sistema Financiero 3668,8 3324,2 3271,8 -52,4 -1,6

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

una tendencia ascendente. En efecto, el sector banca-  no bancarias aumentaron su crédito en $us 69,3 millo-

rio redujo su financiamiento al sector privado en $us  nes, de los cuales $us 50,9 millones corresponden a los

121,7 millones, mientras que las entidades financieras  microcréditos otorgados por los fondos financieros.

DESCALCES EN EL SISTEMA FINANCIERO

Un rol esencial del sistema financiero es la transformacion
de plazos entre pasivos y activos; los depésitos del publi-
co presentan una variedad de periodos de vencimiento y
son colocados en forma de cartera a plazos mas largos.
Es comun, por tanto, que exista descalce de plazos entre
los pasivos y activos de las entidades financieras. Mas
aun, en un entorno de caida de depésitos del publico y ma-
yor preferencia por depésitos liquidos, el descalce de pla-
z0os puede acentuarse obligando a las entidades financie-
ras a reducir el plazo promedio de sus colocaciones. Esto
pueden lograr a través de una mayor participacion de acti-
vos liquidos en el total de sus activos y también por medio
de un plazo mas corto de colocacion de créditos. El cam-
bio en la estructura de activos requiere que se insista en la
recuperaciony conversion de al menos una parte de la car-
teraa activos liquidos, proceso que ha sido evidente en los
Ultimos afios y que ha contribuido a reducir los riesgos de
iliquidez del sistema financiero, pero que ha restringido el
crédito (el llamado credit crunch).

Adicionalmente al descalce de plazos, existe un descalce
de monedas en las operaciones del sistema financiero. Si
bien las entidades financieras tienen activos y pasivos cal-
zados en moneda extranjera, por la aplicacion de reglas de
posicion de cambios, los activos de cartera son sensibles
a la posicion real de los deudores. Los deudores general-
mente contratan sus deudas en délares estadounidenses,
pero perciben sus ingresos en moneda nacional o, en todo

caso, de actividades no transables en el comercio interna-
cional.

Cuando existe una depreciacion real rapida de la moneda
nacional en relacion al délar, la capacidad de pago de los
deudores en sectores no transables de la economia se ve
resentida y puede dar lugar a un aumento de la mora. Se
estima que dos tercios de la cartera del sistema financiero
se encuentra en sectores no transables de la economia, lo
que muestra laimportancia del descalce de monedas en la
cartera.

Unaforma de reducir el riesgo de descalce de monedas de
los deudores es adecuar la colocacion de cartera a las ca-
racteristicas propias de cada deudor: en moneda extran-
jera para sectores transables y en moneda nacional, o
UFV, para sectores no transables. El desarrollo de cartera
en MN o UFV requiere a su vez que el sistema financiero
cuente con recursos para ese fin, lo que presupone un
cambio en las preferencias del publico depositante hacia
una mayor participacion de los depdsitos constituidos en
MN o UFV en relacion al total de sus depésitos.

Este es un proceso gradual y voluntario que debe contri-
buir, con el transcurrir del tiempo, a fortalecer las operacio-
nes del sistema financiero, al reducir tanto el riesgo de
descalce de monedas como el de iliquidez en moneda ex-
tranjera.
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GRAFICO 2.14

EVOLUCION DEL CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO

(En millones de délares)
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras.

La contraccion del crédito bancario fue mas importante
en el sector de comercio, lo que podria estar relaciona-
do con ladepreciacién del tipo de cambio real que afec-
ta principalmente a las importaciones de bienes de
consumo. En cambio, el crédito a los sectores de la mi-
neriay el petréleo y gas tuvo una expansion considera-

ble, coincidente con el mayor dinamismo de dichos
sectores por el incremento de sus precios y de los volu-
menes exportados. Por su parte, el crédito al resto de
los sectores disminuy6 pero en porcentajes menos im-
portantes (Cuadro 2.30)

CUADRO 2.30

DISTRIBUCION DEL CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO *

(En millones de délares)

Sector 2001 2002 2003 Variaciones
Absoluta %
Agricultura 325,8 304,8 296,3 -8,5 -2,8
Bancos 303,1 282,9 272,8 -10,1 -3,6
No Bancos 22,7 21,9 23,5 1,6 7,3
Mineria, Petroleo y Gas 53,5 40,6 68,7 28,2 69,4
Bancos 52,3 38,6 66,6 27,9 72,3
No Bancos 1,2 1,9 2,2 0,2 11,9
Industria 677,1 659,1 652,9 -6,2 -0,9
Bancos 642,5 620,2 606,7 -13,5 -2,2
No Bancos 34,6 38,9 46,2 7,3 18,7
Construccion 1.236,0 11251 1096,0 -29,1 -2,6
Bancos 868,9 780,3 743,0 -37,3 -4,8
No Bancos 367,1 344,8 353,0 8,2 2,4
Comercio 710,6 625,3 588,8 -36,5 -5,8
Bancos 586,9 490,0 425,4 -64,7 -13,2
No Bancos 123,7 135,3 163,5 28,2 20,8
Servicios y Otros 665,9 569,3 569,0 -0,3 -0,1
Bancos 550,0 446,7 422,6 -24,1 -5,4
No Bancos 115,9 122,7 146,5 23,8 19,4
Total 3.668,7 3.324,2 3.271,8 -52,4 -1,6
Bancos * 3.003,6 2.658,7 2.537,0 -121,7 -4,6
No Bancos 665,1 665,5 734,8 69,3 10,4
FUENTE: ) Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: * Sélo entidades bancarias en funcionamiento.
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6.3 INDICADORESDE
SOLIDEZ FINANCIERA™

6.3.1 Carteraenmoray cobertura

La pesadez de la cartera del sistema financiero disminu-
y6 de 16,5% a fines de 2002 a 15,0% a diciembre de
2003, debido principalmente a las disminuciones en fon-
dos y cooperativas. Llama la atencion el incremento de
la pesadez en la cartera reprogramada, que muestra po-
sibles deficiencias en la reprogramacion que pudiera ha-
ber incorporado a deudores con problemas de repago.
Hay que destacar que en los Ultimos meses de 2003 la
mora de la cartera reprogramada presenté también una
tendencia decreciente (Cuadro 2.31).

Con respecto a la cobertura de la cartera en mora, por lo
establecido por el D.S. 26981 de 31 de marzo de 2003,
las entidades financieras disminuyeron completamente
su deficiencia de previsiones. Asi, se observa un creci-
miento de la razén previsiones constituidas a cartera en
mora, de 65,1% en diciembre de 2002 a 75% a fines de
2003. La mayor cobertura de la cartera en mora se ob-
serva en los FFP, entidades que tienen la politica de pre-
visionar casi el 100% de su cartera morosa. Asimismo, la
relacion entre la cartera en mora neta de previsiones a
patrimonio, que muestra la exposicion del patrimonio

frente a la cartera problematica, disminuyé apreciable-
mente en todos los grupos de entidades. En el caso de
los bancos, esta relacion disminuyd principalmente por
la reduccion de la cartera en mora y, en menor medida,
por el incremento de las previsiones. Mientras que en el
conjunto de entidades no bancarias la disminucion se
debio al menor nivel de cartera en moray al aumento del
patrimonio.

6.3.2. Coeficiente de Adecuacion
Patrimonia (CAP)

Al 31 de diciembre de 2003 el CAP del sistema bancario
en su conjunto registré un nivel de 15,3%, menor en 0,8
puntos porcentuales con relacion al CAP de diciembre
de 2002. Esta caida obedece a una mayor reduccion re-
lativa del patrimonio neto respecto a la del activo compu-
table en 10,5%y 5,7%, respectivamente. A diferencia de
lo acontecido en el sistema bancario, la disminucién del
CAP de las entidades no bancarias se debe a aumentos
en el patrimonio neto en menor proporcion que el incre-
mento de los activos computables.

No obstante, cabe resaltar que en general el CAP de las
entidades bancarias y no bancarias se encuentran por
encima del minimo que exige la ley (10%). Estos exce-
dentes podrian reflejar que estas entidades: a) tendrian

CUADRO 2.31

PESADEZ Y COBERTURA DE LA CARTERA EN MORA

(En porcentajes)

Bancos

Mutuales

Cooperativas Fondos Sistema

2001 2002 2003

2001 2002 2003

2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003

Pesadez (Cartera en

mora/cartera bruta) 14,4 17,6 16,7 14,8 145
Pesadez Cartera

Reprogramada * 7,3 15,8 18,6 7,9 10,4
Pesadez Cartera

no Reprogramada 16,3 18,5 15,8 14,9 14,7
Cobertura de previsiones

a mora 63,7 63,7 74,0 53,3 59,8
(Cartera en mora -

previsién)/patrimonio 32,4 353 24,0 61,4 46,7

11,6 23,5 23,9

69,6 63,8 86,0

12,2 141 126 93 90 72 42 142 16,5 150

25,7 27,4 342 245 83 16,1 185

12,3 143 10,7 6,7 6,7 53 32 156 16,2 131

94,0 107,4 94,3 99,2 63,9 651 750

22,6 3,2 93 30 -42 29 02 327 329 21,1

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.
NOTA:

* Cartera reprogramada en el marco de las leyes 2064 y 2196.

# En esta seccion los indicadores utilizados corresponden a las entidades financieras que actualmente se encuentran realizando actividades de intermediacion.
En las secciones anteriores sobre depdsitos y cartera se han incluido a las entidades liquidadas y en proceso de liquidacién en consistencia con los datos

relativos a las variables monetarias.
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CUADRO 2.32

SISTEMA FINANCIERO: ESTADO DE RESULTADOS

(En millones de délares)

Variaciones 2003

2001 2002 2003 Absoluta %
Ingresos Financieros 619,4 469,0 402,6 -66,4 -14,2
Gastos Financieros -290,4 -179,4 -142.,4 37,0 20,6
Margen Financiero Bruto 329,1 289,6 260,1 -29,4 -10,2
Cargos netos por Incobrabilidad -149,8 -112,0 -66,1 45,9 41,0
ingresos operativos netos 47,5 62,9 54,5 -8,4 -13,4
Gastos de Administracion -239,6 -215,3 -213,1 2,1 1,0
Resultado Neto de la gestion -25,3 6,0 27,4 21,5 359,0
Rentabilidad sobre Patrimonio -4,4% 1,0% 4,7%

FUENTE:
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.

la capacidad de incrementar su cartera de créditos sin
necesidad de incrementar su patrimonio; o b) de recono-
cer previsiones adicionales, que afecten simultanea-
mente el patrimonio y activos actuales.

Durante la gestion 2003, las entidades que recibieron un
aporte de capital que favorecié su adecuacion patrimo-
nial fueron el Banco Union S.Ay el Banco Ganadero S.A.
El primero como consecuencia de la capitalizacion de
obligaciones subordinadas por un total de $us 14 millo-
nesy el segundo con un aporte efectivo de los socios por
un monto de $us 1,4 millones.

6.3.3 Rentabilidad

La menor actividad de intermediacion se reflejé en me-
nores ingresos y gastos financieros. A pesar de una fuer-
te caida en los gastos financieros, relacionada con la re-
duccion de las tasas pasivas, el margen financiero bruto
en la gestion 2003 disminuy6 en 10,2% (Cuadro 2.32).

Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

No obstante la menor actividad de intermediacion finan-
cieray la disminucion de las tasas de interés, los resul-
tados del sistema fueron positivos y mayores a los de la
gestion 2002. Ellos se deben principalmente a la dismi-
nucion de gastos por incobrabilidad, es decir, menores
previsiones por cartera y, en menor medida, por una li-
gera reduccioén de los gastos administrativos. De esta
manera, la rentabilidad sobre patrimonio del sistema fi-
nanciero alcanz6 a 4,7% en el ejercicio 2003, mas de
tres puntos porcentuales por encima del registrado en la
gestion precedente.

La mayor rentabilidad en el sistema bancario se origina
esencialmente en un control de los cargos netos por in-
cobrabilidad y de los gastos administrativos. En cam-
bio, en el sector no bancario, ademés de las reduccio-
nes en los gastos por incobrabilidad, el aumento en las
utilidades se explica también por un repunte del margen
financiero bruto.

DISPOSICIONES RELACIONADAS CON EL SISTEMA FINANCIERO

Flexibilizacion de las normas de prevision

EID.S. 26838 de 9 de noviembre de 2002 adelant? el pla-
zofinal ala adecuacion del nuevo régimen de previsiones
de cartera, aspecto que obligé a las entidades a consti-
tuirlas en niveles iguales a los requeridos. Esta disposi-
cién establece que las entidades financieras ya no deben
tener déficit de previsiones.

Por otra parte, el D.S. 26981 de 31 de marzo de 2003 fle-
xibiliz6 el régimen de previsiones incrementando el por-

centaje de deduccion por garantias de bienes inmuebles
de 40% a 50%. Esto permitié un menor efecto de las pre-
visiones sobre los resultados.

Ley de Reestructuracién Voluntaria

La Ley de Reestructuracion Voluntaria sigue la tendencia
aplicada en diferentes paises que experimentaron crisis
de deuda corporativa. Su caracteristica esencial es la ne-
gociacion voluntaria entre los acreedores financieros y
sus deudores para consolidar un acuerdo que permita, en
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primera instancia, identificar a empresas que, como con-
secuencia de la coyuntura econémica, experimentan difi-
cultad para cumplir o restablecer el pago de sus obliga-
ciones pecuniarias, pero que poseen viabilidad en el me-
diano o largo plazo. Asimismo, permite a los acreedores
conocer la situacion real de las empresas deudoras, re-
duciendo los problemas de asimetria de informacion, y
apoyar la viabilidad mediante el consenso de un plan de
accion administrativo y financiero que permita la recupe-
racion de los préstamos realizados.

La normativa conformada por la Ley N° 2495 de 29 de ju-
lio de 2003 y su respectivo decreto reglamentario estable-
cen los mecanismos y lineamientos para ingresar al Pro-
grama de Fortalecimiento de Empresas. El primer paso
consiste en identificar el tipo de reestructuracién que se
realizara en la unidad productiva, que puede ir desde una
simple reprogramacién o capitalizaciéon de sus deudas
hasta una reingenieria total de la empresa. El deudor de-
be presentar a la Superintendencia de Empresas un plan
en el que se contemple un analisis de las condiciones del
mercado, organizacion y problematica actual de la empre-
sa, estrategia de reestructuracion, analisis econémico-fi-
nanciero y calendario de las acciones a ejecutarse.

6.4 TASAS NOMINALES DE INTERES
DEL SISTEMA FINANCIERO

Los determinantes de las tasas de interés provienen de
factores macroecondémicos y microeconémicos. Entre
los primeros se debe mencionar a las politicas moneta-
ria, fiscal y cambiaria; y como factores microeconémicos
la eficiencia administrativa de la banca, la cartera en mo-
ra, las previsiones, la recomposicion de depdsitos, las
tasas de interés en el mercado internacional, la liquidez
y, de manera general, el riesgo bancario.

En 2003, la politica monetaria contribuy6 a que las ta-
sas pasivas nominales de interés converjan a las tasas
internacionales. Las tasas activas y pasivas mantuvie-
ron la tendencia decreciente de los Ultimos afios. La dis-
minucién mas pronunciada se produjo en las tasas acti-
vas. Sin embargo, las menores tasas de interés no inci-
dieron en mayores niveles de cartera, debido a los pro-
blemas de oferta y demanda ya sefialados.

Con oscilaciones, las tasas de interés activas para ope-
raciones en ME disminuyeron a lo largo del afio, situan-
dose en los niveles mas bajos en el mes de septiembre.

Una vez admitida la solicitud del deudor, se suspenden
por un periodo de noventa dias calendario todos los pro-
cesos judiciales, administrativos y arbitrales de conteni-
do patrimonial iniciados en contra del deudor y de éste
en contra de sus acreedores, sin que ello implique mo-
ratoria. El programa centra parte de su éxito en la coor-
dinacién de la Junta de Acreedores y en el sindico de re-
estructuracion, cuyas funciones principales son las de
impulsar el procedimiento establecido en la normativa y
evaluar el plan de reestructuracion o liquidacién volun-
taria.

En el proceso de reestructuracion, las instituciones esta-
tales acreedoras realizaran condonaciones a capital, en
los intereses y accesorios correspondientes a sus acre-
encias, y deberan aceptar los planes de pago concor-
dantes con los términos y condiciones aprobados por los
acreedores registrados que conforman la Junta de Acre-
edores. En el marco de la Ley de Reestructuracion y su
decreto reglamentario, los préstamos otorgados por los
bancos en liquidacion forzosa se consideran como acre-
encias del Estado, en atencién a que el BCB es el princi-
pal acreedor extraconcursal.

GRAFICO 2.15

T S DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS, TRE Y SPREAD

(En porcentajes)
Tasas activas efectivas Sistema

35
30
25
20
15

En porcentaje

|

10

TAANANNANNANANNANNNDMOOMMOMMNM®DN
QPRI
Qoo E>cs50Qp 20 aoass>cs500Q9g =20
= < o =A o = < 9 =A © 2
S5eE8E52938285528ERF52288¢8%
=== Bancos Mutuales === Coop. === FFP
” Tasa activa efectiva TRE y Spread Bancos
[0} - -
-514 11
c F10
8 12
g B
s 104 8 3
w L7 8
£ 89 L6 S
> o
g 6 S %
3 4 9
$ 4 B
15} 3 &
< 1]
= 2 F2
8 Fo1
[
2 0 0
[ TANNNNNNNNNANNDODOODMOMOMMO®M
QPIPPIGIPIRIPRIQEIFIFIRIRY
ook EsE>cSsSo0oaQapg 2oL aoaEEsE>cSs0aQn 20
L2 T S S 0 3= < S S 3] 2
SGeERE32R382°52FREa2Rg8Ls
Spread === Activa Bancos === TRE
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.
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GRAFICO 2.16

TASAS PASIVAS EFECTIVAS
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.

En el Ultimo trimestre se registra un leve incremento, pe-
ro al final del afio los niveles son menores que los de fi-
nes de 2002. Los bancos, mutualesy fondos registraron
las disminuciones mas pronunciadas, por encima de
200 puntos basicos (Gréfico 2.15).

La evolucion de la tasa activa efectiva del sistema ban-
cario coincide con la tendencia de la tasa de referencia
(TRE)*, que es la base mas empleada por los bancos
para fijar la tasa activa. Empero, es de hacer notar que
en 2003 se produce una disminucion mas pronunciada
de latasa activa, respecto a la tasa de referencia TRE, al
disminuir el margen que cobran las entidades bancarias.

Por su parte, las tasas pasivas efectivas para depdsitos
en ME tuvieron también un comportamiento decrecien-
te, aunque menos pronunciado que el de las tasas acti-
vas. Los menores niveles se registraron en los meses de
agosto y noviembre, con leves incrementos hacia finales
de afo (Gréfico 2.16).

Pese a sumayor descenso, las tasas de cajas de ahorro en
las mutualesy en los fondos financieros siguen siendo mas
atractivas que las tasas en el sistema bancario. Cabe ha-
cer notar que estas Ultimas son més bajas incluso que la ta-
sa LIBOR promedio a 90 dias, aunque estan muy cerca.

La disminucion de las tasas de interés para depdsitos a
plazo en ME fue mas pronunciada que la de las tasas en

caja de ahorro. En el Gltimo trimestre de 2003 las tasas
tienden a estabilizarse y se observa un ligero repunte de
las tasas en bancos y mutuales; sin embargo, sus nive-
les son aun inferiores a los de la gestion 2002. Las en-
tidades financieras siguen manteniendo una politica
gue desalienta la captacion de pasivos del publico, en
parte porque adn no se vislumbra una recuperacion ra-
pida de la cartera.

6.4 TASAS REALES DE INTERES

Durante el 2003, las tasas reales de interés activas y pa-
sivas disminuyeron de forma sosteniday de manera mas
pronunciada que sus equivalentes nominales al repunte
de lainflacion y la menor depreciacion del boliviano en la
gestion.®

Las tasas reales de interés para depdsitos en caja de
ahorro y a plazo fijo en ddlares disminuyeron en 458 y
507 puntos basicos, respectivamente. Las tasas para
ambos tipos de depdsitos en MN también disminuyeron,
pero en menor medida (Cuadro 2.33)

Cabe destacar que, en esta gestion, el diferencial de
rendimientos reales a favor de los depositos a plazo fijo
en ME se hainvertido, es decir que el rendimiento de los
depositos a plazo en MN es ahora més atractivo (Gréafico
2.17).

“La tasa TRE es la tasa efectiva promedio ponderada de las captaciones del sistema bancario a plazo fijo entre 90 y 180 dias en las Ultimas cuatro semanas.
» Mientras la tasa de interés nominal mide el retorno de los ahorros en términos de cantidad de dinero que se obtiene en el futuro para un monto dado de ahorro
actual, la tasa de interés real mide el retorno en términos del volumen de bienes que se puede adquirir en el futuro con el ahorro actual.
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CUADRO 2.33

TASAS DE INTERES REALES DEL SISTEMA BANCARIO

(En porcentajes)

ACTIVAS P A S I V A S
Afin de: MN* MN MV ME CAJA DE AHORRO APLAZO FIJO
MN ME MN MV ME
DIC 2001 14,46 16,40 19,01 19,51 4,68 7,93 7,77 9,52 10,39
DIC 2002 14,23 17,33 21,12 19,68 5,01 8,69 8,20 8,99 10,49
2003
ENE 13,96 17,02 21,11 19,45 5,08 8,66 8,32 8,94 10,55
FEB 13,95 16,86 21,03 19,36 5,07 8,60 8,48 8,87 10,52
MAR 14,03 16,97 20,86 19,05 4,90 8,42 8,39 8,73 10,37
ABR 14,16 17,15 20,54 18,69 4,72 8,13 8,21 8,68 10,13
MAY 13,84 16,97 20,33 18,27 4,53 7,88 8,22 8,56 9,92
JUN 13,52 16,44 19,80 17,74 4,28 7,48 8,14 8,22 9,54
JUL 12,99 15,83 19,22 17,09 3,69 6,92 8,06 7,73 8,93
AGO 12,35 15,13 18,81 16,28 3,26 6,34 7,79 7,16 8,17
SEP 11,64 14,32 17,63 15,54 2,74 5,79 7,66 6,61 7,44
OoCT 10,84 13,38 16,72 14,72 2,39 5,16 7,42 6,00 6,68
NOV 10,46 12,83 16,37 14,14 2,22 4,69 7,50 5,52 6,08
DIC 10,17 12,35 15,62 13,38 1,95 4,11 7,28 4,97 5,42
FUENTE: ) Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: * No incluye operaciones del Banco Solidario.
Para el célculo de la tasa de interés real se utilizaron las siguientes férmulas:

MN r = [[(1+i)/(1+1)]-1]*100

MEyMV 1= [[(1+)*(1+d)/(1+1)]-1]*100

Donde: r = Tasa de interés real

i = Tasa de interés nominal promedio simple de doce meses
t = Tasa de inflacién promedio simple de doce meses
d = Tasa de depreciaciéon promedio simple de doce meses

Por su parte, las tasas de interés reales activas para
operaciones en MN (excluyendo al Banco Solidario) dis-
minuyeron en 406 puntos basicos, mientras que en ME

la disminucién fue de 630 puntos basicos. Con todo, las GRAFICO 2.17
tasas reales para préstamos en ME contintian siendo TASAS DE INTERES REALES DEPOSITOS A PLAZO FIJO
mas elevadas que aquellas para operaciones en MN (En porcentajes)

(Grafico 2.18). 114

El poder de compra de los depdsitos en ME es menor que
el de los depositos en MN. Mientras que el costo real de

los créditos en dolares es mayor. Lo anterior se ha refle- 6

jado en una disminucion sustancial del spread para las s mMN - mME
operaciones en bolivianos respecto al elevado spread de 4 F 233338 8838388834803
las operaciones en ddlares, que en parte estariaincorpo- & i i

rando el riesgo crediticio de operar en ME. Este compor- FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica — Gerencia de

tamiento en las tasas reales de interés sienta las bases ) N
Entidades Financieras.

para una disminucion de la dolarizacién financiera.
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GRAFICO 2.18

T S DE INTERES REALES ACTIVAS
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION:

NOTA:

* No incluye Banco Solidario.

BCB - Asesoria de Politica Econédmica — Gerencia de Entidades Financieras.

EFECTOS DE LA DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO SOBRE
LAS OPERACIONES DE CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO

En una economia como la boliviana cuyo sistema financiero
esta dolarizado y donde la dolarizacion reala es parcial, la
evolucion del tipo de cambio es fundamental para la interme-
diacion financiera. La evidencia internacional muestra que
una fuerte depreciacion real tiene un efecto negativo impor-
tante sobre el mercado de créditos del sistema financiero al
sector no transable al disminuir la capacidad de pago de los
prestatarios que sufren de un descalce estructural de mone-
das: perciben ingresos en moneda nacional y deben honrar
deudas en moneda extranjera. Menos claro es el efecto que
depreciaciones pequefias y continuas pueden tener bajo re-
gimenes de tipo de cambio deslizantes —crawling peg-, co-
mo es el caso boliviano.

Un esquema sencillo para entender el canal mediante el
cual una depreciacion real del tipo de cambio en la econo-
mia boliviana afecta al sistema financiero, especifica-
mente a las operaciones de crédito a sectores no trans-

ables, debe partir de reconocer que una mayor deprecia-
cion real incrementa tanto las tasas de interés reales co-
mo el saldo real del capital adeudado por los préstamos
en moneda extranjera, lo que reduce la capacidad de pa-
go de los deudores de los bancos.

La tasa de interés real para operaciones de crédito en
moneda extranjera, r,, se puede aproximar, bajo algunos
supuestos, como la suma de la tasa nominal, i;, mas el di-
ferencial entre depreciacion e inflacion, (d,— 7). Con esta
aproximacion se ve claramente que una mayor deprecia-
cion real del tipo de cambio aumenta la tasa de interés
real con efectos negativos sobre la capacidad de pago de
los prestatarios de sectores no transables del sistema,
pues éstos deben destinar una mayor proporcioén de sus
ingresos al pago de su deuda. La tasa real también se in-
crementa cuando aumenta la tasa de interés nominal, y
disminuye cuando es mas baja la depreciacion real. Por

TASAS DE INTERES ACTIVAS EN MONEDA EXTRANJERA Y DIFERENCIAL
ENTRE DEPRECIACION E INFLACION 1990-2003

(En porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.
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otra parte, el aumento del diferencial entre depreciacion
del tipo de cambio e inflacion incrementa el capital real
adeudado por los prestatarios.

El gréafico a continuacion presenta la evolucion trimestral
de las tasas de interés reales, asi como el comportamien-
to de las tasas nominales y de los diferenciales entre de-
preciacién del tipo de cambio e inflacién desde el primer
trimestre de 1993 hasta el cuarto trimestre de 2003. En
todo este periodo, la tasa nominal registr6 una caida sis-
tematica. En cambio, la diferencial entre depreciacion e
inflaciéon present6 mayor volatilidad con tendencias cor-
tas crecientes y decrecientes hasta fines de 1998. A par-
tir de 1999 destacan las altas tasas de interés reales (por
encima de 15%) explicadas por diferenciales entre la de-
preciacién y la inflacion sistematicamente mayores a ce-
ro, con tendencia creciente hasta aproximadamente el
tercer trimestre de 2002. Sin embargo, estas tasas no se
elevaron més debido a la evolucion decreciente de la ta-
sa nominal en ME.

Los aumentos de las tasas reales y del capital adeudado
en términos reales hicieron disminuir la capacidad de pa-
go de los deudores con descalce de monedas. Sin em-
bargo, no se debe ignorar el hecho de que la disminucion
de la capacidad de pago también se debi6 al bajo desem-
pefio de la economia a partir de 1999.

La disminucién de la capacidad de pago de los prestatarios
ligados a sectores no transables afect6 al sistema financie-
ro a través del deterioro de su cartera de créditos. Cuando
afines de los ochentay principios de los noventa los recur-
sos a disposicion de los bancos aumentaron a través de la
captacion de depositos en délares, las entidades financie-
ras elevaron el crédito en esta moneda creyendo evitar asi
el riesgo cambiario que hubieran enfrentado si los depési-
tos recibidos se hubieran colocado en moneda nacional.
En este esquema, para atenuar posibles problemas de re-
pago o riesgo de crédito (incluidos aquellos asociados al
descalce de monedas del prestatario) se aplico una politi-
ca conservadora de constitucion de garantias, bienes in-
muebles principalmente. Los bienes inmuebles, que si
bien son valorados en el mercado en délares, tienen pre-
cios sensibles a la depreciacion del tipo de cambio por ser
no transables en el comercio exterior. A partir de 1999, el
riesgo cambiario, latente por el descalce de monedas de
los deudores, se reflejé en un incremento del riesgo de cré-
dito y en un incremento de la cartera en mora. En otras pa-
labras, las entidades financieras, al dolarizar sus présta-
mos, trasladaron el riesgo del tipo de cambio al prestatario,
pero al mismo tiempo aumentaron su riesgo de crédito.

El grafico siguiente muestra el deterioro importante de la
cartera de créditos a partir de 1999. Si hasta 1998 el indi-
cador se habia mantenido por debajo de 15%, luego de

EVOLUCION DEL INDICADOR DE DETERIORO DE CARTERA® 1990-2003
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b El indicador de deterioro de cartera en el periodo t, DC; se mide a través de:
CA; +CV; +CE;

DC; = *100
CVI; +CA; +CV; +CE;

donde:
CA; = Cartera con atraso hasta 30 dias en el periodo t.
CV, = Cartera vencida en el periodo t.
CE; = Cartera en ejecucion en el periodo t.
CVI; = Cartera vigente en el periodo t.

Nota: No se dispone de series anteriores a marzo de 2001 que reflejen sélo la cartera en mora con
atraso de mas de 30 dias. Por esta razén se analiza este indicador que es menos discriminante en
cuanto a la cartera en mora. Sin embargo, debido a que desde diciembre de 2002 la Superintendencia
de Bancos y Entidades Financieras incluye dentro de la cartera vigente a la cartera con atraso hasta 30
dias, a partir de dicha fecha se excluye a esta Ultima variable del numerador del indicador presentado.

Los datos corresponden al sistema bancario que incluye bancos en liquidacion.

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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este afio, muestra un incremento sustancial. El bajo cre-
cimiento de la economia desde 1999, junto con los efec-
tos del descalce de monedas, explican esta tendencia.

Por otro lado, una depreciacion real mejora la situacion
de los sectores transables y los que compiten con las im-
portaciones y les permite enfrentar en mejores condicio-
nes el cumplimiento de sus obligaciones financieras, lo
gue reduce el riesgo de los créditos a estos sectores. En
el caso de los sectores no transables la depreciacion real
podria tener un efecto adverso sobre la correspondiente
cartera del sistema financiero. En la medida en que la
cartera se recomponga hacia sectores transables, el po-
sible efecto adverso de una depreciacion real sobre la pe-
sadez de la cartera del sistema disminuira.

Cabe destacar que algunos estudios sobre el tipo de cam-
bio sefialan que la tasa de depreciacion real también po-
dria tener efectos sobre las tasas activas nominales. Se-
gun esta vision, un incremento de la depreciacion real se-
ria visto como un aumento del riesgo cambiario, lo que in-
duciria a las entidades financieras a elevar la tasa de inte-
rés nominal. Sin embargo, es de hacer notar que en Boli-
via el mayor nivel de la depreciacion real desde 1999 has-
ta principios de 2003 vino acompafado de una significati-
va disminucion de la tasa nominal, que compenso, en par-
te, el efecto directo de la depreciacion real sobre latasa ac-
tiva real de interés. A su vez, como se vio anteriormente, el
comportamiento de la tasa activa nominal es el resultado
de la disminucién de la tasa pasiva nominal y de menores
margenes de intermediacion en relaciéon a la TRE.

PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA EN 2004

En el andlisis de las perspectivas para 2004 cabe desta-
car que desde inicios de 2003 las tensiones sociales y
politicas han generado un clima de mayor incertidumbre
en la economia que, a menos que pueda ser contenido
dentro de limites razonables, podria afectar adversa-
mente a diversas variables macroeconémicas como la
inversion privada y el crecimiento, los flujos externos de
capital, los depositos y la intermediacion financiera, las
tasas de interés y el costo de capital, y el ajuste fiscal.

La persistencia de un alto déficit del sector publico no fi-
nanciero, con relacion al PIB, por cuarto afio consecuti-
vo en 2004, debilita ala economiay contribuye alas con-
diciones de incertidumbre actual. El alto déficit plantea
problemas de financiamiento y, ademas, junto con el ma-
yor endeudamiento publico genera expectativas negati-
vas en los distintos agentes y sectores econémicos, que
inciden adversamente en la inversién y el consumo pri-
vado. El déficit fiscal se ha convertido en el principal pro-
blema de gestion macroeconémica y, por tanto, se hace
necesario aplicar el ajuste fiscal sin mas demoras.

El sector externo continuaria siendo el motor del creci-
miento econémico, puesto que el contexto internacional
se prevé que continde con un panorama alentador para
2004, al consolidarse mejores perspectivas de actividad
econdmica principalmente de los paises desarrollados.
Se estima que continde el crecimiento de la economia

mundial en torno a 4,5%, explicado principalmente por el
dinamismo de la economia de EEUU, que podria crecer
amas del 4%y los 12 paises de la Zona del Euro alcan-
zaran un crecimiento de alrededor de 1,7%, aun si la
apreciacion del euro incidiera adversamente en su recu-
peracién. Se proyecta que Japén contindie con su recu-
peracion con una tasa por encima del 2%, asi como la
expansion de las economias asiéticas, principalmente
China.

En linea con la recuperacion prevista para la actividad
mundial se estima que la region de Latinoamérica y el
Caribe alcance una tasa de crecimiento del PIB del or-
den del 3,5% en 2004. Segun la CEPAL, los principales
socios comerciales de Bolivia registraran un marcado di-
namismo con tasas superiores al 3,0%. Asi, se espera
una recuperacion de Brasil (3,3%) después del estanca-
miento de 2003 y una continuacién de la reactivacion de
Argentina, junto al incremento en las tasas de crecimien-
to de las economias de Chiley Peru.

Se espera que un mayor dinamismo de la demanda de
los paises avanzados y de la region se expresen en ma-
yores voliumenes de exportaciones para el pais y que
continde la recuperacion de los precios internacionales
de sus principales productos de exportacion, aunque po-
siblemente a tasas menos aceleradas que durante
2003, cuando alcanzaron un maximo en seis afios.
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Se prevé un aumento moderado de las tasas de interés
internacionales en 2004, pero se espera que tenga poca
incidencia en la recuperacion de los flujos financieros
hacia la region.

Si se aprovechan bien las condiciones externas favora-
bles, las mejores desde 1998, la demanda interna podria
también recibir un buen impulso. En especial, podria re-
cuperarse la inversion. Sectorialmente, se espera un
buen desempefio de la agricultura, los hidrocarburos, la
mineria y las manufacturas, en particular las confeccio-
nes. Se proyecta un crecimiento del PIB en torno al 3,5%
en 2004. Este buen panorama se apreciaria en un mejor
desempefio asociado a la produccién de los sectores
transables, principalmente productivos, como en el caso
de lamineria, la agricultura, la industria y los hidrocarbu-
ros, sectores que representan un 45% del PIB y que re-
cientemente han tenido un comportamiento favorable.

Se proyecta una paulatina mejora de la situacién fiscal
del pais, que se expresaria en una reduccion del déficit
fiscal de 7,9% del PIB en 2003 a 6,8% en 2004 como
consecuencia del efecto de las recientes medidas orien-
tadas a la reduccion del gasto corriente y el incremento
en la recaudacion tributaria.

Las exportaciones de bienes y servicios aumentarian
ademas por la continuidad de las condiciones favorables
del mercado internacional en cuanto a precios y por un
aumento en los volumenes, principalmente de las expor-
taciones de hidrocarburos a Brasil, la probable exporta-
cion de gas natural a la Argentina y el incremento de las
exportaciones de manufacturas. Estos ultimos como
consecuencia de un mayor aprovechamiento de las
oportunidades del mercado de EEUU y de las recientes
medidas orientadas a incentivar las exportaciones inten-
sivas en mano de obra.

Para el afio 2004, a pesar del buen comportamiento de
las exportaciones, se espera una reduccion del supera-
vit en cuenta corriente de la balanza de pagos. Esta cai-
da se explicaria por el aumento en las importaciones de
bienes y servicios debido a mayores flujos previstos de
inversion extranjera directa que en 2003y al mayor ritmo
de la actividad econémica interna.

Se prevé la continuacion de desembolsos externos rela-
cionados con el financiamiento internacional, sobre todo
los provenientes de organismos internacionales, aunque
probablemente menores a los registrados en 2003, que
fueron excepcionalmente altos; ademas de un manteni-
miento de los niveles del alivio total de la deuda externa
de alrededor de $us 150 millones y, una leve recupera-
cién de los indicadores de sostenibilidad de la deuda ex-
terna como resultado del incremento de la tasa de creci-
miento del PIB y de las exportaciones principalmente.

La politica monetaria continuara orientada al cumpli-
miento de su objetivo de estabilidad de preciosy se ha fi-
jado para 2004 que la inflacion no supere a 3,5%. La po-
litica cambiaria, como en el pasado, se orientara a man-
tener un tipo de cambio real competitivo, que favorezca
la demanda de nuestros productos de exportacion y pro-
teja a la industria nacional que compite con bienes im-
portados. Esta orientaciéon, empero, esta supeditada al
logro del objetivo primario del BCB, que es la estabilidad
de los precios internos.

En conclusion, para 2004 el BCB espera que, a diferen-
cia de otros afios, las condiciones externas favorables,
ademas de seguir impulsando al crecimiento como du-
rante 2003, sirvan también de estimulo para superar las
deficiencias internas, de manera de reactivar la deman-
da interna y el empleo. El mantenimiento de la estabili-
dad macroeconémica es una condicion necesaria para
que esto suceda.
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POLITICASDEL BANCO CENTRAL DEBOLIVIA

Por mandato de ley, el BCB debe procurar la estabilidad
de precios. Para este fin, adopta una estrategia de me-
tas intermedias cuantitativas que consiste en la fijacion
de limites a la expansion del crédito interno neto (CIN), y
una determinada meta de reservas internacionales ne-
tas (RIN).

A principios de afio se esperaba una moderada presion
inflacionaria resultante, por una parte, de la deprecia-
cion del boliviano y del relativamente alto financiamiento
monetario del déficit fiscal en 2002, asi como de las
apreciaciones pronosticadas de las monedas de impor-
tantes socios comerciales. Empero, dada la debilidad de
la demanda interna, esta presion no represento serios
riesgos y el BCB pudo mantener una politica que contri-
buy6 a disminuir las tasas de interés reales. Por otra par-
te, ante las pérdidas de RIN del BCB en las tres gestio-
nes anteriores y la elevada dolarizacion financiera del
pais, era fundamental recomponer su nivel, al menos
parcialmente. En ese marco, el BCB se propuso incre-
mentar sus RIN en $us 65 millones. La contraccion del
CIN no seria sino hasta el cuarto trimestre y se basaba,
por una parte, en un menor financiamiento al sector pu-
blico que reduciria su déficit de 9% del PIB en 2002 a
6,5% del PIB en 2003y, por otra parte, en la mayor liqui-
dez del sistema por la recuperacion estimada de los de-
pésitos del pablico.

El comportamiento observado en la gestion 2003 se
aproximé a la proyeccién inicial, mas no completamente,
porque se hicieron presentes factores no previstos que
condicionaron el accionar de la autoridad monetaria. Los
mercados monetario, interbancario y financiero fueron
afectados por los conflictos sociales de febrero y octu-
bre. Asimismo, se acentuaron los problemas fiscales, lo
que determiné una flexibilizacion de la meta anual del
déficit fiscal a 8% del PIB, el cual no estaba completa-
mente financiado por el retraso en los desembolsos ex-
ternos. Estos resultados configuraron un entorno com-
plejo para el BCB, que tuvo que reconciliar su rol de pres-
tamista de Ultima instancia a las entidades financieras
con la atencion a los requerimientos de liquidez por par-
te del Tesoro General de la Nacion.

La politica monetaria ejercida por el BCB se caracterizd
por su prudencia. Sin perder de vista las necesidades de

liquidez en el sistema financiero y el proposito de contri-
buir a la intermediacién de recursos hacia el sector pri-
vado, el BCB gui6 sus politicas al logro de las metas de
CINy RIN. Incidi6 de manera cautelosa en la liquidez del
sistema, colocando titulos parsimoniosamente y acti-
vando los servicios restringido y extendido de depdsitos
en ME cuando las circunstancias lo requerian. Durante
los serios conflictos sociales de esta gestion, el BCB
apoy6 oportunamente las necesidades de liquidez del
sistema con todos sus instrumentos disponibles: se redi-
mieron titulos y se concedieron recursos temporales a
través de operaciones de reporto y créditos con garantia
del Fondo RAL, con plazos y términos mas amplios, in-
cluyendo ofertas diarias e irrestrictas de reporto a unata-
sa premio Unica, para evitar excesivos incrementos en
las tasas de interés.

La brecha fiscal y los retiros de depdsitos del sistema fi-
nanciero elevaron las demandas por recursos del BCB.
Las dificultades que éstas representaban paralas metas
intermedias del BCB fueron amplificadas con la coinci-
dencia temporal de los requerimientos del fisco y del sis-
tema financiero. Dentro de los limites legales y las metas
del programa monetario, el BCB increment¢ el saldo de
créditos de liquidez al TGN por Bs605 millones, que fue-
ron desembolsados en el primer y cuarto trimestres. Asi-
mismo, el BCB concedi6 créditos de corto plazo al siste-
ma financiero por $us 360,6 millones y Bs1.126,3 millo-
nes, a través de operaciones de reporto y de créditos
con garantia del Fondo RAL, principalmente en los me-
ses de febrero y octubre.

El otorgamiento oportuno de estos recursos al sistema fi-
nanciero permitié solventar los retiros de depoésitos que
el sistema sufrid en los meses de febrero y octubre, y
restablecer la confianza de los agentes econémicos que
lentamente volvieron a depositar en las entidades finan-
cieras del pais. La politica del BCB de conceder los cré-
ditos contra colaterales constituidos por titulos publicos
y el Fondo RAL con tasas elevadas de interés permitio la
rapida recuperacion de dichos préstamos.

Las tasas de los instrumentos del BCB mostraron movi-
mientos acordes con las condiciones de liquidez del
mercado. Mientras éste se mostré liquido a principios
de afio, las tasas disminuyeron; posteriormente se in-
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crementaron a mediados de febrero en presencia de la
mayor demanda por liquidez a raiz del retiro de deposi-
tos del publico. Restablecidas las condiciones de liqui-
dez, las tasas retomaron la tendencia al descenso, ex-
cepto latasa de reporto en ME, para la cual se adopté la
politica de mantenerla alta, tanto para administrar la li-
quidez como para alentar operaciones en MN. A media-
dos de octubre las tasas nuevamente se incrementaron
por efecto del tenso clima politico y social sobre la liqui-
dez del sistema. Posteriormente, a medida que se recu-
peraron los depositos, las tasas de estos instrumentos
disminuyeron hasta concluir la gestién en niveles me-
nores alos de fines de 2002. Los costos de acceso a re-
cursos en el mercado interbancario evolucionaron de
forma similar.

Latrayectoria esperada de los depoésitos no se cumplid y
su disminucion repercutio en las reservas internaciona-
les del BCB debido a que en su mayor parte se encuen-
tran denominadas en délares. A fin de mantener un nivel
adecuado de reservas internacionales que asegure la
estabilidad del sistema de pagos y le permita desempe-
fiar su papel de prestamista de Ultima instancia al siste-
ma financiero, la autoridad monetaria activé en octubre
el Fondo RAL ME Interno, mecanismo que le permitié
transferir temporalmente $us 200 millones del encaje en
titulos en ME, que fueron devueltos al Fondo RAL ME
externo en su totalidad antes de fin de afio.

Afines de 2003 las RIN del BCB alcanzaron a $us 975,8
millones, monto que representa un incremento de $us
122,0 millones respecto al saldo de fines de 2002. La co-
bertura de las reservas brutas, excluyendo el oro e inclu-
yendo el Fondo RAL-ME, alcanzé a 38,8% de los depo-
sitos bancarios en moneda extranjera, 7,2 puntos por-
centuales mas que al cierre de 2002.

La inflacién de 3,94% en 2003 fue mayor a la registrada
en 2002 y a la meta de 2,8% anunciada a principios de
afio. Este resultado es atribuible a varios factores: a los
conflictos sociales que generaron desabastecimientos
en los mercados e incidieron en el aumento de precios
de los alimentos, a las restricciones de oferta de algunos
productos agricolas y de servicios de transporte debido
alos problemas climéticos, y a la apreciacion de las mo-

nedas de nuestros socios comerciales que encarecieron
los precios de algunos productos importados. Estos
shocks negativos de oferta afectaron al nivel de precios.
La inflacion subyacente, que excluye de su calculo a las
variaciones positivas y negativas mas extremas, alcan-
z6 una tasa anual de 2,6%. Es decir, sin los shocks se-
flalados, la inflacién habria estado dentro de los limites
previstos. El caracter coyuntural de estos fenémenos
determind que el Banco Central no adoptara medidas
especificas para contrarrestar estos efectos.

Continuando con lo ocurrido en gestiones recientes, el
dinero en poder del publico mostré una tendencia cre-
ciente. La demanda real de circulante se incrementé en
términos reales en 14,7%. Este comportamiento deter-
mino fuertes incrementos en los agregados monetarios
en MN. El BCB considera que estas expansiones res-
pondian principalmente a factores de demanda de dine-
ro, por lo que realizd limitadas politicas de esterilizacion.
Esta orientacion ha contribuido a reducir las tasas reales
de interés, activas y pasivas. La disminucion mas pro-
nunciada se produce en las tasas activas, las que po-
drian sentar las bases para una futura recuperacion del
crédito bancario y la reactivacion de las actividades pro-
ductivas, si vienen acompafiadas de otras circunstan-
cias propicias. Asimismo, ha de observarse que los ren-
dimientos reales de los depositos a plazo en MN son
ahora mayores a aquellos para depésitos en ME, que si
se traducen en mayores captaciones en bolivianos, co-
mo es de esperar, podrian fomentar una ampliacion de la
cartera en dicha moneda, reduciendo el riesgo de crédi-
to que recae en operaciones en ddlares a agentes que
perciben ingresos en bolivianos.

Por su parte, la depreciaciéon nominal en 2003 fue de
4,5%, sustancialmente menor a la depreciacion de 9,8%
de 2002. Este menor ritmo de depreciacion fue consis-
tente con la apreciacion nominal de las monedas de las
economias de los paises vecinos, principalmente Argen-
tinay Brasil, y el menor volumen demandado de divisas
en el Bolsin del BCB posiblemente como resultado del
superavit en cuenta corriente de la balanza de pagos. De
este modo, el indice del tipo de cambio efectivo y real se
deprecié en 12,4% en 2003, la méas importante depre-
ciacion real de los Ultimos diez afios.
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POLI{TICA MONETARIAY CREDITICIA

1.1 PROGRAMA FINANCIERO DE 2003

El programa monetario aprobado por el Directorio del
BCB para 2003, en el marco del Acuerdo anual Stand-By
con el FMI, establecié como objetivo que la tasa de infla-
cion anual no exceda a 2,8%, y como metas intermedias
(criterios de desempefio) una ganancia de RIN de al me-
nos $us 65 millones y una contraccion de CIN no menor
a Bs245 millones. Este programa forma parte del pro-
grama financiero y fue formulado tomando como para-
metros la estimacion de un crecimiento real del producto
en 2,9% y el objetivo del gobierno de alcanzar un déficit
fiscal de hasta 6,5% del PIB, ademas de otras metas
cuantitativas para el financiamiento interno al sector pu-
blico y para el endeudamiento publico o con garantia es-
tatal. Asimismo, se establecieron criterios de desempe-
fio para medir avances en las reformas estructurales del

sector publico y en el fortalecimiento del sistema finan-
ciero (Cuadro 3.1).

Las dificultades fiscales obligaron al Gobierno a realizar
en octubre una revision de las metas cuantitativas acor-
dadas en febrero de 2003.%* A pesar de la revision, el dé-
ficity el financiamiento interno al sector publico excedie-
ron los limites establecidos en el programa financiero.
En diciembre de 2003, el Gobierno negoci6 con el FMI
una dispensacion (waiver) para las metas fiscales con
sobregiro, manteniéndose las metas monetarias del pro-
grama original. Esta negociacion contempl6 la flexibili-
zacion de la meta anual de déficit fiscal a 8% del produc-
to y una ampliacién de la meta de financiamiento interno
al sector publico.

CUADRO 3.1

PROGRAMA FINANCIERO 2003

Cifras acumuladas entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2003

Programa Programa Programa Margen(+)
Original* Revisado? Ajustado® Ejecucion Desvio(-)
VARIABLES FISCALES
Déficit del sector publico millones de Bs 3.793 4.149 4.125 4,745 -620
Financiamiento interno al sector publico millones de Bs 73 652 837 1.465 -628
Deuda externa publica o con
garantia publica hasta 1 afio millones de $us 0 0 0 0 0
Deuda externa publica o con
garantia publica no concesional millones de $us 150 150 150 66 84
SPNF 80 80 80 66 14
Sector Financiero 70 70 70 0 70
VARIABLES MONETARIAS
Crédito interno neto del BCB millones de Bs -245 -245 -245 -231 -14
Crédito interno neto del BCB al SPNF millones de Bs -82 -82 -82 -15 -67
Reservas internacionales netas del BCB  millones de $us 65 65 65 93 28

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Economica.
NOTAS: * Programa original acordado en febrero de 2003.

2 Programa revisado acordado en septiembre de 2003.
* Incluye ajustadores.

2 E| Directorio del Fondo Monetario Internacional aprobé el 2 de abril de 2003 un Acuerdo Stand-By para Bolivia, culminando las negociaciones desarrolladas en

la segunda quincena de febrero.
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El mayor financiamiento del BCB al SPNF incidi6 en el
cumplimiento de la meta de CIN del BCB. Como se mues-
traen el Cuadro 3.1, durante el afio la contraccion del CIN
fue inferior a la meta estimada en el programa monetario,
aunque el sobregiro fue de sélo Bs14 millones.

Las RIN del BCB, medidas a precios fijos del oro y de
DEG, se incrementaron en $us 92,9 millones, sobrepa-
sando a la meta en $us 27,9 millones. El margen en la
variacion de las RIN con respecto a la meta programada
es atribuible a las operaciones de cambio con el sector
privado y el sector publico. En el primer caso, por el su-
peravit en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
gue determiné una menor presion sobre las reservas in-
ternacionales del BCB, asi como una expansion de la
emision monetaria mayor a la estimada. En el caso del
sector publico, una parte de los desembolsos y donacio-
nes externas que recibio el gobierno a fines de la gestion
permanecio depositada en el BCB.

1.2INSTRUMENTACION
DE LA POLITICAMONETARIA

1.2.1 El Régimen de Encaje Lega

Con el régimen de encaje legal establecido en 1998 se
obliga a las instituciones financieras a constituir 12% de
encaje de los pasivos sujetos a esta regulacion: 2% en
efectivo en el BCB y 10% en titulos valor, nacionales y
extranjeros, que forman el denominado Fondo de Re-

querimiento de Activos Liquidos (Fondo RAL). EI BCB
puede conceder créditos de liquidez inmediata a las en-
tidades financieras con la garantia de dos tramos del
Fondo RAL, consistentes en el 40% y 30%, respectiva-
mente.

Para hacer frente a la disminucion de depositos del pa-
blico en la gestién y fortalecer las RIN del BCB, se modi-
fico en 2003 el Reglamento de Encaje Legal a través de
dos Resoluciones de Directorio del BCB. Como medida
de contingencia para facilitar el acceso de las entidades
financieras a recursos del BCB en situaciones de insufi-
ciencia transitoria de liquidez, se determind extender
temporalmente los plazos méaximos de los créditos otor-
gados con garantia del Fondo RAL. En el tramo | se am-
pli6 el plazo de 7 a 28 dias renovables, y en el tramo Il de
7 a 14 dias continuos o 20 discontinuos durante dos pe-
riodos seguidos de encaje. Asimismo, se autorizé la
concesion de créditos de liquidez por un monto de hasta
el 30% del Fondo RAL correspondiente al tercer tramo.
Estas medidas estuvieron vigentes hasta el 20 de di-
ciembre de 2003.

Por otra parte, con el proposito de fortalecer las RIN del
BCB frente a la mencionada coyuntura, el Directorio au-
torizo la transferencia transitoria desde el exterior de $us
200 millones del encaje legal en titulos en ME y en
MVDOL al Fondo RAL-ME Interno.? Antes de concluir la
gestion, el encaje legal en titulos en ME retorné a su des-
tino original de inversion en el exterior.

GRAFICO 3.1
SALDOS DE CREDITOS CON GARANTIA DEL FONDO RAL
(En millones)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

 Esta disposicion se emitié en octubre de 2003; durante el mes de febrero el BCB no recurrié al Fondo RAL-ME Interno.
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La utilizacion de la facilidad automatica de créditos de li-
quidez con garantia del Fondo RAL no alcanz6 los nive-
les de 2002; sin embargo, hubo desembolsos importan-
tes durante los meses de febrero, mayo y octubre (Gréfi-
co 3.1). En 2003 se desembolsaron en total $us 127,4
millones en ME y Bs182,7 millones en MN (Cuadro 3.2).

Los elevados costos de estos recursos y de las ventani-
llas de reporto del BCB incrementaron la prima por ries-
go deiliquidez, lo que indujo a la banca a mantener nive-
les altos de liquidez.* En efecto, el excedente promedio
de encaje legal se mantuvo por encima de los niveles de
2002 y oscil6 entre $us 45y $us 75 millones, con excep-
cion del mes de enero que por factores estacionales al-
canz6 a $us 116 millones (Grafico 3.2). La variabilidad
del excedente de encaje legal, medida por el coeficiente

de variacion, se mantuvo en 2003 en niveles similares a
los de 2002, 0,33y 0,35, respectivamente.

1.2.2 Operaciones de Mercado Abierto

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) constituyen
el instrumento indirecto més importante de la politica
monetaria boliviana. Comprenden la compra y venta
(definitiva 0 no) de valores publicos, que permite regular
laliquidez en la economiay el volumen de los medios de

pago.

El Directorio del BCB determina trimestralmente los li-
neamientos para estas operaciones en funcién del
desempefio estimado de laeconomiay de las metas del
programa monetario. Con base en estos lineamientos y

CUADRO 3.2

Moneda Extranjera
millones de délares

CREDITOS DE LIQUIDEZ CON GARANTIA DEL FONDO RAL

Moneda Nacional
millones de bolivianos

2001 2002 2003 2001 2002 2003

ler TRAMO 102,4 376,8 111,3 2911 927,4 168,5
2do TRAMO 0,0 95,6 16,1 10,8 17,2 14,2
3er TRAMO 0,0 9,0 0,0
Total 102,4 481,4 127,4 301,9 944.6 182,7
FUENTE: Banco Central de Bolivia — Gerencia de Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

GRAFICO 3.2
EXCEDENTES PROMEDIO DE LIQUIDEZ
(En millones de ddlares)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

2 En la seccién 1.2.3 se analizan las tasas de interés de los créditos con garantia del Fondo RAL.
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prondsticos diarios de la liquidez del sistema financiero,
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA)
establece semanalmente los montos, plazos y mone-
das o denominaciones de la oferta de valores publicos.
Determina también las tasas premio base y los montos
disponibles para operaciones de reporto con valores
publicos.

La compray venta de valores publicos en el mercado pri-
mario se efectlan mediante subasta publica o mesa de
dinero.

Ademas de las colocaciones para regulacion monetaria,
el BCB administra también las emisiones de valores pu-
blicos que realiza el TGN para renovar los titulos que
vencen o para financiar el déficit fiscal. Los efectos de
estas operaciones en la oferta monetaria son diferentes.
Las OMA modifican la cantidad de dinero disponible en
la economia, mientras que las colocaciones del TGN, en
la medida en que financian gasto publico, no influyen en
la oferta monetaria.

Con excepcién de una ligera caida en marzo, el saldo
neto de titulos publicos se incremento sistematicamente

hasta alcanzar a $us 634,4 millones en septiembre. Du-
rante este periodo se registraron excedentes de liquidez
en el sistema financiero, producidos principalmente por
la baja otorgacion de créditos al sector privado por parte
de la banca. La situacion de excedentes se revirtié pos-
teriormente debido a la caida del ahorro financiero y, por
tanto, en el Ultimo trimestre la deuda interna publica por
titulos disminuyé hasta llegar a $us 552,4 millones a fi-
nes de 2003, lo que representa una emision neta de $us
73,6 millones en el afio. Cerca del 96% de este monto
correspondi6 al TGN, el saldo al BCB.

EI BCB incrementd sus colocaciones netas hasta agos-
to de 2003, regulando los excedentes de liquidez del sis-
tema financiero, de forma tal de aminorar la caida de las
tasas de interés internas y en consecuencia la salida de
recursos al exterior. A partir de septiembre, cuando dis-
minuy® la liquidez del sistema, el BCB tuvo que inyectar
recursos a las entidades financieras para que sobrelle-
ven la coyuntura. Durante el dltimo trimestre de 2003, las
colocaciones netas del BCB se redujeron en mas de
70% y finalizaron la gestion con un saldo de $us 20,6 mi-
llones, monto apenas superior al saldo de fines de 2002
(Cuadro 3.3).

CUADRO 3.3

SALDOS NETOS DE VALORES PUBLICOS EN VALOR NOMINAL*

(En millones)

Mes Valores del BCB (OMA) Valores del TGN Total

MN 2 ME Total * MN? ME Total ® General
Dic -2002 20,3 15,4 18,1 201,6 433,7 460,7 478,8
Enero-2003 36,3 20,9 25,8 2245 446,0 475,8 501,6
Febrero 26,3 32,9 36,4 228,5 438,5 468,8 505,2
Marzo 23,3 32,9 36,0 242,0 432,9 464,8 500,8
Abril 13,3 26,9 28,7 280,0 447,0 483,9 512,6
Mayo 21,0 29,2 31,9 342,4 457,3 502,3 534,2
Junio 37,0 43,5 48,4 438,3 451,0 508,4 556,7
Julio 51,0 64,5 71,2 489,9 441,4 505,2 576,4
Agosto 44,5 71,3 77,0 544,0 467,4 538,0 615,0
Septiembre 45,0 69,6 75,4 609,6 480,1 559,0 634,4
Octubre 39,0 51,6 56,6 611,7 462,6 541,6 598,2
Noviembre 26,5 32,6 36,0 610,9 461,0 539,7 575,6
Diciembre 21,0 17,9 20,6 632,0 450,9 531,8 552,4
FUENTE: ) Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
NOTAS: * Titulos corresponden a LT'y BT emitidos a través del BCB.

2 En millones de bolivianos. Incluye colocaciones de valores indexados a la UFV. Para el célculo del saldo del TGN

incluye las colocaciones al Fondo RAL-MN.

3 En millones de délares. Para la conversién de UFV a MN y de MN a ME se utilizé la UFV y el tipo de cambio de

compra de fin de mes, respectivamente.
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Por su parte, las colocaciones netas del TGN tuvieron un
comportamiento similar. Se incrementaron progresiva-
mente durante los primeros nueve meses de 2003 hasta
llegar a $us 559 millones. El TGN aprovecho los exce-
dentes de liquidez para obtener mayor financiamiento
en condiciones favorables de tasas y plazos, reduciendo
su riesgo de refinanciamiento. Los acontecimientos de
octubre obligaron alas entidades financieras a utilizar to-
das sus disponibilidades para enfrentar la caida de de-
positos, lo que explica la disminucién de la demanda por
valores publicos. Durante el Gltimo trimestre de 2003, el
saldo de titulos emitidos por el TGN se redujo en $us
27,2 millones y finalizé la gestion con una deuda interna
por este concepto equivalente a $us 531,8 millones.

En este perfodo, las nuevas colocaciones de bonos a
largo plazo en ME y UFV incrementaron el plazo prome-
dio de colocaciones del TGN de 137 a 146 semanas. La
disminucion del ritmo de depreciacion del boliviano y el
ligero repunte de la inflacion interna hicieron mas atrac-
tivos a los valores publicos en MN indexados a la UFV.
Los bonos indexados ala UFV a 6, 7'y 8 afios fueron co-
locados principalmente a entidades con pasivos de largo
plazo, como las AFP. Las colocaciones de estos instru-
mentos por parte del TGN ascendieron a Bs122,8 millo-
nes durante 2003.

Con el propésito de afianzar las tasas del mercado mo-
netario durante el primer trimestre de la gestion, el BCB
utilizo el Servicio Restringido de Depdsitos en ME (SRD-
ME), permitiendo a los bancos realizar depdsitos remu-
nerados en el ente emisor por un plazo no mayor a siete
dias. En 2003 los bancos depositaron $us 80 millones en
el SRD-ME. Este servicio constituye un mecanismo para
fijar un piso a las tasas del mercado interbancario y re-
ducir la salida potencial de recursos al exterior en situa-
ciones de liquidez.

Por otra parte, para fortalecer las reservas internaciona-
les del BCBy estabilizar las tasas de interés de corto pla-
z0, en 2003 se utilizé el Servicio Extendido de Depositos
en ME (SED-ME), que permite a la banca depositar en el
BCB recursos provenientes del exterior por un plazo méa-
ximo de 28 dias. Bajo este mecanismo competitivo, los
bancos depositaron $us 160 millones en el afio, la mayor
parte en el primer semestre. En la segunda mitad del afio
el pais recibié importantes desembolsos externos que
permitieron cumplir con la meta de reservas internacio-

nales establecida en el programa monetario, sin necesi-
dad de efectuar colocaciones de este servicio.

Las operaciones de reporto son el principal instrumento
del BCB para otorgar liquidez de corto plazo al sistema fi-
nanciero; consisten en la compra de valores a agentes
autorizados con el compromiso de ambas partes de
efectuar la operacioén inversa al cabo de un plazoy a un
precio pactado al inicio de la operacion. El BCB efectla
estas operaciones por plazos no mayores a 15 dias, me-
diante subastas diarias a tasas competitivas o a través
de mesa de dinero a tasas penalizadas. EIl COMA deter-
mina semanalmente las tasas base de interés y la oferta
diaria de reportos, que constituyen sefiales dirigidas al
mercado respecto ala percepcién del BCB sobre el com-
portamiento de la liquidez en el corto plazo.

Para atender los requerimientos de liquidez en febrero,
el BCB inyectd un monto neto superior a $us 35,4 millo-
nes (99% en ME) en operaciones de reporto. Asimismo,
para hacer frente al retiro de depdsitos del sistema fi-
nanciero durante octubre, otorgé a la banca mas de $us
25,4 millones (42,4% en ME) mediante estas operacio-
nes. En esos meses, los saldos diarios méximos alcan-
zados fueron de $us 53 millones y $us 91 millones, res-
pectivamente.

Con la intencién de respaldar al sistema financiero y evi-
tar un excesivo incremento en las tasas de interés del
mercado monetario, el BCB implant6 un plan de contin-
gencia en sus operaciones de reporto, cuyos lineamien-
tos més importantes consistieron en la suspensién de la
subasta competitiva y la adjudicacion a una tasa premio
Unica, la eliminacién de recargos adicionales por cance-
laciones anticipadas, la ampliacion de los plazos y la fija-
cion de una oferta diaria irrestricta. En febrero el plan de
contingencia fue aplicado Unicamente para ME y en oc-
tubre para ME y MN.

En términos brutos, en la gestién 2003 el BCB coloco
$us 233,2 millones a través de reportos en ME y Bs943,6
millones en reportos en MN. Comparados con los volu-
menes registrados en la gestion 2002, los niveles sefia-
lados representan reducciones de aproximadamente
73% en ME y 46% en MN, que se explican por el signifi-
cativo aumento de la liquidez propia del sistema finan-
cieroylamenor duracién e intensidad de los periodos de
retiro de depdsitos en 2003 (Cuadro 3.4).
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REPORTOS CON EL BCB: VOLUMEN DE OPERACIONES Y PROMEDIOS PONDERADOS DE TASAS PRE

CUADRO 3.4

PERIODO MN Tasa Premio ME Tasa Premio
millones de Bs % millones de $us %

2002
Diciembre 97,8 12,5 6,9 6,5
Total 1.734,2 865,4
2003
Enero 52,8 11,0
Febrero 123,9 11,5 89,5 5,7
Marzo 98,3 11,5 11,6 6,5
Abril 94,3 10,8
Mayo 58,1 11,2 3,2 6,5
Junio 19,4 8,6
Julio 13,7 8,5
Agosto 12,5 7,5
Septiembre 35,7 8,1
Octubre 312,4 7,5 90,9 7,8
Noviembre 64,3 8,1 18,0 6,6
Diciembre 58,1 7,5 20,0 6,5
Total 943,6 233,2

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Monetarias.

1.2.3 Tasasde Interés del Mercado Monetario

El mercado monetario se caracterizé en 2003 por la vola-
tilidad de sus tasas, debido a las fluctuaciones en la liqui-
dez del sistema a raiz de las variaciones de los depdsitos
del publico. Este mercado esta compuesto por operacio-
nes interbancarias con plazos menores a 30 dias, por ope-
raciones de reporto en la Bolsa Boliviana de Valores (BBV)
y en el BCB, por los créditos con garantia del Fondo RAL y
por colocaciones del BCB de Letras del Tesoro a 28 dias.*

Las tasas para créditos con garantia del Fondo RAL son
tasas techo de las operaciones de corto plazo. La tasa
de estos créditos en ME, que al finalizar 2002 estaba en
8,32%, disminuy6 paulatinamente hasta 6,71% a fines
de enero de 2003; posteriormente sufrié dos incremen-
tos y se situé nuevamente en 8,32% a fines de febrero,
nivel en el que permanecié el resto del afio. Por su parte,
la tasa para créditos con garantia del Fondo RAL en MN
descendi6 gradualmente a lo largo del afio y a fines de
2003 lleg6 a 9,41%; esta tasa se debe comparar con el
15,01% de fines de 2002.

Cuando operé el SRD-ME, su tasa se constituyé en un pi-
so para las tasas de las operaciones de corto plazo en
ME, lo que contribuy6 a reducir la salida de recursos al
exterior. En estas circunstancias, la politica monetaria
conto6 con un corredor de tasas cuyo techo fue la tasa de
créditos con garantia del Fondo RAL y su piso la tasa del
SRD-ME. Por su parte, la tasa del SED-ME presento6 un
comportamiento relativamente ajeno a la liquidez del
mercado debido, primordialmente, al origen externo de
los recursos con los que se constituye este servicio; em-
pero, este instrumento cumplié con su objetivo de captar
recursos del exterior y estabilizar las tasas de corto plazo.

Con el objetivo de promover que los bancos generen su
propia liquidez para enfrentar coyunturas adversas, el
BCB fij6 sus tasas de reporto bastante por encima de las
tasas de mercado, aspecto que permitié la rapida recu-
peracién de estos préstamos, aunque limité en cierta
medida su papel de tasa guia del mercado, lo que de to-
dos modos es dificil por la alta dolarizacién. La tasa de
reporto en ME, que se encontraba en 6,71% a fines de
2002, disminuy6 a 5,12% a mediados de febrero, alcan-

2 Actualmente el BCB coloca tUnicamente LT a 28 dias en MN. En ME cuenta con el Servicio Extendido de Depdsitos (SED-ME), también con un plazo de 28 dias.
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GRAFICO 3.3

TEA PROMEDIO PONDERADAS DE OPERACIONES MENORES A 30 DIAS MONEDA EXTRANJERA — GESTION 2003
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Monetarias.

z6 su maximo de 8,32% en octubre, debido al aumento
de lademanda por recursos en el sistema bancario, y ce-
rr6 la gestion en 6,71% (Gréfico 3.3).

La tasa interbancaria en ME tuvo un comportamiento
muy parecido al de la tasa de reporto de la BBV, aunque
generalmente se encontrd por debajo de ésta, reflejando
el menor plazo promedio de las operaciones de financia-
miento entre bancos. Ambas tasas, que iniciaron la ges-
tiébn con una tendencia decreciente, alcanzaron de ma-
nera simultadnea un primer maximo de 4,95% a media-
dos de febrero, para luego descender sistematicamente
hasta octubre, cuando abruptamente se elevaron ubi-
candose en torno a 5,5%.

Las tasas de interés en MN exhibieron una tendencia
decreciente con menor volatilidad relativa durante la
gestion, excepto en los periodos de tensién social. El im-
pacto de los sucesos de octubre sobre las tasas en mo-
neda nacional fue muy limitado y se reflejé principalmen-
te en un cambio en la tendencia de la tasa interbancaria.

La Tasa Efectiva Anualizada (TEA) de reportos en MN
inici6 el afio en un nivel de 13,31% y se redujo sistemati-
camente, con excepcion de ligeros repuntes principal-
mente en febrero y octubre, para cerrar el afio en 7,79%.
Esta reduccién respondié en gran medida al menor ritmo
de depreciacion esperada de la MN. Durante algunas
semanas de la primera mitad del afio, la tasa de reporto
en MN se ubic6 por debajo de la tasa de adjudicacién de
LT a 28 dias, y para eliminar la posibilidad de arbitraje el
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BCB procur6 mantener un plazo maximo de siete dias
para las operaciones de reporto en MN.

Latasade OMAen MN a corto plazo se comport6 en for-
ma parecida a las tasas de créditos con garantia del
Fondo RAL-MN, descendi6 de 13,29% a fines de 2002 a
6,91% al cierre de 2003. La tasa interbancaria en MN
concluyé el afio en 5,53%, luego de comenzar la gestion
en 4,55%. Al igual que el resto de las tasas del mercado
monetario, aument6 durante las etapas de tensién so-
cial, pero retorn6 a sus niveles habituales mas rapida-
mente que las tasas en moneda extranjera (Grafico 3.4).

Por su parte, las tasas de adjudicacion de titulos a pla-
Z0s mayores mostraron también bastante volatilidad, re-
flejando las condiciones de liquidez en la economia. La
TEA a 91 dias en ME, que inici6 la gestion con una ten-
dencia decreciente hasta alcanzar un minimo de 1,16%
a mediados de febrero, se increment6 fuertemente y lle-
g6 a un nivel maximo de 4,06% en marzo, para poste-
riormente decrecer a 1,30% a inicios de septiembre. A
mediados de octubre alcanz6 momentaneamente un
nuevo maximo de 3,06%, para luego decrecer sistemati-
camente a medida que la liquidez volvia ala normalidad,
cerrando la gestion en 2,65%, menor en 83 puntos basi-
cos alatasa de fines de 2002 (Gréfico 3.5).

La tasa de adjudicacion en MN mostréo un comporta-
miento similar al de la tasa en ME. Sin embargo, registré
caidas més pronunciadas en el transcurso de la gestion,
lo cual dio lugar a una importante reduccion de aproxi-
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madamente 500 puntos basicos en el diferencial de ta-
sas entre ambas monedas, reflejando las menores ex-
pectativas de depreciacion del boliviano y las bajas colo-
caciones de cartera en MN por entidades financieras
(Gréfico 3.5).

En general, las tasas de los instrumentos del BCB, lue-
go de disminuir a inicios de la gestién, presentaron in-
crementos a mediados de febrero. Posteriormente re-
tomaron la tendencia decreciente, excepto la tasa de
reporto en ME, que se estabilizé en un nivel relativa-
mente alto. A mediados de octubre nuevamente sufrie-
ron pronunciados incrementos a raiz del retiro de de-
pésitos del publico. Posteriormente, junto con la re-
composicion de la liquidez del sistema por la recupera-
cion gradual de los dep6sitos, las tasas de estos instru-

mentos descendieron hasta ubicarse en niveles meno-
res a los de fines de la gestion pasada, excepto la tasa
de reporto en ME, que termin6 en el mismo nivel de fi-
nes de 2002.

1.3 CREDITO DEL BANCO CENTRAL
1.3.1 Crédito al Tesoro General delaNacion

El Banco Central de Bolivia puede otorgar crédito al Te-
soro General de la Nacion solamente en dos situaciones
previstas en la Ley 1670: i) necesidades impostergables
derivadas de conmocion interna o externa declaradas
por Decreto Supremo; y/o ii) necesidades transitorias de
liquidez, dentro de los limites del programa monetario
del BCB. Por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2003

GRAFICO 3.4

TEA PROMEDIO PONDERADAS DE OPERACIONES MENORES A 30 DIAS MONEDA NACIONAL — GESTION 2003

(en porcentajes)

e RAL = Interbancarias

15+

Reporto BCB

LLLTTT OMA

[ T <V sV VI SV s SN <> N> SN < SN <> SN > SN <> BN > SN < S <> NN > S
e ¢ @ 2 2 2 9 ? ? 8 Q@ 2 28 @ @ @ g 9
= 1] bt =] = ‘C [0} = N = o ‘c = 12} bt =] = ‘C
3 o & 5§ 3 £ ¢ 2 £ 5§ X § 35 o 2 5 3 =L
g 8 8 2 ® s 2 g © § 2 2 3 8 2 ©
FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Monetarias.
GRAFICO 3.5

TASAS AFECTIVAS ANUALIZADAS DE ADJUDICACION DE TITULOS A 91 DIAS
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el TGN tiene una deuda frente al BCB de Bs1.584,9 mi-
llones.? Durante 2003 no se otorgaron créditos de emer-
gencia. El saldo de créditos de liquidez se incremento6 en
Bs605 millones, que fueron desembolsados en el primer
y cuarto trimestre (Cuadro 3.5). Las condiciones finan-
cieras para los créditos de emergencia se mantuvieron
invariables. Concordante con la evolucién de las tasas
en elmercado interno, latasa de interés paralos créditos
de liquidez disminuy6 de 9,5% en 2002 a un rango entre
7,25% y 8% en 2003.

1.3.2 Crédito a SistemaFinanciero

Ademas de los reportos y los créditos con garantia de
Fondo RAL, el BCB mantiene otras acreencias con las
entidades financieras. Concluida la transferencia de los
saldos de activos y pasivos de los programas de
desarrollo administrados por la ex Gerencia de
Desarrollo del BCB al Tesoro General de la Na-
cion, la cartera con el sistema financiero se ha reduci-
do a administrar el fideicomiso del Programa FERE-
FONVI, que a fines de 2003 asciende a $us 1,3 millones.

CUADRO 3.5

CREDITOS DEL BCB AL TGN

Saldo a ler 3er 4to Saldo a
Tipo de Crédito Diciembre Trimestre Trimestre Trimestre Diciembre
2002 D A D A D A 2003
Emergencia (millones de Bs) 259,9 259,9
Tasas de interés (%) 9,0y 12,4*
Liquidez (millones de Bs) 720,0 375,0 300,0 470,0 1.050,0 650,0 1.325,0
Tasas de interés (%) 9,5 7,25 7,7 7,25y 8,0%
Total (millones de Bs) 979,9 375,0 300,0 470,0 1.050,0 650,0 1.584,9

FUENTE: Banco Central de Bolivia - Balance Monetario
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: D = Desembolso, A = Amortizacién

* Bs 189,9 millones a 12,4% y Bs 70 millones a 9,0%
2 Bs 650 millones a 7,25% y Bs 400 millones a 8,0%

ROL DE PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA

El rol de prestamista de Ultima instancia esta asociado con la prevencién y manejo de crisis financieras. Se atribuye es-

te rol al Banco Central por su capacidad de otorgar crédito en periodos cuando ningln otro prestamista estaria dis-

puesto a hacerlo, o seria capaz de proveer el suficiente volumen de liquidez para prevenir o evitar panicos financieros

(Fisher, 1999); y también porque el objetivo implicito del prestamista de Gltima instancia -de evitar fluctuaciones drasti-

cas en los agregados monetarios- puede ser entendido como parte de la funcién de control y regulaciéon monetaria.

La literatura econdémica sobre el tema tiene en el clasico de Walter Bagehot (1873), Lombard Street, su principal lec-

cion: “...en crisis, el prestamista de Ultima instancia debe prestar liboremente, con una tasa de penalidad y sobre la base

de un colateral valuado a precios de mercado en circunstancias normales”. Adicionalmente, Meltzer (1986) sugiere que

la tasa de descuento debe ser lo suficientemente alta como para desincentivar la participacion de aquellas entidades

que pueden obtener recursos en el mercado, y que la politica del Banco Central debe ser hecha publica con el objetivo

de disminuir el sesgo en las decisiones. Por su parte, Fisher (1999) sugiere que la existencia de un prestamista de ulti-

ma instancia crea incentivos perversos (riesgo moral) en la gerencia de las entidades financieras —quienes tienden a

sobrestimar el grado de proteccion que tendrian en casos de crisis—y debilita las acciones de control de las propias en-

tidades financieras por parte de sus accionistas.

% EI TGN tiene ademas una deuda con el BCB resultante de las letras del Tesoro emitidas en 1992 para la capitalizacion del Ente Emisor y a cambio de deudas
antiguas, que asciende al equivalente a $us 530,5 millones en Letras Ay $us 152,1 millones en Letras B. A fines de la gestién 2003 se acord6 la conversion de
ambas letras a Unidades de Fomento de Vivienda (ver recuadro sobre Memorandum de Entendimiento entre el BCB y el Ministerio de Hacienda).
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En Bolivia, la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia (BCB) define un marco legal moderno en materia de banca central.
Este marco juridico define las funciones del Ente Emisor y le otorga las atribuciones de prestamista de Ultima instancia.
Como tal, el BCB esta facultado para: i) en casos debidamente justificados y calificados por su Directorio, atender ne-
cesidades de liquidez de entidades financieras; ii) comprar, descontar o garantizar activos; y iii) subrogarse total o par-
cialmente los derechos de los depositantes de las entidades de intermediacion financiera, adquiriendo estos derechos
al contado o a plazo. Con el fin de prevenir crisis financieras de alto costo para el contribuyente, el BCB ha establecido
mecanismos de alerta temprana e instrumentos flexibles para las entidades de intermediacion financiera: créditos de
liquidez con garantia del Fondo RAL y operaciones de reporto.

La delicada coyuntura de la gestion 2003 demando6 acciones oportunas del BCB en linea con su rol de prestamista de
Ultima instancia. En este sentido, se flexibilizaron temporalmente las condiciones de los créditos de liquidez con ga-
rantia del Fondo RAL y de las operaciones de reporto: por un lado, durante los meses de febrero y octubre, se determi-
né la extension de los plazos méaximos de los créditos hasta 28 dias para el primer tramo y hasta 14 dias continuos o 20
discontinuos para el segundo tramo, y se aprobd la concesion de créditos por el 30% correspondiente al tercer tramo
del Fondo RAL. Por otro lado, se ofrecieron operaciones de reporto sin restriccion.

En economias con un alto grado de dolarizacion financiera como la que presenta Bolivia, el nivel de las reservas inter-
nacionales impone una restriccion crucial a la habilidad del Banco Central para cumplir con su rol de prestamista de Ul-
tima instancia y proveer liquidez al mercado. La coyuntura de octubre exigi6 al BCB la reactivacion temporal del Fondo
RAL ME Interno. Este se constituy6 con el traslado de $us 200 millones del Fondo de RAL ME invertidos en el exterior
a inversiones en el BCB con rendimientos similares, fortaleciendo la posicién de las Reservas Internacionales. Hacia
finales de diciembre se habia devuelto el 100% de dichos recursos, lo que fue posible debido a que practicamente to-
dos los préstamos fueron recuperados dadas sus caracteristicas. Los créditos fueron concedidos contra colaterales
constituidos por titulos publicos y por el Fondo RAL, con tasas elevadas de interés.

Referencias:

Bagehot, Walter. 1873. “Lombard Street: A description of the Money Market”. The Library of Economics and Liberty.

Fisher, Stanley. 1999. “On the Need for an International Lender of Last Resort”. Journal of Economic Perspectives. Pp.85-104.

Meltzer, Allan. 1986. “Financial Failures and Financial Policies”. Deregulating Financial Services: Public Policy in Flux. Pp.83-84. Kaufman, G.G. y
Kormendi, R.C. eds. Cambridge, Massachusetts.

En concordancia con los objetivos de fortalecer la autonomia e independencia del BCB en la formulacion y ejecucion
de las politicas monetaria y cambiaria, y en el marco de la Ley 1670, el 4 de diciembre de 2003, el Ministerio de Ha-
cienday el Banco Central de Bolivia suscribieron un Memorandum de Entendimiento, donde se establecen limites y re-
glas referidos a los Créditos de Liquidez que se detallan a continuacion:

a) El saldo de la deuda del TGN por créditos de liquidez del BCB estara sujeto a limites trimestrales, acordados a inicio
de cada gestion.

b) Durante la gestion 2004, el saldo de esta deuda tiene un limite de Bs1.325,0 millones.

c) El limite sefialado en el punto anterior podra ser incrementado excepcionalmente si existe una acumulacién soste-
nida de depdsitos en el BCB del resto de entidades del SPNF. El limite podra ser disminuido, de acuerdo al progra-
ma monetario y financiero acordado para la gestion 2004

El Memorandum establece también que las Letras Ay B emitidas por el TGN a favor del BCB seran convertidas a UFV.
La conversion de la letra A se efectuara el 1° de enero de 2004, a su valor nominal equivalente, al valor de la UFV vi-
gente en esa fecha sujeto a una tasa de interés anual de 1,85%. La conversion de la Letra B se efectuara a medida que
vayan venciendo, y su rendimiento sera igual al promedio de las adjudicaciones en subastas de titulos a 91 dias en mo-
neda extranjera inicialmente y en UFV posteriormente cuando este mercado se profundice.
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El total de acreencias concursales y extraconcursales
del BCB con las entidades financieras en liquidacion fue
de $us 574 millones otorgados desde 1987, de los cua-
les $us 150 millones corresponden a entidades cuya
deuda ha sido totalmente recuperada y $us 424 millones
a entidades que mantienen obligaciones por este con-
cepto. Afines de 2003 el saldo por cobrar a estas Ultimas
es de $us 318,8 millones (Cuadro 3.6).

En la gestion 2003 fue intervenida la Asociacion de Aho-
rro y Préstamo Mutual La Frontera, en virtud de la Reso-
lucién SB/043/2003 de 8 de mayo de 2003 emitida por la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ElI BCB desembols6 en efectivo por cuenta del TGN $us
0,7 millones para cubrir el 50% del total de las obligacio-
nes privilegiadas, gastos de intervencion y deficiencia
de liquidez. Al momento de la intervencion la Mutual La
Frontera tenia obligaciones con el BCB por $us 0,5 mi-
llones, que sumadas al desembolso en efectivo hacen
un total de $us 1,2 millones. El Ministerio de Hacienda
cancel6 al BCB el equivalente a $us 0,7 millones con un
Bono del Tesoro por un valor de UFV5,1 millones.

El 21 de mayo de 2003, la intendencia liquidadora como
fideicomitente y la Mutual de Ahorro y Préstamo para la
Vivienda Paititi, como fiduciaria, suscribieron un contra-

to de fideicomiso del Procedimiento de Solucion de Mu-
tual La Frontera. EI BCB presenté ante dicha entidad in-
terventora el reclamo de acreencias por $us 480 mil, ha-
biendo recuperado hasta la fecha $us 13 mil.

1.4 AGREGADOSMONETARIOS

En 2003, la base monetaria presento el crecimiento mas
alto de los ultimos cinco afios. Durante esta gestion au-
mento el ritmo de expansion anual de la demanda del
publico por billetes y monedas debido al menor costo de
oportunidad de mantener saldos reales liquidos y al in-
cremento del costo de realizar conversiones frecuentes
entre moneda nacional y extranjera. El crecimiento de la
economiay, sobre todo, el dinamismo de algunos secto-
res de la economiaincidieron también en la demanda de
dinero.

El incremento del circulante, junto con el traspaso de
fondos desde depositos a plazo hacia depésitos en caja
de ahorro y a la vista, acentuaron el crecimiento de los
agregados monetarios més liquidos como el M1y M'1.
Los agregados monetarios amplios (M3 y M’3) presenta-
ron también crecimientos positivos en términos reales.
El multiplicador m1 se mantuvo constante y el m'3 dismi-
nuyé en la gestion 2003, lo que estaria indicando que el

CUADRO 3.6

OBLIGACIONES DE ENTIDADES FINANCIERAS EN LIQUIDACION CON EL BCB

(En millones de délares)*

Entidades Fechade Apoyo Otras Total Recuper. Saldo al Saldo re- Total Recuper. Saldo

Financieras Liquidacion ~ Finan-  Acreencias Otorgado hasta 31/12/02  expresado Otorgado en al
ciero hasta 1997 2002 al 31/12/02 en 2003 2003  31/12/03

BIDESA 12-dic-97 64,8 11,9 76,6 8,1 68,6 68,6 0,1 68,5

Banco Sur 25-nov-94 146,0 41,3 187,3 59,7 127,7 128,0 0,4 127,6

Banco de Cbba. 25-nov-94 74,9 13,2 88,1 12,1 76,0 76,0 0,1 75,9

Banco del Estado  11-feb-94 0,0 25,3 25,3 13,6 12,3 11,7 0,0 11,7

BAFINSA 29-ago-91 0,0 9,4 9,4 0,0 9,4 9,4 0,0 9,4

Banco de

la Vivienda 10-jul-87 23 0,8 31 2,3 0,8 0,8 0,0 0,8

Banco de

Crédito Oruro 19-mar-87 51 29,1 34,2 9,9 24,4 24,4 0,0 24,4

Mutual

La Frontera ? 15-may-03 1,2 0,7 0,5

Totales 293,0 131,0 424,0 105,7 319,2 319,0 1,2 1,3 318,8

FUENTE: ) Banco Central de Bolivia - Estados de cuenta de bancos en liquidacién

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

NOTA: * Importes actualizados al tipo de cambio de Bs7,82 por ddlar estadounidense, vigente al 31/12/2003

2 Entidad intervenida en Procedimiento de Solucién durante la gestion 2003
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crecimiento de los correspondientes agregados moneta-
rios se debid principalmente al incremento de la base
monetaria.

1.4.1 Base Monetaria

La base monetaria estd compuesta por los billetes y mo-
nedas en circulaciény las reservas monetarias (encajes)
gue las entidades financieras mantienen en el BCB. Da-
do el grado de dolarizacion financiera, estas Ultimas pue-
den ser en moneda nacional o extranjera, lo que da lugar
a definir la base considerando o no las reservas en mo-
neda extranjera.

El crecimiento de la base monetaria total en 12,8% en
2003 correspondié principalmente (cerca al 94%) a su
componente en moneda nacional. Por el lado de la oferta,
esta expansion se debid principalmente a la acumulacion
de activos externos, mientras que por el lado de la de-
manda de base, el incremento se explica por el crecimien-
to de los billetes y monedas en poder del pablico. Lo ante-
rior indica que la base monetaria se increment6 en su ma-
yor parte por operaciones de cambio de moneda extranje-
ra, tanto con el sector privado como con el sector publico.

Elincremento de la demanda por base monetaria se ex-
plica principalmente por los billetes y monedas en poder
del publico que crecieron en 19,2%, las reservas banca-
rias crecieron en s6lo 4%. Por el lado de la oferta de ba-
se, este comportamiento refleja en parte el sesgo ex-
pansivo inducido por un mayor gasto publico; empero, el
crédito neto del BCB a dicho sector no se increment6
fuertemente debido a que los desembolsos y donacio-
nes del exterior que recibi6 el gobierno fueron converti-
dos en moneda nacional para realizar pagos por bienes
y servicios locales; o se quedaron depositados en el
BCB. En ambos casos se incrementaron las RIN pero no
el crédito neto del BCB al sector publico. El sector priva-
do ha influido también en el crecimiento de la base mo-
netaria por esta via, tomando en cuenta el superavit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos.

La mayor demanda de billetes y monedas que realizo el
publico estaria explicada por la disminucién del costo de
oportunidad de mantener dinero en efectivo, dada la re-
duccion de las tasas pasivas reales de interés y, en algu-
na medida, por el incremento de los costos de transac-
cion de realizar conversiones frecuentes entre moneda

nacional y extranjera debido a la menor tasa de depre-
ciacién y a la ampliacién —de hecho- del spread entre el
tipo de cambio de compra y el de venta que realizaron
varias entidades financieras. Asimismo, ha influido tam-
bién el crecimiento de la actividad econémica y algunos
desempenios sectoriales, como ya se ha mencionado. El
BCB, al no advertir riesgos inflacionarios no realiz6 este-
rilizaciones a través de las operaciones de mercado
abierto, como se puede apreciar en la reducida coloca-
cién neta de titulos (Cuadro 3.7).

1.4.2 Medio Circulantey Liquidez Total

La moneda nacional conserva funciones de dinero, no
obstante la alta dolarizacion financiera en el pais o uso
de ddlares como reserva de valor. El boliviano se usa
predominantemente como medio de pago en las
transacciones cotidianas. La demanda del publico por
billetes y monedas nacionales es un indicador importan-
te de la demanda de dinero para transacciones.

Luego de la disminucion observada entre mediados de
1998y fines de 2000, lademanda real de circulante mos-
tr6 un comportamiento creciente que se acentud en
2003 con tasas de crecimiento a doce meses entre 8,0%
y 26,4%. Asimismo, el M1 tuvo un comportamiento pare-
cido con tasas reales de crecimiento a doce meses entre
5,9%y 20,7% (Gréfico 3.6).

El mayor crecimiento real de los agregados monetarios
mas liquidos estaria explicado por determinantes distin-
tos al PIB, que si bien durante los Ultimos afios mantuvo
tasas de crecimiento positivas, éstas fueron menores a
las que se observaron en afios anteriores a 1999. Facto-
res como la disminucién del costo de oportunidad de
mantener dinero en efectivo y el incremento del costo de
transaccion de realizar conversiones frecuentes de otros
activos a dinero estarian explicando la mayor tenencia
de saldos reales en poder del publico.

En efecto, latasa de interés para depositos en caja de aho-
rro en moneda extranjera presenta una tendencia decre-
ciente desde fines de 2000, situandose en 2003 en sus ni-
veles mas bajos de los Ultimos afios, incluso por debajo de
la tasa LIBOR promedio a 90 dias. Asimismo, las entida-
des financieras en general ampliaron el diferencial entre el
tipo de cambio de compra y el de venta de divisas, lo que,
junto al menor ritmo de depreciacion, representa un mayor
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costo de ir a la moneda extranjera como refugio temporal
de valor y volver a la moneda nacional para realizar trans-
acciones. Este mayor costo de transaccion y las tasas pa-
sivas nominales de corto plazo més bajas inducen a las fa-
milias a mantener mayores saldos liquidos en moneda na-
cional. Se debe mencionar también que la mayor incerti-
dumbre del pdblico sobre la situaciéon econémica del pais
genera una mayor preferencia por la liquidez.

Como la velocidad de circulacion del dinero es una fun-
cion creciente de la tasa de interés nominal, la disminu-
cion de esta ultima se habria reflejado también en una
menor velocidad de circulacion. En efecto, la velocidad
de circulacion del M1 se redujo de 14,3 en 2002 a 13,3
en 2003. Es decir, el nimero promedio de veces que ca-
da unidad de dinero circula en la economia se ha reduci-
do en esta gestion.

CUADRO 3.7

BASE MONETARIA, DETERMINANTES Y COMPONENTES

(Saldos en millones de bolivianos)*

Variacion 2003-2002

2001 2002 2003 Absoluta (%)
DETERMINANTES 4.455 4.644 5.238 594 12,8%
Reservas Internacionales Netas 7.337 6.387 7.631 1.244 19,5%
Crédito Neto al Sector Publico 653 2.190 2.262 72 3,3%
Crédito a Bancos 2.618 2.501 2.497 -4 -0,1%
OMA* -373 -143 -166 -23 -15,9%
Otras Cuentas (Neto) -5.779 -6.290 -6.987 -697 -11,1%
COMPONENTES 4.455 4.644 5.238 594 12,8%
Billetes y Monedas 2.396 2.678 3.193 515 19,2%
Reservas Bancarias (RB) 2.059 1.966 2.045 78 4,0%
Depésitos Corrientes 34 17 15 -2 -12,7%
Encaje Legal 1.467 1.378 1.445 67 4,9%
Otros 254 212 254 42 19,6%
Caja 304 360 332 -28 -7,8%
COMPOSICION DE RB POR MONEDAS
Moneda Nacional 1.049 923 965 42 4,6%
Depésitos Corrientes 18 3 1 -1 -43,6%
Encaje Legal 732 565 620 55 9,7%
Otros -5 -4 13 16 432,2%
Caja 304 360 332 -28 -7,8%
Moneda Extranjera 948 1.018 1.063 45 4,4%
Depésitos Corrientes 0 0 0 0 0
Encaje Legal 689 803 822 20 2,5%
Otros 259 216 240 25 11,5%
Mantenimiento de Valor 62 25 16 -8 -34,0%
Depésitos Corrientes 15 14 13 -1 -7,2%
Encaje Legal 46 10 2 -8 -76,3%
Otros 0 0 1 0 143,4%
ITEMS PRO MEMORIA
Base Monetaria en MN 3.445 3.601 4.158 557 15,5%
Emision 2.700 3.037 3.525 487 16,0%
Crédito Interno Neto del BCB -4.637 -3.349 -4.106 -757 -22,6%
IPC Base1991 = 100 201 206 214 3,9%
Base Monetaria/IPC 2.217 2.256 2.447 192 8,5%
FUENTE: ) Banco Central de Bolivia - Balance Monetario.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
NOTA: ! El saldo neto de las Operaciones de Mercado Abierto lleva signo negativo por tratarse de un pasivo del BCB.
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GRAFICO 3.6

SALDOS DESESTACIONALIZADOS DE M1 Y CIRCULANTE 1998-2003

(En millones de Bs de 1991)

2000
e \|{ e Circulante

1800

1600

1400

1200

1000

s o+ " T 7T T—T—T—T T —T—T— T
M O DO DD O OO O - - NANNN DO D
PP PPRPPIPPIILLLIYIYLIYILIR R
o § S 208 55 2 55 20853520552 855 2
58 >8582858>858>858>8583>%8

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

GRAFICO 3.7

VARIACION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS A PRECIOS DE 1991

(En millones de Bs de 1991)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

La mayor preferencia del publico por el circulante, que
en términos reales aument6 en 14,7% en 2003, supe-
rando la elevada tasa de 2002, determiné fuertes creci-
mientos en los agregados monetarios en MN, es decir en
M1y M3, que crecieron en 11,6% y 13,9%, respectiva-
mente.

También hubo un crecimiento importante del M'1, que
incluye el circulante y los depésitos a lavistaen MNy en
ME, debido a que el publico mostré una preferencia por
depositos mas liquidos en desmedro de los depoésitos a
mayor plazo. En efecto, los agregados monetarios méas
amplios, que incluyen a los depdsitos en caja de ahorro
y a plazo fijo en ME, presentan crecimientos de menor
magnitud. Sin embargo, cabe resaltar que en 2003 to-
dos los agregados monetarios registraron tasas reales
positivas de crecimiento, lo que no ocurrié en 2002
(Gréfico 3.7).

13.9

En términos nominales M1 creci6 en 16,0% y el agregado
monetario mas amplio M'3 creci6 en 5,1%, (Cuadro 3.8).
Es de resaltar que el agregado monetario mas amplio mos-
tr6 en el segundo semestre tasas positivas de crecimiento
adoce meses, al contrario de lo que ocurrio entre el segun-
do semestre de 2002 y el primero de 2003 (Grafico 3.8).

Los determinantes del crecimiento de M’3 fueron el in-
cremento de las reservas internacionales netas del sis-
tema financiero y de los créditos concedidos tanto al
sector publico como al sector privado expresados en
MN. El incremento de las reservas internacionales es
atribuible, por una parte, a operaciones de cambio con el
sector publico y privado como ya se ha mencionado al
analizar la base monetaria y, por otra, a la depreciacion
del tipo de cambio que incrementa los saldos de ME ex-
presados en MN (Cuadro 3.9).
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El NIVEL DE RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL

Las razones que inducen a un banco central a tener reservas internacionales son las siguientes: a) satisfacer la de-
manda publica y privada de divisas para transacciones, b) atenuar fluctuaciones e intervenir en el mercado cambiario
como mecanismo de autoseguro, y ¢) como resguardo del valor de los activos del Banco y del Estado.

Desde un punto de vista funcional, el Ente Emisor vela por el fortalecimiento de las reservas internacionales para
cumplir las funciones que le asigna la Ley 1670, que son preservar la estabilidad del sistema financiero y garantizar
el normal funcionamiento de los pagos internacionales de Bolivia. Para cumplir las funciones sefialadas, el BCB
necesita mantener un nivel adecuado de reservas internacionales.

El célculo del nivel adecuado de reservas internacionales se ha hecho, tradicionalmente, a través de relaciones entre
éstas y el nivel de las importaciones. Esta relacién supone que los déficit de balanza de pagos se originan en déficit co-
merciales y desconoce el hecho que también pueden provenir de desequilibrios en la cuenta capital.

Un indicador de cobertura mas Util en una economia de elevada dolarizacion es el que se refiere al porcentaje de
obligaciones del sistema financiero que el volumen de reservas mantenido por el Banco Central puede cubrir. La
situacién que experimenté nuestra economia en 2002, periodo que se caracterizé por la incertidumbre sobre el
resultado de las elecciones y la indefinicion de alianzas politicas que impedian conformar un nuevo gobierno; y en
2003, que se caracterizd por convulsiones sociales y politicas; tuvieron su impacto en la reduccion de las
captaciones del sistema financiero. Los acontecimientos peculiares de ambos periodos justifican la importancia que
se debe otorgar al mantenimiento de un cierto nivel de reservas para cubrir los retiros de depésitos como los que
tuvieron lugar a mediados de 2002 y en febrero y octubre de 2003. Estos indices de cobertura toman particular
relevancia en el caso boliviano dada la importancia de la dolarizacién.

Durante los Ultimos afios, la politica del BCB se orienté a mantener un nivel adecuado de reservas internacionales que
le permitan cubrir importantes proporciones de los pasivos en ME con el sector privado. A inicios de 2003 los ratios de
cobertura experimentaron cierto deterioro, que se hizo mas evidente en el mes de febrero como resultado de la con-
vulsion social. En el mes de octubre, pese a los problemas ya sefialados, la cobertura no se vio afectada debido a la
evolucién positiva de las RIN durante los primeros nueve meses. Adicionalmente, los extraordinarios desembolsos ex-
ternos del mes de diciembre dieron lugar a que los ratios de reservas brutas mas RAL-ME, respecto a depésitos en ME
y a M’3, se incrementen de 33,7% y 28,5% en 2002 a mas del 40% y del 33% en 2003, respectivamente. La cobertura
de las reservas disponibles (reservas brutas mas RAL-ME menos oro) pas6 de 31,6% de los depoésitos bancarios en
ME en 2002 a 38,8% en 2003.

RATIO DE COBERTURA DE LAS RESERVAS DISPONIBLES DEL BCB

(en porcentajes)
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CUADRO 3.8

DINERO Y CUASIDINERO

(En millones de bolivianos)

Saldos a: Emisién  Billetesy  Depdsitos Vista Depositos
Monetaria Monedas MN Total M1 M1 Ahorro Plazo  Otrosl Total M'3
Diciembre 2000 2.424 2.175 1.112 4231 3.287 6.406 6.272 14.204 382 25.089 27.264
Diciembre 2001 2.700 2.396 1.312 5.136 3.709 7.533 7.834 13.476 317 26.763 29.160
Diciembre 2002 3.037 2.678 1.230 5437 3.908 8.115 7.323 12.788 246  25.795 28.473
Diciembre 2003 3.525 3.193 1.339 6.013 4.532 9.206 9.013 11.486 206 26.719 29.912
2003
Variacion Absoluta 487 515 108 576 624 1.091 1.690 -1.302 -39 924 1.439
Variacion Porcentual
Nominal 16,0 19,2 8,8 10,6 16,0 134 23,1 -10,2 -16,1 3,6 51
Real 11,6 14,7 4,7 6,4 11,6 9,1 18,4 -13,6  -19,2 -0,3 11
FUENTE: i Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: Incluye Certificados de Devolucién de Depoésitos
GRAFICO 3.8
(Tasas de crecimiento nominal a doce meses)
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FUENTE: ) Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.
CUADRO 3.9
(En millones de bolivianos)
Variacion
2002 2003 % Absoluta
Reservas internacionales netas 10.672 12.254 14,8 1.582
Crédito neto al sector publico 4,221 4.595 8,9 374
Crédito al sector privado 28.957 29.617 2,3 660
Otros netos -15.377 -16.554 7,7 -1.177
d/c Oblig. de mediano y largo plazo -3.426 -3.391 1,0 35
Liquidez total 28.473 29.912 51 1.439

FUENTE:

Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica.
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1.4.3 Multiplicadores M onetarios

Los multiplicadores expresan la posibilidad de creacion
secundaria de dinero, es decir, el papel de las entidades
financieras y del sector privado no financiero como de-
terminantes de la oferta monetaria. EI multiplicador m1
se ha mantenido en 2003 en el mismo nivel que su simi-
lar de 2002, lo que estaria indicando que la mayor ex-
pansion de la oferta monetaria M1 en 2003 respondi6
principalmente al mayor crecimiento de la base moneta-
ria. En efecto, el impacto expansivo en el multiplicador
que tuvo la disminucion de la razén reservas bancarias
en MN a depositos en MN “r” fue compensado por la ma-
yor preferencia del publico por billetes y monedas “c” y el
incremento de la razon cuasidinero en MN a depdsitos
en MN “a@”. Es decir que el crecimiento de la oferta mo-
netaria M1 inducido por la menor tasa efectiva de encaje
en MN fue contrarrestado por la mayor preferencia por la
liquidez y el cambio en el portafolio en MN hacia mayo-
res plazos (Cuadro 3.10).

Aunque el coeficiente de inmovilizacién “r’ " se mantuvo
constante, el multiplicador m’3 disminuy6 en 2003 como
resultado del comportamiento del resto de sus determi-
nantes, esto es, el incremento de la preferencia por cir-

culante “c’”y la disminucion de larazén cuasidinero total
a depositos vista totales “a’”. Es decir que, en el caso de
los depdsitos en ME, el portafolio se ha modificado hacia
una mayor participacion relativa de los depoésitos a la vis-
ta. Por tanto, se produjo una expansion de la oferta mo-
netaria M'3 a pesar de la disminucion del multiplicador
por el crecimiento de la base. Empero, como M'3 incluye
moneda extranjera es mas dificil establecer lineas de
causalidad. La base monetaria, que constituye una frac-
cién pequefia de M’'3, puede responder al comporta-
miento del agregado, o ambos pueden verse afectados
por el comportamiento de otros elementos comunes, co-
mo la variacion autbnoma de dep6ésitos en ME.

Luego del importante incremento de 2001, el multiplica-
dor m1 se ha mantenido estable en los Ultimos tres afios
debido a que la tendencia creciente de la preferencia del
publico por dinero liquido se ha visto compensada por el
comportamiento de sus otros determinantes, principal-
mente la disminucion de las reservas bancarias en MN
respecto a los depdsitos en MN. Mientras que el multipli-
cador m’3 presenta una evolucion decreciente debido a
la mayor preferencia por dinero mas liquido tanto en la
forma de circulante como en depdsitos de corto plazo
(Gréafico 3.9).

CUADRO 3.10

Coeficientes monetarios

MULTIPLICADORES MONETARIOS

Multiplicadores monetarios

C a r C
2000 1,96 0,46 0,66 0,51
2001 1,83 0,45 0,55 0,47
2002 2,18 0,41 0,53 0,49
2003 2,39 0,51 0,48 0,53

a' r ml m'3
4,93 0,08 1,01 6,64
4,21 0,08 1,08 6,55
3,74 0,08 1,09 6,13
3,44 0,08 1,09 571

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS:
ml = M1/BMmn = (c+1)/[c+r(1+a)]
m'3=M3/BM=(c'+1+a')[c +r(l+a’)]

¢ = C/DVMN DA = depésitos en caja de ahorros

a = (AMN)/DVMN DP = depésitos a plazo y otros

r = RMN/DMN A = DA + DP = cuasidinero

¢' = C/DVT R = reservas bancarias

a' = AT/DVT MN = moneda nacional + unidad de fomento de vivienda
r'=RT/DT D = DV + DA + DP = total depdsitos

C = circulante
DV = depésitos vista

T = total = moneda nacional + unidad de fomento de vivienda +
moneda nacional con mantenimiento de valor + moneda extranjera.
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GRAFICO 3.9

MULTIPLICADORES MONETARIOS
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.
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POLITICA CAMBIARIA

La Ley 1670 establece que la determinacion del régi-
men cambiario y la ejecucion de la politica cambiaria
son atribuciones del Banco Central de Bolivia. Desde la
segunda mitad de los ochenta, Bolivia cuenta con un ré-
gimen de tipo de cambio deslizante (crawling peg) in-
completo, que consiste en pequefias depreciaciones
—no anunciadas— del boliviano respecto al ddlar esta-
dounidense.

La politica cambiaria del BCB, en concordancia con el
régimen cambiario elegido, esta orientada a mantener
un tipo de cambio real que preserve la competitividad
del sector transable de la economia sin poner en riesgo
la estabilidad de los precios internos. Para ello, el BCB
considera el comportamiento de variables como la de-
manda de divisas en el Bolsin, los precios internos, la si-
tuacion del sistema financiero boliviano y el desempefio
de las economias de nuestros principales socios co-
merciales.

La depreciacién nominal del boliviano fue de 4,5% en
2003, consistente con una menor demanda de ddlares
en el Bolsin respecto a las gestiones 2001 y 2002 (Grafi-
co 3.10). El flujo positivo de transferencias netas del ex-
terior hacia el sistema financiero observado, en 2003,
contribuye a explicar la menor demanda de divisas en
ese afo, puesto que este resultado no se habia dado en
afios recientes y, por el contrario, los flujos netos de divi-
sas al sistema financiero fueron fuertemente negativos
en el periodo 1999-2001.

La evolucion de los precios internos fue otra sefial de
cautela para el manejo de la politica cambiaria. En afios
previos, las bajas tasas de inflacion permitieron ritmos
de depreciacion més acelerados, pero éste no fue el ca-
s0 en 2003. La tasa de inflacion se situd por encima de la
meta establecida a principios de afio y el BCB, cons-
ciente de la existencia de un efecto de transmision de la
depreciacion a la inflacion, siguié una politica cambiaria
menos dinamica con relacion a gestiones pasadas.

Asimismo, el BCB realiza un monitoreo periédico de la
situacion del sistema financiero para definir sus pautas
de politica cambiaria. En una economia dolarizada co-
mo la boliviana, las depreciaciones nominales pueden
tener un impacto impacto negativo en la capacidad de
pago de los deudores. Adicionalmente, si el diferencial
entre la tasa de depreciacion e inflacion es positivo, los
prestatarios enfrentan tasas de interés reales mas altas,
encareciéndose los créditos contratados. Pueden verse
afectadas las decisiones sobre la contratacion de nue-
vos créditos si los agentes econdmicos anticipan tasas
de interés reales més altas.

Un elemento fundamental para las decisiones de politica
cambiaria es el monitoreo diario que se realiza a la situa-
cién econdmica internacional. La recuperacion de las
economias de nuestros socios comerciales permitié una
mayor estabilidad del tipo de cambio nominal. Pese a
gue lamayoria de estos paises reporté tasas de inflacion
inferiores a la boliviana, no hubo un efecto adverso en la
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competitividad del pais, debido a las fuertes apreciacio-
nes cambiarias que registraron. En la region, las mone-
das de Brasil, Chile y Argentina se apreciaron en 18,0%,
17,8%y 13,4%, respectivamente, lo que dio lugar a una
fuerte depreciacién real del boliviano con relacion a esas
monedas. El euro, por su parte, continu6 fortaleciéndose
frente al délar estadounidense y algo similar ocurrié con
la libra esterlina y el yen japonés (Cuadro 3.11).

El comportamiento de las variables analizadas determi-
né que el indice del tipo de cambio efectivo y real de Bo-
livia se depreciara 12,4% en 2003, resultado que consti-
tuye la depreciacién real méas importante de los Ultimos
diez afios. Las ganancias de competitividad fueron es-
pecialmente importantes con Brasil, Chile, Alemania y
Argentina.

GRAFICO 3.10

TASA DE DEPRECIACION NOMINAL Y DEMANDA DE DIVISAS
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Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

CUADRO 3.11

INFLACION, DEPRECIACION NOMINAL Y DEPRECIACION REAL EN 2003

(Tasas acumuladas a diciembre de 2003)

Inflacién Depreciacion Depreciacién

nominal® real bilateral
Argentina 3,66 13,40 20,35
Brasil 10,38 18,05 35,43
Chile 1,08 17,75 23,57
Pert 2,49 1,35 4,46
Alemania 1,08 16,85 22,21
Reino Unido 2,82 9,87 14,70
Japén 0,41 9,90 11,13
Estados Unidos 1,87 0,00 2,44
indice Multilateral 0,00 0,00 12,44

FUENTE: Paginas web de Institutos de Estadisticas, Reuters, BCB.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica.
NOTA:

a Con relacién al délar estadounidense. El signo negativo indica apreciacion

nominal respecto a esa moneda.
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EL INDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL

La evolucion del tipo de cambio nominal muestra el comportamiento del precio de una moneda en términos de otra. Em-
pero, no indica si los productos transables de una economia son mas o menos competitivos en los mercados interna-
cionales o respecto a sustitutos de origen importado que se ofrecen en el mercado interno.

Los indices de tipo de cambio real comparan la evolucién de los precios de nuestros productos con la de aquellos
que se producen en el exterior en una moneda comun, permitiendo determinar si nuestros productos se encuentran
mas caros o0 mas baratos que los de la competencia. Es decir, constituyen una medida de la competitividad general

del pais para conocer, por ejemplo, qué tan atractivas son las exportaciones bolivianas en comparacion con las de
otros paises.

El calculo de los indices de tipo de cambio real implica la utilizacion de indices de precios de canastas representativas
(al consumidor o al productor), tipos de cambio nominales y la definicién de un afio base comin para estos indices. La
comparacion de precios relativos puede efectuarse respecto a un solo pais, en cuyo caso se trata de un indice bilateral
de tipo de cambio real, o, respecto a varios paises, denominandose en este caso indice multilateral. En la medida en
que un conjunto seleccionado de paises sea representativo del comercio internacional del pais, es decir, que conside-
re a los socios comerciales importantes, tendremos un indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real (ITCER).

De la definicion anterior se puede inferir que los cambios en los precios externos e internos y las variaciones en las
cotizaciones de las monedas de los paises con los que Bolivia comercia pueden afectar los indices bilaterales y, en
consecuencia, el ITCER. Fuertes depreciaciones cambiarias en otro pais —no acompafiadas de similares tasas de
inflacion— abaratan sus productos, traduciéndose en pérdidas de competitividad para los productos nacionales. La
depreciacion del boliviano contribuye a reducir los impactos negativos de estos shocks, pero también puede
incrementar los precios internos y empeorar la situacion del sistema financiero boliviano si se considera la elevada
dolarizacién de la economia. Estos son aspectos que debe evaluar cuidadosamente la autoridad monetaria al
momento de definir la conducta de la politica cambiaria.

El indice de tipo de cambio efectivo y real que se calcula en el BCB es un promedio geométrico de los indices bilaterales de
los ocho socios comerciales mas importantes de Bolivia: Argentina, Brasil, Chile, Perd, Alemania, Reino Unido, Jap6ny Es-
tados Unidos. En el afio base del indice (1996), el comercio con estos paises representaba mas de 70% del comercio total
de Bolivia. EI ITCER ha tenido una evolucion relativamente estable en los Ultimos diez afios, aunque tres shocks importan-
tes se destacan en este periodo (Grafico 1). En 1994 y parte de 1995 Brasil y Per( sufrian momentos de gran inestabilidad
econdémica con elevadas tasas de inflacién que se tradujeron en importantes ganancias de competitividad para los produc-
tos bolivianos. En junio de 1995, el ICTER mostré una depreciacion real de 13,6% respecto a diciembre de 1993.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
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Los shocks siguientes fueron negativos: a principios de 1999 Brasil dejo flotar libremente al real y en 2001 Argentina
abandon6 el Plan Convertibilidad con fuertes devaluaciones de las monedas de estos paises respecto al délar esta-
dounidense (ver indices bilaterales en el Gréafico 2). En ambos casos, el ITCER se aprecié notablemente en los meses
siguientes a los sucesos, pero el dinamismo de la politica cambiaria y las ganancias de competitividad con otros socios
comerciales permitieron la recuperacion del tipo de cambio real en un plazo relativamente corto. Las ganancias de com-
petitividad con Estados Unidos, nuestro principal socio comercial, han sido bastante importantes; éstas alcanzaron a

31,2% entre 1993 y 2003 (Grafico 2).

Dada la importancia de este indicador, el ITCER no sélo se emplea para analizar ex post la situacion de la competitivi-
dad de la economia, sino que también se calcula diariamente y se efectian proyecciones regularmente para orientar la

ejecucion de la politica cambiaria.

SISTEMA DE PAGOS

El sistema de pagos esta compuesto por todos aquellos
instrumentos, procedimientos y sistemas que permiten
transferir valor entre los ordenantes y los beneficiarios
de un pagoy que aseguran la circulacion del dinero. Nor-
malmente, se divide al sistema en pagos de alto y bajo
valor. Por el primero transcurren pocas operaciones pe-
ro de montos significativos, usualmente operaciones in-
terbancarias; en el segundo caso se trata de operacio-
nes por montos bajos pero de un volumen importante
(Cuadro 3.12).

El sistema de pagos desempefia un papel importante en
el cumplimiento de las responsabilidades del Banco
Central, por cuanto afecta la ejecucion de la politica mo-
netaria a través de modificaciones en la liquidez del sis-
tema, asi como en la velocidad de circulacion del dinero.
Adicionalmente, el funcionamiento adecuado del siste-

ma de pagos es importante para la estabilidad financie-
ra, para lo cual el BCB cumple la funcion de vigilante y
6rgano rector del sistema de pagos.

Los pagos de alto valor se realizan a través de las cuen-
tas corrientes y de encaje que las entidades financieras
mantienen en el BCB. De las transacciones registradas
en estas cuentas se observa que durante 2003 se reali-
zaron un total de 61.131 operaciones, 6% mas que en
2002. El monto total de operaciones realizadas en 2003
fue de $us 28.159 millones, importe 19% menor al valor
registrado el afio anterior. De igual manera, el monto
promedio por transaccion registré una disminucion, pa-
sando de $us 0,6 millones en 2002 a $us 0,5 millones en
2003. Esta disminucion del monto total y promedio se
explica especialmente por la caida del financiamiento
externo al sistema financiero.

CUADRO 3.12

SISTEMA DE PAGOS 1998 — 2003

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Valor total en millones de délares
Alto Valor 14.583 20.654 22.644 32.868 34.625 28.159
Bajo Valor* 12.811 10.926 11.076 9.579 9.022 8.758
Valor promedio por operacion en délares
Alto Valor 576.390 484.830 480.757 613.511 601.281 460.639
Bajo Valor* 4.365 4.001 4.392 4.147 4.053 4.032
Numero de operaciones
Alto Valor 25.300 42.600 47.100 53.574 57.586 61.131
Bajo Valor* 2.935.000 2.731.000 2.521.802 2.310.085 2.225.822 2.172.256
FUENTE: Banco Central de Bolivia y ASOBAN.

ELABORACION: BCB - Sistema de Pagos.
NOTA:

* En el caso de operaciones de bajo valor sélo se consignan las realizadas a través de la Camara de Compensacién de Cheques.
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GRAFICO 3.11

VALOR DE LAS OPERACIONES
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Con relacion a las operaciones de bajo valor, se observa
gue durante 2003 la mayor parte de estos pagos se realizd
através de cheques. En este sentido, los movimientos en
la Cdmara de Compensacion de Cheques (CCC) registran
un total de 2.172.256 cheques transados durante el afio,
por un importe equivalente a $us 8.759 millones, con un
promedio por operacion de $us 4.032, datos que reflejan
una ligera disminucién con relacién a los registrados en la
gestién 2002 (Gréfico 3.11). El monto total de operaciones
que transcurren por la CCC representa 1,11 veces el PIB,
dato que demuestra la importancia de este medio de pago
y evidencia el poco desarrollo de instrumentos alternativos
de pago, como tarjetas de crédito y débito, entre otros.

Al respecto, es importante destacar la aprobacién por el
Directorio del BCB del Reglamento de Camaras Electro-
nicas de Compensacion y Servicios de Compensacion y
Liquidacion, que regula la constitucion y funcionamiento
de estas entidades, ademas de promover el desarrollo
de nuevas entidades que otorguen mayor eficiencia y
seguridad al sistema de pagos.

I 11,076 9,579 9,022 8,758
T T T

2001 2002 2003

Se debe destacar también el inicio de tramites que reali-
za la Entidad de Deposito de Valores S.A., que se cons-
tituird como una entidad encargada de la desmateriali-
zacion de los valores para convertirlos en anotaciones
en cuenta que podran ser intercambiadas entre sus par-
ticipantes, generando procesos de pago que deben ser
compensados y liquidados en el marco del Reglamento
del BCB. Alafecha, esta entidad procedio a la desmate-
rializacion de las acciones del Fondo de Capitalizacion
Comun, pero aun no ha realizado operaciones de tras-
paso de valores, que se espera que sean importantes
durante el préximo afio.

El BCB continuara impulsando la reforma y moderniza-
cion del sistema de pagos nacional, apoyando los distin-
tos emprendimientos que se inicien en esta materia. De
igual manera, como rector y vigilante del sistema de pa-
gos nacional continuara en su labor de brindar, a las en-
tidades financieras y al publico, los instrumentos nece-
sarios para evaluar los riesgos y prevenir los efectos per-
judiciales de fallas en el sistema.

SISTEMA DE TRANSFERENCIAS ELECTRONICAS

En la gestién 2003 se implantd el Sistema de Transferencias Electrénicas (SITE). Este sistema permite realizar electroni-

camente, por medio de los sistemas propios de cada entidad bancaria, transferencias desde su cuenta corriente y de enca-

je hacia cuentas de otra entidad bancaria. Asimismo, en forma complementaria se implanté el Sistema de Saldos Electroni-

cos (SISE), el cual permite visualizar en tiempo real los saldos de las cuentas de las entidades bancarias en el BCB.

Ambos sistemas mejoraron el servicio que presta el BCB a las entidades bancarias en el manejo de sus cuentas, per-

mitiendo que su administracion sea mas agil, moderna y dinamica.

Desde su implantacion en noviembre de 2003 hasta fin de la gestion, el SITE proces6 en tiempo real 680 transacciones

interbancarias electrénicas.
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LINEAMIENTOS DE POLITICA MONETARIA
Y CAMBIARIA PARA 2004

En el marco de la Ley 1670, la politica monetaria conti-
nuard orientada al mantenimiento del poder adquisitivo
de la moneda nacional, es decir, a la estabilidad de los
precios internos. El Banco Central de Bolivia ha fijado
como objetivo para el afio 2004 una tasa de inflacion
punta a punta que no exceda 3,5%.

Con el proposito de fortalecer la capacidad de presta-
mista de Ultima instancia del Ente Emisor, el programa
monetario de la gestion 2004 contempla un incremento
de las RIN por $us 40 millones. La necesidad de mante-
ner niveles adecuados de reservas internacionales pro-
viene de la alta dolarizacion financiera de la economia
boliviana. Este incremento permitiria una cobertura de
reservas internacionales brutas a depositos en délares
del 37% aproximadamente. Por su parte, el CIN del BCB
se contraeria en sélo Bs75 millones.

Los principales parametros utilizados en el disefio del
programa monetario de 2004 son: i) tasa estimada de
crecimiento del PIB en torno al 3,5%; ii) meta de déficit
fiscal de 6,8% del PIB y iii) baja utilizacién de recursos
del BCB por parte del SPNF. La expansion del crédito
neto del BCB al SPNF no podra exceder a Bs161 millo-
nes. Se debe destacar que el programa incorpora lo es-
tablecido en el articulo 1° del Memorandum de Entendi-
miento entre el Ministerio de Hacienday el BCB, esto es,
el saldo de la deuda del TGN por créditos de liquidez del
BCB estara sujeto a metas trimestrales acordadas a ini-
cio de gestion y tendra un limite de Bs1.325 millones en
la gestion. No obstante, este limite podra ser incremen-
tado excepcionalmente si existe una acumulacion soste-

nida de depésitos en el BCB del resto de las entidades
del SPNF, o disminuido como resultado de las revisiones
del programa monetario y financiero acordado para la
gestion 2004.

Concordante con los objetivos de inflacién y crecimiento,
se estima que la emision monetaria crecera en 7,0% en
términos nominales, es decir un incremento de Bs246
millones.

Se estima una recuperacion gradual de las captaciones
del sistema bancario y del crédito al sector privado. De
manera consistente con este comportamiento, las colo-
caciones netas del BCB en OMA alcanzaran a Bs233 mi-
llones, lo que no representa una politica contractiva ya
que, como se sefialo, el crédito al sector privado se ex-
pandiria.

La politica cambiaria del BCB continuara orientada a
mantener un tipo de cambio real competitivo. El ritmo de
depreciacién del boliviano se definira con base en un
cuidadoso analisis de variables internas y externas. Se
prevé que en 2004 se consolidara la estabilidad de las
economias vecinas, por lo que la volatilidad y la magni-
tud de las variaciones cambiarias en paises como Ar-
gentina, Brasil y Chile disminuirian. El délar estadouni-
dense, por su parte, podria continuar debilitandose fren-
te al euro, lo que incidiria en ganancias de competitivi-
dad para los productos bolivianos exportados a merca-
dos europeos y asiaticos. En el ambito interno, se espe-
ra que la menor tasa de inflacion prevista contribuya a
afirmar los indices de competitividad.
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EVOLUCION DE LASRESERVASINTERNACIONALES

Al 31 de diciembre de 2003 las Reservas Internaciona-
les Brutas (RIB) del BCB alcanzaron a $us 1.096,1 millo-
nesy las Netas (RIN) a $us 975,8 millones. Con relacion
ala gestion 2002, las RIN aumentaron en $us 122 millo-
nes, principalmente por desembolsos de deuda externa
y por el incremento en el precio del oro, en un &mbito en
el cual la economiaregistré un superavit en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos después de muchos
afios. Las obligaciones con el FMI aumentaron en $us
82,3 millones (Cuadro 4.1).

Las reservas internacionales en oro ascendieron a $us
379,4 millones, la revaluacion represent6 $us 63 millo-
nes adicionales, por el incremento en el precio de la on-

za troy fina de $us 347 afines de 2002 a $us 416 a fines
de 2003. El principal rubro de inversion fueron los titulos
extranjeros, cuyo monto se increment6 en $us 144,1 mi-
llones. Por ajustes metodoldgicos, las tenencias de Pe-
sos Andinos y los Fondos Comprometidos dejaron de
formar parte de los activos internacionales de reserva,
para ser registrados en otros activos internacionales.

Las obligaciones con el exterior a corto plazo aumenta-
ron en $us 77,2 millones por las mayores obligaciones
netas con el FMI resultado de los desembolsos del cré-
dito contingente Stand-By. Los aportes al Fondo Lati-
noamericano de Reservas (FLAR) se incrementaron
en $us 4,8 millones por capitalizacion de utilidades.

CUADRO 4.1

RESERVAS INTERNACIONALES

(Saldos a fin de periodo en millones de délares)

DETALLE 2002 2003 VARIACION
PORCENTUAL ABSOLUTA

|. RESERVAS BRUTAS 896,9 1096,1 22,2 199,2
DIVISAS 521,2 663,3 27,3 142,1
Billetes 63,7 64,7 16 1,0
Depésitos a la Vista 37,8 13,8 -63,5 -24,0
Depésitos a Plazo* 2141 235,0 9,8 20,9
Titulos Extranjeros 205,6 349,7 70,1 1441
ORO? 316,4 379,4 19,9 63,0
DEG 37,3 40,3 8,0 3,0
PESOS ANDINOS 10,0 0,0 -100,0 -10,0
TRAMO DE RESERVAS CON EL FMI 12,0 13,1 9,5 1,1
II. OBLIGACIONES 43,1 120,3 179,2 77,2
FMI 194,7 277,0 42,3 82,3
FLAR -151,9 -156,7 3,2 -4,8
CREDITO RECIPROCO ALADI 0,2 0,0 -100,0 -0,2
Ill. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (I-I1) 853,8 975,8 14,3 122,0

FUENTE:
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
NOTAS: * Incluye depositos overnight.

2 No se incluye monedas de oro.

Banco Central de Bolivia - Gerencia de Operaciones Internacionales.
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ADMINISTRACION DE LASRESERVASINTERNACIONALESDEL BCB

Elreglamento parala administracion de las reservas in-
ternacionales y la politica anual de inversiones para la
gestion 2003, aprobados por el Directorio del BCB, es-
tablecen las normas, estrategias y lineamientos para la
inversion de las reservas internacionales. Estas com-
prenden las reservas de oro y las reservas monetarias.
Las Ultimas conforman el capital de trabajo y el capital
de inversion, que a su vez se divide en los portafolios
de liquidez, depositos, inversion y de calce (Cuadro
4.2).

Al 31 de diciembre de 2003 el portafolio de reservas del
BCB alcanz6 a $us 1.083,2 millones, superior en $us
208,4 millones al registrado a fines de 2002. El capital
de trabajo aumenté en $us 137,4 millones, principal-
mente por la recepcion de desembolsos de deuda ex-
terna publica a fines de la gestion. Si bien el saldo de
doélares estadounidenses en billetes es similar al de la
gestion 2002, durante el afio 2003 se efectuaron im-
portaciones de doélares por un total de $us 610 millones

y exportaciones por $us 280 millones; la diferen-
cia neta fue demandada por el sistema financiero.
Por su parte, el capital de inversion aumenté en $us
41,8 millones. Durante la gestion se redujo el portafolio
de inversién con el objetivo de conformar los portafolios
de liquidez y de calce; el primero para atender oportu-
namente los requerimientos de liquidez del sistema fi-
nanciero y el segundo para “calzar” una fraccion impor-
tante de los pasivos del BCB denominados en euros y
evitar que las fluctuaciones de la paridad del euro con el
dolar incidan en los resultados financieros del Ente Emi-
sor.

Enlagestién 2003 el ingreso total que obtuvo el BCB por
la inversion de las reservas internacionales fue de $us
5,5 millones. Las reservas monetarias con un saldo pro-
medio de $us 426,7 millones obtuvieron un rendimiento
anualizado de 1,30% con uningreso de $us 4,9 millones.
Las inversiones de las reservas en oro generaron un in-
greso de $us 0,6 millones con un capital promedio de

CUADRO 4.2

PORTAFOLIO DE RESERVAS

(En millones de $us)

SALDOAL VARIACION
31.DIC.02 31.DIC.03 % ABSOLUTA

|. TOTAL RESERVAS MONETARIAS 524,5 703,7 34,2 179,2

Capital de trabajo 161,3 298,7 85,2 137,4
Billetes 63,7 64,7 1,6 1,0
Depésitos a la Vista 3,8 14,0 267,7 10,2
Depésitos Overnight Pactado 93,8 220,0 1345 126,2

Capital de inversién 363,2 405,0 11,5 41,8
Portafolio de Dep6sitos * 120,2 107,4 -10,7 -12,8
Portafolio de Liquidez 0,0 123,8 100,0 123,8
Portafolio de Inversion 205,6 70,9 -65,5 -134,7
Portafolio de Calce 0,0 62,8 100,0 62,8
DEG 37,4 40,2 7,4 2,8
Il. RESERVAS EN ORO 316,4 379,4 19,9 63,0
Oro? 316,4 379,4 19,9 63,0
1. FONDOS COMPROMETIDOS 33,9 0,0 -100,0 -33,9
TOTAL GENERAL (I+11+111) 874,8 1083,2 23,8 208,4

FUENTE:

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.

NOTAS * Incluye certificados de depdsitos.

Banco Central de Bolivia - Gerencia de Operaciones Internacionales

2 No incluye el stock de monedas de oro que se encuentra en béveda.
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CUADRO 4.3

RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO DE INVERSIONES

Del 1 de enero al 31 de diciembre de 2003

(En millones de $us)

Inversién Promedio

Participacion (%)

Rendimiento Anual (%)

Ingresos Obtenidos

|. Total Reservas Monetarias 426,7
Total Capital de Trabajo* 93,0

Total Capital de Inversion 333,7
Portafolio de Liquidez 114,0
Portafolio de Depositos 110,5
Portafolio de Inversion 109,2

1. Total Reservas en Oro 313,6
TOTAL GENERAL (I +11) 740,3

57,6 1,30 4,9
12,6 1,13 1,0
45,1 1,35 3,9
15,4 1,13 12
14,9 1,17 1,3
14,7 1,76 14
42,4 0,19 0,6
100,0 0,83 55

FUENTE:
ELABORACION:BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
NOTAS * Incluye Depésitos Vista y Overnight.

Banco Central de Bolivia - Gerencia de Operaciones Internacionales.

2 La tasa de rendimiento no incorpora variaciones de precio del oro.

CUADRO 4.4

RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES Y COMPARACION CON LOS BENCHMARKS

Del 1 de enero al 31 de diciembre de 2003

(En millones de $us)

Rendimiento Anual BCB

Rendimiento Benchmark® Diferencia en Puntos Basicos

Capital de Trabajo 1,11% 1,09% 2

Capital de Inversion 1,35% 1,36% -1
Portafolio de Liquidez 1,13% 1,11% 2
Portafolio de Dep6sitos 1,17% 1,09% 8
Portafolio de Inversion 1,76% 1,90% -14

Total Reservas Monetarias 1,30% 1,30% 0

Reservas en oro 0,19% 0,15%

Total General 0,83% 0,81% 2

FUENTE: ~  Banco Central de Bolivia - Gerencia de Operaciones Internacionales.

ELABORACION:BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.

NOTA * Los comparadores referenciales son: para el capital de trabajo la tasa overnight, para depésitos a plazo la tasa LIBID a 3 meses,

para titulos de renta fija el indice de Bonos Merrill Lynch de 1 a 3 afios, y para el oro la tasa de depésitos a 3 meses.

$us 313,6 millones, lo que representa una tasa de rendi-
miento anual de 0,19% (Cuadro 4.3).

Con el propoésito de medir el desempefio en la gestion
de inversion de las reservas internacionales efectuada
por el BCB, el Directorio aprueba anualmente los com-
paradores referenciales (benchmarks), que son de uso
generalizado en los mercados financieros internacio-
nales, para evaluar los resultados obtenidos en un por-
tafolio de inversiones. El rendimiento general obtenido
por el BCB fue superior al de los comparadores refe-
renciales en 2 puntos basicos (Cuadro 4.4).

2.1 INVERSION DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES EN ORO

Al 31 de diciembre de 2003, los activos en oro del BCB
se mantienen sin modificacion en 29,2 toneladas, de las
cuales 28,3 toneladas se encuentran invertidas en el ex-
terior y 0,9 toneladas en monedas que permanecen en
bévedas del BCB. Durante 2003 las inversiones de oro
fueron efectuadas Unicamente en depdsitos a plazo fijo
hasta nueve meses en instituciones financieras interna-
cionales que cuentan con las mejores calificaciones de
riesgo crediticio (Cuadro 4.5).
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2.2 PORTAFOLIO DE CALCE renta fija de corto plazo denominados en euros, por un

monto inicial de EUR 50 millones, para disminuir el

En diciembre de 2003, el Directorio determiné la con-  efecto negativo de la apreciacion de las monedas dis-

formacion de un portafolio de activos de calce en el ca-  tintas al délar estadounidense en los pasivos del BCB
pital de inversién efectuando inversiones en titulos de  (Cuadro 4.6).

CUADRO 4.5

TENENCIAS DE ORO

(Al 31 de diciembre de 2003)

Plaza Calificacion de Peso en kilogramos Participacion
Largo Plazo Al 31.12.2002 Al 31.12.2003 % afines
segun Standard de 2003
and Poor's
Monedas de Oro
en bévedas del BCB 867 867 3
Oro Invertido en el exterior 28.338 28.338 97
en depdsitos a plazo fijo
Australia and
New Zealand Banking Londres AA- 1.000 3.000 10
Barclays Bank Londres AA 4.000 5.000 17
Bayerische Landesbank Frankfurt AAA 2.000 4.000 14
Deutsche Bank Frankfurt, Londres y New York AA- 4.338 4.338 15
Dresdner Bank Frankfurt A+ 3.000 - 0
HSBC Bank New York AA- - 3.000 10
JP Morgan Chase Bank Londres AA- 4.000 2.000
Morgan Stanley New York A+ 4.000 5.000 17
Rabobank International Londres AAA 4.000 - 0
Westdeutsche Landesbank ~ New York 'y Londres AA+ 2.000 2.000 7
TOTAL 29.205 29.205 100
FUENTE: Banco Central de Bolivia - Gerencia de Operaciones Internacionales.

ELABORACION: BCB — Gerencia de Operaciones Internacionales.

CUADRO 4.6

TITULOS DE RENTA FIJA — PORTAFOLIO DE CALCE

(al 31 de diciembre de 2003)

DESCRIPCION FECHA DE VENCIMIENTO VALOR MERCADO EN EUR RENDIMIENTO (%)
Belgium Treasury Bill 15-abr-04 4.970.000 1,87
Belgium Treasury Bill 18-nov-04 4.900.274 2,08
French Discount Bill 22-ene-04 4.995.000 2,46
French Discount Bill 12-feb-04 4.987.500 1,86
French Discount Bill 19-feb-04 4.987.500 2,37
French Discount Bill 13-may-04 4.962.500 2,20
German Treasury Bill 17-mar-04 4.977.500 1,59
German Treasury Bill 12-may-04 4.962.500 2,15
Spain Letras del Tesoro 30-ene-04 4.991.196 1,85
Spain Letras del Tesoro 20-ago-04 5.314.726 2,84
TOTAL 50.048.695 2,13
FUENTE: Banco Central de Bolivia - Gerencia de Operaciones Internacionales.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
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DEUDA EXTERNA DEMEDIANOY LARGO PLAZO DEL BCB

Al 31 de diciembre de 2003, el saldo de la deuda exter-
na del BCB totaliz6 $us 392,8 millones, $us 87,8 millo-
nes mas que en la gestién 2002, debido principalmen-
te al desembolso del préstamo contingente Stand-By

efectuado por el FMI. Dicho organismo es el principal
acreedor y le siguen en importancia el Banco Mundial
(IDA) y el Banco Interamericano de Desarrollo (Cuadro
4.7).

CUADRO 4.7

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DEL BCB

(En millones de délares)

Acreedor Saldo al Desembolsos Amortizaciones Intereses Variacion Saldo al % de

31-12-2002 Cambiaria 31-12-2003  Participacion
FMI 194,6 88,8 30,2 1,8 23,3 276,5 70,4
IDA 94,8 0,0 2,2 0,7 8,8 101,4 25,8
BID 15,6 0,0 0,7 0,0 0,0 14,9 3,8
TOTAL 305,0 88,8 33,1 2,5 32,1 392,8 100,0
FUENTE: Banco Central de Bolivia - Gerencia de Operaciones Internacionales.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.

APORTESA ORGANISMOSINTERNACIONALES

Al 31 de diciembre de 2003, los aportes suscritos por el
pais con organismos internacionales alcanzaron a $us
711,7 millones, entre los que se destacan por su magni-
tud el FLAR, el FMI'y la CAF. Los aportes en 2003 fueron
de $us 21,7 millones y el total pagado hasta fines de es-

ta gestion alcanza a $us 587,8 millones, quedando un
saldo de $us 123,9 millones que debe pagarse (Cuadro
4.8). En cumplimiento de la Ley 1670, los pagos al BID,
CAF y la Corporacion Interamericana de Inversiones
(ClI) fueron cubiertos con fondos del TGN.

CUADRO 4.8

PARTICIPACION DE BOLIVIA EN ORGANISMOS INTERNACIONALES

(En millones de délares)

Organismos  Aporte Suscrito Pagado al 31-12-2003 Por pagar al 31-12-2003 Pagado en 2003
BID 82,1 81,8 0,3 0,6
BIRF 10,8 10,2 0,6 0,0
CAF 150,4 107,7 42,7 11,7
CFI 1,9 19 0,0 0,0
Cll 6,3 4,0 2,3 0,5
FLAR 234,4 156,7 7 4,8
FMI 185,0 185,0 0,0 0,0
FONPLATA 38,9 38,9 0,0 3,9
IDA 1,4 13 0,1 0,0
MIGA 0,5 0,3 0,2 0,2
TOTAL 711,7 587,8 123,9 21,7
FUENTE: Banco Central de Bolivia - Gerencia de Operaciones Internacionales.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
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OPERACIONES CON EL CONVENIOALADI

Desde 1982 el Banco Central de Bolivia participa en el
Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la Asocia-
cion Latinoamericana de Integracién (CPCR-ALADI), me-
diante el cual se efectian operaciones de financiamiento
a la exportacion e importacion de bienes y servicios. En
2003 se canalizaron a través del CPCR-ALADI operacio-
nes por $us 42,1 millones, correspondiendo a exportacio-
nes $us 12,7 millones y aimportaciones $us 29,4 millones
(Cuadro 4.9). Las operaciones de importacion mantienen
unatendencia decreciente ya observada en afios anterio-
res y contindan concentradas en Brasil (73%) y Argentina
(13%). En cambio, las exportaciones se recuperaron de-
bido alincremento de las ventas de soya a Venezuela, que
concentrael 71% de las operaciones por exportacion, y en

menor medida a Colombia, que representa el 22% de di-
chas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2003 el endeudamiento del Banco
Central de Bolivia por operaciones canalizadas a través
del CPCR-ALADI alcanzé a $us 18,6 millones, lo que re-
presenta una disminucion de 34,9% respecto al endeu-
damiento al 31 de diciembre de 2002. De este total, $us
11,5 millones se adeuda al Brasil y $us 5,2 millones a la
Argentina. A la misma fecha, el sistema bancario en su
conjunto mantiene un endeudamiento por operaciones
de importacion de $us 17,5 millones, lo que representa
una disminucién de 33,7% con relacion a la gestion pa-
sada.

CUADRO 4.9

BOLIVIA: OPERACIONES DEL CONVENIO DE PAGOS Y CREDITOS RECIPROCOS DE ALADI

(En millones de doélares)

Afo Exportaciones Importaciones Total
1999 44,4 73,0 117,4
2000 15,0 61,5 76,5
2001 51 49,1 54,2
2002 4,3 39,6 43,9
2003 12,7 29,4 42,1

FUENTE:

Banco Central de Bolivia - Gerencia de Operaciones Internacionales.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.

DEUDA EXTERNA PRIVADA

La deuda externa privada esta compuesta por todos los
pasivos externos de corto, mediano y largo plazo que las
instituciones del sector privado contraen con no residen-
tes, sin garantia del gobierno boliviano. Esta deuda provie-
ne de organismos internacionales, banca internacional,
proveedores, instituciones privadas financieras y no finan-
cieras, y agencias de gobiernos extranjeros. EI BCB desde
la gestion 2000 cuenta con un sistema de registro, segui-
miento y analisis de la deuda externa privada de Bolivia.

Al 31 de diciembre de 2003 el saldo de la deuda externa pri-
vada sin casa matriz* alcanz6 a $us 803,0 millones, regis-
trando un aumento neto de $us 22,0 millones respecto al
2002. Este resultado se debi6 basicamente a un incremen-
to en la deuda del sector no financiero (SNF) en $us 99,1

millones, el cual fue mayor a la disminucion de la deuda del
sector financiero (SF) en $us 77,1 millones (Cuadro 4.10).

Por plazos, la deuda externa de mediano y largo plazo
aument6 en $us 57,5 millones, mientras que la deuda ex-
terna de corto plazo disminuy6 en $us 35,5 millones.

Al interior del sector financiero, el saldo de deuda externa
de los bancos comerciales es el mas representativo, con
un 80,9% del total, mientras que las entidades financieras
no bancarias sélo lo hacen con un 19,1%, aunque con
una tendencia creciente. Respecto al sector no financie-
ro, los saldos correspondientes a los sectores petréleo y
gas (38,7%), energia (17,9%) e industria (14,0%), son los
mas importantes (Cuadro 4.11).
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CUADRO 4.10

DEUDA EXTERNA PRIVADA (SIN CASA MATRIZ) POR SECTOR ECONOMICO Y POR PLAZO

(En millones de délares)

Saldo al 31-Dic-02 Saldo al 31-Dic-03 Variaciéon Absoluta

Sector Financiero 227.5 150.4 -77.1
Corto Plazo 99.4 42.2 -57.2
Mediano y Largo Plazo 128.1 108.2 -19.9

Sector No Financiero 55815/ 652.6 99.1
Corto Plazo 204.2 225.9 21.7
Mediano y Largo Plazo 349.3 426.7 77.4

TOTAL 781.0 803.0 22.0

FUENTE: _ Banco Central de Bolivia, Gerencia de Operaciones Internacionales.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.

CUADRO 4.11

DEUDA EXTERNA PRIVADA POR SECTORES ECONOMICOS (SIN CASA MATRIZ)

(En millones de délares)

Sectores Saldo Adeudado Variacion Participacion %
al 31-dic-2002  al 31-dic-2003 Absoluta en el total
Sector Financiero 227.6 150.4 -77.2 18.7
Bancos * 206.8 121.7 -85.1 80.9
Financieras 19.8 28.3 8.5 18.8
Cooperativas 1.0 0.4 -0.6 0.3
Sector No Financiero 553.4 652.6 99.2 81.3
Petréleo y Gas 168.7 252.4 83.7 38.7
Industria 79.7 914 11.7 14.0
Energia 105.0 117.0 12.0 17.9
Comercio 49.7 40.0 -9.7 6.1
Transporte 38.4 38.4 0.0 5.9
Comunicaciones 79.6 88.0 8.4 &
Agricola 16.7 15.9 -0.8 24
Minero 15.6 9.5 -6.1 15
TOTAL 781.0 803.0 22.0 100.0
FUENTE: ~  Banco Central de Bolivia, Gerencia de Operaciones Internacionales.
ELABORACION:BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
NOTA: ¥ Incluye ALADI.

* Se excluyen los créditos intrafirma o con casa matriz, los cuales se incluyen en la Balanza de Pagos y la Posicién de Inversién Internacional como
pasivos de inversion extranjera directa.
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1 Leyes y Decretos Supremos parte

2 Principales Resoluciones de Directorio del BCB




PRINCIPALES DISPOSICIONESLEGALESAPROBADASEN 2003

1. LEYESY DECRETOS SUPREMQOS

11LEYES

Ley 2446 de 19 de marzo de 2003
Ley de Organizacion del Poder Ejecutivo.

Ley 2449 de 3 de abril de 2003
Ley del Presupuesto General de la Nacion.
Gestién 2003.

Ley 2455 de 21 de abril de 2003

Aprueba el Memorando de Entendimiento entre el Go-
bierno de la Republica de Bolivia y el Gobierno de la Re-
publica del Paraguay, sobre Intercambio de Informacio-
nes Relativas al Lavado de Activos.

Ley 2457 de 24 de abril de 2003

Aprueba el Contrato de Crédito suscrito entre la Republi-
ca de Bolivia y la Corporacion Andina de Fomento por
$us 124.000.000 — Programa Econémico de Bolivia.

Ley 2461 de 2 de mayo de 2003

Apruebayy ratifica el Convenio de Cooperacion Financie-
ra 1998 con la Republica Federal de Alemania, suscrito
en LaPaz el 19 de enero de 1999.

Ley 2462 de 2 de mayo de 2003

Amplia el plazo para la reprogramacion de cartera,
emergente de lo establecido en la Ley N° 2297 de 20 de
diciembre de 2001, de Fortalecimiento de la Normativay
Supervision Financiera, por ciento ochenta (180) dias.

Ley 2476 de 25 de junio de 2003

Aprueba el contrato de préstamo N° 1116 SF-BO, sus-
crito entre la Republica de Bolivia y el Banco Interameri-
cano de Desarrollo por $us 2.500.000 — Proyecto de
Apoyo para la recuperacion de Agua en la Reserva Bio-
I6gica de la Cordillera Sama, Tarija.

Ley 2477 de 25 de junio de 2003

Aprueba el Acuerdo de Cooperacion Financiera Hispa-
no-Boliviano, suscrito con el Reino de Espafia por EUR
73.000.000 — Proyecto de Inversion Publica.

Ley 2478 de 25 de junio de 2003

Aprueba el contrato de préstamo N° 1127/SF-BO, sus-
crito entre la Republica de Bolivia y el Banco Interameri-
cano de Desarrollo por $us 63.000.000, y el convenio de
préstamo de Cooperacion Técnica N° 1128/SF-BO por
$us 2.000.000 — Programas Sectoriales de Apoyo a la
Sostenibilidad Fiscal.

Ley 2479 de 25 de junio de 2003

Aprueba el contrato de crédito N° 3787, suscrito entre la
Republica de Boliviay laAsociacion Internacional de Fo-
mento por DEG 25.400.000 — Programa de Ajuste Es-
tructural de Apoyo a la Red de Proteccion Social.

Ley 2480 de 25 de junio de 2003

Aprueba el contrato de crédito N° 3786, suscrito entre la
Republica de Boliviay la Asociacion Internacional de Fo-
mento por DEG 18.000.000 — Programa de Ajuste Es-
tructural para la Descentralizacion en su Fase Il.

Ley 2481 de 25 de junio de 2003

Aprueba el contrato de crédito N° 3788, suscrito entre la
Republica de Boliviay la Asociacion Internacional de Fo-
mento por DEG 15.000.000 — Programa de Infraestruc-
tura Descentralizada para la Transformacion Rural.

Ley 2489 de 18 de julio de 2003

Aprueba y ratifica el Convenio de Crédito, suscrito entre
el Instituto de Crédito Oficial (ICO) del Reino de Espafia
y el Gobierno Boliviano por $us 8.000.000 — Proyecto de
Fortalecimiento de la Actividad Agricola Municipal.

Ley 2490 de 18 de julio de 2003

Aprueba y ratifica el Convenio de Crédito 911P, suscrito
entre la Republica de Bolivia y el Fondo OPEP para el
Desarrollo Internacional por $us 5.600.000 — Proyecto
de la Carretera Otorongo - Cerro Pucara.

Ley 2491 de 18 dejulio de 2003
Autoriza al Poder Ejecutivo negociar, suscribir o estable-
cer condiciones para la ampliaciéon de un Contrato de
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Préstamo entre la Republica de Boliviay la Republica Fe-
derativa del Brasil por $us 120.000.000 — Proyectos de
Construccion y Pavimentacion del tramo Santa Barbara-
Camargo-Cucho Ingenio de la carretera Tarija-Potosi.

Ley 2492 de 2 de agosto de 2003
Promulga el Nuevo Cédigo Tributario Boliviano.

Ley 2493 de 4 de agosto de 2003
Modificaciones a la Ley N° 843 — Texto Ordenado.

Ley 2495 de 4 de agosto de 2003
Ley de Reestructuracion Voluntaria

Ley 2499 de 4 de agosto de 2003

Apruebayy ratifica el Contrato de Préstamo suscrito entre
la Republica de Bolivia y la Corporacion Andina de Fo-
mento por $us 30.000.000 — Programa de Inversiones
en el Sector de Saneamiento Basico.

Ley 2500 de 4 de agosto de 2003

Apruebayy ratifica el Contrato de Préstamo suscrito entre
la Republica de Bolivia y la Corporacion Andina de Fo-
mento por $us 100.000.000 — Programa de Apoyo al
Sector Transportes.

Ley 2598 de 18 de diciembre de 2003

Aprueba el Contrato de Préstamo suscrito entre la Republi-
ca de Bolivia y la Corporacién Andina de Fomento por $us
55.000.000 — Programas Nacionales en las areas de In-
fraestructura Periurbanay Rural, Gas y Proteccion Social.

Ley 2599 de 18 de diciembre de 2003

Aprueba el Contrato de Préstamo suscrito entre la Re-
publica de Bolivia y la Corporacién Andina de Fomento
por $us 75.000.000 — Programa de Fortalecimiento
Competitivo de los Sectores Productivo y Financiero.

Ley 2600 de 18 de diciembre de 2003

Aprueba el Contrato de Préstamo con el Banco Inter-
americano de Desarrollo por $us 87.000.000 — Progra-
ma de Fortalecimiento de Instituciones y Politicas Publi-
cas de Apoyo a la Productividad y Competitividad.

Ley 2601 de 18 de diciembre de 2003

Aprueba el Contrato de Crédito con la Asociacion Inter-
nacional de Fomento por DEG 9.800.000 — Proyecto de
Emergencia para la Recuperacién Economica.

Ley 2602 de 18 de diciembre de 2003

Aprueba para la gestion fiscal 2003, el Presupuesto Adi-
cional Agregado de Bs1.795.816.087 y el Consolidado
de Bs1.779.115.460.

Ley 2617 de 18 de diciembre de 2003

Aprueba y ratifica el contrato de préstamo N° 1126 sus-
crito con el Banco Interamericano de Desarrollo por $us
36.000.000 — Programa de Reforma Educativa, Segun-
da Parte.

Ley 2626 de 22 de diciembre de 2003
Establece el nuevo Programa Transitorio y Voluntario y Ex-
cepcional para la Regularizaciéon de Adeudos Tributarios.

Ley 2627 de 30 de diciembre de 2003

Aprueba el Presupuesto Institucional del Sector Publico
para la Gestion Fiscal 2004 por el importe total agregado
de Bs42.861.415.278 y el importe total consolidado de
Bs33.677.200.567.

1.2 DECRETOS SUPREMOS

D.S. 26913 de 3 de enero de 2003

Autoriza la suscripcion de un contrato de Préstamo con
el Fondo OPEP para el Desarrollo Internacional, desti-
nado a financiar el Proyecto de la Carretera Otorongo-
Cerro Pucara.

D.S. 26918 de 17 de enero de 2003

Establece un fideicomiso que permita implementar un
Programa Crediticio para la adquisicion de hasta mil
tractores con sus implementos agricolas para el sector
campesino.

D.S. 26923 de 18 de enero de 2003

Autoriza la suscripcién de un Contrato de Préstamo con
el Banco Interamericano de Desarrollo destinado a fi-
nanciar el Proyecto de Apoyo Institucional para el Forta-
lecimiento del Comercio Exterior.

D.S. 26932 de 11de febrero de 2003
Modifica el D.S. N° 26918 referido al programa crediticio
de adquisicion de tractores.

D.S. 26948 de 8 de marzo de 2003
Determinalarepresentacion de la Republica ante los Or-
ganismos Financieros Internacionales.
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D.S. 26949 de 8 de marzo de 2003

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir un Convenio
con el Instituto de Crédito Oficial (ICO) del Reino de Es-
pafia por $us 8.000.000 — Fortalecimiento de la Actividad
Agricola.

D.S. 26961 de 11 de marzo de 2003

Autoriza al Ministro de Hacienda la suscripcion de un
Contrato de Préstamo con el Banco Interamericano de
Desarrollo por $us 2.500.000.

D.S. 26973 de 27 de marzo de 2003
Aprueba el Reglamento de la Ley de Organizacion del
Poder Ejecutivo.

D.S. 26976 de 27 de marzo de 2003

Autoriza al Ministro de Hacienda la suscripcion de un
Contrato de Préstamo con el Banco Interamericano de
Desarrollo por $us 2.700.000 — Programa de Prevencion
de Desastres.

D.S. 26981 de 31 de marzo de 2003

Modifica el articulo 1, numeral 2 de la seccién 3, capitulo
I, Titulo V de la Recopilacion de Normas de la Superin-
tendencia de Bancos y Entidades Financieras.

D.S. 26984 de 1 de abril de 2003

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir un Contrato
de Préstamo con la Corporacion Andina de Fomento por
$us 124.000.000 — Programa Econdmico de Bolivia.

D.S. 26999 de 17 de abril de 2003

Autoriza al Tesoro General de la Nacion a subrogar la
deuda de la Empresa Nacional de Ferrocarriles — Crédi-
to Japonés BV-CI.

D.S. 27025 de 6 de mayo de 2003
Establece los mecanismos de solucion para las Entida-
des de Intermediacion Financiera no Bancarias.

D.S. 27026 de 6 de mayo de 2003
Establece y complementa la reglamentacion para el fun-
cionamiento del SIREFI.

D.S. 27028 de 8 de mayo de 2003
Reglamenta la Ley N° 2434 de 21 de diciembre de 2002,
de Actualizacion y Mantenimiento de Valor.

D.S. 27049 de 26 de mayo de 2003

Reglamenta el incremento salarial del sector publico pa-
rala Gestion 2003y establece el salario minimo nacional
en bolivianos cuatrocientos cuarenta 00/100 (Bs440,00).

D.S. 27052 de 26 de mayo de 2003

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con Kredi-
tanstalt fur Wiederaufbau de la Republica de Alemania,
un contrato por EUR 1.533.875,64 — Proyecto Sistema
de Agua Potable y Alcantarillado de Trinidad.

D.S. 27055 de 30 de mayo de 2003

Establece los mecanismos de asignacién presupuesta-
ria y control de recursos del Estado, consignados en la
Ley del Presupuesto General de la Nacion, bajo la parti-
da de Gastos Especificos de la Administracion Central.

D.S. 27059 de 30 de mayo de 2003

Establece los procedimientos para la aplicacion de la
Ley N° 2449, que aprueba el Presupuesto General de la
Nacion.

D.S. 27069 de 12 de junio de 2003

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con el Insti-
tuto de Crédito Oficial — ICO Reino de Espafia, un con-
trato de préstamo con cargo a los recursos del Fondo de
Ayuda al Desarrollo — FAD hasta un monto de EUR
73.000.000, en el marco del Programa de Cooperacion
Financiera Hispano—Boliviano.

D.S.27070de 12 de junio de 2003

Autoriza al Ministro de Hacienda la suscripcion de un
contrato de préstamo con el Banco Interamericano de
Desarrollo por $us 36.000.000 — Programa de Reforma
Educativa, Segunda Fase.

D.S. 27071 de 12 de junio de 2003

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con el Ban-
co Interamericano de Desarrollo un contrato de présta-
mo destinado a financiar el Programa Sectorial de Apo-
yo a la Sostenibilidad Fiscal.

D.S. 27081 de 18 de junio de 2003

Autoriza al Ministro de Hacienda la suscripcion de un
contrato de préstamo con el Banco Mundial por DEG
15.000.000 — Proyecto de Infraestructura Descentraliza-
da para la Transformacion Rural.
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D.S. 27082 de 18 de junio de 2003

Autoriza al Ministro de Hacienda la suscripcion de un
contrato de préstamo con el Banco Mundial por DEG
18.000.000 — Segundo Crédito de Ajuste Estructural
Programético para la Descentralizacion.

D.S. 27083 de 18 de junio de 2003

Autoriza al Ministro de Hacienda la suscripcion de un
contrato de préstamo con el Banco Mundial por DEG
25.400.000 - Crédito de Ajuste Estructural de Apoyo a la
Red de Proteccion Social.

D.S. 27108 de 14 de julio de 2003

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir un contrato
de préstamo con la Corporacién Andina de Fomento por
$us 100.000.000 — Programa de Apoyo al Sector de
Transportes.

D.S.27110de 14 dejulio de 2003
Autoriza al Ministro de Hacienda la suscripcion de un
contrato de préstamo con la Corporacion Andina de Fo-
mento por $us 30.000.000 — Programa de Inversiones
en el Sector Saneamiento Basico.

D.S. 27111 de 22 de julio de 2003

Reglamenta la transferencia de recursos obtenidos me-
diante la suscripcion del Contrato de Préstamo entre la
Republica de Bolivia y la Corporacién Andina de Fomen-
to, aprobada por la Ley N° 2432 de 5 de diciembre de
2002.

D.S. 27113 de 23 dejulio de 2003
Aprueba el Reglamento a la Ley N° 2341 de 28 de no-
viembre de 2002, de Procedimiento Administrativo.

D.S. 27125 de 14 de agosto de 2003

Aprueba los ajustes y traspasos intra-institucionales
efectuados dentro del Presupuesto General de la Na-
cion para la Administracion Central.

D.S. 27135 de 14 de agosto de 2003
Establece la vigencia del Tercer Protocolo Adicional al
Acuerdo al Alcance Regional N° 4. (ALADI)

D.S. 27138 de 18 de agosto de 2003
Precisa los conceptos y alcances de la Ley N° 2449, de 3
de abril de 2003, del Presupuesto General de la Nacion.

D.S. 27149 de 2 de septiembre de 2003
Aprueba el Reglamento para la Transicion al Nuevo C6-
digo Tributario.

D.S. 27164 de 15 de septiembre de 2003
Establece los mecanismos para llevar adelante el Didlo-
go Nacional 2003.

D.S. 27175 de 15 de septiembre de 2003
Reglamento a la Ley de Procedimiento Administrativo
para el Sistema de Regulacion Financiera - SIREFI.

D.S. 27176 de 15 de septiembre de 2003

Crea el Consejo Interinstitucional de Seguimiento y Eva-
luacion de la Estrategia Boliviana de Reduccion de la
Pobreza.

D.S. 27187 de 24 de septiembre de 2003
Aprueba el Reglamento a la Ley N° 2495 de Reestructu-
racion Voluntaria.

D.S. 27203 de 7 de octubre de 2003

Reglamenta la Ley N° 2427 de 28 de noviembre de 2002
del BONOSOL Yy Ley N° 2495 de 4 de agosto de 2003 de
Reestructuracion Voluntaria.

D.S. 27213 de 17 de octubre de 2003
Complementa el alcance y aplicacion del Decreto Su-
premo N° 27055, de 30 de mayo de 2003.

D.S. 27221 de 28 de octubre de 2003

Restituye la aplicacion y plena vigencia del Decreto Su-
premo N° 27055 que establece los mecanismos de asig-
nacion presupuestaria y control de recursos del Estado,
consignados en la Ley de Presupuesto General de la
Nacion.

D.S. 27230 de 31 de octubre de 2003
Aprueba adecuaciones y complementaciones a la es-
tructura del Poder Ejecutivo.

D.S. 27240 de 11 de noviembre de 2003

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con la Cor-
poracién Andina de Fomento un contrato de Préstamo
por $us 75.000.000 — Programa de Fortalecimiento
Competitivo de los Sectores Productivo y Financiero.
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D.S. 27254 de 21 de noviembre de 2003
Modifica el D.S. N° 27230 en lo que respecta a la Repre-
sentacion ante Organismos Internacionales.

D.S. 27258 de 25 de noviembre de 2003
Modifica el D.S. N° 26204 que reglamenta la Ley FERE
y crea el PROFOP.

D.S. 27263 de 2 de diciembre de 2003

Autoriza al Ministro de Desarrollo Econémico suscribir
con el Banco Interamericano de Desarrollo un contrato
de préstamo por $us 22.000.000 — Programa de Sanea-
miento de Tierras y Catastro Legal.

D.S. 27264 de 2 de diciembre de 2003

Autoriza al Ministro de Desarrollo Econdmico a suscribir
con el Banco Interamericano de Desarrollo un contrato
de préstamo por $us 13.500.000 — Programa de Apoyo
Productivo Rural.

D.S. 27271 de 5de diciembre de 2003

Autoriza al Ministro de Desarrollo Econémico a sus-
cribir con la Corporacién Andina de Fomento un con-
trato de préstamo por $us 55.000.000 — Programa de
Infraestructura Periurbana y Rural, Gas y Proteccion
Social.

D.S. 27272 de 5 de diciembre de 2003

Restablece el funcionamiento del Fondo de Desarrollo
del Sistema Financiero y de Apoyo al Sector Productivo
(FONDESIF).

D.S. 27274 de 5 de diciembre de 2003

Autoriza al Ministro de Desarrollo Econdmico a suscribir
con el Banco Interamericano de Desarrollo un contrato
de préstamo por $us 87.000.000 — Programa Sectorial
de Competitividad.

D.S. 27275 de 11 de diciembre de 2003

Autoriza al Ministro de Desarrollo Econdmico a suscribir
con el Banco Mundial un contrato de préstamo, por DEG
9.800.000 — Programa de Recuperacién Economica.

D.S. 27286 de 13 de diciembre de 2003

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con Kredi-
tanstalt fur Wiederaufbau de la Republica Federal de Ale-
mania un contrato de préstamo por EUR 7.669.376,22 —
Programa de Riego SIRIC.

D.S. 27298 de 20 de diciembre de 2003

Crea una linea de financiamiento a ser administrada por
el Fondo Nacional de Inversion Productiva y Social, co-
mo mecanismo de transferencia directa no reembolsa-
ble a las comunidades productivas indigenas, campesi-
nasy originarias.
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008

012

016

017

018

021

027

028

029

030

033

034

037

PRINCIPALES RESOLUCIONESDE DIRECTORIO DEL BCB

FECHA

21 de enero

6 de febrero

6 de febrero

6 de febrero

11 de febrero

25 de febrero

18 de marzo

18 de marzo

25 de marzo

25 de marzo

15 de abril

15 de abril

29 de abril

ORIGEN

Entidades Financieras

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Entidades Financieras

Politica Econémica

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Contabilidad

Operaciones Monetarias

Politica Econémica

Entidades Financieras

TEMA

Aprueba ampliacion de la vigencia del Capitulo V del
Reglamento Transitorio de Cartera del BCB en el
marco delalLey 2297.

Aprueba crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez
Bs375.000.000.

Determinacion de precios para la venta de monedas
de oro.

Aprueba reglamento para operaciones de las
cuentas en bolivianos con mantenimiento de valor
respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV).

Autoriza venta de bienes muebles al Ministerio de
Servicios Financieros.

Aprueba limite maximo para inversiones en el
extranjero en las compaiiias de seguro.

Renovacion del crédito al Tesoro General de la
Nacién para atender necesidades transitorias de
liquidez por Bs360.000.000.

Aprueba modificacién de la Resoluciéon de Directorio
N° 047/98 de transferencia y delegacién de Cuentas
Corrientes Fiscales.

Renovacion del crédito al Tesoro General de la
Nacién para atender necesidades transitorias de
liquidez por Bs110.000.000.

Aprueba Estados Financieros del BCB y distribucion
de utilidades de la gestién 2002.

Renovacion del crédito al Tesoro General de la
Nacion para atender necesidades transitorias de
liquidez por Bs 250.000.000.

Aprueba Memoria del BCB de la gestion 2002.
Aprueba el reglamento de créditos de liquidez a las

entidades del sistema de intermediacién financiera en
aplicacion del articulo 36 de la Ley 1670.
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038

039

040

042

048

054

057

060

061

062

063

064

065

FECHA

6 de mayo

6 de mayo

6 de mayo

9 de mayo

20 de mayo

29 de mayo

29 de mayo

6 de junio

6 de junio

6 de junio

6 de junio

23 de junio

23 de junio

ORIGEN

Entidades Financieras

Operaciones Monetarias

Politica Econémica

Entidades Financieras

Operaciones

Internacionales

Operaciones Monetarias

Administracién

Gerencia General

Entidades Financieras

Entidades Financieras

Administracion

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

TEMA

Autoriza la suscripcion de los convenios modificatorios
alos convenios subsidiarios entre la Republica y el
BCB Yy entre el BCB, y NAFIBO SAM para los recursos
del Programa BID 939/SF-BO canalizados a NAFIBO
SAM.

Renovacion del crédito al Tesoro General de la Nacion
para atender necesidades transitorias de liquidez de
Bs375.000.000.

Aprueba convenio interinstitucional para el sistema de
informacion estadistica.

Aprueba desembolso de apoyo financiero al proceso
de solucién de Mutual la Frontera.

Aprueba capitalizacion de utilidades en el Fondo
Latinoamericano de Reservas.

Aprueba complementacion a la tabla de comisiones
y otros ingresos del BCB.

Aprueba nuevo Reglamento del Sistema de
Administracion de Bienes y Servicios del BCB.

Aprueba el Plan de Contingencias del Banco Central
de Bolivia.

Repone la vigencia de los Capitulos Il y V del
Reglamento de Cobranza de Cartera antigua en
mora.

Amplia la vigencia de los Capitulos | y Il del
Reglamento Transitorio de Administracion de Cartera
en el marco de la Ley 2297.

Aprueba reglamento especifico para la contratacion
de bienes y servicios especializados en el extranjero.

Aprueba excepcionalmente apertura de cuentas
especiales para donaciones destinadas a apoyo
presupuestario.

Renovacion del crédito al Tesoro General de la Nacion
para atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs360.000.000
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069

072

073

076

077

080

086

088

091

095

106

113

114

115

FECHA

23 de junio

23 de junio

3 dejulio

8 de julio

8 de julio

15 dejulio

29 de julio

5 de agosto

26 de agosto

30de
septiembre

30de
septiembre

7 de octubre

15 de octubre

15 de octubre

ORIGEN

Entidades Financieras

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Politica Econémica

Entidades Financieras

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Entidades Financieras

Entidades Financieras

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones
Internacionales

Operaciones Monetarias

Politica Econémica

TEMA

Aprueba Reglamento de Administracion y Enajenacion
de Bienes en el marco del Decreto Supremo 26688.

Aprueba especificaciones técnicas para acufacion de
monedas de los cortes de Bs1,00 y Bs5,00.

Renovacion del crédito al Tesoro General de la Nacién
para atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs110.000.000

Aprueba modificaciones al Reglamento de Posicion de
Cambios del Sistema Financiero

Ampliacién de plazo para presentacion de propuesta de
cancelacion de obligaciones del FONDESIF con el
BCB y condonacion de intereses penales.

Renovacion del crédito al Tesoro General de la Nacién
para atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs250.000.000.

Renovacion del crédito al Tesoro General de la Nacion
para atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs375.000.000.

Autoriza la modificacion complementaria a la
Resolucién de Directorio N° 038/2003.

Aprueba tasa de interés para emision de bonos por el
TGN en contraprestacién a la transferencia adicional
de cartera al FDC (Ley 2201).

Otorga crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs300.000.000.

Aprueba crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades
Bs 100.000.000.

transitorias de liquidez

Aprueba nuevo Reglamento para el Registro de la
Deuda Externa Publica y Privada de Bolivia.
Otorga crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por

Bs 300.000.000.

Aprueba modificaciones al Reglamento de Encaje Legal.
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116

123

127

128

129

130

133

136

137

138

139

140

141

145

FECHA

21 de octubre

4 de noviembre

11 de noviembre

11 de noviembre

11 de noviembre

11 de noviembre

18 de noviembre

4 de diciembre

4 de diciembre

4 de diciembre

4 de diciembre

9 de diciembre

9 de diciembre

16 de diciembre

ORIGEN

Politica Econdmica
Operaciones
Monetarias
Operaciones
Monetarias
Operaciones

Monetarias

Operaciones
Monetarias

Operaciones
Monetarias
Operaciones

Monetarias

Operaciones
Monetarias

Operaciones
Monetarias

Gerencia General

Operaciones

Internacionales

Operaciones
Internacionales

Operaciones
Monetarias

Operaciones
Monetarias

TEMA

Aprueba modificaciones al Reglamento de Encaje Legal.

Otorga crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs250.000.000.

Aprueba Reglamento de Operaciones de Mercado
Abierto.

Aprueba Reglamento de Operaciones con valores
emitidos por el Tesoro General de la Nacion para fines de
politica fiscal.

Aprueba Reglamento de Operaciones para fines de
Regulacion Monetaria con valores emitidos por el Tesoro
General de la Nacion o el Banco Central de Bolivia.

Aprueba nuevo Reglamento de Operaciones de Reporto.

Renovacion del crédito al Tesoro General de la Nacion
para atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs300.000.000

Aprueba renovacion de crédito al Tesoro General de la
Nacion para atender necesidades transitorias de liquidez
por Bs250.000.000

Otorga crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs400.000.000.

Aprueba Reglamento de Cé&maras Electronicas de
Compensacion y Liquidacion.

Aprueba Reglamento para la Administracion de las
Reservas Internacionales.

Politica anual de inversiones del BCB para la gestion
2004.

Aprueba Reglamento de Administracién de Material
Monetario y Valores en Custodia.

Aprueba renovacion de un crédito al Tesoro General de la
Nacién para atender necesidades transitorias de
liquidez.

Memoria 2003

PRINCIPALES DISPOSICIONES LEGALES APROBADAS EN EL 2003 127



146

147

148

150

151

152

FECHA

16 de diciembre

16 de diciembre

16 de diciembre

17 de diciembre

17 de diciembre

17 de diciembre

ORIGEN

Entidades
Financieras

Entidades

Financieras

Contabilidad

Entidades

Financieras

Contabilidad

Entidades
Financieras

TEMA

Aprueba modificacion del Reglamento Transitorio de
Administracién de Cartera en el marco de la Ley 2297.

Amplia la vigencia del Capitulo V del Reglamento
Transitorio de Administracién de Cartera en el marco de
laLey 2297.

Reglamento del Sistema de Contabilidad Integrada.
Ampliacion de plazo para presentacion de propuestas de
cancelacion de obligaciones del FONDESIF con el BCB

y condonacion de intereses penales.

Aprueba reglamento para aplicacion de los articulos
73,74y 75delaLey 1670.

Aprueba previsiones para la cartera recibida del ex BBA
y acreencias BIDESA en liquidacion.
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ESTADOSFINANCIEROSDEL BANCO CENTRAL DEBOLIVIA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003y 2002
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Informe de los auditores independientes
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Estado de cambios en el patrimonio neto

Estado de flujo de efectivo
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Bs = boliviano
US$ = délar estadounidense
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Ruizmier, Rivera, Peldez, Auza S.R.L.

r U i Z m ie r is a correspondent firm of KPMG International
a Swiss association of independent firms

INFORME DEAUDITORIA EXTERNA
INFORME DE LOS
AUDITORESINDEPENDIENTES

Alos sefiores

Presidente y Directores del
Banco Central de Bolivia
La Paz

Hemos auditado el balance general que se acompafia del Banco Central de Bolivia al 31 de diciembre de 2003, y los
correspondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio neto, de flujos de efectivo, de ejecucion pre-
supuestaria y de la cuenta de ahorro-inversion-financiamiento, por el afio terminado en esa fecha. Estos estados fi-
nancieros son responsabilidad de la Gerencia General del Banco Central de Bolivia. Nuestra responsabilidad es ex-
presar una opinion sobre estos estados financieros basados en nuestra auditoria. Los estados financieros del Banco
Central de Bolivia al 31 de diciembre de 2002 fueron examinados por otros auditores, cuyo informe de fecha 28 de fe-
brero de 2003, expresé una opinién sin salvedades sobre estos estados, con un parrafo de énfasis relacionado al va-
lor de recuperabilidad de ciertos créditos y su prevision y a la valuacién de bienes recibidos en dacién de pago y en-
tregados al mandato de administracion.

Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Bolivia y, en lo con-
ducente, de acuerdo con normas de auditoria gubernamental financiera. Esas normas requieren que planifiquemos
y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estéan libres de
errores significativos. Una auditoria incluye examinar, sobre una base de pruebas, la evidencia que respalda los mon-
tosy las revelaciones en los estados financieros. Una auditoria también incluye evaluar los principios de contabilidad
utilizados y las estimaciones significativas hechas por la gerencia, asi como evaluar la presentacion de los estados
financieros en su conjunto. Consideramos que nuestra auditoria provee una base razonable para nuestra opinion.

Como se menciona en la nota 2 a los estados financieros, estos estados han sido preparados y presentados de
acuerdo con las normas contables especificas contenidas en la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion financiera del Banco Central de Bolivia al 31 de diciembre de 2003, los resultados de sus
operaciones, los cambios en el patrimonio neto, sus flujos de efectivo, la ejecucién presupuestaria y los cambios en
su cuenta de ahorro-inversion-financiamiento, por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con las normas conta-
bles especificas contenidas en la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia que se menciona en el parrafo anterior y
se describen en la nota 2 a los estados financieros.

Tal como se describe en la nota 4 a los estados financieros, el Banco Central de Bolivia cambié algunas politicas con-
tables aprobadas mediante Resoluciones de Directorio y aplicadas hasta la gestion 2002.
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Tal como se describe en la nota 2.b.10 a los estados financieros, los bienes recibidos en dacién de pago y entrega-
dos en mandato de administracion, estan valuados a sus valores de recepcion de acuerdo a normas contables de la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, los mismos que podrian diferir de los valores de realizacion re-
queridos por los principios de contabilidad generalmente aceptados en Bolivia. Los estados financieros del mandato
de administracién, estan siendo examinados por otros auditores independientes.

Como lo requiere la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras en sus normas, informamos que los esta-
dos financieros mencionados en el primer parrafo concuerdan con los registros del Banco Central de Bolivia, los cua-

les son llevados en conformidad con las disposiciones legales vigentes.

Ruizmier, Rivera, Peladez, Auza S.R.L.

Lic. Aud. Victor Pelaez Lic. René Arce B.

Reg. N° CAUB - 0039 Socio KPMG EI Salvador

La Paz, 3 de marzo de 2004.
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BALANCE GENERAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(Expresado en Bolivianos)

Nota 2003 2002
(Reexpresado)
Activo
Activos internacionales
Activos de reserva
Oro 2.b.3y6.a 3.057.705.519 2.550.241.553
Divisas 2.b.4y6.b 2.456.704.913 2.202.541.762
Activos en el Fondo Monetario Internacional 6.c 417.660.535 385.465.982
Activos en el Fondo Latinoamericano de Reservas 6.d 1.225.076.084 1.187.792.139
Bonos y otras inversiones externas 2.b5y6.e 2.734.760.518 1.607.735.077
Convenios de crédito reciproco 563.264 -
9.892.470.833 7.933.776.513
Otros activos internacionales
Aportes a organismos internacionales 6.f 2.712.078.422 2.506.487.659
Otras cuentas de activos internacionales 6.9 2.380.013.384 2.589.893.759
5.092.091.806 5.096.381.418
Activos internos
Crédito al sector no financiero
Sector publico 2.b.8y6.h 1.852.459.622 1.280.783.158
Sector privado 2.b.8y6.i 180.394.830 233.015.347
2.032.854.452 1.513.798.505
Crédito al sector financiero
Sistema financiero 6. 1.365.432.440 1.455.585.151
Fondos para programas de desarrollo 6.k 398.261.452 399.921.774
1.763.693.892 1.855.506.925
Otros activos internos
Inversiones 2.b.9y6.l 5.632.650.370 5.663.104.006
Bienes de uso 2.b.12y6.m 113.001.777 116.054.084
Activos intangibles 6.n 3.210.306 4.850.673
Bienes realizables 2.b.10y6.0 124.825.661 159.883.208
Partidas pendientes de imputacién 6.p 4.456.394 39.726.192
Cuentas por cobrar 6.9 3.700.631 4.276.429
5.881.845.139 5.987.894.592
Total activo 24.662.956.122 22.387.357.953
Cuentas contingentes deudoras 6.dd 193.645.552 215.228.298
Cuentas de orden y de registro deudoras 2.b.18y6.ee 29.610.660.653 29.957.515.228
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BALANCE GENERAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(Expresado en Bolivianos)

Nota 2003 2002
(Reexpresado)
Pasivo
Pasivos internacionales
Pasivos de reserva
Obligaciones con el Fondo Monetario Internacional 6.r 1.421.127.306 1.522.908.909
Obligaciones con bancos centrales 6.s 3.139 1.828.839
1.421.130.445 1.524.737.748
Obligaciones a mediano y largo plazo
Obligaciones con organismos internacionales 6.t 117.846.044 153.518.162
Obligaciones con bancos centrales por descompensacion ALADI 6.u 67.531.504 100.651.503
185.377.548 254.169.665
Otros pasivos internacionales
Cuentas del FMI en moneda nacional 6.v 2.383.941.594 1.517.465.995
Otros pasivos internacionales 6.w 615.377.899 585.517.241
2.999.319.493 2.102.983.236
Pasivos internos
Circulacion monetaria 6.X 3.524.676.124 3.175.485.553
Obligaciones con el sector no financiero
Sector publico 6.y 5.258.557.242 4.470.959.942
Sector privado 6.z 381.614 3.811.066
5.258.938.856 4.474.771.008
Obligaciones con el sector financiero
Sistema financiero 6.aa 4.172.318.851 4.124.300.462
Fondos de programas 2.b.16y 6.bb 1.070.137.588 1.205.138.848
5.242.456.439 5.329.439.310
Otros pasivos internos 2.b.13y6.cc 184.786.895 220.409.849
Total pasivo 18.816.685.800 17.081.996.369
Patrimonio
Capital 7.a 515.756.422 515.756.422
Reservas 7.b 3.778.819.146 3.139.262.086
Ajuste global del patrimonio 7d 1.461.623.545 1.524.514.464
Resultados del ejercicio 90.071.209 125.828.612
5.846.270.322 5.305.361.584
Total pasivoy patrimonio 24.662.956.122 22.387.357.953
Cuentas contingentes acreedoras 6.dd 193.645.552 215.228.298
Cuentas de orden y de registro acreedoras 2.b.18y6.ee 29.610.660.653 29.957.515.228

Las notas 1 a 15 que se acompafian forman parte integrante de este estado.

o

Gloria Doris Aguirre Rios
Gerente de Contabilidad a.i.
MAT. PROF. N° CAUB-2958
MAT. PROF. N° CAULP-1533

Marcela Nogales Garron
Gerente General

MWLC/.JL\

Juan Antonio Morales Anaya

Presidente
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ESTADO DE RESULTADOS

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(expresado en bolivianos)

Nota 2003 2002
(Reexpresado)
Ingresos
Ingresos financieros
Del sector externo 118.278.094 287.313.958
Del sector no financiero 270.822.636 202.612.894
Del sector financiero 5.797.814 47.349.956
Otros ingresos financieros 138.873.159 63.472.890
533.771.703 600.749.698
Ingresos administrativos
Recuperacion de gastos administrativos 908.284 2.626.931
Ingresos extraordinarios 14.673.519 18.877.710
549.353.506 622.254.339
Egresos
Egresos financieros
Al sector externo 41.084.300 46.067.976
Al sector financiero 36.497.234 39.948.127
Cargos por previsiones 248.347.156 214.229.412
Otros egresos financieros 18.266 4.176
325.946.956 300.249.691
Egresos administrativos
Gasto corriente 108.623.281 119.465.320
Transferencias 27.846.077 27.242.530
Depreciaciones, previsiones, amortizaciones y castigos 2.b.12 16.045.089 14.118.443
Pérdidas extraordinarias 13.486.700 998.215
166.001.147 161.824.508
Egresos por emision de titulos 25.925.737 33.552.819
517.873.840 495.627.018
Utilidad de operacion neta del ejercicio antes de ajustes de
gestiones anteriores 31.479.666 126.627.321
Ingresos de gestiones anteriores 2.b.19y8 138.160.398 1.494.447
Egresos de gestiones anteriores 2.b.19y8 (22.780.046) (2.293.156)
Utilidad de operacién neta del ejercicio despues de ajustes de
gestiones anteriores 146.860.018 125.828.612
Ajustes por inflacion y tenencia de bienes 9 (56.788.809) -
Utilidad neta del ejercicio 90.071.209 125.828.612

Las notas 1 a 15 que se acompafian forman parte integrante de este estado.

Aﬂum%

Gloria Doris Aguirre Rios Marcela Nogales Garrén Juan Antonio Morales Anaya
Gerente de Contabilidad a.i. Gerente General Presidente

MAT. PROF. N° CAUB-2958
MAT. PROF. N° CAULP-1533
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(Expresado en Bolivianos)

Fondos de programas del sector publico

Otros pasivos internos

(128.585.129)
(137.427.795)

Nota 2003 2002
(Reexpresado)
Efectivo originado en (aplicado a) actividades de operacién
Utilidad neta del ejercicio 90.071.209 125.828.612
Partidas que han afectado el resultado neto del ejercicio y que no han
generado movimiento de fondos:
Previsién para cartera incobrable - Bancos en Liquidacién 89.621.817 87.592.315
Previsién para cartera en Mandato de Administracion 15.534.824 104.121.709
Prevision para cartera en mora - Sector Privado 11.921.992 -
Previsién para créditos refinanciados (41.477) (52.519)
Previsién para bienes realizables 22.866.297 12.974.058
Previsién Cuentas p/Cobrar y otros 1.301.205 -
Previsién para indemnizaciones - 2.904.176
Resultados de gestiones anteriores 811.678 798.709
Rendimiento por participacion - aportes a otros organismos internacionales (14.740.699) (12.629.298)
Depreciaciones y amortizaciones 12.348.842 13.512.669
Intereses y comisiones devengados no cobrados (304.385.794) (120.376.866)
Cargos devengados no pagados 131.848.915 25.232.487
Regularizacién por ajuste - (29.530.690)
Incremento (decremento) neto del Patrimonio
por ajuste por inflacion 79.802.813 47.959.294
136.961.622 258.334.656
Movimiento de cuentas de activo y pasivoque originan movimiento de efectivo:
Intereses y comisiones cobradas devengadas
en ejercicios anteriores 308.948.954 109.083.761
Cargos pagados, devengados en ejercicio anteriores (61.162.369) (58.023.754)
Aportes a organismos internacionales (190.850.062) 19.124.718
Otras cuentas de activos externos 219.632.310 (265.562.828)
Otras cuentas de activos internos 35.352.422 25.472.202
Bienes realizables 12.191.248 5.932.718
Pago de beneficios sociales (15.381.887) (13.746.617)
Circulaciéon monetaria 349.190.570 74.769.124
Otros pasivos internacionales 28.053.425 (132.435.619)

(15.711.346)
(15.657.246)

Flujo de efectivo originado en (aplicado a) actividades de operacion 556.923.309 (8.420.231)

Efectivo originado en (aplicado a) actividades con el sector publico

Otros créditos sector publico - Cuentas por Cobrar TGN (224.373) (5.441.499)
Bonos, letras del tesoro y otras inversiones 27.503.907 -

Distribucion de Utilidades
Créditos Tesoro General de la Nacion
Obligaciones sector publico

Flujo de efectivo originado en (aplicado a) actividades con el sector publico

(95.739.162)
(560.459.090)
791.162.488

(254.993.786)
(2.472.071.284)

162.243.770

(2.732.506.569)
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(Expresado en Bolivianos)

Nota 2003 2002
(Reexpresado)
Efectivo originado en (aplicado a) actividades con el sistema financiero
Fondos para programas de desarrollo - créditos refinanciados (activo) 1.701.799
Obligaciones con organismos internacionales 7.189.561
Fondos en fideicomiso RAL - ME (9.751.935) 366.319.768
Fondos en fideicomiso RAL - MN (23.632.132) 45.455.331
Cartera BBAS.A. en Administracion 21.571.883 33.409.145
Otros créditos al sector privado (2.543.297) 155.781
Créditos al sector financiero 19.523.178 (6.731.536)
Bancos en liquidacion 4.623.168
Obligaciones sector privado - CDD’s BIDESA (3.429.452) (117.022.931)
Obligaciones con el sistema financiero 48.175.846 (645.625.654)
Fondos de programas de desarrollo (pasivo) (6.417.390) 80.351.997
Flujo de efectivo originado en (aplicado a) actividades con el sistema financiero 57.011.229 (243.688.099)
Efectivo (aplicado a) originado en actividades de inversién
Bienes de uso y activos intangibles (7.656.169) 4.806.232
Flujo de efectivo en (aplicada) originado en actividades de inversiéon (7.656.169) 4.806.232
Efectivo originado en (aplicado a) actividades de financiamiento
Cuentas del FMI 866.475.599
Crédito de apoyo a la balanza de pagos (137.340.608) (60.746.076)
Flujo de efectivo originado en (aplicado a) actividades de financiamiento 729.134.991 (60.746.076)
Valoracion del Oro y Titulos 466.773.879 871.147.962

Aumento (Disminucién) neta de activos de reserva durante el ejercicio
Activos dereservaal inicio del ejercicio

Activos dereservaal cierre del ejercicio

Activos dereserva segun balance general:

Activos de reserva al cierre del ejercicio

Intereses devengados y no cobrados en activos de reservas internacionales

Las notas 1 a 15 que se acompafian forman parte integrante de este estado.

f

Gloria Doris Aguirre Rios
Gerente de Contabilidad a.i.
MAT. PROF. N° CAUB-2958
MAT. PROF. N° CAULP-1533

Marcela Nogales Garréon
Gerente General

AN\MJ&X

1.964.431.009
7.919.719.801

(2.169.406.781)
10.089.126.582

9.884.150.810

9.884.150.810
8.320.023

7.919.719.801

7.919.719.801
14.056.712

9.892.470.833

Juan Antonio Morales Anaya

Presidente

7.933.776.513

140 ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

Memoria 2003



ESTADO DE LA CUENTA AHORRO - INVERSION - FINANCIAMIENTO

POR EL PERIODO DEL 1° DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(Expresado en Bolivianos)

Presupuesto Presupuesto
ejecutado 2003 ejecutado 2002
(Reexpresado)

Cuentacorriente
Ingresos corrientes 330.037.585 502.688.436
Ingresos Financieros 223.020.685 280.866.310
Otros Ingresos Propios 10.550.842 15.474.466
Intereses por Depdositos 96.466.058 201.999.637
Recursos Propios de Capital 0 4.348.023
A: Total ingresos corrientes 330.037.585 502.688.436
Gastos corrientes 231.752.136 250.573.887
Remuneraciones 48.276.183 54.536.317
Sueldos 43.226.748 49.167.762
Aportes Patronales 4.667.390 5.197.184
Seguro Social 3.987.115 4.441.681
Vivienda 680.275 755.503
Beneficios Sociales 382.045 171.371
Beneficios Sociales por Indemnizaciones 382.045 171.371
Bienes y Servicios 57.587.549 59.712.425
Bienes Corrientes 6.476.871 5.862.531
Servicios no Personales 51.110.678 53.849.894
Regalias Tasas y Otros 191.235 331.678
Tasas, Multas y Otros 191.235 331.678
Intereses de Instituciones Financieras 10.865.330 28.064.310
Intereses y Otras Rentas de la Propiedad 92.578.694 88.950.919
Intereses 92.578.694 88.950.919
Intereses Deuda Interna 63.032.300 75.090.246
Intereses Deuda Externa 29.546.394 13.860.673
Impuestos Indirectos 1.203.286 785.669
Transferencias Corrientes 21.049.859 18.192.569
Al Sector Privado 13.011.892 9.808.749
AUnidades Familiares 155.167 130.244
A Intituciones Privadas sin Fines de Lucro 12.856.725 9.678.505
Al Sector Pablico No Financiero 7.696.629 8.069.021
A Instituciones Publicas Descentralizadas 7.696.629 8.069.021
Al Sector Externo 341.338 314.799
A Gobiernos Extranjeros y Organismos Internacionales 145.767 140.843
Otras Transferencias Corrientes al Exterior 195.571 173.956
B: Total gastos corrientes 231.752.136 250.573.887
C: A-B Resultado econémico: Ahorro 98.285.449 252.114.549
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ESTADO DE LA CUENTA AHORRO - INVERSION - FINANCIAMIENTO

POR EL PERIODO DEL 1° DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

(Expresado en Bolivianos)

Presupuesto Presupuesto
ejecutado 2003 ejecutado 2002
(Reexpresado)

Cuentade capital
Recursos de capital 0 0
Recursos Propios de Capital 0 0
Venta y/o Desincorporacion de Activos 0 0
Edificios 0 0
D: Total recursos de capital 0 0
Gastos de capital 14.547.494 16.463.833
Inversion Real Directa 7.751.194 7.413.856
Formacion Bruta de Capital Fijo 7.751.194 7.413.856
Maquinaria 'y Equipo 6.064.309 5.455.720
Activos Intangibles 1.686.885 1.958.136
Transferencias de Capital 6.796.300 9.049.977
Al Sector Privado 6.796.300 9.049.977
AlInstituciones Privadas sin Fines de Lucro 6.796.300 9.049.977
E: Total gastos de capital 14.547.494 16.463.833
F=C +D - E Resultado fianciero: Superavit 83.737.955 235.650.716
G =H -1 Financiamiento neto (83.737.955) (235.650.716)
Fuentes de fondos 108.893.139 0

Endeudamiento

Incremento de Otros Pasivos 0 0
Incremento de Previsiones, Provisiones y Reservas Técnicas 0 0
Disminucion de Ctas. Y Doc. P/Cobrary Ot. A.F. AC.P. 108.893.139 0
Incremento de Provisiones 0 0
Incremento de Provisiones Largo Plazo 0 0
H: Total fuentes de fondos 108.893.139 0
Uso de fondos 192.631.094 235.650.716
Incremento de activos financieros 330.277 63.642
Incremento de Activos Diferidos 330.277 63.642
Incremento de Activos Diferidos a Largo Plazo 330.277 63.642
Incremento de disponibilidades 138.103.658 208.274.277
Incremento de Caja y Bancos 138.103.658 208.274.277
Amortizacién de ladeuda 54.197.159 27.312.797
Disminucién de Otras Cuentas Por Pagar Corto Plazo 38.870.235 13.395.562
Disminucion de Otras Cuentas Por Pagar Corto Plazo 38.870.235 13.395.562
Disminucion de Otros Pasivos 15.326.924 13.917.235
Disminucion de Previsiones, Provisiones y Reservas Técnicas 15.326.924 13.917.235
Disminucion de Provision para Beneficios Sociales 15.326.924 13.917.235
I: Total uso de fondos 192.631.094 235.650.716

Las notas 1 a 15 que se acompafian forman parte integrante de este estado.

/@w N2 IN P

Gloria Doris Aguirre Rios Marcela Nogales Garréon Juan Antonio Morales Anaya
Gerente de Contabilidad a.i. Gerente General Presidente
MAT. PROF. N° CAUB-2958
MAT. PROF. N° CAULP-1533
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NOTASA LOSESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003Y 2002

1. ANTECEDENTESINSTITUCIONALES

El Banco Central de Bolivia fue creado por Ley del 20 de julio de 1928 y su naturaleza, objetivo y funciones fueron re-
definidas 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 junio de 1998 y Ley 2297 “de Fortalecimiento de la Normativa y Supervision
Financiera” de 20 de diciembre de 2001.

ElBanco Central de Bolivia, es una institucion del Estado, de derecho publico, de caracter autarquico, de duracion in-
definida, con personalidad juridica y patrimonio propio y con domicilio en la ciudad de La Paz. Es la Gnica autoridad
monetaria y cambiaria del pais, con competencia administrativa, técnica y financiera y facultades normativas espe-

cializadas de aplicacion general.

El objetivo primordial de esta institucion es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda nacio-
nal y formular politicas monetarias, cambiarias y del sistema de pagos.

Las funciones especificas del Banco Central de Bolivia son las siguientes:
1.a. Funciones como autoridad monetaria

Ejecutar la politica monetaria y regular la cantidad de dinero y el volumen del crédito de acuerdo con su programa monetario.
1.b. Funciones con relacién alasreservasinternacional es

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

1.c. Funciones en materiacambiaria

Establecer el régimen cambiario y ejecutar la politica cambiaria, normando la conversion del boliviano con relacién a
las monedas de otros paises y los procedimientos para determinar los tipos de cambio de la moneda nacional.

1.d. Funciones en relacién con el sector publico
Recibir y registrar en cuentas fiscales los depdésitos de todas las entidades del sector publico.
No podra otorgar créditos al sector publico ni contraer pasivos contingentes a favor del mismo. Sin embargo, podra
otorgar créditos en forma excepcional al Tesoro General de la Nacién cuando existan requerimientos temporales de
liquidez o necesidades impostergables derivadas de calamidades publicas, conmocién interna o internacional de-
claradas mediante Decreto Supremo.

1.e. Funciones como agente financiero del gobierno
- Prestar servicios relacionados con la contratacion de créditos externos.

- Actuar en todo lo relativo al servicio de la deuda externa, para lo cual el Tesoro General de la Nacién debera pre-
viamente proporcionar al BCB los fondos necesarios.
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- Recibir del Estado valores en custodia, en los casos y bajo las condiciones que sefiale el BCB, pudiendo delegar
esta funcion a otros bancos y entidades del sistema financiero.

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

- Participar en la emision, colocacién y administracion de titulos de deuda publica.

- Realizar operaciones de fideicomiso y de administracion.

- Contratar mediante mecanismos competitivos, entidades autorizadas del sistema financiero para la prestacion de
servicios financieros, a solicitud y por cuenta de instituciones del Sector Publico.

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

- Participar en toda renegociacién y conversion de la deuda publica externa.

- Otras que fueran necesarias para cumplir con su funcion de Agente Financiero del Gobierno.

Asimismo de acuerdo con lo establecido en el articulo 6 de la Ley 2297 de Fortalecimiento de la Normativa y Super-
vision Financiera, el Banco Central de Bolivia en el marco del sistema de pagos, establecera la normativa de la firma
digital para otorgar seguridad y operatividad a las transferencias electrénicas de las Entidades de Intermediacion Fi-
nanciera.

Por otra parte el articulo 15 de la misma Ley establece que: “En el &mbito de sus funciones como autoridad moneta-
riay del sistema de pagos y en su calidad de agente financiero del Gobierno, el Banco Central de Bolivia podra reali-
zar, en las condiciones que su Directorio determine, el depdsito, custodia, registro, administracion, transaccion, com-
pensacion y liquidacion de los valores emitidos, garantizados o administrados por el Banco Central de Boliviay por el
Tesoro General de la Nacion”.

2. BASESPARA LA PREPARACION DE LOSESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros del Banco Central de Bolivia al 31 de diciembre de 2003y 2002, que surgen de los registros
contables, se expresan en bolivianos.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002 han sido preparados de acuerdo con las normas contables especificas conteni-
das en la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia, las normas contables emitidas por la Superintendencia de Bancos
y Entidades Financieras y, en lo conducente con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Bolivia
y Principios de Contabilidad Gubernamental Integrada. Estas normas concuerdan en lineas generales, con lo esta-
blecido en los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Bolivia, en todos los aspectos significativos,
excepto por lo indicado en la Nota 3. Por Resoluciéon 02/2003 de fecha 26 de febrero de 2003, emitida por el Conse-
jo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia, en caso de ausencia de pronun-
ciamientos técnicos especificos en el pais, se adoptan las Normas Internacionales de Contabilidad.

El Banco Central de Bolivia, en cumplimiento a las Normas de Contabilidad Gubernamental Integrada vigentes, ha
incluido, entre sus estados basicos al estado de ejecucion presupuestaria y de la cuenta ahorro - inversion - finan-
ciamiento.

2.a. Consideracionesde los efectos de lainflacion
Los Estados Financieros, han sido preparados en moneda constante reconociendo en forma integral los efectos de

la inflacion y tenencia de bienes siguiendo los lineamientos generales establecidos por la Norma de Contabilidad N°
3 emitida por el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia.
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Al 31 de diciembre de 2003, el efecto de aplicar la norma sefialada en el parrafo anterior, se expone en el estado de
resultados como parte de la cuenta “Ajustes por inflacion y tenencia de bienes”. Al 31 de diciembre del 2002, se ex-
ponia en la cuenta “Ajustes y reexpresion por inflacion y tenencia de bienes”, saldo que al cierre del periodo mensual
era ajustado a cuentas de patrimonio de acuerdo a lo dispuesto en Resolucion de Directorio 85/99 y explicada en No-
ta 3 alos Estados Financieros.

El indice utilizado para reexpresar los rubros no monetarios es la cotizaciéon del délar estadounidense con respecto
al boliviano, utilizandose el tipo de cambio de compra de Bs 7.82 y Bs 7.48 por US$ 1, al 31 de diciembre de 2003 y
2002, respectivamente.

Los saldos del balance general al 31 de diciembre de 2002, y los correspondientes estados de resultados, evolucion
del patrimonio institucional, flujos de efectivo, estado de cuenta de ahorro-inversion-financiamiento y ejecucion pre-
supuestaria, asi como las notas aclaratorias por el afio que termind en esa fecha, estan reexpresados en moneda
constante del 31 de diciembre de 2003, para fines de comparacion.

2.b. Criterios de valuacién y estimaciones contables en |a preparaci 6n de | os estados financieros

La preparacion de los estados financieros, de acuerdo con principios contables generalmente aceptados requiere
que la Institucion realice estimaciones que afectan la medicion de los activos y pasivos, la exposicion de activos y pa-
sivos contingentes y los montos de ingresos y gastos del ejercicio. Si en el futuro estas estimaciones y supuestos, que
se basan en el mejor criterio de la gerencia a la fecha de los estados financieros, se modificaran con respecto a las
actuales circunstancias, los estimados y supuestos originales serdn adecuadamente modificados en el afio en que
se produzcan tales cambios.

Las politicas contables més significativas aplicadas por el Banco son las siguientes:

2.b.1. Operacionesy saldos en moneda extranjera
Las transacciones en moneda extranjera han sido contabilizadas a los tipos de cambio vigentes al momento de su
operacion y los saldos de los activos y pasivos en moneda extranjera se valUan a los tipos de cambio vigentes a las
fechas de cierre de los ejercicios; excepto las cuentas de activo y pasivo con el Fondo Monetario Internacional (FMI)
(relacionados a los aportes que el Banco Central de Bolivia efectlia por cuenta de la Republica de Bolivia en ese fon-
do), que estan valuados al tipo de cambio del 30 de abril de 2003, cuyo efecto no es significativo en los resultados. Al
31 de diciembre de 2003 y 2002, los tipos de cambio de las monedas utilizadas son:

Importe en Bs

Unidad monetaria 2003 2002
Yen Japonés 0.07305 0.06318
Euros 9.81488 7.83829
Libras Esterlinas 13.91100 12.00540
Francos Suizos 6.29731 5.39410
Coronas Suecas 1.07944 0.85606
Unidad monetaria Importe en US$
Derechos Especiales de Giro 1.48062 1.35458
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Para la gestion 2003, las diferencias de cambio resultantes de aplicar este procedimiento a los activos y pasivos de-
nominados en moneda extranjera, se registran en cuentas de resultados. Las ganancias y pérdidas resultantes de
las transacciones en moneda extranjera realizadas durante el ejercicio son también contabilizadas en cuentas de re-
sultados.

Para la gestion 2002, las diferencias de cambio resultantes de aplicar este procedimiento a los activos y pasivos en
moneda extranjera, se registraron en cuentas de resultados y a fin de cada mes se trasladaron a cuentas patrimo-
niales especiales de reserva conforme lo sefialado en el articulo N° 74 de la Ley 1670 del Banco Central de Boliviay
la Resolucion de Directorio N° 85/99. Las ganancias y pérdidas resultantes de las transacciones realizadas durante
el ejercicio eran también contabilizadas en cuentas de resultados.

2.b.2. Saldos en Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor
Alas fechas de cierre de los ejercicios, los saldos de los activos y pasivos expresados en moneda nacional con man-
tenimiento de valor délar y UFV's se actualizan en funcién a la variacion del tipo de cambio de compra del délar es-
tadounidense vigente y cotizacion diaria de la UFV, respectivamente.
Al 31 de diciembre de 2003, las diferencias de cambio resultantes de aplicar este procedimiento se registran en cuen-
tas de resultados.

Al 31 de diciembre de 2002, las diferencias de cambio resultantes de aplicar este procedimiento se registraban en
cuentas de resultados y al cierre de cada mes se trasladaban a cuentas patrimoniales especiales de reservas, de
acuerdo con la Resolucion de Directorio N° 085/99.

2.b.3. Oro de Reserva

El oro de reserva registrado en el rubro Activos de Reserva, se encuentra valuado al 100% del precio diario de la
onza troy fina en el mercado internacional. El ajuste de la variacion en la valoracion del oro se registra, concordante
a la Norma Internacional de Contabilidad 39 (NIC 39) en el Patrimonio y bajo el siguiente esquema: “Cuando son
positivas las variaciones en el precio internacional del oro, se registran en cuentas especiales de reserva patrimonial;
cuando son negativas las variaciones, se registran contra cuentas especiales de reserva, en la medida en que las
disminuciones totales no excedan el monto constituido de dichas reservas; las disminuciones subsecuentes deberan
ser reconocidas como gasto no realizado; cualquier aumento subsiguiente por revaluacion, se acreditara a la cuenta
relacionada de ingresos no realizados en la medida en que compense la disminucién previamente registrada”.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, la cotizacion de la onza troy en el mercado internacional es de US$ 416,25y
US$ 347.20 respectivamente.

2.b.4. Divisas
Las divisas representan efectivo en caja, saldos en cuentas corrientes y depdsitos a la vistay a plazo en instituciones
financieras internacionales que cuentan con las mejores calificaciones de riesgo lo que minimiza el riesgo de incum-
plimiento. Se valtan a su costo actualizado a la fecha de cierre mas los productos financieros devengados.

2.b.5. Bonosy otrasinversiones en val ores externos
Los Bonos y otras inversiones en valores externos son los titulos gubernamentales y/o de agencias gubernamenta-
les de paises con calificacion de riesgo crediticio de emisor de AAA. Se encuentran registrados contablemente al va-
lor de mercado, de acuerdo a la Norma Internacional de Contabilidad 39 (NIC 39) para activos financieros disponibles
para su venta. La variacion en el valor de este activo se registra en el Patrimonio bajo el siguiente esquema: “Cuan-
do las variaciones son positivas, se registran en cuentas de reserva patrimonial; cuando las variaciones son negati-
vas se registran contra esas cuentas de reserva, en la medida en que las disminuciones totales no excedan el mon-
to constituido de dichas reservas. Las disminuciones subsecuentes deberan ser reconocidas como gasto no realiza-

Memoria 2003 ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002 147



do, cualquier aumento subsiguiente por valoracion, se acreditara a la cuenta relacionada de ingresos no realizados
en la medida en que compense la disminucién previamente registrada”.

Por otra parte, el Banco Central de Bolivia, hasta agosto de la gestion 2002, mantuvo tres administradores delegados
de reserva, denominados WESTLB AM, ROBECO y GLOBAL - BCB, los dos primeros externos y el Gltimo adminis-
trado por la Gerencia de Operaciones Internacionales, habiéndose asignado a cada uno US$ 100 millones. El res-
pectivo movimiento se halla registrado en la contabilidad del Banco Central de Bolivia, en diferentes cuentas, repli-
candose uno a uno los movimientos de los administradores, asi como su revalorizacién y/o actualizacion y cierre co-
rrespondiente.

2.b.6. Aportes en organismosinternacionales
El Banco Central de Bolivia, por cuenta propia y por cuenta de la Republica de Bolivia, mantiene aportes de capital
accionario en distintos Organismos Internacionales; estos aportes otorgan al pais y al Banco acceso a facilidades de
financiamiento, registrandose los mismos a su valor de costo para aquellos definidos por cuenta de la Republica, y
mas capitalizaciones dispuestas por el propio Organismo en el caso de aportes propios. Estos aportes son conside-
rados activos financieros mantenidos hasta su vencimiento.

Aquellos aportes efectuados por cuenta de la Republica datan desde gestiones anteriores a la promulgacion de la
Ley 1670 del BCB, en cuyos escenarios el BCB efectuaba aportes por cuenta de la Republica; a partir de la misma,
el BCB no ha efectuado otros aportes similares.

2.b.7. BonosAAA - Colateralizados
Los Bonos AAA depositados en el exterior se encuentran valuados al valor presente y corresponden al valor colate-
ralizado que cubre el valor presente de los Bonos emitidos por el Banco Central de Bolivia, en el marco del programa
de recompra de la deuda externa dispuesto en el Decreto Supremo N° 21660 y reglamentado por el Directorio del
Banco Central de Bolivia.

2.b.8. Créditos
Los registros de créditos o cartera exponen los saldos por el capital prestado ajustado por diferencia de cambio, apro-
bados por Resoluciones de Directorio expresas. Los intereses devengados, pendientes de cobro al 31 de diciembre
de 2003y 2002 han sido registrados en cuentas por cobrar.

Por otra parte, se ha incorporado en el rubro respectivo con las previsiones correspondientes, aquella cartera con
particulares, recibida en dacion en pago por créditos otorgados a los bancos en liquidacién y en venta forzosa. Asi-
mismo, al 31 de diciembre de 2002, se incorporé la cartera con bancos en liquidacion de lineas de crédito cerradas 'y
cuyos activos y pasivos fueron devueltos al Tesoro General de la Nacion.

Las Acreencias de Entidades Financieras en Liquidacion que se registran dentro del grupo del Sector Financiero, se
refiere a créditos concedidos a Bancos en actual liquidacién, por los que el Banco Central de Bolivia no realiza accién
legal directa para su recuperacion, sino a través de reclamaciones de acreencias de acuerdo a lo dispuesto en el Art®
133 de la Ley de Bancos y Entidades Financieras. Los intereses de dicha cartera se registran sobre la base del prin-
cipio contable de lo percibido y es valuada de acuerdo a normas de la Superintendencia de Bancos y Entidades Fi-
nancieras.

La prevision contabilizada para cuentas o créditos dudosos, incluye algunas de las obligaciones contraidas por los
Bancos en Liquidacion y en venta forzosa, con el Banco Central de Bolivia, asi como, gastos por servicio de corres-
ponsalia del ex-Banco del Estado no reconocidos.
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Al 31 de diciembre del 2003, las previsiones de las acreencias de los bancos en liquidacion al Banco Central de Bo-
livia, se estiman en funcion al analisis efectuado por la Gerencia de Entidades Financieras de acuerdo a normas emi-
tidas por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, las mismas son registradas en el periodo en que
se conocen. Al 31 de diciembre del 2002 se determinaron en funcién al analisis efectuado por la Gerencia de Entida-
des Financieras de acuerdo a normas emitidas por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras y apro-
bado mediante Resoluciones de Directorio con un plan de diferimiento mencionado en la Nota 3.

2.b.9. Inversiones- Titulos T.G.N.
Los titulos emitidos por el Tesoro General de la Nacion en favor del Banco Central de Bolivia para cubrir obligaciones
emergentes del Convenio de Determinacion y Consolidacion de Deudas de 21 de diciembre de 1992, las emisiones
efectuadas para solventar necesidades de financiamiento de emergencia, conforme establece el Decreto Supremo
N° 23380 de 29 de diciembre de 1992, los titulos emitidos por la transferencia de inmuebles al TGN y los titulos emi-
tidos por el TGN para el repago de deudas de Entidades Financieras en Liquidacion, estan valuados a su valor de
costo ajustado, mas los productos financieros devengados, calculados en funcién a la tasa de rendimiento, concor-
dante a lo establecido en Normas Internacionales de Contabilidad, para activos financieros que se mantienen hasta

su vencimiento.

2.b.10. Bienesrealizables
Los bienes realizables recibidos de Bancos en Liquidacion, estan registrados a los valores asignados por peritos
técnicos. Dichos bienes no son reexpresados; sin embargo, se constituyen previsiones por desvalorizacion y te-
nencia si es que no son vendidos dentro el plazo establecido en las disposiciones legales vigentes. El efecto de la
no reexpresion de los valores asignados, no afecta la razonabilidad de los estados financieros considerados en su
conjunto.

Por otra parte, los bienes recibidos en dacion en pago y entregados en mandato de administracion al Banco Mercantil
S.A., se hallan registrados al valor de recepcion. Al respecto, la Institucién ha decidido no efectuar avaltos del total
de estos bienes hasta el momento de su realizacion por encontrarse el mercado inmobiliario en un periodo de con-

traccién con una escasa demanda.

2.b.11. Operaciones de fideicomiso y administracion
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 publico, originados en endeudamiento externo.

Por otra parte, los Mandatos en Administracion y los fondos en fideicomiso se administran de acuerdo con nor-
mas y disposiciones legales vigentes en Bolivia. Estos fondos se exponen como activos y pasivos en la Nota 6.j,
6.0,y 12.

2.b.12. Bienesde uso
El Banco posee propiedades y equipos de caracter permanente que son utilizados para el desarrollo normal de sus
operaciones y se encuentran debidamente amparados mediante pélizas de seguros.

Los terrenos y edificios, originalmente contabilizados al costo histérico, fueron revalorizados al 31 de diciembre de
1986, 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. Los valores determinados a dichas fechas, fueron ajustados a los cierres de los ejercicios
en funcién de la variacién en la cotizacion de compra del doélar estadounidense con respecto al boliviano, existente
entre la fecha de revalorizacion y las fechas de cierre de los ejercicios. Las incorporaciones posteriores estan valua-
das a su costo ajustado a moneda de cierre de cada ejercicio por la variacion de la cotizacién de compra del dolar es-
tadounidense con respecto al boliviano.
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Las depreciaciones se computan, en funcion de la vida Util estimada de los bienes en los revallos realizados al 31 de
diciembre de 1986 y 15 de octubre de 1997 y para las incorporaciones posteriores se calculan sobre la base del mé-
todo de la linea recta en funcion de tasas establecidas seguin normas vigentes.

Los gastos por mantenimiento, reparaciones o mejoras que no prolongan la vida Util de los bienes son cargados di-
rectamente a gastos en el ejercicio en que se incurren.

2.b.13. Provisién paraobligaciones
Aquellos gastos que se devengaron a las fechas de cierre de los ejercicios y alin no son exigibles, se registran en
cuentas especificas y clasificadas conforme a la estructura de egresos del Banco Central de Bolivia.

2.b.14. Provision paraindemnizaciones
La provisién para indemnizaciones se constituye para todo el personal que continua bajo el amparo de la Ley Gene-
ral del Trabajo, por el total del pasivo devengado al cierre de los ejercicios, por tanto, el personal alin no incorporado
en el Estatuto del Funcionario Publico, es acreedor a la indemnizacion equivalente a un sueldo mensual por afio de
antigliedad, incluso en los casos de retiro voluntario.

2.b.15. Patrimonio neto
Al 31 de diciembre de 2003 el Banco Central de Bolivia ajusta el total del Patrimonio Neto establecido al inicio de los
ejercicios, en funcion de la variacion del tipo de cambio de compra del délar estadounidense, registrando dicha reex-
presién en la cuenta patrimonial “Ajuste Global del Patrimonio” afectando los resultados del ejercicio como parte de
la cuenta “Ajuste por Inflacién y Tenencia de Bienes” y al 31 de diciembre de 2002 afectando a la cuenta “Ajustes, Re-
expresion por Inflacién y Tenencia de Bienes”, saldo que en forma mensual fue ajustado a cuentas patrimoniales de

reserva.

2.b.16. Registro delaslineas de desarrollo

En consideracion a que la gestion de las Lineas de Crédito se efectla bajo la modalidad de administracion, la contabi-
lizacion de cada una de las cuentas de estas lineas, se registra en centros contables de administracion que se hallan
integrados por saldos deudores y acreedores de las cuentas propias de cada Programa, como ser: disponibilidades,
cartera, obligaciones, patrimonio y cuentas de registro, ademas de las cuentas de resultado que generan. Asimismo,
el balance del Banco Central de Bolivia, registra en cuentas de activo el derecho del Banco Central de Bolivia por la
transferencia de recursos otorgados a los Programas y en cuentas del pasivo las obligaciones existentes con los fi-
nanciadores. Este mecanismo contable permite obtener Balances independientes por cada Linea de Crédito.

De acuerdo con lo manifestado en la Nota 12 a los estados financieros, el Directorio del Banco Central de Bolivia, me-
diante Resolucion de Directorio N° 72/2002 de 28 de junio de 2002, autorizé la devolucion de activos y pasivos al TGN
por un total aproximado de US$144,000,000 (Bs1,126,080,000) correspondientes a los programas de desarrollo BID
213-1C/BO, BID 712 SF/BO, BID 564 OC/BO, BCB - CAF, Jap6n BV - C2, KFW - Alemania Sectorial Il y AID 511 - HG
- 007. Los activos transferidos incluyen US$ 57,800,000 (Bs 451,996,000 reexpresado) aproximadamente aportados
por el Banco Central de Bolivia como contrapartida de las pérdidas acumuladas de los Programas transferidos; dicho
aporte fue realizado contra una disminucién de las reservas de Patrimonio Neto por Bs387,396,447 reexpresado y
del Ajuste Global del Patrimonio por Bs44,593,170 reexpresado, segun lo establecido por la Resolucion antes men-
cionada. El TGN se compromete al pago de los pasivos de los mencionados programas, liberando al Banco Central
de Bolivia de toda obligacién.

2.b.17. Cuentasdelineas del sector publico
Los préstamos externos contratados por la Republicay transferidos al Banco Central de Bolivia para su administracion,
originan registros en cuentas del activo (Transferencia a los programas) y del pasivo (Contabilizacion de los fondos re-
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cibidos) por el mismo importe. Con el propésito de evitar sobreestimaciones del crédito y las obligaciones con el Sec-
tor PUblico, estas cuentas se compensan en los Balances Generales, quedando expuestas en cuentas del pasivo.

2.h.18. Cuentasde ordeny deregistro
Las cuentas de orden contabilizan principalmente el control de material monetario, operaciones con terceros como
fideicomisos y cuentas en administracion y aquellos valores recibidos para su custodia, garantia, etc. Las cuentas de
registro, contabilizan aquellos conceptos necesarios para el control interno de la entidad referida a la emisién y colo-
cacion de titulos, cuentas incobrables castigadas y productos en suspenso, control de existencias en almacenes, etc.
que por su naturaleza no integran el activo, pasivo ni patrimonio ni afectan resultados. Por tanto, estas operaciones
no involucran riesgos para el Banco ni comprometen su patrimonio.

2.b.19. Ingresosy egresos de gestiones anteriores
Los ajustes contables correspondientes a resultados de gestiones anteriores contabilizados en el periodo y origina-
do en errores fundamentales u omisiones producidos en gestiones anteriores, concordante a lo previsto en Normas
Internacionales de Contabilidad y procedimiento establecido por la Superintendencia de Bancos y Entidades Finan-
cieras, sonincluidos en la determinacion del resultado del periodo corriente, registrdndose en cuentas de resultados
diferenciados y denominados especificamente.

2.c. Sistemacontable

El Banco Central de Bolivia cuenta con un sistema contable, con arquitectura cliente/servidor, sobre una base de da-
tos relacional y con parametrizacion de las operaciones contables.

El plan de cuentas contables se encuentra adecuado a la nueva base de datos sin modificar la estructura del balan-
ce que responde al estandar de Banca Central, que permite identificar las principales areas en las cuales el Banco
Central de Bolivia desarrolla sus operaciones que son: operaciones internacionales, operaciones con el sector pu-
blico, operaciones con el sistema financiero, operaciones con organismos internacionales y las relacionadas con la
circulacion monetaria.

El sistema contable, denominado COIN, incorpora el concepto de “Centros de Administracion”, para diferenciar las
cuentas y el registro de las operaciones del Banco Central de Bolivia y de las Lineas de Crédito.

El registro de Lineas de Desarrollo y programas en Fideicomiso se realiza en forma independiente del Balance del
Banco, bajo concepto de “Centro de Administracion”, cada Linea de Crédito tiene asignadas cuentas y esquemas
contables especificos para el registro de sus operaciones, que permiten emitir informacién contable en forma inde-
pendiente para cada Linea.

El sistema de registro de AlImacenes consiste en registrar toda compra de materiales y suministros directamente en
cuentas de gasto, el control de inventario se realiza en cuentas de registro en el Sistema de Almacenes que acumu-
la en detalle los saldos fisico y valorado de los materiales adquiridos para el funcionamiento del Banco.

2.d. Sistemade contabilidad integrada

En cumplimiento a la Ley 1178 “Ley de Administracién y Control Gubernamental” de 20 de julio de 1990, el Banco
Central de Bolivia, cuenta con un Sistema de Contabilidad Integrada, que incorpora transacciones presupuestarias,
financieras y patrimoniales, generando informacién oportunay confiable, adecuada a la naturaleza de Banca Central
y sujetandose a los preceptos sefialados en el Articulo 12 de la mencionada Ley.
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El Sistema de Contabilidad Integrada cuenta con un reglamento especifico aprobado mediante Resoluciones de Di-
rectorio Nos. 40/2001 y 130/2001 de 22 de mayo de 2001y 13 de diciembre de 2001, respectivamente.

2.e. Emision deinformacion financiera

El sistema contable del Banco Central de Bolivia, al margen de contar con los Balances adecuados a sus necesida-
des operativo - contables, mantiene saldos de cuentas de Balance y de Resultados, expresadas en Moneda Nacio-
nal, Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor y Moneda Extranjera referidos a las diversas cuentas contables
gue administra.

2.f. Control deriesgos

Con el propdsito de reducir los riesgos de liquidez, de crédito y de mercado ( moneda y tasa de interés), el Banco ha
tomado las siguientes acciones:

De acuerdo al Estatuto del Banco Central de Bolivia aprobado mediante Resolucion de Directorio N° 128/2001 de 13 de
diciembre de 2001, se han conformado Comités Especializados de Alto Nivel que participan activamente en la evalua-
cién, administracion y control de las tareas especializadas para el cumplimiento de las politicas fijadas por el Banco, co-
mo ser el Comité de: Politica Monetaria y Cambiaria, de Operaciones de Mercado Abierto, de Andlisis del Sistema de In-
termediacion Financiera, de Reservas Internacionales y otros. Asimismo, el Banco cuenta con reglamentaciones en las
cuales se detallan los procesos que deben atender las distintas areas del Banco para el desarrollo de sus funciones.

Con Resoluciones de Directorio Nos. 117/2001y 131/2002 de 20 de noviembre de 2001 y 14 de noviembre de 2002 res-
pectivamente se aprueba el reglamento para la Administracion de las Reservas Internacionales para la gestion 2003 y
2002, con el objeto de establecer las normas y procedimientos a los que se sujetara la administracion de reservas in-
ternacionales del Banco Central de Bolivia con criterios de liquidez, preservacion de capital, seguridad y rentabilidad.

Con Resolucion de Directorio N° 35/2001 de 3 de mayo de 2001 se aprueba el reglamento de Operaciones de Mer-
cado Abierto que tiene por objeto establecer las normas para las Operaciones de Mercado Abierto (OMAS) que efec-
tua el Banco Central de Bolivia con Entidades Financieras o Instituciones Publicas en cumplimiento de sus funciones
de autoridad monetaria, bajo lineamientos generales recomendados por la Asesoria de Politica Econémica.

Con Resoluciones de Directorio N° 037/2003 de 29 de abril de 2003 se aprueba el reglamento de créditos de liquidez
cuyo objetivo es normar los requisitos y procedimientos para la concesion de créditos para atender necesidades de
liquidez de las Entidades de Intermediacion Financiera.

Con Resolucion de Directorio N° 106/99 de 7 de diciembre de 1999 se crea el Comité Recuperacion y Realizacion de
Activos del Banco Central de Bolivia cuyo objetivo es maximizar la recuperacion de acreencias y la realizacién de ac-
tivos recibidos en dacion en pago del Ex-BBA.

Por otra parte, el Banco evalla en forma anual los diferentes procesos judiciales que cursan en su contra asi como
las contingencias probables, eventuales y remotas, creando para las primeras las provisiones correspondientes con-
tra el estado de resultados.

2.9. Reclasificaciones

Se han realizado ciertas reclasificaciones a los estados financieros para el afio que terminé el 31 de diciembre de
2002 para su mejor presentacion en comparacion con el afio terminado el 31 de diciembre de 2003:
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Saldo al 31.12.02

Reclasificaciones

Saldo reclasificado

(reexpresado) al 31.12.02
Bs Bs Bs
Activos
Divisas:
Fondos vista en bancos del exterior 265,562,829 (265,562,829)
Activos en el Fondo Latinoamericano
de Reservas — FLAR:
Tenencia pesos andinos 78,200,000 (78,200,000)
Bonos y otras inversiones externas
Bonos colaterales 61,169,113 (61,169,113)
Otras cuentas de activos internacionales:
Tenencia pesos andinos 78,200,000 78,200,000
Fondos comprometidos en bancos del exterior 265,562,829 265,562,829
Bonos colaterales 61,169,113 61,169,113
404,931,942 - 404,931,942
Pasivos
Obligaciones con bancos centrales:
Obligaciones con bancos centrales
por Descompensacion ALADI (100,651,503) 100,651,503
Obligaciones con bancos centrales
por Descompensacion ALADI:
Obligaciones con bancos centrales
por Descompensacion ALADI (100,651,503) (100,651,503)
(100,651,503) - (100,651,503)

3. DIFERENCIASENTRE LASPRACTICASCONTABLESAPLICADASPOREL BANCOY
LOSPRINCIPIOSDE CONTABILIDAD GENERALMENTEACEPTADOSEN BOLIVIA

Tal como se menciona en la Nota 2, los estados financieros al 31 de diciembre de 2003 y 2002 fueron preparados si-
guiendo los lineamientos establecidos en la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia. Estas normas concuerdan en li-
neas generales con las politicas contables de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras y con Princi-
pios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Bolivia, excepto por lo mencionado a continuacion:

3.a Al 31 dediciembre de 2003

Los bienes recibidos en dacién de pago del ex Banco Boliviano Americano (en proceso de venta forzosa) y entrega-
dos en mandato de administracion al Banco Mercantil S.A., estan valuados a sus valores de recepcién menos las pre-
visiones constituidas de acuerdo a las Normas Contables de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financie-
ras, los mismos que podrian diferir de los valores de realizacion requeridos por los principios de contabilidad gene-
ralmente aceptados en Bolivia.

3.b. Al 31 dediciembre de 2002

3.b.1. Cumpliendo con lo dispuesto en la Resolucion de Directorio N° 085/99, que reglamenta los articulos 74y 75
de laLey 1670 del Banco Central de Bolivia, una vez determinada la utilidad o pérdida, ajustada de acuerdo a la Nor-
ma de Contabilidad N° 3 del Colegio de Auditores de Bolivia, se extractan en forma mensual del Estado de Resulta-
dos, los registros de variaciones en las paridades cambiarias de todas las cuentas en moneda extranjera, las que se
registran en moneda nacional con mantenimiento de valor, llevandose a “Cuentas Especiales de Reserva Patrimo-
nial”, incluyéndose en estas Ultimas, los ajustes emergentes de aplicar la Norma de Contabilidad N° 3 del Colegio de
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Auditores de Bolivia, de ajuste por inflacién y por tenencia al resto de activos, pasivos y patrimonio. Cuando los re-
sultados son negativos, se cargan contra las cuentas especiales de reserva en la medida que las disminuciones to-
tales no excedan el monto constituido de esas reservas, las disminuciones subsecuentes son reconocidas como gas-
to. Cualquier aumento subsiguiente por variacion cambiaria se acredita a la cuenta relacionada de ingreso, en la me-
dida en que se compensa la disminucién previamente registrada.

De acuerdo con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Bolivia y con las normas de la Superin-
tendencia de Bancos y Entidades Financieras, los efectos anteriormente detallados deben ser expuestos en los re-
sultados de los ejercicios en que se generen.

Consecuentemente, la aplicacion de la Ley 1670 y de las Resoluciones de Directorio reglamentarias antes mencio-
nadas, generaron al 31 de diciembre de 2002 una menor ganancia del ejercicio por aproximadamente Bs
188,000,000 y un menor resultado acumulado por Bs 2,703,000,000 y una mayor reserva del patrimonio neto, por
aproximadamente Bs 2,703,000,000.

3.b.2 El Banco Central de Bolivia efecttia estimaciones en relacion con las previsiones necesarias para cubrir posi-
bles riesgos de incobrabilidad de su cartera de créditos, determinandose a través de Resoluciones de Directorio su
afectacion entre las distintas gestiones. De acuerdo con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Bo-
livia, el 100% de las previsiones deberian constituirse en el momento en que se estime la incobrabilidad. Esta dife-
rencia de criterio se presenta en los siguientes casos:

El Banco Central de Bolivia, mediante Resolucién de Directorio N° 120/98 e Informe N° 302/98 de la Gerencia del Sis-
tema Financiero, decidié en base a los estados financieros auditados del Banco Internacional de Desarrollo S.A. (Bl-
DESAen Liquidacion), efectuar el calculo de una prevision para cubrir posibles riesgos de incobrabilidad de las acre-
encias con dicho Banco. Como consecuencia de este andlisis, el Banco decidi6 previsionar un monto de aproxima-
damente Bs 167,000,000 reexpresado distribuidos en 5 afios.

En la gestion 2000, mediante Resolucion de Directorio N° 102/2000 complementaria a la Resolucion de Directorio N°
120/98, se autorizo la constitucién de una prevision para posibles riesgos de incobrabilidad que abarque el 100% del
saldo de las acreencias no previsionadas en un plazo de 5 afios bajo un criterio de prudencia y considerando que a
la fecha no se ha emitido la sentencia de grados y preferidos.

El saldo no previsionado de las acreencias al 31 de diciembre de 2002, asciende a aproximadamente Bs 89,900,000
reexpresado.

Mediante Resolucion de Directorio N° 114/99, el Directorio del Banco Central de Bolivia, definié la constitucion de pre-
visiones en seis afios a partir de la gestion 1999, por el total de los activos comprados en 1996 al Banco Boliviano
Americano S.A. con pacto de rescate, y entregados a dicha entidad financiera mediante depdsito irregular mercantil.
Al 31 de diciembre de 2000 dichos activos han sido restituidos y entregados en Mandato de Administracion al Banco
Mercantil S.A. El valor de estos activos al 31 de diciembre de 2002 asciende a aproximadamente Bs 362,000,000 re-
expresado; asimismo, el Banco ha previsionado aproximadamente Bs 211,000,000 reexpresado, al 31 de diciembre
de 2002.

Mediante Resolucién de Directorio N° 101/2000 de 19 de diciembre de 2000 el Directorio de la Institucion ha resuel-
to autorizar la constitucion de previsiones para la cartera recibida del BBA en dacion en pago y entregada en Manda-
to de Administracion al Banco Mercantil S.A. por un importe de Bs 5,088,982 y US$ 16,525,825 en cinco gestiones a
partir del afio 2000.
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El monto a previsionarse en cada gestién alcanzaaBs 1,017,796,33y US$ 3,305,165,05. Al 31 de diciembre de 2002,
el Banco ha constituido previsiones por este concepto, mas el deterioro propio de esta cartera, por aproximadamen-
te Bs 238,000,000 reexpresado.

4. CAMBIODE POLITICASCONTABLES

4.a. Al 31 de diciembre de 2002 cumpliendo lo dispuesto en la Resolucién de Directorio N° 085/99, que reglamen-
tabalos articulos 74y 75 de la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia, una vez determinada la utilidad o pérdida, ajus-
tada de acuerdo a la Norma de Contabilidad N° 3 del Colegio de Auditores de Bolivia, se extractaban en forma men-
sual del Estado de Resultados, los registros de variaciones en las paridades cambiarias de todas las cuentas en mo-
neda extranjeray las que se registraban en moneda nacional con mantenimiento de valor, llevandose a “Cuentas Es-
peciales de Reserva Patrimonial” incluyéndose en estas Ultimas, los ajustes emergentes de aplicar la Norma de Con-
tabilidad N° 3 del Colegio de Auditores de Bolivia, de ajuste por inflacién y por tenencia al resto de activos, pasivos y
patrimonio.

De acuerdo con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Bolivia. Normas Internacionales de Con-
tabilidad y Normas de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras los efectos anteriormente detallados
deben ser expuestos en los resultados de los ejercicios en que se generen.

Al 31 de diciembre de 2003, mediante Resolucion de Directorio N° 151/2003 de 17 de diciembre de 2003 se ha defi-
nido el cambio de politica contable permitiendo que los registros sefialados en los parrafos precedentes concordan-
te con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Bolivia, Normas Internacionales de Contabilidad y
Normas de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras se mantengan en cuentas de resultados, este
cambio de politica contable mejora la exposicion de los estados financieros evitando las diferencias sefialadas en la
Nota 3.

4.b. Al 31 de diciembre de 2002, cumpliendo lo dispuesto en Resoluciones de Directorio Nos.120/98, 102/2000 re-
feridas a acreencias con el Banco Internacional de Desarrollo S.A. (BIDESA en Liquidacién) y Resoluciones de Di-
rectorio Nos.114/99, 101/2000 referidas a activos recibidos del Banco Boliviano Americano S.A. y entregados en
Mandato de Administracion al Banco Mercantil S.A., se constituyeron previsiones de cartera incobrable, diferidas
hasta un plazo aproximado de cinco afios.

De acuerdo con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Bolivia, Normas Internacionales de Con-
tabilidad y Normas de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras los efectos anteriormente detallados
deben ser expuestos en los resultados de los ejercicios en que se generen.

Al 31 de diciembre de 2003, mediante Resolucion de Directorio N° 152/2003 de 17 de diciembre de 2003 se ha defi-
nido el cambio de politica contable permitiendo que el registro de las previsiones por incobrabilidad concordantes con
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Bolivia, Normas Internacionales de Contabilidad y Normas
de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, afecten resultados del ejercicio en que se generaron, es-
te cambio de politica contable mejora la exposicion de los estados financieros.
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5. BIENESDE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, no existian activos gravados ni de disponibilidad restringida, excepto por lo si-

guiente:

2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs

Bonos para colateralizacion de bonos, colocados en:
Citibank 47,466,593 46,164,971
Merill Lynch 15,672,039 15,004,142
63,138,632 61,169,113

6. COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOSESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2003 y 2002, estan compuestos de los siguientes grupos:

6.a. Oro
2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
Oro en el exterior:
Deutsche Bank New York 313,951,984 378,688,832
HSBC Bank USA 313,951,984
Barclays Bank 523,253,306 349,162,375
J.P. Morgan Chase Bank 209,301,322 349,162,375
Dresdner Bank AG. 261,871,781
Morgan Stanley Dean Witter & Co. 523,253,306 349,162,375
Westdeutsche Landesbank Girozentrale 209,301,323 174,581,186
Bayerische Landesbank 418,602,645 174,581,186
Deutsche Bank AG 140,049,244 349,162,375
Australia and New Zeland Bank 313,951,984 87,290,593
Intereses devengados sobre depoésitos de oro en el exterior 1,348,420 890,960
2,966,965,518 2,474,554,038
Oro en tesoro propio:
Oro monetario B.C.B. 90,740,001 75,687,515
3,057,705,519 2,550,241,553
6.b. Divisas
2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
Billetes y monedas extranjeras 506,131,652 498,325,915
Fondos vista en bancos del exterior 112,468,913 30,434,307
Intereses devengados sobre fondos vista exterior 93,840 592
Fondos a plazo en bancos del exterior — Fondos propios 1,720,400,000 1,556,180,000
Intereses devengados sobre fondos plazo en bancos del exterior 310,508 300,948
Fondos plazo en organismos internacionales 117,300,000 117,300,000
2,456,704,913 2,202,541,762
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6.c. Activos en el Fondo Monetario | nternacional

Tenencias derechos especiales de giro DEG's
Intereses devengados sobre tenencias DEG's
Tramo de reserva en el FMI

6.d. Activosen el Fondo Latinoamericano de Reservas—FLAR

Aportes FLAR
Aportes por pagar al FLAR
Aportes pagados

6.e. Bonosy otrasinversiones externas

Bonosy otras inversiones en valores externos:
Titulos de renta fija — Fondos propios

Titulos de renta fija — Portafolio liquidez
Titulos de renta fija — Portafolio inversion
Otras inversiones

Intereses devengados a recuperar sobre bonos
y otras inversiones en valores externos

6.f. Aportes en organismosinternacional es

Por cuenta del Estado:

Banco Interamericano de Desarrollo

Fondo de Financiamiento para el Desarrollo

de la Cuenca del Plata - FONPLATA

Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento
Corporacion Interamericana de Inversiones
Corporacion Interregional de Fomento

Asociacion Interamericana de Inversiones
Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones

Del Banco Central de Bolivia:
Corporacion Andina de Fomento

Fondo Monetario Internacional en moneda nacional

2003 2002
(Reexpresado)

Bs Bs
314,068,886 289,686,177
832,919 1,768,566
102,758,730 94,011,239
417,660,535 385,465,982
2003 2002
(Reexpresado)

Bs Bs
1,832,812,500 1,832,812,500
(607,736.416) (645,020,361)

1,225,076.084

2003

1,187,792,139

2002

Bs
719,043,963
1,459,050,206
550,932,013

2,729,026,182

5,734,336
2,734,760,518

(Reexpresado y
Reclasificado)
Bs

1,572,014,876

24,624,554
1,596,639,430

11,095,647
1,607.735.077

2003 2002
(Reexpresado)

Bs Bs
415,740,602 415,740,602
139,001,376Y 139,001,376
42,076,274 42,076,274
14,623,400 14,623,400
12,285,220 12,285,220
10,385,327 10,385,327
1,057,655 1,057,655

635,169.854

368,713,000
1,708,195,568
2,076.908.568
2,712,078,422

635,169,854

353,972,300
1,517,345,505
1,871,317,805
2,506,487,659

(*) El aporte accionario alcanza a US$ 38,884,741 (equivalente a Bs 304,078,675). De este importe, US$ 17,775,112 (equivalente a Bs 139,001,376), fue
pagado por el BCB; la diferencia de US$ 21,109,629 (equivalente a Bs 165,077,299), se refiere a la incorporacion de los rendimientos de capital, efectuados
por FONPLATA mediante resoluciones de las gestiones 1994, 1997, 2002 y 2003. Esta diferencia no estéa registrada por el BCB por considerarse beneficios

de la Republica.
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6.9. Otras cuentas de activosinternacional es

Fondos en Fideicomiso - RAL Moneda Extranjera
Tenencias Pesos Andinos

Fondos comprometidos en bancos del exterior
Bonos colaterales

Donacién programa gobierno venezolano

6.h. Sector publico

Créditos al Tesoro General de Nacion (T.G.N)
Intereses devengados sobre créditos al Tesoro

Otros créditos sector publico:

Créditos al FONDESIF

Crédito Honorable Alcaldia Cochabamba R.D.086/2000
Intereses devengados sobre otros créditos sector publico
Cuentas por cobrar T.G.N.

6.i. Sector privado

Cartera cedida BIDESA en Liquidacion
Intereses devengados sobre cartera cedida
BIDESA en Liquidacion

Cartera en Mora - Sector Privado
Cartera cedida BIDESA en Liquidacién vencida
Cartera devuelta Banco de Crédito Oruro en Liquidacion
Edward Derksen cartera comprada Banco La Paz
Cartera en mora recibida en dacion en pago - Ex BBA

Prevision para Cartera en Mora Sector Privado
Prevision para cartera cedida BIDESA en Liquidacién
Prevision para cartera recibida en dacion
en pago del Banco de Crédito Oruro S.A.

Prevision para cartera recibida en dacion
en pago Ex-BBABCB IV

Prevision para cartera comprada Banco
La Paz Edward Derksen

Cartera en mandato de administracion (1)

Previsién para cartera en mandato de administracion (1)

Intereses devengados sobre cartera mandato de administracion (1)

(1) Ver nota 12 a los estados financieros.

2003 2002
(Reexpresado)

Bs Bs
2,194,713,753 2,184,785,164
78,200,000 78,200,000
43,960,999 265,562,829
63,138,632 61,169,113
176,653

2,380,013,384

2.589,893,759

2003 2002
(Reexpresado)

Bs Bs
1,584,900,000 1,024,440,909
19,361,554 12,793,696
226,782,535 226,782,535
5,056,828 5,056,828
32,005 1,767,130
16,326,700 9,942,060

1,852,459,622

1,280,783,158

2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
447,558 656,330
24,616 35,192
6,350,685 5,687,821
12,639,343 16,710,404
6,246,131 6,246,131
25,885,590 25,885,589
(6,350,685) (5,687,821)
(12,639,343) (16,710,404)
(15,330,190)
(6,246,131) (6,246,131)
633,669,902 655,241,785
(465,203,002) (449,668,177)
900,356 864,628

180,394,830

233,015,347
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6.j. Sistemafinanciero

Nota 2003 2002

(Reexpresado)

Bs Bs

Créditos de liquidez 11,730,000 57,219
Intereses devengados sobre créditos de liquidez 2,607

Operaciones de reporto 17,289,210 48,485,169

Premios devengados sobre operaciones de reporto 3,612 22,898

Créditos en mora sistema financiero 5,823 5,823

Acreencias entidades financieras en liquidacion 6..1 2,236,527,555 2,241,150,724

Prevision para incobrables entidades financieras
en liquidacién 6.j.2 (1,070,106,822) (980,485,004)
Fondos en fideicomiso RAL moneda nacional 169,980.455 146,348,322

6.j.1. Acreencias entidades financieras en liquidacion

1,365.432,440

1,455,585,151

2003 2002

(Reexpresado)

Bs Bs

Banco Sur S.A. 936,224,963 938,266,230
Banco Agricola de Bolivia 876,513 916,355
Banco de Financiamiento Industrial S.A. 38,895,012 38,895,011
Banco de Crédito de Oruro S.A. 127,552,969 127,695,012
Banco del Estado - Servicios de corresponsalia 25,541,173 26,702,135
Banco de la Vivienda SAM 6,431,889 6,431,889
Banco de Cochabamba S.A. 570,617,725 571,010,124
Banco Internacional de Desarrollo S.A. 527,109,084 527,955,741
Mutual La Frontera 3,278,227 3,278,227

2,236,527,555

6.j.2. Prevision paraincobrables entidades financieras en liquidacion

2,241,150,724

2003 2002

(Reexpresado)

Bs Bs

Banco Sur S.A. 261,339,624 259,090,820
Banco de Financiamiento Industrial S.A. 38,895,012 38,895,012
Banco de Crédito de Oruro S.A. 127,552,969 128,515,994
Banco del Estado - Servicios de Corresponsalia 25,504,928 26,664,243
Banco de la Vivienda SAM 6,431,889 6,431,889
Banco de Cochabamba S.A. 79,995,089 79,571,020
Banco Internacional de Desarrollo S.A. 527,109,084 438,037,799
Mutual La Frontera 3,278,227 3,278,227

1,070,106,822

980,485,004

Las acreencias del Banco Central de Bolivia con Bancos en Liquidacion, registran créditos otorgados a dichas Insti-
tuciones Financieras en Liquidacion por diferentes conceptos tales como: apoyo financiero, préstamos directos, dé-
bitos por Convenio ALADI y cheques rechazados. Estos créditos se encuentran vencidos al 31 de diciembre de 2003
y 2002 y se han registrado Previsiones por Incobrabilidad por Bs 1,070,106,822 y Bs 980,485,004, respectivamente.
Asimismo, incluye Cuentas por Cobrar que se originan en la emision de Certificados de Devolucion de Depdsitos
(CDD’s).
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Los desembolsos efectuados por el Banco Central de Bolivia, fueron aprobados mediante Resolucién de Directorio
y estan destinados a cubrir devoluciones de depdsitos de cuentas corrientes fiscales, los préstamos otorgados por el
Banco Central de Bolivia a favor de los Bancos en Liquidacion y para la devolucion de depositos al publico.

Gran parte de las acreencias por cobrar al 31 de diciembre de 2003 y 2002 a los Bancos en Liquidaciéon Sur S.A. y
Cochabamba S.A. por Bs 1,165,507,975y Bs 1,170,614,514, no han sido previsionadas, ya que segun establece el
Decreto Supremo N° 23881 de 11 de octubre de 1994, una vez cumplidas todas las instancias de cobro y concluidos
los procesos de liquidacion de estas instituciones, las pérdidas resultantes seran reembolsadas al Banco Central de
Bolivia por el Tesoro General de la Nacion (TGN) con titulos - valores redimibles a 99 afios que devengaran una tasa
de interés que seréa pactada entre el Banco Central de Bolivia y el Tesoro General de la Nacion.

El articulo 25 de la Ley de Fortalecimiento de la Normativa y Supervision Financiera (Ley N° 2297) establece que en
tanto no esté en funcionamiento el Fondo de Reestructuracién Financiera, el apoyo que otorgue el Banco Central de
Bolivia a los procedimientos de solucién, serdn compensados por el Tesoro General de la Nacion a través de la emi-
sion de Bonos a Largo Plazo, de acuerdo a convenio suscrito entre el Ministerio de Hacienda y el Banco Central de
Bolivia.

Al 31 de diciembre de 2003, las cuentas por cobrar al Banco Agricola de Bolivia S.A. no han sido previsionadas se-
gun lo establece el Decreto Supremo N° 22861 del5 de julio de 1991, debido a que el Tesoro General de la Nacién
(TGN) reembolsaria las pérdidas resultantes con la emisién de bonos del TGN.

Al 31 de diciembre de 2002, las acreencias del Banco Minero S.A. en liquidacion por Bs43,869,964, fueron cancela-
das por el TGN en virtud del Convenio de Transferencia de activos y pasivos de 2 de julio de 2002 firmado con el Ban-
co Central de Bolivia. EI TGN emitié bonos a favor del Banco Central de Bolivia por el monto mencionado, quedando
de esta forma cerrado el proceso de cobro de acreencias con esta entidad.

6.k. Fondos para programas de desarrollo

2003 2002

(Reexpresado)

Bs Bs

Préstamos programas Banco Interamericano de Desarrollo 91,215,394 91,215,394
Préstamos programas Banco Mundial 286,823,851 286,823,851
Préstamos programas con aportes locales 22,496,010 24,197,810
Previsién para cartera refinanciada (2,273,803) (2,315,281)
398,261,452 399,921,774

El principal objetivo de estos programas era el de apoyar a través del Sistema Financiero Boliviano la implementa-
cién de proyectos de inversion de las empresas privadas en los sectores de industria, mineria, agropecuario, turismo
y otros.

Los Fondos para Programas de Desarrollo son administrados por el Banco Central de Bolivia por cuenta de la Repu-
blica de Bolivia, en los términos fijados en los convenios subsidiarios. Por lo tanto, los resultados de estas lineas de
desarrollo no afectan a los resultados del Banco Central de Bolivia. Sin embargo, dependiendo de los términos de di-
chos convenios se constituye reservas de sus utilidades para afrontar posibles pérdidas al cierre de las mismas. Ca-
da una de estas lineas se administran a través de registros contables independientes.

Los préstamos a las Entidades Financieras Acreditadas (EFA) han sido otorgados en moneda nacional con manteni-
miento de valor, el plazo otorgado a cada préstamo oscila entre 1 a 12 afios, con periodos de gracia hasta un maxi-
mo de 3 afios, y de acuerdo con las condiciones establecidas en cada uno de los convenios de financiamiento.
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El Decreto Supremo N° 22586 de 20 agosto de 1990, disponia la implementacion del mecanismo para la asignacion
de los recursos de desarrollo y fijaba que las tasas de interés sean establecidas en subasta de créditos.

Apartir de noviembre de 1995, el Banco Central de Bolivia suspendi las subastas de recursos de desarrollo, en cum-
plimiento al Articulo N° 85 de la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia.

Como se menciona en Nota 12, durante la gestion 2002 el Banco Central de Bolivia transfiri6 al Tesoro General de la
Nacion (TGN) los activos y pasivos de siete lineas de Programas de Desarrollo.

6.l. Inversiones

2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
Titulos del TGN
Bonos del Tesoro 188,355,991 222,295,611
Intereses devengados sobre Bonos del Tesoro 1,997,356 1,850,575
Titulos a largo plazo TGN 4,152,971,214 4,153,779,829
Intereses devengados sobre titulos a largo plazo 78,198,732 78,159,697
Letras de tesoreria 1,199,471,489 1,189,656,920
Intereses devengados sobre Letras de tesoreria 3,985,637 8,631,875
Otras inversiones
Otras Inversiones 8,496,916 8,729,499
Prevision p/desvalorizacion de Inversiones (826,965)

5.632,650,370 5.663,104,006

Tal como se menciona en la nota 2.b.9, el Convenio de Determinaciones y Consolidacion de Deudas suscrito entre el
Tesoro General de la Nacion y el Banco Central de Bolivia por un total de US$790,450,066, incluia adeudos directos
del TGN, saldos en mora adeudados por instituciones y organismos del sector publico no financiero, pérdidas acu-
muladas en la administracion de créditos de la gerencia de desarrollo y pérdidas acumuladas del Banco Central de
Bolivia. Por este importe, a través del D.S. N° 23380, se autoriza al TGN la emision de los siguientes titulos con des-
tino al pago de obligaciones del TGN a favor del BCB: a) titulos de largo plazo del tesoro con vencimiento a 100 afios,
renovables y sujetos a un rendimiento que sera pactado entre ambas instituciones cada dos afos; b) letras de teso-
reria con rendimientos similares a tasas de interés de mercado y a plazos no superiores de un afio.

El saldo de titulos de Largo Plazo TGN al 31 de diciembre de 2003 y 2002 se encuentra conformado por el titulo “A”
con un saldo de US$ 530,450,066.44 con vencimiento a 100 afios computables a partir del 31 de diciembre de 1992
y devenga una tasa de interés del 1.85 % anual, y pagarés al 31 de diciembre de 2003 por MVDOL 620,421.22 y al
31 de diciembre de 2002 por MVDOL 723,824.76 emitidos por el TGN en cancelacion por las transferencias de in-
muebles, dichos pagarés e intereses del titulo “A” son cancelados anualmente con cargo al remanente de utilidades
netas de cada gestion del Banco Central de Bolivia.

El saldo de letras de tesoreria al 31 de diciembre de 2003 y 2002 se encuentra conformado por las denominadas Le-
tras “B” de Tesoreria con un saldo de US$ 152,130,040.90 corresponden a 11 titulos con vencimiento de 91 dias ca-
da una, renovables automaticamente, estos titulos estan sujetos a una tasa de interés equivalente a la tasa de ren-
dimiento promedio ponderada correspondiente a las Lt's “C” 6 “D” en moneda extranjera del mismo plazo, cancela-
dos en cada renovacion y diez letras del Tesoro General de la Nacién registrados al 31 de diciembre del 2003 por la
transferencia de un inmueble y muebles del Ex BBA al Ministerio de Hacienda mediante Resolucion de Directorio N°
102/2003 en Unidades de Fomento a la Vivienda (UFV’S) equivalentes a d6lares americanos 1,064,483.52, con ven-
cimiento al 31 de marzo de cada afio a una tasa de interés anual del 3.5% y pagaderos con utilidades del Banco Cen-
tral de Bolivia, hasta el afio 2013, en caso de insuficiencia de utilidades, se procedera al débito automatico en cuen-

tas que el Tesoro General de la Nacion mantiene en el Banco Central de Bolivia.
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6.m. Bienesde uso

2003 2002
Valores revalorizados o Depreciacion Saldos Saldos netos
de costo actualizados acumulada netos (Reexpresado)
Bs Bs Bs Bs
Terrenos 25,683,656 25,683,656 25,683,656
Edificios 123,775,421 61,742,054 62,033,367 65,688,840
Muebles, enseres y equipos 59,889,878 37,888,302 22,001,576 21,272,593
Vehiculos 1,618,025 1,528,325 89,700 264,063
Obras de arte y biblioteca 3,130,840 3,130,840 3,144,928
Otros bienes de uso 62,638 62,638 4
214,160,458 101,158,681 113,001,777 116,054,084
6.n. Activosintangibles
2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
Software en desarrollo 331,527
Software en explotacion 12,396,488 11,855,816
Amortizacién acumulada activos intangibles (9,186,182) (7,336.670)
3,210,306 4,850,673
6.0. Bienesrealizables
2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
Inmuebles
Ex Banco Potosi S.A. La Paz 1,372,092 1,434,460
Previsiéon inmueble ex Banco Potosi La Paz (1,372,092) (1,434,460)
Bienes adjudicados Bancos en Liquidacion 52,653 55,045
Previsién bienes adjudicados (26,882) (18,674)
Inmuebles varios (Banco Potosi y Progreso) 3,590,227 3,753,419
Previsién bienes adjudicados Banco Potosi y Banco Progreso (898,727) (188,894)
Terreno Ex Fundo Ventilla El Alto (BLADESA) 1,843,764 1,927,571
Previsién Ex Fundo Ventilla El Alto (1.843,764) (1,861,030)
2,717,271 3,667,437
Bienes realizables en mandato de administracion
Bienes adjudicados BCB Il BME 54,296,295 55,575,519
Bienes adjudicados BCB Il BME 28,743,204 29,420,400
Bienes adjudicados BCB VI BME 22,069,955 22,589,928
Bienes adjudicados BCB IV BME 10,093,618 10,353,100
Bienes adjudicados BCB V BME 7,002,489 15,828,399
Bienes adjudicados BCB ALADI Desarrollo 14,302,440 17,902,170
Previsién bienes adjudicados BCB IlI, 1V, V,VI y Aladi (30,862,021) (12.035.647)
Bienes adjudicados por el Mandato en Adm. BME 12,142,638 4,886,868
Previsién sobre bienes adjudicados
por el mandato de administraciéon (4,450,361) (861,772)
Bienes en proceso de entrega al mandato de administracion 9,236,474 9,455,651
Previsién bienes en proceso de entrega
al mandato de administracion (466,341)
Activos financieros BCB Il 3,754,567
Previsién sobre activos financieros tramo BCB I (653.412)

122,108,390
124,825,661

156,215,771
159,883,208
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6.p. Partidas pendientes de imputacion

Compromiso incurrido activos

y materiales escritorio economato

Economato operaciones a apropiar

Partidas Transitorias Operaciones ALADI
Mantenimiento hacienda La Preferida

Otras partidas pendientes

Prevision p/partidas pendientes de imputacion

6.g. Cuentas por cobrar

Intereses por cobrar

Cuentas por cobrar economato
Otras cuentas por cobrar
Prevision para cuentas por cobrar

Juicios pendientes bolsin y operaciones irregulares FAT

Prevision juicio bolsin

Regional La Paz

Anticipo compra activos intangibles
Intereses devengados por cobrar

Comisiones devengadas sobre activos internos
Comisiones devengadas sobre activos externos

Cargos diferidos

6.r. Obligaciones con el fondo monetario internacional

Servicio de ajuste estructural ampliado FMI
Cargos devengados FMI

El servicio de ajuste estructural ampliado registra la obligacion con el Fondo Monetario Internacional por créditos con-

cesionales de apoyo a la Balanza de Pagos.

6.s. Obligaciones con bancos centrales

Corresponsales por Convenio ALADI

Intereses devengados sobre operaciones ALADI

2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
2,467,131 4,537,961
2,562,102 2,571,043
33,119,999
996,573 1,041,872
136,108 99,096
(1,705,520) (1.643.779)
4,456,394 39,726,192
2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
13,289,154 13,289,154
1,253,039 1,388,560
584,786 290,075
(14,958,470) (14,545,972)
3,753,600 3,753,600
(3,753,600) (3,753,600)
527,907 551,903
397,767
368,431 516,219
1,658,199 1,674,336
1,114 3,910
578,704 1,108,244
3,700,631 4,276,429
2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
1,417,601,541 1,521,822,150
3,525,765 1.086.759

1.421,127,306

1,522,908,909

2003 2002
(Reexpresado)

Bs Bs
1,807,234

3,139 21,605
3,139 1,828,839
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6.t. Obligaciones con organismosinternacional es

2003 2002

(Reexpresado)

Bs Bs

Banco Interamericano de Desarrollo - BID 741/SF-BO 116,692,168 153,518,162
Intereses devengados para obligaciones con organismos internacionales 1,153,876

117,846,044 153,518,162

Corresponden al Préstamo BID 741/SF-BO suscrito entre la Republica de Bolivia y el Banco Interamericano de
Desarrollo, con el objetivo de canalizar créditos refinanciados para la produccion de semillas ejecutado por el
Banco Central de Bolivia y por el Instituto Boliviano de Tecnologia Agropecuaria (IBTA), intermediado a través de
las ICI's a partir de la gestién 1984 hasta 1989.

El plazo del convenio de crédito alcanza a 40 afios con 10 periodos de gracia con vencimiento al 2023 y bajo la mo-
dalidad de amortizaciones semestrales a capital e intereses calculados sobre saldos deudores.

6.u. Obligaciones con bancos central es por descompensacion ALADI

Cuenta Valores

Cuenta N° 2

584,753,894
2,383,805,949
135,645
2,383.941.,594

2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
Obligaciones con bancos centrales por descompensacion ALADI 67,531,504 100,651,503
6.v. Cuentasdel FMI en monedanacional
2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
Cuenta N° 1:

Por aportes al Fondo Monetario Internacional 1,123,441,674 997,923,895

Crédito Stand By 675,610,381
1,799,052,055 997,923,895

519,421,610
1,517,345,505
120,490
1,517,465,995

Las cuentas del Fondo Monetario Internacional (FMI) constituyen recursos que dicho organismo mantiene en el
Banco Central de Bolivia en moneda nacional, cuyo importe total de Bs 1,708,195,568 (Bs 1,123,441,674 mas
Bs 584,753,894) y Bs 1,517,345,505, correspondientes al 31 de diciembre de 2003 y 2002 respectivamente,
concilian con los aportes efectuados al Fondo Monetario Internacional en moneda nacional.

En la gestion 2003, el FMI aprobé un crédito Stand By para Bolivia con un afio de duracién del 2 de abril de 2003 al 1°
de abril de 2004 que alcanza aproximadamente a DEG’s 86 millones, de los cuales se desembolsaron aproximada-
mente DEG’s 64 millones.

Las condiciones financieras de este crédito son: una comision de compromiso anual que se cobra en el primer
desembolso de 0.25%; una comision de servicio de 1/2 de 1%; y una tasa de interés variable semanalmente
establecida por el FMI.
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6.w. Otros pasivosinternacionales

2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
Asignaciones de Derechos Especiales de Giro (DEG) 309,179,308 282,859,955
Asignaciones de Pesos Andinos 78,200,000 78,200,000

Cuentas con Organismos Internacionales
Banco Interamericano de Desarrollo - BID 225,945,064 223,914,367
Banco Interamericano de Reconstruccién y Fomento - B.I.R.F. 339,483 354,914

Fondo de Financiamiento para el
Desarrollo de la Cuenca del Plata - FONPLATA 43,452 60,038
Agencia Internacional para el Desarrollo - A.1.D. 1,548,191 2
Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones - M.I.G.A 122,401 127,965
615,377,899 585,517,241
6.x. Circulacion monetaria

2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
Billetes impresos y monedas acufiadas 6,057,131,240 7,374,794,481
Efectivo en béveda (2,5632,455,116) (4,199,308,928)

El Banco Central de Bolivia contrato seis impresiones de billetes, correspondientes a las series A, B, C, D, Ey F por
un total de Bs 12,654,000,000 y cinco acufiaciones de monedas por un total de Bs 357,500,000, segun el siguiente

detalle:

3.524,676.124

Serie Bs
Serie "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
Serie "F" 5,040,000,000
Total 12,654,000,000
1ra Acuiacion 24,900,000
2da Acufiacion 72,300,000
3raAcufiacion 22,200,000
4ta Acuiiacion 53,600,000

5ta. Acufiacion
Total

184,500,000
357,500,000

3,175,485,553

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, se efectuaron destrucciones de billetes inutilizados por Bs6,733,192,760 y
Bs 5,759,871,976 (Reexpresado) respectivamente y se han retirado de circulacion billetes en mal estado para su
destruccion, por Bs 221,176,000 y Bs 468,265,364 (Reexpresado) respectivamente.
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6.y. Sector publico

Depésitos corrientes sector publico
Cuentas especiales sector publico

2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs

1,927,167,138
2,631,897,540

2,255,704,984
1,796,088,352

Cuenta de regulaciéon monetaria 278,040,952 216,541,347
Rendimiento cuenta de regulaciéon monetaria 9,404,814 12,970,003
Depositos destinados 326,507,057 120,788,700
Depésitos para importaciones 1,123,746

Depésitos para pago de deuda externa 576,043
Depositos judiciales 569,029 2,390,175

Fideicomiso sector publico
Créditos con fondos en fideicomiso

1,476,327,225
(1,404,364,230)

1,641,266,046
(1,587,012,782)

Bonos serie "A" 8,391,427 7,683,101
Certificados de dep6sito 385,351 716,870
Otros depositos 3,107,193 3,247,103

6.z. Sector privado

5,258,557,242

4,470,959,942

2003 2002

(Reexpresado)

Bs Bs

Certificados de devolucion de depdsitos 381,614 3,811,066
6.aa. Sistemafinanciero

2003 2002

(Reexpresado)

Bs Bs

Cuenta corriente sistema financiero 52,567,375 53,296,807

Depdsitos por recaudaciones 1,439,921 1,430,354

Depésitos por encaje legal 3,674,447,959 3,643,722,639

Depdsitos para importaciones 704,303

Servicio restringido de depésitos - Reg. Monetaria 7,820,000

Rendimientos por servicios de depdsitos 17,921

Depdsitos destinados 27,675,795 193,720

Otras obligaciones - Sistema Financiero (1) 374,969,561 375,035,611

Rendimiento sobre otras obligaciones - Sistema Financiero 10,997,922 11,136,197

Bonos de inversion Serie "B" 12,276,312 11,238,450

Otros depdsitos de entidades financieras 3,718,047 3,718,047

Otros depdsitos bancos en liquidacion 14,225,959 15,986,413

4,172,318,851

4,124,300,462

(1) El Directorio del Banco Central de Bolivia mediante Resolucién de Directorio N° 075/99, aprueba la emisién de bonos, destinados al pago de la fianza
comprometida a favor del Banco de Crédito de Bolivia S.A. por el importe de los activos devueltos por esta entidad, en virtud del contrato de transferencia de
activos y pasivos del Banco Boliviano Americano S.A. (BBA) por US$47,591,575. Asimismo, incluye obligaciones con el BBA por Bs2,803,444 segln Resolucién
de Directorio N° 051/2000.
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6.bb. Fondos de programas

2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
Fondos para programas de desarrollo
Aportes de organismos locales 662,380,133 666,518,660
Transferencias de otros programas 11,459,849 11,459,848
Recuperaciones 256,812,735 259,091,599
930,652,717 937,070,107
Fondos para programas del sector publico
Aportes 35,414,058 29,265,337
Recuperaciones 104,069,452 238,803,303
139,483,510 268,068,640
Fondos deinversiones financieras-efectivo RAL
Fondos de Inversiones Financieras -Efectivo RAL 1,361 101

1,070,137,588 1,205,138,848

Los Fondos para programas de desarrollo y programas del sector publico comprenden la administracion de recursos
del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Mundial, la Agencia Internacional para el Desarrollo (AID), go-
biernos extranjeros y aportes locales.

6.cc. Otros pasivosinternos

2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
Provisiones 90,440,566 37,058,806
Previsiones 19,617,079 17,547,210
Fondos de contraparte bonos colaterales 49,519,279 49,295,947
Oficina central y corresponsales 1,593,928 1,966,731
Partidas pendientes de aplicacion 6,253,877 1,953,071
Cuentas por pagar 4,023,067 4,912,918
Otras obligaciones 1,660,787 98,334,512
Abonos diferidos 11,678,312 9,340,654
184,786,895 220,409,849

6.dd. Cuentas contingentes
2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs
Créditos documentarios de importaciéon 170,393,083 207,203,943
Créditos documentarios de exportaciéon 23,252,469 8,024,355
193,645,552 215,228,298
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6.ee. Cuentasde ordeny deregistro

Cuentas de orden

Emisién autorizada de billetes y monedas

Material de billetes y monedas en curso legal

Material de billetes y monedas retirados de circulacion

2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs

6,057,131,240
2,532,455,117
7,621,052,858

7,374,794,478
4,199,308,928
7,393,390,624

Material de billetes y monedas délares americanos 506,131,654 498,325,918
Fondos en fideicomiso 1,404,364,230 1,587,012,782
Fondos en administracion 53,924,923

Valores en cobranza 30,535,325 30,584,586
Valores en garantia 32,175,169 90,229,291
Valores en custodia 3,583,595,255 2,308,898,142
Valores emitidos 15,616,790 16,326,644

Subtotal cuentas de orden

Cuentas de registro
Control presupuestario de participacion de capital

21,836,982,561

23,498,871,393

Empresas privadas nacionales 35,265 36,868
Juicios coactivos ex funcionarios 94,407,900 94,418,618
Otras cuentas de registro 1,104,815,884 894,586,376
Letras de tesoreria It's reporto 17,476,000 52,449,409
Letras de tesoreria 4,482,772,380 3,782,466,098
Productos en suspenso 783,875,395 715,098,551
Cuentas incobrables castigadas 180,356,489 178,016,286
Cuentas de registro deudoras 169,421,216 19,130,797
Control de existencias en almacenes, materiales y suministros 2,596,216 1,801,727
Cuenta sujeta a conciliacion TGN Art. 3 Ley 1977 937,921,347 720,639,105

Subtotal cuentas de registro
Total cuentas de orden y de registro

7. PATRIMONIO

7.a. Capital

7.773,678,092

29,610.660,653

6.458,643,835
29,957,515,228

El patrimonio del Instituto Emisor se halla adecuado a lo dispuesto en la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia.
Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, el patrimonio del Banco Central de Bolivia, asciende a Bs5,846,270,322 y
Bs5,305,361,584, respectivamente y su composicion se detalla en el estado de cambios en el patrimonio neto.

7.b. Reservas

7.b.1Legd
De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 73 de la Ley del Banco Central de Bolivia, debe destinarse una sumano in-
ferior al 25% de las utilidades netas de cada ejercicio al fondo de reserva legal, hasta alcanzar el 100% del capital pa-
gado.

7.b.2 Para contingencias
El Banco Central de Bolivia en gestiones pasadas decidié constituir una reserva para futuras contingencias.
Durante las gestiones 2003 y 2002, no se registraron movimientos en la cuenta.
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7.b.3 ParaPérdidasde L ineasde Desarrollo
El Banco Central de Bolivia mediante Resoluciones de Directorio, ha registrado una reserva para posibles pérdidas
correspondientes a las lineas de desarrollo administradas por la Gerencia de Entidades Financieras, a través de la
asignacion de resultados acumulados.

En la gestion 2003 se regularizo la aplicacion al ajuste global de patrimonio.

En la gestion 2002, se determiné la aplicacion de estas reservas, para cubrir obligaciones del Programa Gobierno
Aleman Sectorial Il en Bs955,727 mediante Resolucion de Directorio N° 67/2002; Bs19,787,344 para cubrir pérdidas
enlineas BID — 118, FERI CAF y FERE CT seglin Resolucion de Directorio N° 71/2002; y de acuerdo a la transferen-
ciamencionada en Nota 12, Bs144,490,138 para cubrir pérdidas en las lineas BID 213, BID 712, BID 564, BCB — CAF,
Japon BV - C2, Sectorial Il y BID 511/HG/007 segin Resolucion de Directorio N° 72/2002.

7.b.4 Paracubrir pérdidas en cotizacion oro
Reserva constituida mediante Resolucién de Directorio N° 19/2000 de 28 de marzo de 2000 como resultado de la dis-
tribucién de utilidades de la gestion 1999.

En la gestion 2003 mediante Resolucion de Directorio N° 151/2003 el saldo ha sido fusionado a la cuenta Reserva
Especial por Revalorizacion Oro.

7.b.5 Reserva paravaluacion detitulos
Registra las reservas constituidas por la valoracion de titulos valores en el exterior, cuando los precios de mercado
son superiores al valor en libros.

7.b.6 Reservaespecial por revalorizacion oro
Registra las reservas constituidas por la valoracién diaria del oro en funcién a su cotizacion internacional, de acuer-
do al procedimiento sefalado en la Nota 2 punto 2.b.3).

7.b.7 Reservaespecia por arbitragje en diferentes monedas
Al 31 de diciembre del 2003, en aplicacién a la Resolucion de Directorio N° 151/2003 los saldos al 31.12.2002 fueron
fusionados a la cuenta Reserva Especial por diferencias de cambio, reajustes y actualizaciones.

Al 31 de diciembre de 2002 registra las reservas constituidas segun lo dispuesto en los articulos 74 y 75 de la Ley
1670 del Banco Central de Bolivia y la Resolucion de Directorio N° 085/99 que reglamenta dichos articulos.

7.b.8 Reservaespecia por diferenciade cambio, regjustesy actualizaciones
Al 31 de diciembre de 2003 en aplicacion a la Resolucién de Directorio N° 151/2003 se registran los saldos transferi-
dos de la cuenta Reserva Especial por arbitraje en diferentes monedas.

Hasta el 31 de diciembre de 2002 se ha registrado en esta cuenta especial de patrimonio las fluctuaciones por coti-
zaciones o variaciones cambiarias de los saldos al cierre del ejercicio de las cuentas de activos y pasivos, procedi-
miento aprobado mediante Resolucion de Directorio N° 085/99, que reglamenta el articulo 74 de la Ley 1670 e inclu-
ye dentro del registro de esta linea el efecto de las actualizaciones emergentes de aplicar la Norma de Contabilidad
N° 3 del Colegio de Auditores de Bolivia al resto de los activos, pasivos y patrimonio.

De acuerdo con la Resolucién de Directorio N° 72/2002, seguin se menciona en la Nota 12, Bs236,338,575 fueron
destinados para cubrir pérdidas en lineas de desarrollo cuyos activos y pasivos fueron devueltos al TGN en la ges-
tién 2002.

Memoria 2003 ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y 2002 169



7.c. Distribucion de utilidades

De acuerdo con lo establecido en los articulos 72, 73y 75 de la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia, 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 o a la amortizacién de la deuda publica, previa Resolucién del Directorio del Ban-

co Central de Bolivia.

Durante las gestiones 2003 y 2002 y de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia y las
Resoluciones de Directorio N° 30/2003 de 25 de marzo de 2003 y 30/2002 de 26 de marzo de 2002 respectivamen-
te, se ha determinado la distribucion de las utilidades de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2002 y 2001,

de acuerdo con el siguiente detalle:

Utilidad de la gestion
Distribucién
25% areserva legal

Total de reservas

Distribuido al Estado y Aplicado a Cancelacién

Letras de Tesoreria e intereses por cobrar sobre titulos de largo plazo
Distribuido al Estado y Aplicado a la Cancelacién de

subrogacion de Acreencias del ex Banco Agricola de Bolivia

Total distribuido

2002 2001
(Reexpresado)

Bs Bs
120,357,803 97,588,004
30,089,451 24,397,001
30,089,451 24,397,001
90,268,352 70,705,533
- 2,485,470
120,357,803 97,588,004

Los importes expuestos en ambas gestiones se exponen a su valor historico.

7.d. Ajuste Global del Patrimonio

En Nota 2 punto 2.b.15) se explica el concepto de las imputaciones que se efectlian a esta cuenta. En la gestion 2002,

se registrd la aplicacién de parte del saldo acumulado en esta cuenta, para cubrir pérdidas en lineas BID-118, FERI

CAF y FERE CT segun Resolucién de Directorio N° 71/2002 por Bs6,050,239; (importe que fue regularizado en la

gestion 2003) y, de acuerdo a la transferencia mencionada en Nota 12 Bs42,654,337 para cubrir pérdidas en las li-
neas BID 213, BID 712, BID 564, BCB CAF, Japén BV-C2, Sectorial Il y BID 511/HG/007 segun Resolucion de Direc-

torio N° 72/2002.

8. INGRESOSY EGRESOSDE GESTIONESANTERIORES

Ingresos de gestiones anteriores

Ajustes p/reconst. lineas BID 35/IC-BO y 549/SF-BO

Ajustes p/reconst. lineas BID 741/SF-BO (*)

Regularizacion Linea BID 741 SF/BO (Oblig. Perd. Acuml. Desarrollo) (*)
Regularizacion deuda del Ex BAB Subrogada por el TGN
Recuperaciones de intereses cartera en dacion

en pago de Bancos en liquidacion

Regularizacion de reservas por revaluacion plata

Otros menores

2003 2002

(Reexpresado)

Bs Bs
8,350,353
7,799,921
121,588,934

302,309

953,409

158,534

421,191 80,196

138,160,399 1,494,448
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2003 2002

(Reexpresado)
Bs Bs
Egresos de gestiones anteriores
Ajustes p/reconst. lineas BID 35/IC-BO y 549/SF-BO 10,699,235
Ajustes p/reconst. lineas BID 741/SF-BO - Reg. Int. Deveng. p/cobrar (*) 5,451,039
Regularizacion Int. Deveng. LT'S B E 050495y LT'S C 45 E-0704 2,346,011
Registro de Previsiones de Bs Realizables en Mandato de Administracion 1,364,568
Regularizacion de intereses devengados s/tenencia DEG en exceso 806,977
Ajuste por devengamiento Bono Strip 2,024,854
Const. de previsiones por exceso en el plazo
de tenencia del inmueble Ex Fundo Ventilla 1,145,188
Reg. de intereses devengados del Mandato de Administracion
del Banco Mercantil gestion 2000 984,410
Reg. de intereses devengados por cobrar s/lineas de desarrollo
préstamo BID 118-IC-BO segun informe GEF 425/2001 233,474
Otros menores 87,363 265,995
22,780,047 2,629,067

Los ajustes por reconstruccion de la linea BID 741/SF-BO (*) “Subprograma A” correspondiente a créditos refinan-
ciados para la produccion de semillas ejecutado por el Banco Central de Bolivia y por el Instituto Boliviano de Tecno-
logia Agropecuaria (IBTA) fueron intermediados a través de las ICI's a partir de la gestion 1984 hasta 1989.

Estos créditos refinanciados fueron afectados por el proceso inflacionario, altas tasas de interés, tasas de interés pre-
ferenciales y constantes reprogramaciones de los créditos, situacion que gener6 pérdidas en la administracién de la
linea reflejada en los Estados Financieros del Banco Central de Bolivia.

En la gestién 1992 el Banco Central de Bolivia suscribié el Convenio de Determinacion de Deudas con el Tesoro Ge-
neral de la Nacién (TGN), el mismo que fue ratificado por el Decreto Supremo No. 23380, reconociendo el TGN co-
mo deuda con el Banco Central entre otros conceptos, las pérdidas de los programas de desarrollo entre las que se
encontraba la linea BID 741/SF-BO.

El Decreto Supremo No. 23380, autorizé al TGN emiitir titulos a favor del BCB con destino al pago de las obligaciones
determinadas en la conciliacion de deudas.

En la gestion 2003, la linea BID 741/SF-BO fue objeto de conciliacién con los saldos registrados por el BID, produc-
to de este trabajo se determin6 que en la gestién 1992 no se aplicé a resultados la pérdida de la linea reconocida por
el TGN en el citado convenio, manteniéndose este registro en cuentas transitorias, por esta razon se procedi6 al ajus-
te contable aplicandose el importe determinado a la cuenta de ingresos de gestiones anteriores.

9.AJUSTESPOR INFLACION Y TENENCIA DE BIENES

Apartir de la gestién 2003 por el cambio de politicas contables sefialadas en la Nota 4 a los Estados Financieros los
ajustes por inflacién y tenencia de bienes forman parte de resultados cuya composicién es la siguiente:
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Diferencia de cambio por arbitraje diferentes monedas
Diferencia de cambio por variacion en el tipo de cambio
Reajuste MVDOL

Reajuste UFV

Actualizacion de activos fijos

Actualizacion de depreciacion de activo fijo
Actualizacion de patrimonio

Perdidas no realizadas p/Revalor. Bonos exterior
Reexpresion egresos expuestos a inflacion
Actualizacion de ingresos

Reexpresion ingresos expuestos a inflacion
Actualizacion de egresos

2003

Bs
(191,120,097)
339,857,188
(40,958,051)
(6,738,378)
8,653,422
(4,588,054)
(156,255,927)
(5,638,912)
(19,517,412)
(244,776,437)
244,766,437
19,517,412

(56.788,809)

10. POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

Los estados financieros expresados en bolivianos incluyen el equivalente de saldos en otras monedas, de acuerdo

con el siguiente detalle:

Activos denominados en moneda extranjera:
Ddlares Estadounidenses

Euros

Derechos Especiales de Giro

Yenes Japoneses

Libras esterlinas

Francos Suizos

Coronas Suecas

Pasivos denominados en moneda extranjera:
Ddlares Estadounidenses

Derechos Especiales de Giro

Euros

Yenes Japoneses

Libras Esterlinas

Francos Suizos

Posicion neta activa

Los activos y pasivos en moneda extranjera han sido convertidos a bolivianos al tipo de cambio de compra vigente al

2003 2002
(Reexpresado)
Bs Bs

17,915,477,321
628,659,099
417,660,535
6,217,149
405,822
223,870

11,396

18.968.655,192

7,888,276,356
1,730,306,613
607,859,732
5,793,475
799,180
693,138
10,233.728,494
8.734.926,698

17,604,669,427
33,355,103
385,465,982
9,217,222
316,927
194,992

18.033,219,653

7,383,984,676
1,805,768,864
132,526,204
8,876,061
695,237
1,036,698
9,332,887.740
8.700,331,913

31 de diciembre de 2003y 2002 de Bs7.82 y Bs7.48 por US$ 1, o su equivalente en otras monedas.

Por otra parte, los estados financieros al 31 de diciembre de 2003 y 2002 incluyen operaciones con mantenimiento

de valor, de acuerdo con el siguiente detalle:

Activos con mantenimiento de valor
Pasivos con mantenimiento de valor
Posicion neta pasiva

2003 2002
(Reexpresado)

Bs Bs
1,034,047,086 1,043,209,145
(1,838,233,041) (2,108,553,589)
(804,185,955) (1,065,344,444)
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11. CONTINGENCIAS
El Banco Central de Bolivia declara no tener contingencias probables, mas alla de las registradas contablemente.
12. CONTRATO DE MANDATO EN ADMINISTRACION

En fecha 1° de diciembre de 1999 el Banco suscribié un contrato de mandato de administracion de activos recibidos
en dacién en pago de una entidad financiera intervenida, por un valor nominal de hasta aproximadamente
Bs1,133,900,000 (US$145,000,000), aprobado mediante Resolucion de Adjudicacién N° 09/99.

Este contrato asi como el reglamento de Administracion de carteray Venta de Bienes aprobado mediante Resolucion
de Directorio N° 101/99 de 23 de noviembre de 1999, establecen que la entidad mandataria prestara los servicios de
supervision y gestion de cobranza de cartera de créditos, recepciones en dacién en pago, reprogramaciones, eva-
luacion, calificacion y régimen de previsiones y castigos, de los otorgados en mandato de administracion.

El plazo de vigencia del mencionado contrato sera de cinco afios computables a partir de la fecha de su suscripcion.
A su vencimiento las partes podran ampliarlo por periodos anuales.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, el Banco ha constituido previsiones por incobrabilidad de cartera en Mandato de
Administracion, por Bs465,203,002 y Bs449,668,177 respectivamente, que corresponden a carteras recibidas en da-
cion en pago por apoyos de liquidez otorgados en base a la Ley N° 1977 y activos devueltos en operaciones de venta
de cartera con otra entidad financiera, asi como aquella cartera restituida del depdsito irregular mercantil del BBA. En
cumplimiento a clausulas del Mandato de Administracion el Banco Mandatario, aplicé los porcentajes de prevision de-
terminados segun la Circular SB N° 291/99, modificada por las Circulares SB/333/00 de 27 de noviembre de 2000,
SB/347/01 de 31 de mayo de 2001, SB/365/01 de 26 de diciembre de 2001, SB/413/02 de 29 de noviembre de 2002 y
SB 449/2003 de 28 de noviembre de 2003 (para la gestion 2003), en lo que fuere aplicable para el Banco.

Debido a que la entidad mandataria es la encargada durante la vigencia de este contrato, de la evaluacion y califica-
cién de la cartera otorgada en Mandato de Administracién, segun las circulares mencionadas en el parrafo anterior,
se ha registrado la prevision respectiva habiéndose calificado dicha cartera al 31 de diciembre de 2003 y 2002. En
Notas 3.b.2 y 3.b.3 se explican los criterios de imputacion de las previsiones calculadas segin lo mencionado prece-
dentemente para la gestion 2002.

Por otra parte, producto de esta operacion, el Banco Central de Bolivia recibié bienes en dacién de pago, cuyo trami-
te de transferencia a la fecha de cierre se encuentra en la oficina de Derechos Reales.

Mediante Resolucion de Directorio N° 77/2000 de 24 de octubre de 2000, se aprob6 modificaciones al Reglamento
de Administracion de Cartera y Venta de Bienes aprobado mediante Resolucién de Directorio N° 101/99 de 23 de no-
viembre de 1999, en lo referente al margen autbnomo de decision y al plazo de reprogramacion, oficializandose me-
diante la firma de la addenda al contrato de Mandato en Administracion.

Mediante Resolucion de Directorio N° 83/2001 de 21 de agosto de 2001 se aprobd el Reglamento de Reprograma-
cién de Cartera del Mandato de Administracion que permitiré la reprogramacion de los créditos. Este reglamento fue
oficializado mediante la firma de una addenda al contrato del Mandato de Administracion el 3 de octubre de 2001.

Mediante Resolucién de Directorio N° 77/2002 de 16 de julio de 2002, se aprobaron los procedimientos para la ven-
ta de bienes muebles e inmuebles y fueron oficializados mediante la firma de una addenda al contrato de Mandato de
Administracion.
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13. TRANSFERENCIA DE PROGRAMASDE DESARROLLO

Al 31 de diciembre de 2002, de acuerdo a Resolucion de Directorio N° 72/2002 de 28 de junio de 2002, se procedio6 a
la devolucion de activos y pasivos al TGN por un total aproximado de US$144,000,000 (Bs1,126,080,000) corres-
pondientes a los programas de desarrollo BID 213 - IC/BO, BID 712 SF/BO, BID 564 OC/BO, BCB - CAF, Jap6n BV -
C2, KFW - Alemania Sectorial Il y AID 511 - HG - 007. Los activos transferidos incluyen US$57,800,000
(Bs451,996,000) aproximadamente aportados por el Banco Central de Bolivia para la cobertura de las pérdidas acu-
muladas de los Programas transferidos; dicho aporte fue realizado contra una disminucioén de las Reservas de Patri-
monio Neto por Bs387,396,447 y del Ajuste Global del Patrimonio por Bs44,593,171, segun lo establecido por la Re-
solucion antes mencionada. El TGN se compromete al pago de los pasivos de los mencionados programas, liberan-
do al Banco Central de Bolivia de toda obligacion.

14. EXENCION DE IMPUESTOS

Segun lo establecido por la Ley N° 843, las actividades del Banco Central de Bolivia estan exentas del pago de los si-
guientes impuestos:

1. Impuesto a las Transacciones (Articulo 76°, inciso d).

2. Impuesto a la Propiedad de Bienes Inmuebles y Vehiculos Automotores (Articulos 53° inciso a y 59° inciso a).

3. Impuesto a las Utilidades de las Empresas (Articulo 49°)

15. HECHOS POSTERIORES

No se han producido, después del 31 de diciembre de 2003, hechos o circunstancias que afecten en forma significa-
tiva los Estados Financieros del ejercicio terminado en esa fecha.

dﬁc)\km&\

Gloria Doris Aguirre Rios Marcela Nogales Garrén Juan Antonio Morales Anaya
Gerente de Contabilidad a.i. Gerente General Presidente

MAT. PROF. N° CAUB-2958
MAT. PROF. N° CAULP-1533
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Algunos Términos de Uso Frecuente en el BCB

Siglas Utilizadas en esta Publicacion



ALGUNOSTERMINOSDE USO FRECUENTE EN EL BCB

AGREGADOS MONETARIOS

Diferentes medidas de la oferta monetaria que incluye,
segun la definicién que se adopte, billetes y monedas
mas depositos a la vista, depositos en caja de ahorroy a
plazo.Estos agregados se diferencian ademas, en el ca-
so de Bolivia, segun incluyan o no, depdsitos en moneda
extranjera.

BASE MONETARIA

Medida de dinero primario que constituye la base de los
agregados monetarios. Se denomina también dinero
de alto poder porque sus variaciones generalmente
dan lugar a incrementos mas grandes del dinero y del
crédito.

BILLETES Y MONEDAS EN CIRCULACION

Papel moneda y monedas que tiene en su poder el pu-
blico, las familias y empresas. Es el mas liquido de los
activos financieros que se utiliza como medio directo de
pago. Se obtiene de la diferencia entre la emisiéon mo-
netaria y el dinero que el sistema financiero tiene en su
caja.

BOLSIN DEL BCB

Mecanismo de adjudicacion de dolares estadouniden-
ses del Banco Central al publico, a través del sistema fi-
nanciero. La adjudicacién se realiza a través de subas-
tas diarias, en las que las posturas con precios (tipos de
cambio) iguales o superiores al precio base son califica-
das y adjudicadas a ese precio. Funciona desde 1985.

BONOS DEL TESORO

Valores a largo plazo emitidos por el TGN para financiar
sus obligaciones. Conceden a su tenedor el derecho a
recibir una suma pagadera al vencimiento.Se adjudican
mediante subasta publica o en mesa de dinero. Son ne-
gociables en el mercado secundario.

CARTERA
Monto total de créditos otorgados por una entidad de in-
termediacion financiera.

CARTERA VIGENTE

Monto total de créditos que tienen sus amortizaciones
de capital e intereses al dia, conforme al plan de pagos
establecido en los contratos de crédito.

CARTERA CON ATRASO HASTA 30 DIAS

Monto total de créditos cuyo capital, cuotas de amortiza-
cién ointereses registran atraso (mora) de hasta 30 dias,
contados desde el dia de su vencimiento.

CARTERA VENCIDA

Monto total de créditos cuyo capital, cuotas de amortiza-
cién o intereses no han sido cancelados integramente a
la entidad transcurridos los 30 dias contados desde la fe-
cha de vencimiento. La cartera pasa de atraso a vencida
a partir del dia 30 desde su vencimiento.

CARTERA EN EJECUCION
Monto total de créditos por los cuales la entidad finan-
ciera hainiciado las acciones judiciales para el cobro.

CARTERA EN MORA

Monto total de créditos que resulta de sumar la cartera
vencida mas la cartera en ejecucion. Es el total de carte-
ra cuyo capital, cuotas de amortizacion o intereses no
han sido cancelados integramente a la entidad transcu-
rridos los 30 dias contados desde la fecha de venci-
miento o para la cual se iniciaron acciones judiciales pa-
ra su cobro.

CREDITO
Activo de riesgo asumido por una entidad financiera au-
torizada con un prestatario.

CERTIFICADOS DE DEPOSITO

Titulos de deuda al portador emitidos por el BCB, colo-
cados con descuento a un precio menor a su valor de re-
dencion.

CUASIDINERO

Pasivo del sistema financiero con el pablico que incluye
todos los demas depositos en el sistema financiero no
utilizados como medios de pago y que tienen menor li-
quidez, como los depdsitos a plazo y cajas de ahorro.

CUASIFISCAL

Pérdidas o ganancias del Banco Central originadas en
las actividades que realiza como autoridad monetaria. El
cuasifiscal incluye también resultados de algunas ope-
raciones del gobierno que son realizadas por el BCB co-
mo su Agente Financiero.
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DEFICIT (SUPERAVIT) DEL SECTOR

PUBLICO CONSOLIDADO

Desequilibrio entre los ingresos y egresos totales de las
entidades del sector publico no financiero (SPNF) y de
las instituciones publicas financieras (BCB). EI SPNF
comprende al gobierno general (que a su vez incluye al
gobierno central, gobiernos locales y regionales, y enti-
dades de seguridad social) y las empresas publicas.
Cuando los egresos superan a los ingresos se genera el
déficit; de lo contrario se produce superavit.

DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Resultado negativo (egresos mayores a los ingresos) en
las cuentas fiscales del gobierno general y las empresas
publicas. Incluye las operaciones cuasifiscales en efec-
tivo del BCB.

DEMANDA DE DINERO
Cantidad de dinero que el publico desea mantener en su
poder.

DEPOSITOS A LA VISTA

Depésitos transferibles, aceptados para realizar trans-
acciones porque quienes los reciben confian en su
aceptacion como medio de pago. Se efectla el pago a
terceros por medio de cheques, giros, érdenes de pago,
etc. No devengan intereses (0 éstos son muy bajos), por-
gue su utilidad como medio de pago compensa al tene-
dor por su costo de oportunidad.

DIFERENCIAL CAMBIARIO
Diferencia entre el precio de ventay el precio de compra
de una moneda.

DINERO

En sentido amplio, es cualquier instrumento financiero
de aceptacion general para el pago de bienesy servicios
o deudas. Tiene cuatro funciones basicas: medio de pa-
go, deposito de valor, unidad de cuenta y patron para pa-
gos diferidos. En la literatura econémica, el dinero, en el
sentido estricto (M1) comprende los billetes y monedas
en circulacion en poder del publico més los depésitos a
la vista en moneda nacional y en sentido mas amplio
(M3, en Bolivia), incluye los depdsitos en cajas de aho-
rro, a plazo y otros pasivos del sistema financiero con el
sector privado, en moneda nacional y extranjera. No in-
cluye titulos publicos en poder del sector privado no fi-

nanciero.

DOLARIZACION

Proceso en el que una moneda extranjera, en el caso de
Bolivia el dolar estadounidense, reemplaza a la moneda
nacional en cualquiera de sus tres funciones: manteni-
miento de valor, medio de cambio o unidad de cuenta.
Para estimar el grado de dolarizacion de la economia ge-
neralmente se empleala proporcién de depdsitos en mo-
neda extranjera respecto al total de depositos.

EMISION DE BILLETES Y MONEDAS

Funcion exclusiva de los bancos centrales. Se refiere al
saldo de billetes y monedas que se encuentran en poder
del publico y en las cajas de las entidades financieras.

ENCAJE LEGAL

Reservas que las entidades financieras autorizadas es-
tan obligadas a mantener en el Banco Central por los de-
positos recibidos del publico y por fondos provenientes
de financiamientos externos a corto plazo.

ENCAJE REQUERIDO

Monto que toda entidad financiera autorizada debe de-
positar en el Banco Central de Bolivia, o en otras entida-
des autorizadas para el efecto, luego de aplicar las tasas
de encaje legal a los pasivos sujetos a encaje.

ENCAJE LEGAL CONSTITUIDO

Monto que las entidades financieras autorizadas man-
tienen depositado en el Banco Central de Bolivia, 0 en
otras entidades autorizadas, en efectivo y en titulos.

ENCAJE LEGAL EN EFECTIVO

Monto de encaje legal requerido y constituido en efecti-
vo por las entidades financieras autorizadas, en las
cuentas habilitadas para este efecto.

ENCAJE LEGAL EN TITULOS

Monto de encaje legal requerido y constituido por las en-
tidades financieras autorizadas, que es invertido por los
fideicomisarios de los Fondos RAL-MN y RAL-ME en ti-
tulos valor o instrumentos autorizados por el BCB.

FONDO DE REQUERIMIENTO DE

ACTIVOS LIQUIDOS (Fondo RAL)

Fondo de activos que tiene un componente en moneda
nacional (RAL-MN), en Unidades de Fomento de Vivien-
da (RAL-UFV)y otro en moneda extranjera (RAL-ME), en
el cual las entidades financieras participan para cada mo-
neda, en proporcién a su encaje constituido en titulos.
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HIPC

(Iniciativa de alivio de deuda para paises pobres alta-
mente endeudados). Marco de accion para resolver los
problemas de la deuda externa de los paises pobres al-
tamente endeudados, desarrollado conjuntamente en-
tre el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial,
a partir de septiembre de 1996. La iniciativa concibe una
accion global de la comunidad financiera internacional
para reducir a niveles sostenibles la carga de la deuda
externa, con la condicién de que los paises beneficiarios
orienten el alivio recibido a disminuir los niveles de po-
breza.

INFLACION

Aumento del nivel general de precios en una economia.
En la practica, la inflacion se mide por la variacién por-
centual del indice de precios al consumidor (IPC), que es
el precio promedio de una canasta de bienes y servicios
consumidos por una familia representativa.

INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

Medios que aplica el BCB para influir en el mercado de
dineroy controlar la masa monetaria M3, para que la ex-
pansion crediticia no alcance niveles que sean incompa-
tibles con el mantenimiento de los precios internos y el
equilibrio cambiario.

LETRAS DEL TESORO (LT)
Valores nominativos de renta fija, redimibles al venci-
miento y vendidos a descuento. Se emiten en moneda
nacional, extranjera y en moneda nacional con manteni-
miento de valor con relacion a la Unidad de Fomento de
Vivienda, a diferentes plazos.

Dependiendo del propésito de su emision, se denomi-
nan LT C (TGN) o LT D (BCB). Las primeras son utiliza-
das para financiar requerimientos de liquidez de corto
plazo del Tesoro General de la Nacion (politica fiscal).
Las LT D se emiten con fines de regulacion monetaria.

LIQUIDEZ MONETARIA
Cantidad de moneda existente en la economia. Mide el
ahorro financiero del sector privado.

MEDIO CIRCULANTE
Agregado monetario constituido por los billetes y mone-
das en poder del pablico mas los depositos a la vista.

MEDIOS DE PAGO

Dinero que adopta la forma de varias clases de activos fi-
nancieros. Son intercambiables de inmediato para ad-
quirir bienes y servicios.

MERCADO CAMBIARIO

Lugar donde interactian oferentes y demandantes de
moneda extranjera. La autoridad monetaria interviene
en éste, entre otras razones, para influenciar la evolu-
cién del tipo de cambio y proteger el nivel de las reservas
internacionales. Sus intervenciones afectan directa-
mente la base monetaria y, por ende, repercuten en la li-
quidez total de la economia.

MERCADO DE DINERO

Llamado también mercado monetario. Ambito donde se
realizan las transacciones con instrumentos de deuda a
corto plazo, formado por las operaciones que realiza el
BCB con los intermediarios del sistema financiero y par-
ticulares y por operaciones interbancarias.

MESA DE DINERO DEL BCB

Mecanismo por el cual el BCB puede realizar diariamen-
te operaciones de compra o venta de titulos valor o rea-
lizar reportos.

OFERTA MONETARIA

Constituida por los billetes y monedas en circulacion, de-
pdésitos en cuentas corrientes y otros depdsitos del pu-
blico.

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Principal instrumento de ejecucion de la politica moneta-
ria. Consiste en la compra—venta de titulos valor que el
BCB realiza para regular el volumen de la base moneta-
riay alcanzar las metas del programa monetario.

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

Suma del valor de todos los bienes y servicios finales
producidos internamente en el pais. Puede medirse con
diferentes frecuencias. Las mas empleadas son la anual
y la trimestral.

PROGRAMA FINANCIERO

Conjunto de medidas de politica econdmica, coordina-
das entre los sectores monetario, fiscal y de balanza de
pagos, con los que se pretende alcanzar ciertas metas

econdémicas.
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PROGRAMA MONETARIO

Medidas de politica monetaria, compatibles con el pro-
grama financiero, para alcanzar el objetivo final de la Au-
toridad Monetaria. Incorpora el establecimiento de me-
tas monetarias como el crédito interno neto y las reser-
vas internacionales netas del banco central, la seleccion
de instrumentos de politica y la cuantificacion de los va-
lores apropiados de esos instrumentos para lograr las
metas propuestas.

REGIMEN CAMBIARIO

Mecanismo que adopta un pais (generalmente su auto-
ridad monetaria) para la fijacion del tipo de cambio. El ré-
gimen cambiario puede ser: i) de tipo de cambio fijo,
cuando el Banco Central establece un precio relativo en-
tre lamoneda local y la moneda extranjera, y ii) flotante o
flexible, cuando el Banco Central no tiene ningin com-
promiso por mantener un tipo de cambio, por lo que el
mismo fluctla en respuesta a la oferta y demanda de la
divisa.

Entre ambos regimenes pueden presentarse situacio-
nes intermedias, como: i) el régimen de tipo de cambio
deslizante (crawling-peg), en el cual la paridad se va
ajustando periédicamente, ii) un régimen de bandas
cambiarias (el tipo de cambio se mantiene dentro de
ciertos margenes establecidos), y iii) un régimen de fluc-
tuacion administrada (o flotacién sucia), en el que la au-
toridad monetaria interviene en el mercado de divisas.El
régimen cambiario que mantiene el BCB es del tipo cra-
wling-peg, orientado al mantenimiento de un tipo de
cambio real competitivo.

REPORTO

Consiste en la venta de un titulo con el compromiso de la
recompra, en un plazo y a un precio determinado en la
fecha de la primera operacion. Los reportos constituyen
una fuente &gil de financiamiento para atender requeri-
mientos transitorios de liquidez.

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS

DEL BANCO CENTRAL

Comprenden los activos sobre el exterior bajo el control
del banco central que pueden disponerse de inmediato
para financiar desequilibrios de balanza de pagos, para
regular indirectamente la magnitud de dichos desequili-
brios y para otros fines, como el de preservar la confian-
za o ser utilizados como garantia de préstamos del exte-

rior. Los activos de reserva comprenden el oro moneta-
rio, los derechos especiales de giro y los activos en divi-
sas (moneda, depdsitos y valores).

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

DEL BANCO CENTRAL

Reservas internacionales brutas menos las obligaciones
de corto plazo del Banco Central con el exterior.

RESERVAS INTERNACIONALES DISPONIBLES
Reservas internacionales netas del Banco Central, me-
nos los fondos comprometidos y colaterales.

SISTEMA DE PAGOS

Conjunto de instituciones, instrumentos y procedimien-
tos que aseguran el cumplimiento oportuno de pagos,
dentro de un pais e internacionalmente. El sistema de
pagos es un componente basico del sistema financiero,
pues constituye la infraestructura que provee a la eco-
nomia de canales o circuitos para procesar los pagos de
forma oportuna, confiable y segura en los mercados de
dineroy capitales.

TIPO DE CAMBIO

Precio de una moneda en términos de otra, o las unida-
des de ladivisa de un pais que se debe entregar para ob-
tener una unidad de la divisa de otro pais. La variacion
porcentual del tipo de cambio, en un periodo determina-
do, es la depreciacion (en regimenes flexibles) o deva-
luacion (en regimenes de tipo de cambio fijo).

TRANSFERENCIAS AL EXTERIOR

Envio al exterior de divisas que efectlan tanto el sistema
bancario nacional como el sector publico, a través del
Banco Central, para cubrir obligaciones con el exterior,
tales como: servicios comerciales, gastos y comisiones,
depositos, gastos de gobierno, servicios diplométicos y
aportes a organismos internacionales.

UNIDAD DE FOMENTO DE VIVIENDA (UFV)

indice referencial que muestra la evolucion diaria de los
precios. EI BCB la calcula sobre la base del IPC que pu-
blica el Instituto Nacional de Estadistica. La UFV puede
emplearse para realizar operaciones, contratos y todo ti-
po de actos juridicos en moneda nacional con manteni-
miento de valor respecto a la evolucion de los precios.
Pese a su denominacion, la utilizacion de la UFV no es-
ta limitada solamente al financiamiento de viviendas.
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SIGLAS DE UTILIZACION FRECUENTE EN ESTA PUBLICACION

AELC
AFP
ALADI
ATPDEA
ASD
BBV
BCB
BID
Bs

BT
CAF
CAP
CCC

CPCR-ALADI

CDhD
CEPAL

CIF

CIN

COMA
COMECON
DEG

EBRP
EMBI +
FBKF
FERE
FLAR

FMI

FND

FOB
FONDESIF

FONDO RAL

FONPLATA
FONVI
GASYRG
G-7

GLP
HIPC
IDA

IED
IEHD
INE

IPBX

IPC
ITCER
JICA
LIBOR

Asociacion Europea de Libre Comercio
Administradora de fondo de pensiones

Asociacion Latinoamericana de Integracion

Acuerdo de Promocion Comercial Andinay Erradicacion de Droga
Andlisis de sostenibilidad de deuda

Bolsa Boliviana de Valores

Banco Central de Bolivia

Banco Interamericano de Desarrollo

Bolivianos

Bonos del Tesoro

Corporacion Andina de Fomento

Coeficiente de Adecuacion Patrimonial

Céamara de Compensacion de Cheques

Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de ALADI
Certificado de devolucién de depdsitos

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
Costo, seguroy flete

Crédito interno neto

Comité de Operaciones de Mercado Abierto

Concejo de Ayuda Mutua

Derechos Especiales de Giro

Estrategia Boliviana de Reduccion de la Pobreza
indice de bonos de mercados emergentes de J.P. Morgan
Formacion Bruta de Capital Fijo

Fondo Especial de Reestructuraciéon Econdmica
Fondo Latinoamericano de Reservas

Fondo Monetario Internacional

Fondo Nordico para el Desarrollo

Franco a bordo

Fondo de Desarrollo del Sistema Financiero y de Apoyo al Sector Productivo
Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos

Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenta del Plata
Fondo de Vivienda

Gasoducto Yacuiba-Rio Grande

Grupo de los siete paises mas industrializados

Gas licuado de petréleo

Paises pobres altamente endeudados

Agencia Internacional de Fomento del Banco Mundial
Inversién Extranjera Directa

Impuesto especial a los hidrocarburos y sus derivados
Instituto Nacional de Estadistica

indice de productos basicos de exportacion de Bolivia
indice de precios al consumidor

indice de tipo de cambio efectivo y real

Agencia Internacional de Cooperacién Japonesa
Tasa Interbancaria del mercado de Londres
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LT
MCCA
MDE
ME
MERCOSUR
MIGA
MN
MN-UFV
MV
NAFIBO
ODA
OECD
OMA
OPEP
PIB
PROFOP
RC-IVA
RIN
RITEX
SAFI
SBEF
SED-ME
SENAPE
SITE
SISE
SPNF
SPVS
SRD-ME
TEA
TGN
TLC

™

UE

UFV
UPF
USAID
VPN
XPM
YPFB
$us

Letras del Tesoro

Mercado Comun Centroamericano

Ministerio de Desarrollo Econémico

Moneda extranjera

Mercado Comun del Sur

Agencia de garantia para la inversion multilateral del Banco Mundial
Moneda Nacional

Moneda nacional con mantenimiento de valor a la UFV
Mantenimiento de valor con relacion a ME

Nacional Financiera Boliviana S.A.M.

Ayuda oficial para el desarrollo

Organizacion para la Cooperacion Econdémicay el Desarrollo
Operaciones de mercado abierto

Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo
Producto Interno Bruto

Programa de Fortalecimiento Patrimonial

Régimen Complementario al Impuesto al Valor Agregado
Reservas internacionales netas

Régimen de Internacion Temporal para Exportaciones
Sociedad administradora de fondos de inversion
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
Servicio extendido de depésitos en moneda extranjera
Secretaria Nacional del Patrimonio del Estado

Sistema de Transferencias Electronicas

Sistema de Saldos Electronicos

Sector publico no financiero

Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros
Servicio restringido de depdsitos en moneda extranjera
Tasa efectiva anualizada

Tesoro General de la Nacion

Tratado de Libre Comercio

Toneladas Métricas Largas

Unién Europea

Unidad de Fomento de Vivienda

Unidad de Programacién Fiscal dependiente del Ministerio de Hacienda

Agencia Internacional para el Desarrollo de Estados Unidos
Valor presente neto

Promedio movil de exportaciones de los tres Gltimos afios
Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos

Délar estadounidense
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