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

de presentar la Memoria Anual 2004. El documento analiza la situaciéon econémica del pais y las politicas que si-

guio el Banco Central para el cumplimiento de su objetivo. También se presentan los estados financieros audita-

dos del Ente Emisor. En linea con la importancia que tiene el objetivo del BCB, la Memoria 2004 presenta un ana-

lisis més detallado sobre el comportamiento de la inflacién y sus perspectivas para 2005.

La tasa de inflacion en 2004 fue de 4,6%. Aunque ésta
fue mayor a la del afio anterior (3,9%) y a la meta ini-
cialmente anunciada por el BCB (3,5%), continda
situandose por debajo del promedio latinoamericano.
Es de destacar que la inflacion respondié en gran medi-
da a choques de oferta de caracter no monetario, como
lo prueba la inflacion subyacente que registré una
variacion acumulada de 3,2%, por debajo de la tasa de
inflacién medida en términos convencionales en mas
de un punto porcentual. Las restricciones de oferta son
analizadas en detalle en la parte | de la Memoria; sin
éstas, la inflacion en 2004 habria estado dentro de los
limites previstos por el BCB.

La politica monetaria del BCB estuvo orientada al cum-
plimiento del objetivo de mantener la estabilidad interna
de precios, en el marco de las metas que establece el
programa monetario que aprueba el Directorio del
BCB. El accionar del Ente Emisor se adecud a las
condiciones imperantes en la economia. En el primer
semestre, factores negativos, como un elevado déficit
en el saldo global de la Balanza de Pagos, brechas fis-
cales que demandaban financiamiento y retiros de de-
pésitos del sector privado, en respuesta al anuncio
sobre la introduccion del Impuesto a las Transacciones
Financieras (ITF) y la incertidumbre asociada al re-
feréndum del gas, originaron requerimientos de liqui-
dez por parte del Ministerio de Hacienda y de las enti-
dades financieras. EI BCB atendié oportunamente
estas solicitudes, lo que contribuyé al normal funcio-
namiento del sistema de pagos. Como consecuencia
de estas operaciones se produjeron incrementos en el
Crédito Interno Neto (CIN) y disminuciones en las
Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCB.

En la segunda mitad del afo y tras la recuperacion
parcial de los depdsitos, las necesidades del sistema
financiero fueron menores, el sector publico pudo
financiar su déficit y, mas aun, realizar amortizaciones
al BCB. El saldo global de la Balanza de Pagos registrd

un elevado superavit. Por estas razones, la authoridad
monetaria disminuyé el crédito, fortalecié sus reservas
internacionales y concluyé la gestion con margenes en
las metas de CIN, RIN y crédito neto al sector publico
no financiero.

Es de destacar que los créditos al sector financiero
fueron otorgados con mecanismos de mercado, lo que
incidio, en cierta medida, en el incremento de las tasas
de interés de los instrumentos del BCB (reportos y cré-
ditos con garantia del Fondo RAL) a mediados de afo.
Por su parte, los créditos de liquidez al Gobierno fue-
ron concedidos en el marco de la Ley 1670 y del
Memorandum de Entendimiento con el Ministerio de
Hacienda, que fija limites a los créditos de liquidez al
Tesoro General de la Nacion (TGN). Este mecanismo
contribuy6 a la transparencia de estas operaciones y
establecié un elemento de esterilizacién, basado en el
requisito de que la concesion de créditos esté en
funcién del aumento de los depdsitos acumulados en
la gestion por el resto del sector publico en el BCB.

Con relacion a la politica cambiaria, dado el fuerte su-
peravit en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos
que disminuy6 la demanda de divisas por el publico y
consciente de un posible mayor efecto de transmision
de la depreciacion a la inflacién, el BCB llevé adelante
depreciaciones mas moderadas. En efecto, la tasa de
depreciaciéon nominal de 2,8% fue la mas baja en los ul-
timos afos. Se ha de subrayar que el favorable contex-
to externo contribuy6 a que el indice de tipo de cambio
real se deprecie en 5,3% y alcance su nivel histérico
mas alto, lo que contribuyé a mejorar la competitividad
de los sectores exportadores y de aquellos que sustitu-
yen importaciones.

Por segundo afo consecutivo, Bolivia tuvo un favorable
contexto internacional, que incidié positivamente en la
economia. Las exportaciones fueron estimuladas por
los elevados precios internacionales de los productos
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basicos, ligados en parte a la depreciacion del ddlar, el
buen nivel del tipo de cambio real y el Acuerdo de
Promocién Comercial Andina y Erradicacion de Drogas
(ATPDEA). Estos factores determinaron un crecimiento
de 34% en el valor de las exportaciones expresadas en
ddlares, que se tradujo en un superavit en la cuenta co-
rriente de la Balanza de Pagos equivalente a 3,2% del
PIB. La cuenta capital y financiera registré un saldo ne-
to negativo como consecuencia de la reduccion de la
inversion extranjera directa y de una salida de capitales
del sector privado. A pesar de ello, en el aho se obtuvo
un superavit global en la Balanza de Pagos que permi-
tié una acumulacion de RIN por $us138,5 millones.

El buen desempeio de las exportaciones incidio fa-
vorablemente en el Producto Interno Bruto (PIB), que
crecio 3,6% en 2004. La dinamica de los sectores de
hidrocarburos y de la industria manufacturera fue
notable. En el sector de hidrocarburos hubo importan-
tes incrementos en la producciéon de gas natural,
destinado en su mayor parte a la exportacién a Brasil y
Argentina. En el sector de manufacturas, los beneficios
del Acuerdo ATPDEA incidieron favorablemente en la
produccién. Los sectores asociados a la actividad
industrial (transporte y comercio) también registraron
incrementos en sus tasas de crecimiento.

El PIB per capita, que disminuyé entre los afios 1999-
2001 y crecié a tasas muy bajas en 2002 y 2003,
registr6 en 2004 su mayor crecimiento desde 1998 y
alcanzé un incremento real de 1,3%.

Desde 1997, el resultado fiscal se ve afectado por el cos-
to de la reforma del sistema previsional. El déficit fiscal
tuvo una trayectoria creciente, que alcanzé su maximo
nivel en 2002 cuando representé 8,8% del PIB. Poste-
riormente se efectuaron esfuerzos significativos que per-
mitieron reducir el déficit a 7,9% del PIB en 2003 y a
5,5% del PIB en 2004. La sustancial mejora observada
en 2004 respondié a un importante incremento en los in-
gresos del sector publico, como resultado de medidas de
regularizacién impositiva y del ITF. Ademas, se redujeron
los gastos en compras de bienes y servicios. No obstan-
te, en esta gestion se realizé un fuerte impulso de la in-
versién publica destinada principalmente a proyectos de
infraestructura vial. Como en afos anteriores, el déficit
estuvo financiado en su mayor parte por recursos exter-
nos con un importante grado de concesionalidad.

La deuda total del sector publico disminuy6 de 83,4%
del PIB en 2003 a 78,8% del PIB en 2004; a fines de es-
te dltimo ano llegd a $us6,925 millones en valor nomi-
nal. Sin embargo, la deuda externa refleja condiciones
concesionales en su mayor parte, con un componente
de donacién equivalente a 39,3% en 2004. El valor pre-
sente neto (VPN) de la deuda total, que es un indicador
mas fidedigno del peso de la deuda, fue 56,7% del PIB
en 2004.

A pesar de que 2004 fue otro afno en el que la actividad
de intermediacion financiera estuvo expuesta a impor-
tantes presiones, el sistema financiero mejoré en sus
indicadores de calidad de activos. Como se menciond,
el anuncio del ITF y la incertidumbre acerca del refe-
réndum del gas tuvieron efectos negativos sobre los
depdsitos del sistema financiero en el primer semestre
de 2004. En la segunda mitad del afo, los depdsitos se
recuperaron paulatinamente, especialmente aquellos
en moneda nacional, debido a que gozan de exencio-
nes del ITF. Sin embargo, el afio cerrd con un nivel de
depdsitos inferior al de 2003. EIl grado de dolarizacién
de la economia se redujo de 92% en diciembre 2003 a
88,1% en diciembre 2004.

En el segundo semestre de 2004, el Directorio del BCB
aprobd el Reglamento de Firma Digital y el Nuevo
Reglamento del Sistema de Pagos de Alto Valor. Se
reglamenté el acceso a créditos de liquidez inmediata
con garantia del Fondo RAL y a créditos intradiarios y
overnight para el sistema de pagos de alto valor. Se
terminé de desarrollar la plataforma informatica para
estas operaciones.

Los estados financieros del BCB fueron auditados por
una reconocida firma de auditoria externa, que emitio
un dictamen limpio, sin salvedades. El resultado de las
operaciones del BCB fue positivo en Bs119,1 millones,
monto que luego de las imputaciones de ley a las
reservas contribuy6 a cubrir una parte de los intereses
del TGN con el BCB.

En 2005, el BCB continuara su politica orientada a man-
tener la estabilidad de precios y se ha fijado el objetivo
de que la tasa de inflacién no supere el 3,8%. El aumen-
to de los precios de los hidrocarburos registrado a fines
de 2004 podria generar presiones en los precios, princi-
palmente en los primeros meses de 2005; sin embargo,
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se espera que estos efectos se disipen a lo largo de la
gestion.

Los principales parametros utilizados en el disefio del
Programa Monetario 2005 son: i) acumulacién de las
RIN del BCB de al menos $us40 millones; ii) expansion
maxima del CIN total de Bs102,3 millones; y iii) CIN al
Sector Publico No Financiero (SPNF) no mayor a
Bs137,2 millones, en linea con los términos del Memo-
randum de Entendimiento entre el Ministerio de Ha-
cienda y el BCB para 2005.

En el ambito internacional, se estima cierta desacelera-
cién en el ritmo de crecimiento de las economias desa-
rrolladas, lo que podria reducir el ritmo de aumento de
la demanda de nuestros productos de exportacion. Aun
asi, se espera un superavit en la cuenta corriente de la
Balanza de Pagos (1,6% del PIB), aunque inferior al del
ano anterior.

Se estima que el PIB crecera 4,5%. Este crecimiento
estara sustentado en parte por el dinamismo del sector
de hidrocarburos, con mayores volumenes de exporta-
cién a Brasil y Argentina, y en un mejor desempefio de
los sectores agropecuario e industrial. El sector minero
actualmente realiza importantes inversiones, especial-
mente en los proyectos San Cristébal y San Bartolomé,
lo que incidird favorablemente en el desempefo del
sector de la construccion.

En la gestién 2005 se espera avanzar en la definicion
de asuntos estratégicos para el pais. En la medida en
que estos procesos generen expectativas adversas
en los agentes econdémicos, podrian tener efectos ne-
gativos sobre la actividad econémica en general y las
inversiones en particular, como ocurrio en 2003 y
2004. Asimismo, nuevos procesos de descentraliza-
cion pueden tener costos fiscales adicionales signifi-
cativos.

Juan Antonio Morales Anaya
PRESIDENTE

Memoria 2004

PRESENTACION 11



1 EIBCBYy lainflacion parte
2 La inflacién en 2004

3 Perspectivas de inflacion




EL BCB Y LA INFLACION

El articulo segundo de la Ley 1670 de octubre de 1995
sefala que el Banco Central de Bolivia tiene por
objetivo “procurar la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda nacional”, lo que en términos operativos
equivale a mantener la inflaciéon baja y estable. La
importancia asignada al control de la inflacion se refleja
en el articulo tercero de dicha ley, que establece que
las politicas de aplicacidon general del BCB (monetaria,
cambiaria o del sistema de pagos) seran formuladas
para el cumplimiento de este objetivo primordial.

Reconociendo que la inflacién es un fendmeno esencial-
mente monetario, esta responsabilidad fue encomenda-
da al BCB, unica authoridad monetaria y cambiaria del
pais. Antes de la promulgacién de la Ley 1670, el Ente
Emisor no tenia una finalidad especifica y sus tareas se
orientaban a varios objetivos. Entre ellos el impulso a la
actividad econémica como banco de desarrollo, expe-
riencia que, ademas de desviar la atencién del BCB, le
ocasiond pérdidas por créditos no recuperables.

Dos factores, uno interno y otro externo, primaron en
la decisién de atribuir al BCB el control de la inflacién.
En el plano interno, los costos y graves secuelas de la
hiperinflacién de 1984-1985 convencieron al publico
de que la preservacion del poder adquisitivo de la
moneda nacional es primordial para el normal
desenvolvimiento de las actividades econdémicas. La
dramética caida de 25% en el ingreso promedio de los
bolivianos entre 1978 y 1986, y los efectos negativos
del ambiente de incertidumbre econdémica en la
inversién y el empleo muestran que los periodos de
inestabilidad macroecondémica generaron costos muy

altos para la sociedad en su conjunto.

La experiencia internacional muestra también que la
inflacion produce costos y que su control debe estar a
cargo de las authoridades monetarias. En efecto, la
inflacién genera pérdidas, entre las cuales se cuentan
los mayores costos por mantener dinero en efectivo,
los cambios frecuentes de precios o “costos de menu”,
las redistribuciones de ingreso y riqueza entre los
diferentes sectores de la poblacién (generalmente en
las decisiones

perjuicio de los mas pobres),

equivocadas de compra y venta debido a la distorsion
en los precios relativos, el impacto negativo para el
sistema financiero y en la recaudacion tributaria, etc.
También se reconoce que una inflacién alta implica
costos en términos de sacrificio del crecimiento
econdmico, y de esa forma afecta el bienestar presente
y futuro de la poblacién.

Es de destacar que ademas del objetivo de control de
la inflacién asignado al BCB, también se le ha dado
autonomia para determinar sus politicas monetaria,
cambiaria y del sistema de pagos. Varios trabajos de
investigacion especializada sostienen que la indepen-
dencia efectiva de los bancos centrales, con respecto a
las decisiones de otras authoridades publicas, es deter
minante para un adecuado control de la inflacién. Se
requiere también una coordinaciéon apropiada con las
instancias pertinentes del Gobierno (especialmente el
Ministerio de Hacienda), por lo cual el articulo quinto de
la Ley 1670 senala que el BCB puede recomendar al
Gobierno las medidas que considere oportunas para el
cumplimiento de su objetivo.

La revisién de la experiencia histérica de las ultimas
cuatro décadas revela grandes fluctuaciones en el
ritmo de la inflacion hasta 1985, seguida de una
trayectoria mas estable. El Grafico 1.1 muestra la tasa
de inflacién desde enero 1967 hasta diciembre 2004.
Se puede observar claramente que desde la
estabilizacion de 1985, la inflacién ha tenido una
trayectoria descendente. Desde fines de 1996 se inicia
un periodo de inflaciéon mas estable, que coincide con
un mayor grado de institucionalizaciéon del BCB a partir
de la aplicacion de la Ley 1670. En efecto, en los ocho
anos hasta diciembre 2004, la inflacién a doce meses
registra tasas menores a 10% en los 96 meses, y tasas
menores a 5% en 78 meses. Como una forma de
reforzar su compromiso con la tarea asignada, desde
1996 el BCB ha fijado tasas maximas de inflacién.

El BCB incide en la inflacion a través de las politicas
monetaria y cambiaria. En el caso de la primera, se
utilizan metas

intermedias para los agregados

monetarios, especialmente el crédito interno neto. Las
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GRAFICO 1.1

TASA DE INFLACION ANUAL, 1967-2004

(En porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTA: La tasa de inflacién anual en el periodo 1982-1986 excedid
80% y no se muestra en el grafico; en 1985 alcanz6 su
nivel mas alto: 8.170,5%.

== |nflacion
w= Meta de Inflacion

metas intermedias para los agregados monetarios
afectan tanto a la inflacion como a las expectativas de
inflacion. Por su parte, la politica cambiaria ha sido
fundamental para mantener la estabilidad de precios.
Al evitar la ocurrencia de bruscas depreciaciones se
desalentaron expectativas de mayor inflacion. En la
medida en que se redujo el traspaso de variaciones del
tipo de cambio nominal a los precios internos
(coeficiente pass-through) en los ultimos afios, el BCB
pudo alentar el desarrollo del sector transable de la
economia mediante un tipo de cambio real competitivo,
con sujecién, sin embargo, al objetivo principal de
mantener la estabilidad en los precios.

LA INFLACION EN 2004

La tasa de inflaciéon en 2004 alcanzé 4,62%. Esta cifra
fue mayor en 0,7 puntos porcentuales a la observada en
2003. Rebaso en algo méas de un punto porcentual la
meta anunciada por el BCB a inicios de 2004 (3,5%).

Lainflaciéon en 2004 estuvo influenciada por el ajuste de los
precios de combustibles, no tanto por su incidencia directa
en el indice de Precios al Consumidor (IPC) como por sus
efectos indirectos en otros sectores de la economia. Entre
diciembre 2003 y diciembre 2004, el precio de la gasolina
aumento 2,7%', el gas licuado 7,1% y el kerosén 26,5%,
con una incidencia conjunta y directa de sélo 0,22% en la
inflacion de 2004. No obstante, el alza de los dos ultimos
productos se habria manifestado en un aumento de 6,1%
en el precio del pan de batalla, con una incidencia de
0,28% en la variacion acumulada de precios de 2004.

El diésel no esta incluido en la canasta de productos del
IPC, pero su comportamiento influyé en la inflacion
anual. Con un alza de apenas 3,5% en el afo, el precio
interno regulado de diésel se mantuvo por debajo del
precio internacional. Esta diferencia repercutié negativa-
mente en las finanzas publicas, al requerirse una reduc-
cion en el impuesto neto del subsidio para mantener ba-
jo el precio interno de este producto.

Mas importante aun fue el efecto en el abastecimiento
del mercado interno de este producto. En condiciones

normales, su importacién representa alrededor de la
mitad del consumo interno, pero ante la disparidad en-
tre el precio interno regulado y el internacional se pro-
dujo un desabastecimiento del mercado interno por
menores importaciones y el contrabando de este pro-
ducto a paises vecinos. Esto provocé interrupciones
importantes en la cadena de produccion y comerciali-
zacion y presiond los precios de la canasta de consumo
hacia el alza. Estas presiones se manifestaron, por el
lado de la oferta, a través de mayores costos de trans-
porte y desabastecimiento de algunos productos de
origen agropecuario. Se destaca el incremento de pre-
cios de pasajes interdepartamentales en 68,8% (con
una incidencia de 0,64%) y de los precios de carne de
res y pollo (con una incidencia conjunta de 0,78%).

Consistente con lo anterior, los capitulos del IPC que
tuvieron una incidencia mas alta en la inflacion del afio
2004 fueron: alimentos y bebidas (2,5%), transporte
(0,7%) y vivienda (0,6%), que en conjunto explican mas
de 80% de la inflacién del ano (Cuadro 1.1).
Reafirmando el caracter limitado de la inflacién en 2004
se puede anadir que tan sélo 20 productos explican casi
el 75% de la cifra del afo, entre los que destacan, aparte
de los ya mencionados: ladrillos, energia eléctrica,
principales alimentos consumidos fuera del hogar y

embutidos, con una incidencia conjunta de 0,71%.

' Este incremento no incluye el anunciado el 30 de diciembre 2004, que determind la elevacion de los precios de diésel, gasolina y otros carburantes.
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LA POLITICA MONETARIA EN UN ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION

La Ley 1670 le otorga al BCB atribuciones para regular
la cantidad de dinero y el volumen del crédito de acuerdo
con su programa monetario, para el cumplimiento de su
objetivo. Para ello, el esquema de politica monetaria
adoptado por el BCB se basa en una estrategia de metas
intermedias de cantidad consistente en la fijacion de
limites a la expansion del crédito interno neto (CIN) a fin
de no generar inyecciones excesivas de oferta de dinero
que pudieran resultar en presiones inflacionarias o que
afectaran a las expectativas de inflacion del publico o
que disminuyeran las reservas internacionales netas
(RIN). La importancia de mantener un adecuado nivel de
RIN radica en las caracteristicas de la economia
boliviana: abierta, con régimen de tipo de cambio
deslizante y, especialmente, con elevados niveles de
dolarizacion financiera. En consecuencia, el programa
monetario del BCB tiene como metas intermedias
niveles maximos de CIN y limites minimos de RIN.

En anos recientes, la creciente integracion de los
mercados de capital, las innovaciones financieras, los
cambios de expectativas y otros han afectado
significativamente la relacién estable y predecible entre
las metas intermedias y la inflacion. Por estas razones, se
esta considerando en el BCB la posibilidad de adoptar en
el mediano plazo un esquema de instrumentacién de la
politica monetaria basado en metas explicitas de inflacion.
En dicho esquema, el Banco Central puede utilizar todos
los instrumentos disponibles de politica monetaria para
lograr su objetivo final. La relacion entre la meta
intermedia y el objetivo no es crucial. Otras opciones,
como la dolarizacién completa, no parecen adecuadas en
las circunstancias actuales de la economia.

El esquema de metas de inflacion fortalece y hace aun
mas explicito el compromiso del Banco Central de lograr

una tasa de inflacidon baja y estable. El anuncio publico del
objetivo de inflacion de mediano plazo y de las metas de
inflacion que se deben alcanzar en periodos mas cortos
de tiempo, asi como la difusion de informes periddicos so-
bre el desempefio de la inflacion, fomentan la rendicién de
cuentas al publico de parte del Banco Central, lo que au-
menta la transparencia y credibilidad de la entidad y redu-
ce laincertidumbre con respecto a la politica monetaria.

El esquema de metas de inflacién requiere varias
condiciones para su aplicacion. En primer lugar, es
necesario crear condiciones iniciales favorables para el
buen funcionamiento y efectividad del esquema, tales
como contar con finanzas publicas estables y sostenibles,
un mercado de capitales mas profundo y desarrollado,
un sistema financiero mas sélido y en expansion, con
menores riesgos de descalce de monedas y plazos. En
segundo lugar, se requiere una mayor flexibilidad del tipo
de cambio. En tercer lugar, el Banco Central debe
profundizar la utilizacion de metodologias avanzadas de
proyeccién y evaluacion de la trayectoria de la inflacion
sobre la base de instrumentos indirectos. Por ultimo, se
requiere independencia formal efectiva del Banco
Central. Por tanto, el proceso de transicion hacia un
esquema de metas de inflacién puede requerir un periodo
prolongado de tiempo, que depende de los resultados
que se vayan obteniendo en la aproximacion a las
condiciones descritas anteriormente

Referencias:

Blejer, Mario; Leone, Alfredo; Rabanal Pau; Schwartz Gerd, 2001, “Infla-
tion Targeting in the Context of IMF-Supported Adjustment Programs”.
Working paper 01/31.

Croce, Enzo; Khan Moshin, 2000, “Regimenes monetarios y metas infla-
cionarias explicitas”. Revista Finanzas&Desarrollo, volumen 37, nimero
3, septiembre 2000.

Mendoza, Raul; Boyan, Rafael, 2001, “Metas Explicitas de Inflacién y la
Politica Monetaria en Bolivia”, Banco Central de Bolivia, Revista de Anali-
sis, volumen 4, nimero 1.

INCIDENCIAS EN LA INFLACION DE LOS CAPITULOS DEL IPC, 2001-2004

CUADRO 1.1

(En porcentajes)

Ano Por capitulo* Total
Alimentos Vestidos  Vivienda Equipamiento Salud Transporte Educaciéon Esparcimiento Otros bienes
y bebidas y calzados del hogar y servicios
(49,1%) (8,2%) (9,8%) (6,7%) (3,8%) (10,8%) (4,6%) (3,3%) (3,8%)
2001 -0,22 0,24 0,19 0,04 0,09 0,05 0,27 0,14 0,12 0,92
2002 0,76 0,24 0,49 0,12 0,14 0,09 0,23 0,28 0,08 2,45
2003 2,31 0,16 0,35 0,15 0,07 0,43 0,13 0,24 0,10 3,94
2004 2,53 0,19 0,55 0,16 0,11 0,70 0,10 0,18 0,10 4,62
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.
NOTA: * Se muestra entre paréntesis la participacion de cada capitulo en el célculo del IPC.
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CUADRO 1.2

TASA DE INFLACION ANUAL POR CIUDADES, 2004

(En porcentajes)

Ciudades Inflacion  Participacién Incidencia

La Paz 3,89 0,38 1,41

Santa Cruz 4,96 0,31 1,62

Cochabamba 5,44 0,21 1,20

El Alto 4,36 0,10 0,40

Bolivia 4,62 1,00 4,62
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

GRAFICO 1.2
INFLACION POR CRITERIO DE TRANSABILIDAD,

2001 - 2004

(En porcentajes a doce meses)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

GRAFICO 1.3
INFLACION, INFLACION INTERNACIONAL Y
DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO, 1997-2004

(En porcentajes, variacion en 12 meses)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

La tasa de inflacion de 2004 no fue uniforme entre las
cuatro ciudades en las que se releva informacién sobre
precios al consumidor. Las ciudades mas inflacionarias
fueron Cochabamba (con una variacion a doce meses
de 5,44%) y Santa Cruz (4,96%), mientras que El Alto
(4,36%) y La Paz (3,89%) tuvieron variaciones mas
moderadas (Cuadro 1.2). En los casos de
Cochabamba y Santa Cruz, el resultado se explica por
los aumentos en los precios de transporte, mientras
que la inflacién en El Alto y en La Paz estd mas
relacionada con alzas en los precios de alimentos.

La inflacion en 2004 también se explica por el
comportamiento de los precios externos. En efecto y
tal como venia sucediendo desde 2003, la inflacién de
los componentes transables del IPC (5,3%) fue mayor
a la de los no transables (4,2%). Este hecho sefiala
que hubo incidencia de la inflacion importada (en
dodlares), la cual descendié paulatinamente de 10% en
enero a 5% en diciembre, por los movimientos
cambiarios de los principales socios comerciales. El
elevado precio internacional del petréleo pudo también
haber incidido en una mayor inflacién en los principales
paises de los cuales Bolivia importa. Del mismo modo,
la elevacion de precios de las materias primas puede

haber incrementado los costos de

ligeramente
produccidon en dichas economias, contribuyendo a
encarecer los productos importados. La brecha entre la
inflacién de origen externo y la nacional se redujo hacia

finales de afio (Grafico 1.2).

Por la menor demanda de divisas en el Bolsin y, en
parte, para atenuar inflacién
internacional en los precios internos, la politica

los efectos de la

cambiaria fue mas pausada que en los afos anteriores.
Termind en diciembre con una tasa de depreciacion de
s6lo 2,8% (Grafico 1.3). Esta menor depreciacion no
afectd negativamente a la competitividad del tipo de
cambio real, pues el efecto de la inflacién interna fue
menor al de la inflacién internacional.

La inflacion subyacente, que excluye los productos que
presentan variaciones extremas y aquellos que se
consideran estacionales, fue de 3,21%. Esto significa
que, prescindiendo de los choques de oferta ya
sefalados, la inflacién habria estado dentro del limite
previsto para el afo (Grafico 1.4).
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PERSPECTIVAS DE INFLACION

Para cumplir con el objetivo principal del BCB, se
realizan periddicamente ejercicios de proyeccién para
verificar que la inflacién se sitie en el mediano plazo
dentro de un rango prudente y compatible con el
objetivo anunciado. En ese sentido, para 2005 se ha
establecido que la inflaciéon no exceda 3,8%. La meta
corresponde a la variaciéon diciembre a diciembre del
IPC, aunque se reconoce que choques de oferta
puntuales podrian afectar la inflacién como se la mide
convencionalmente, aspecto que podra ser evaluado
la medida de

utilizando como indicador relevante

inflacion subyacente.

Un elemento importante que se constituye en factor de
riesgo para el cumplimiento de la meta es el
incremento de los precios de la gasolina y diésel
anunciado el 30 de diciembre 2004. La modificacion
contempla un alza de la gasolina de Bs3,40 a Bs3,74
(10,0%) y de diésel de Bs3,23 a Bs3,98 (23,2%). De
estos dos productos, solo la gasolina esta
comprendida en el IPC y tendria una incidencia directa
en torno a 0,17% en la inflacién de 2005. El diésel no
estd en la canasta representativa del IPC, pero tiene
efectos en cadena a través de los precios de transporte
publico, las tarifas de transporte interdepartamental y

los precios de los productos agricolas, entre otros.

El Grafico 1.5 resume tres episodios de incrementos
significativos en los precios de combustibles y muestra
el alza de los precios de hidrocarburos cubiertos por el
IPC (gasolina, gas licuado y kerosén, ponderados por
su participacion en el IPC), la inflacion mensual total
del IPC y la inflacién adicional que se atribuye al
aumento de precios de los hidrocarburos.

La revision detallada de estas experiencias permite
presumir que el efecto del alza de los precios de la
gasolina y el diésel a finales de 2004 se concentraria
en el mes de enero 2005.

El uso de métodos econométricos de proyeccién corro-
bora que el efecto se concentra en el mes del shock,
seguido de meses con tasas de inflacion muy bajas o

GRAFICO 1.4

INFLACION, INFLACION SUBYACENTE Y METAS
ESTABLECIDAS POR EL BCB, 1997-2004

(En porcentajes, variacion en 12 meses)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

GRAFICO 1.5

ALZAS SIGNIFICATIVAS DE LOS PRECIOS DE
HIDROCARBUROS E INFLACION, 1993-1997

(En porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

negativas. Esta sobrerreaccién es consistente con un
efecto inicial importante en el que la mayoria de los pre-
cios sube, pero se modera y reduce con el transcurrir del
tiempo a medida que se equilibran las fuerzas de
demanda y oferta en cada mercado. Dichos resultados
sugieren un impacto neto en 12 meses en torno a medio
punto porcentual, lo cual indica que, sin considerar el
efecto del aumento de precios de hidrocarburos, se
estaria formulando una meta de 3,3% para 2005.
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GRAFICO 1.6

COMPORTAMIENTO OBSERVADO Y PROYECTADO
DE LA INFLACION TRIMESTRAL, 2001-2005

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

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTAS: El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién
base al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen
intervalos de 5, 15, 25, 35, 45, 55, 65, 75, 85y 95% de
confianza en torno al escenario central.

La inflacién proyectada para el cuarto trimestre (4,4%) es
compatible con la meta de 3,8% para la inflacién a diciembre
2005, pues por estacionalidad y por el periodo base de
comparacion, la inflacién en octubre y noviembre podria ser
mayor a 4%.

La mayoria de los bancos centrales en el mundo son
conscientes de que las proyecciones de inflacion
involucran un importante grado de incertidumbre. Una
forma usual de transmitir este aspecto es a través del
fan chart o proyeccién de las probabilidades asignadas

a los distintos eventos inflacionarios, como se muestra
en el Grafico 1.6, donde el &rea mas oscura muestra las
proyecciones de inflacién mas probables, mientras que
el area mas clara, aquellas menos probables. Tiene la
particularidad de incluir de forma objetiva los juicios
subjetivos de las authoridades monetarias, a través de un
proceso denominado Balance de Riesgos. Por ejemplo,
si se considera que la inflacion presenta riesgos hacia el
alza (baja), las areas mas oscuras estaran cada vez
mas arriba (abajo). Asi, el balance de riesgos para el
ultimo trimestre de 2005 considera que la caida en la
inflaciéon importada y el menor ritmo de variacién del tipo
de cambio limitaran el efecto del alza de hidrocarburos
en el resto de los precios internos. Se tiene planeado
presentar un andlisis de las tendencias inflacionarias
con mayor profundidad en el Reporte de Politica
Monetaria que el BCB tiene previsto publicar.

El BCB reitera que continuara utilizando todos los
instrumentos monetarios y cambiarios a su alcance
para preservar la inflacion baja y estable de los ultimos
afios y, de esa forma, contribuir a la estabilidad
macroecondémica que permite fortalecer el sistema de
pagos y alentar el crecimiento econémico de nuestro
pais.

20 INFLACION

Memoria 2004



1 El Contexto Internacional parte

2 El Contexto Latinoamericano

3 Precios de los Productos Basicos de Exportacion de Bolivia




EL CONTEXTO INTERNACIONAL

Por segundo afo consecutivo, el entorno internacional
favorable generd una mayor demanda externa para la
economia nacional, que derivd en mejores precios y
mayores volumenes de nuestras exportaciones. Esta
situacion determind el mayor superdvit histérico en la
cuenta corriente de la Balanza de Pagos. El impacto en
el PIB de los sectores que producen bienes exporta-
bles fue también sustancial.

El aumento de la demanda de los productos basicos
que exporta Bolivia estuvo influenciado por la recupe-
racion de la economia mundial y la depreciaciéon del
ddlar estadounidense, dado que los precios interna-
cionales estan expresados en esta moneda.

En 2004, el crecimiento del producto mundial se situé en
torno a 5% y el crecimiento del comercio mundial fue de
9,5%, cifras que superan ampliamente las correspon-
dientes a 2003. Este dinamismo esta asociado con el
fuerte crecimiento de los paises avanzados y una rapida
expansion de los paises emergentes. Estados Unidos y
China fueron los motores de la expansion de la actividad

econémica mundial y contribuyeron al aumento de los
precios de los productos basicos (Cuadro 2.1).

El crecimiento del producto mundial fue mayor al inicial-
mente esperado, pero la recuperacion se debilitd en el
cuarto trimestre debido a la elevacién del precio del pe-
tréleo y de las tasas de interés. Como en afos previos,
el crecimiento global siguié liderado por EE.UU. con un
fuerte soporte de Asia y América Latina, mientras que
la recuperacion del area del Euro continué siendo rela-
tivamente débil.

Cifras preliminares indican que el PIB de EE.UU. crecié
4,4% en 2004, porcentaje superior al 3% de 2003. Esta
expansion se dio en medio de un elevado déficit fiscal
que borded el 5% del PIB y de un mayor desequilibrio
externo que superd incluso las proyecciones iniciales.
El déficit en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos
de EE.UU. fue equivalente a 5,7% del PIB. Varios pai-
ses asiaticos generaron superavit como contraparte y
contribuyeron al financiamiento del déficit de EE.UU.
para evitar la apreciacién de sus monedas.

CUADRO 2.1

PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMiA MUNDIAL, 2002-2004

(Variacion porcentual)

PIB real Precios al consumidor

2002 2003 2004° 2002 2003 2004°
Producto Mundial 3,0 3,9 5,0
EE.UU. 1,9 3,0 4.4 1,6 2,3 2,0
Japoén -0,3 2,5 4,0 -0,3 2,5 -2,3
Area del Euro 0,8 0,5 1,8 0,8 0,5 1,9
Paises de la OECD * 1,6 2,1 3,6 1,5 1,8 1,8
China 8,3 9,1 9,2 -0,8 1,2 4.2
Ameérica Latina y el Caribe** -0,5 1,9 5,5 12,2 8,5 7,7
Comercio Mundial 3,3 5,1 9,5
Tasa LIBOR 6 meses (%) 1,87 1,23 1,79

FUENTE:

FMI (2004), World Economic Outlook, September, “OECD (2004), Economic Outlook. December.

* OECD, siglas en inglés de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
** CEPAL (2004), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2004. Diciembre.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: P Cifras preliminares.
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El PIB del area del Euro registré un crecimiento del
orden de 1,8%, con una tendencia a la baja por la apre-
ciacién del euro con respecto al dolar estadounidense.
Los paises asiaticos continuaron con su fuerte recupe-
racion econémica. China crecié 9,2%, impulsada por la
alta tasa de inversion registrada desde 2003. Si bien
esta tasa de crecimiento es similar a la del afio anterior,
en la gestién 2004 hubo una mayor incidencia sobre el
comercio y precios mundiales; en especial el sustancial
incremento de sus importaciones de productos basicos
se tradujo en un aumento importante de los precios
internacionales de esta clase de productos. Ante el
sobrecalentamiento de la actividad econdmica, el
gobierno chino tomé medidas para tratar de enfriar de
manera gradual su economia y evitar un ajuste brusco.
Japodn, después de la tasa negativa de crecimiento en
2002, por segundo afio consecutivo registré una
expansion econdémica (4%), superior a la de 2003
(2,5%), atribuible en gran medida a la mayor demanda
de exportaciones por el dinamismo de EE.UU. y China.

En el mercado del petrdleo, los precios tuvieron una
pronunciada elevacién como resultado combinado de
un aumento de la demanda vy restricciones de oferta
por decisiones acordadas entre los principales paises

exportadores de petréleo. Este incremento contribuy6
al debilitamiento de la expansién econdémica a fines de
2004 y es probable que sus consecuencias continden
en los trimestres siguientes. Estudios del Fondo
Monetario Internacional sefalan que un alza
permanente de 20% en el precio del petréleo afectaria
el crecimiento global en -0,3% en promedio en los tres

anos siguientes a partir del shock.

Ante el mayor ritmo de crecimiento y la depreciacion del
ddlar estadounidense, la politica monetaria de EE.UU.
tuvo un cambio en junio 2004. La Reserva Federal co-
menzo a elevar gradualmente la tasa de los fondos fede-
rales, desde 1% enjunio hasta 2,25% en diciembre 2004.
Este incremento, sin embargo, no tuvo un efecto signifi-
cativo en mitigar la depreciacion del délar con respecto al
euroy a las monedas asiaticas. Con los precios altos del
petrdleo, la inflacion aumentd, pero en un nimero de pai-
ses (incluyendo a EE.UU.) la inflacion subyacente fue
menor, reflejo de la naturaleza localizada y transitoria de
este fenémeno. Los riesgos inflacionarios varian entre
paisesy regiones, pero en la mayoria tienen caracter mo-
derado, debido a que la expansion de la inversion y los
aumentos de la productividad han permitido a las empre-
sas absorber la presion de los precios (Cuadro 2.1).

EL CONTEXTO LATINOAMERICANO

La evolucién del producto y del comercio mundiales se
tradujo en una consolidacién del proceso de
recuperacion para los paises de la regiéon. La CEPAL
estima que los paises de América Latina y el Caribe
crecieron 5,5%, frente a 1,9% en 2003, mientras que
el PIB per capita de la regién se incrementé 3,6%. La
tasa de crecimiento del PIB regional fue la mas eleva-
da desde 1980 y la del PIB per capita desde 1979.
Salvo Haiti, todos los paises registraron tasas positi-
vas de crecimiento. Por segunda vez en los ultimos 20
afos, las seis economias mas grandes de la region:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Venezue-
la, crecieron simultdneamente en mas de 3%.
Asimismo, se observa una ligera reduccién de la tasa
de desempleo urbano abierto, que pasé de 10,6% en
2003 a 10,5% en 2004 (Cuadros 2.2y 2.3).

Como se observa en el Cuadro 2.1, la tasa de inflacion
en América Latina y el Caribe fue 7,7% en 2004, menor
a la observada en 2003 (8,5%). La inflacién mantuvo
su trayectoria a la baja. Aun asi, en varios paises de la
region no se cumplieron las metas anunciadas por las
authoridades a comienzos de afo.

Los precios de los productos basicos experimentaron
fuertes alzas a lo largo de 2004, y beneficiaron en
especial a los paises sudamericanos exportadores de
materias primas. En 2004, el indice de precios de
productos basicos exportados por América Latina subié
25,9% vy, si se excluye el petréleo, el aumento fue
27,1%. Este resultado esta fuertemente influenciado
por el comportamiento de minerales y metales, cuyo
precio aument6 41,9%.
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CUADRO 2.2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS, 2002 - 2004

2002 2003 2004
Actividad econémica y precios Tasas de variacién anual
Producto interno bruto -0,5 1,9 5,5
Producto interno bruto per capita 1,1 2,7 3,6
Precios al consumidor 12,2 8,5 7,7
Relacion de precios de intercambio -0,5 1,4 5,6

Porcentajes

Desempleo urbano abierto 9,8 10,6 10,5
Coeficiente de inversion 18,1 17,9 17,9
Resultado fiscal con relacién al PIB -3,0 -2,8 2,2
Sector externo Miles de millones de ddlares
Exportaciones de bienes 346,6 376,3 460,7
Importaciones de bienes 322,8 333,0 398,8
Balanza de bienes 23,8 43,3 61,9
Balanza de servicios -14,3 -13,8 -15,0
Saldo de renta de factores -51,2 -55,8 -65,3
Saldo en cuenta corriente -13,6 8,1 21,8
Cuenta de capital y financiera -14,5 2,7 -19,4
Inversién extranjera directa neta 39,2 28,5 37,8
Balanza global -28,1 10,8 2,5
Transferencia neta de recursos -41,0 -34,4 -77,8

FUENTE:
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: » Cifras preliminares.

Los términos de intercambio registraron una mejora de
5,6%, como resultado del alza de 10,5% en el indice de
precios de todos los bienes exportados, y de 4,7% en
el indice de precios de importaciéon (Cuadro 2.4). Las
condiciones externas favorables, ademas de influir po-
sitivamente en los términos de intercambio y conducir a
un aumento del poder de compra de las exportaciones,
estimularon una expansion de su oferta. De esta forma,
las exportaciones se convirtieron en el motor de la
recuperacion del nivel de actividad, a la que también
contribuy6é el aumento de la demanda de productos
nacionales sustitutos de importaciones. La mejora en
los términos de intercambio en 2004, segun la CEPAL,
resultaria equivalente a un ingreso adicional de divisas
de $us24.000 millones a la region.

CEPAL (2004), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2004. Diciembre.

Los paises de la region lograron por tercer aio consecu-
tivo un saldo positivo en la balanza de bienes (Cuadro
2.2). La recuperacion de EE.UU. estimulé las exporta-
ciones no petroleras de la region, y el auge de China fue
esencial para las exportaciones petroleras y no petrole-
ras de varios paises de América Latina, que se reflejaron
en aumentos de las cantidades exportadas y de los pre-
cios. Se estima que el crecimiento registrado en el valor
de las exportaciones de la regién es atribuible en partes
iguales al aumento en precios y en volimenes exporta-
dos. En 2004, la cuenta corriente de la Balanza de Pa-
gos alcanzdé un superavit equivalente a 1,1% del PIB, ge-
nerado basicamente en Brasil. Otros paises como Ar-
gentina, Bolivia, Chile, Ecuador, Venezuela y Republica
Dominicana también registraron superavit en la cuenta
corriente, en tanto que México disminuyd su déficit.
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CUADRO 2.3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB, 2002 - 2004

(En porcentajes)

2002 2003 2004°
America Latina y el Caribe -0,5 1,9 5,5
Argentina -10,8 8,7 8,2
Bolivia* 2,4 2,8 3,6
Brasil 1,5 0,6 52
Chile 2,0 3,3 5,8
Colombia 2,7 41 3,3
Costa Rica 2,7 6,4 41
Cuba 1,2 2,5 3,0
Ecuador 3,8 2,3 6,3
El Salvador 2,1 2,0 1,8
Guatemala 2,2 2,0 2,6
Haiti -0,3 0,5 -3,0
Honduras 2,6 3,5 4,3
México 0,7 1,2 41
Nicaragua 0,9 2,3 4,0
Panama 2.1 4,7 6,0
Paraguay -1,6 3,8 2,8
Peru 4,9 3,8 4,6
Republica Dominicana 4,3 -0,4 1,8
Uruguay -12,7 3,0 12,0
Venezuela -8,9 -9,7 18,0
FUENTE: CEPAL (2004), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2004. Diciembre.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTAS: P Cifras preliminares.

* Los datos de Bolivia corresponden a los publicados por el Instituto Nacional de Estadistica.

El superavit comercial de la regién se destiné a la
acumulacién de reservas y pago de pasivos con el
exterior. Estos flujos representaron una salida de
capitales de alrededor de 0,6% del PIB regional
($us12,5 mil millones), mientras que en el afo 2003
ingresaron capitales equivalentes a 1,3% del PIB.

La CEPAL sefala que son dos los rasgos distintivos de
este proceso de recuperacion: i) 2004 es el segundo
afo consecutivo en el cual el crecimiento del PIB se
acompana por un saldo positivo de la cuenta corriente
de la Balanza de Pagos; v, ii) esto se da en un contexto
de salida de capitales, en comparacion con entrada de
capitales en la anterior gestion, y una disminucién de
las primas de riesgo soberano (Grafico 2.1).

GRAFICO 2.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE
CAPITALES Y CRECIMIENTO DEL PIB, 1992 - 2004

6
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B Crecimiento del PIB (en porcentajes, eje izquierdo)

mm |ngreso neto de capitales (en miles de millones de dodlares, eje derecho)
FUENTE: CEPAL (2004), Balance Preliminar de las economias
de América Latina y el Caribe 2004. Diciembre.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTA: PCifras preliminares.
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CUADRO 2.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2002-2004

(Variacién porcentual)

2002 2003 2004°
América Latina y el Caribe -0,5 1,4 5,6
Argentina -0,6 8,6 6,5
Bolivia* 0,5 6,1 13,0
Brasil -1,3 -1,4 2,8
Chile 4,1 5,8 19,6
Colombia -1,9 29 13,0
Costa Rica -1,5 -1,5 -4,6
Ecuador 2,7 3,4 2,8
El Salvador -0,8 -3,9 -2,8
Guatemala -1,0 -2,8 -2,9
Haiti -1,1 -1,4 -2,8
Honduras -2,9 -4,3 -3,8
México 0,5 1,0 29
Nicaragua -1,6 -3,4 -1,9
Panama -1,0 -4,4 -1,9
Paraguay -3,6 4,9 2,9
Peru 29 3,9 11,6
Republica Dominicana -0,6 -1,0 -3,2
Uruguay -2,4 -12,1 0,9
Venezuela 6,5 12,7 12,1
FUENTE: CEPAL (2004), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2004. Diciembre.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTAS: P Cifras preliminares.

* Para 2002 y 2003, los datos de Bolivia corresponden a los publicados por el Instituto Nacional de
Estadistica. Para 2004, estimaciones del BCB.

En el ambito cambiario, varias monedas de la regién se
apreciaron nominalmente con relacién al ddlar esta-
dounidense, aun algunas que ya habian exhibido una
tendencia similar en 2003 (Brasil, Chile, Colombia y Pe-
rd). Durante 2004, el tipo de cambio real de la regién se
mantuvo relativamente estable (Cuadro 2.5).

La politica fiscal logré disminuir el déficit fiscal y reducir
la relacion deuda/PIB. El superavit primario del sector
publico no financiero alcanzé a 3,8% del PIB regional
—en promedio—. Asimismo, los paises de la regién en
conjunto redujeron la relacién deuda del sector publico
no financiero a PIB de 51,0% en 2003 a 46,6% del PIB
en 2004. Sin embargo, una significativa proporciéon de
los paises todavia mantiene una relacion elevada entre
deuda y PIB (Nicaragua, Argentina, Uruguay y Bolivia).

En el caso de Bolivia, es importante mencionar que la
deuda externa publica tiene un alto componente de
concesionalidad. A fines de 2004, la deuda total del
sector publico en valor nominal represent6 78,8% del
PIB, en tanto que el valor presente neto alcanzé
solamente 56,7%.

En el periodo , América Latina tuvo una participacion ac-
tiva en el mercado de bonos, pero menor a la de otros
mercados emergentes, tales como Europa Central y
Oriental. Asimismo, se registré una reduccion de los pla-
zos de vencimientos de las emisiones, de 17,6 ahos en
enero 2002 a 5,6 afos en junio 2004. A julio 2004, para
la region, las emisiones soberanas significaron el 58,0%
del monto total colocado, los bonos corporativos 32,6%
y los bonos bancarios el resto.
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La colocaciéon de bonos de las economias emer-
gentes refleja una disminucién de la aversién al ries-
go por parte de los inversionistas. Los riesgos, medi-
dos por los diferenciales de la deuda soberana,
siguieron cayendo durante 2004. Asi, el indice de
Bonos de Mercados Emergentes (EMBI+) de América
Latina se situé cerca de 420 puntos basicos (pb) en

diciembre 2004 (nivel similar a marzo de 1998),
frente a 535 pb en diciembre 2003. La disminucion
del riesgo soberano medido por EMBI+ fue generali-
zada en todos los paises de la regién, a pesar del
alza en las tasas de interés internacionales. Los
paises que registraron las mayores disminuciones
fueron Argentina, Ecuador, Venezuela y Brasil.

CUADRO 2.5

TASAS DE DEPRECIACION NOMINAL Y REAL DEL TIPO DE CAMBIO EN PAISES SELECCIONADOS, 2002 -2004

(En porcentajes)

Depreciacion nominal

Depreciacion real

2002 2003 2004 2002 2003 2004
América Latina y el Caribe 11,2 5,6 0,4
Argentina 222,3 -13,4 1,4 137,9 -6,9 3,3
Bolivia® 9,8 4,5 2,8 -1,0 12,4 5,3
Brasil 53,1 -18,0 -8,3 12,2 0,3 -3,3
Chile 8,9 -17,8 -6,2 0,8 5,6 -6,1
Colombia 25,5 -2,7 -13,7 3,1 13,1 -8,1
Ecuador 0,0 0,0 0,0 -11,4 -2,5 3,9
El Salvador 0,0 0,0 0,0 0,1 1,0 -0,3
México 12,8 9,0 -0,7 -0,3 11,3 4,0
Panama 0,0 0,0 0,0 0,0 3,7 2,3
Paraguay 51,7 -13,9 0,0 9,1 55 -5,2
Peru 2,0 -1,5 -5,3 -0,3 3,6 1,7
Uruguay 84,2 7,7 -9,9 23,6 241 2,6
Venezuela 83,7 14,0 20,0 31,2 11,8 2,2
FUENTE: ) CEPAL (2004), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2004. Diciembre.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
NOTAS: P Cifras preliminares.

* Corresponde a las variaciones del indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real calculado por el BCB.

Signo negativo indica apreciacion nominal/real.

PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION DE BOLIVIA

El fuerte impulso de la expansién econdémica de
EE.UU. y China en el producto mundial y la satis-
factoria evolucion de la actividad econdmica en
nuestros principales socios comerciales contribuyeron
a que aumente la demanda por exportaciones bolivia-
nas. El Grafico 2.2 muestra la evolucién del indice de
Precios de Productos Basicos de Exportacion (IPBX),
elaborado por el BCB, que registré en promedio un
incremento de 18,9% en 2004 (20,4% si se excluyen
los combustibles), con una variacién punta a punta de
4,2% (2,2% sin combustibles). A este resultado

contribuyeron los precios de minerales, que se
incrementaron en promedio 31,9%, el complejo soya
18,3% y, en menor medida, el indice de combustibles y
agricola en 13,3% y 7,1%, respectivamente.

Hasta mediados del segundo trimestre de 2004, el
IPBX registré una tendencia creciente como resultado
de los buenos precios internacionales del complejo
soya y, en menor medida, de los minerales.
Posteriormente, debido a la mayor produccién de

EE.UU., los precios internacionales de la soya
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registraron una contraccién, que se tradujo en una cai-  Ultimo trimestre, la estabilizaciéon del precio de la soya

da del IPBX hasta el tercer trimestre de 2004. Aun con vy derivados y el efecto positivo de los precios de los

esta caida los niveles fueron superiores a los que pre-  metales y minerales permitieron la recuperacion del

valecian en los primeros nueve meses de 2003. En el IPBX en 1,7%.

GRAFICO 2.2

iNDICES DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION, 2002-2004
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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PRODUCTO INTERNO BRUTO

La economia boliviana se desenvolvié en un entorno in-
ternacional favorable en 2004, que contribuyé a un in-
cremento casi generalizado de los precios y volimenes
de los productos exportados por el pais. De acuerdo con
datos del Instituto Nacional de Estadistica, el producto
crecidé 3,6% en 2004, la tasa de crecimiento mas alta
después de 1998. Este resultado incidié positivamente
en el producto per cépita, que también alcanzé la mayor
tasa de crecimiento desde 1998 (Grafico 3.1).

El PIB por tipo de gasto reflej6 el buen comportamiento
del sector externo de la economia: las exportaciones ne-
tas tuvieron unaincidencia de 3,2% en el crecimiento to-
tal (Cuadro 3.1). Este resultado se debi6 al importante
crecimiento de las exportaciones (16,1%), que fue aun
mayor al observado en 2003 (12,3%) y que compensoé
ampliamente el crecimiento de las importaciones (5,4%
en 2004 frente a 0,6% en 2003).

La demanda interna (consumo mas inversioén) tuvo una
incidencia de 0,4% en el crecimiento del PIB. Esta
contribucidn resulta pequefia en comparacion con la de
las exportaciones netas; sin embargo, se debe
destacar que esta variable crecid, a diferencia de lo
ocurrido en 2003, cuando se contrajo en 0,3%. La
inversion bruta tuvo una incidencia negativa de 1,4% vy
continia siendo el principal factor que explica el
modesto dinamismo de la demanda interna. La
formacion bruta de capital fijo continué contrayéndose
(4,8%), pero a un ritmo menor al observado en 2003
(10,9%); este comportamiento refleja, en parte, el
efecto de los menores flujos de inversién directa
extranjera en la inversion privada. También es de
destacar que en 2004 hubo desacumulaciéon de
inventarios, con una incidencia negativa en el producto
equivalente a 0,8%; excluyendo este componente la
demanda interna habria tenido una incidencia positiva
de 1,2% en 2004.

El consumo total contribuyd en 1,9% al crecimiento total
del PIBy crecid 2,2% en 2004, cifra ligeramente superior
a la observada en 2003 (2,1%). Destaca el crecimiento
del consumo privado (2,6%) que, por su alta participa-
cion en el consumo total, compensé los efectos de la

contracciéon del consumo publico (0,6%) en 2004.
La reduccion observada en este componente del consu-
mo es consistente con la politica de austeridad seguida
por el sector publico.

Un andlisis sectorial del PIB permite apreciar un
crecimiento récord del sector hidrocarburos, a una tasa
de 23,8% y con una contribucion algo menor a la mitad
del crecimiento del producto medido a precios basicos.
El crecimiento de este sector estuvo determinado por la
extraccion de gas natural. Los volumenes exportados a
Brasil y la reanudacion de las exportaciones de este
hidrocarburo a Argentina incidieron de manera

importante en la produccién del sector (Cuadro 3.2).

El sector industrial crecié6 5,1%, una importante
recuperacion con relacion a 2003. Los beneficios del
acuerdo ATPDEA permitieron incentivar la produccion
en algunos sectores industriales, en particular en los
subsectores de textiles y productos de cuero. Los
sectores asociados a la produccion industrial, como
los de comercio (3,8%), transportes (2,9%) y
servicios basicos (2,2%) también tuvieron un buen
desempefo, aunque con una menor incidencia en el
crecimiento del PIB.

GRAFICO 3.1

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB Y
DEL PIB PER CAPITA, 1998 - 2004

(En porcentajes)
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Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de
Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTA: ? Cifras preliminares.
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También se debe destacar la recuperacion del sector
de la construccidn; tras la fuerte caida registrada en
2003 (23,2%), crecido 1,2% en 2004. Un mayor
dinamismo en la construccion privada y en proyectos
de infraestructura caminera desarrollados por el
sector publico contribuye a explicar este compor-

El sector agropecuario, que tradicionalmente tiene gran
importancia en el producto, mostré una modesta tasa de
crecimiento (0,3%) comparada con la observada en
2003 (8,1%). Factores climaticos afectaron la produc-
cion del sector agricola: la de productos agricolas no in-
dustriales se contrajo 1,25% y la produccion agricola in-

tamiento. dustrial crecié sélo 0,14% en 2004, luego de haber re-
gistrado una expansién superior a 23% en 2003.
CUADRO 3.1
(En millones de bolivianos de 1990)
Crecimiento (%) Incidencia (%)
2002° 2003 2004° 2003° 2004 2003 2004°

Consumo 20.037 20.458 20.901 2,1 2,2 1,8 1,9

Privado 17.329 17.654 18.115 1,9 2,6 1,4 1,9

Publico 2.707 2.804 2.786 3,6 -0,6 0,4 -0,1
Inversion bruta 3.877 3.383 3.041 -12,8 -10,1 -2,1 -1,4

Formacién bruta de capital fijo 3.654 3.257 3.100 -10,9 -4,8 -1,7 -0,7

Variacion de existencias 224 125 -59 -43,9 -147 1 -0,4 -0,8
Exportaciones netas ' -628 94 850 -115,0 803,1 3,1 3,2

Exportaciones 6.207 6.971 8.095 12,3 16,1 3,3 4,7

Importaciones 6.834 6.877 7.245 0,6 5,4 0,2 1,5
PIB total 23.286 23.934 24.792 2,8 3,6 2,8 3,6
Demanda interna? 23.914 23.840 23.942 -0,3 0,4 -0,3 0,4
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: ' Bienes y servicios no factoriales.

2 Demanda interna es igual a consumo e inversion bruta.
P Cifras preliminares.
CUADRO 3.2

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMA DE ACTIVIDAD, 2002 - 2004

(En millones de bolivianos de 1990)

Crecimiento (%) Incidencia (%)

20027 2003 2004*  2003° 2004*  2003° 2004
PIB (a precios de mercado) 23.286 23.934 24.792 2,8 3,6 2,8 3,6
Impuestos indirectos 1.978 2.045 2.234 3,4 9,2 0,3 0,8
PIB (a precios basicos) 21.308 21.889 22.557 2,7 3,1 2,5 2,8
PIB sin hidrocarburos
(a precios basicos) 20.163 20.658 21.034 2,5 1,8 2,1 1,6
Agropecuario’ 3.305 3.575 3.585 8,1 0,3 1,2 0,0
Petrdleo crudo y gas natural 1.145 1.231 1.523 7,5 23,8 0,4 1,2
Minerales metalicos y no metalicos 1.023 1.029 941 0,6 -8,6 0,0 -0,4
Industrias manufactureras 3.824 3.962 4.164 3,6 5,1 0,6 0,8
Electricidad, gas y agua 473 487 498 3,0 2,2 0,1 0,0
Construccién 854 656 664 -23,2 1,2 -0,9 0,0
Comercio 1.945 1.997 2.074 2,7 3,8 0,2 0,3
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 2.565 2.667 2.745 3,9 2,9 0,4 0,3
Servicios de la administracion publica 2.141 2.214 2.249 3,4 1,5 0,3 0,1
Otros 4.032 4.071 4.114 1,0 1,0 0,2 0,2
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS:

P Cifras preliminares; ' El sector agropecuario comprende: agricultura, silvicultura, caza y pesca.
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Por ultimo, la produccién del sector minero registré una
fuerte caida en 2004 (8,6%). Una parte importante de
este comportamiento tiene que ver con el agotamiento
de algunos yacimientos de oro explotados por la
empresa Inti Raymi. Otro factor que puede haber

incidido en el comportamiento del sector son las
limitaciones que tiene para reaccionar de manera
rapida a buenas cotizaciones internacionales. Por lo
general, las inversiones mineras tienen un periodo de
maduracién de dos afios 0 mas.

CICLO ECONOMICO Y TENDENCIA DEL PIB

El dinamismo observado en la economia en 2004 y las
previsiones para 2005 permiten plantear la interrogante
sobre si la economia boliviana habria entrado en una sen-
da de recuperacion econémica. Para analizar esta hipdte-
sis se utilizan dos conceptos relacionados con el creci-
miento: la tendencia y el ciclo econémico. La tendencia
muestra el movimiento de largo plazo que sigue la econo-
mia y esta relacionada con las disponibilidades de recur-
sos humanos, naturales, de capital y la capacidad de in-
novacion existente. El ciclo corresponde a las oscilacio-
nes de la actividad econémica en torno a la tendencia. Am-
bos conceptos estan relacionados: paises con tasas de
crecimiento mas volatiles tienden a crecer —en prome-
dio— menos que aquellos con crecimiento mas estable.

Es util distinguir entre movimientos ciclicos (de corto o
mediano plazo) y de largo plazo, y mas aun identificar los
"puntos de quiebre" o periodos en los que la economia
pasa de una fase a otra del ciclo econémico. Para ello se
aplican metodologias estadisticas a indicadores como el
PIB desestacionalizado (es decir, libre de las oscilaciones
estacionales como el afo agricola, feriados y otros), para
identificar los puntos de quiebre. De acuerdo con un crite-
rio comunmente aceptado, la recesién corresponde a por
lo menos dos trimestres consecutivos de crecimiento ne-
gativo del indicador. Segun esta definicién, Bolivia habria
estado en recesion entre el cuarto trimestre de 1998 y el
segundo de 1999 con una caida acumulada de 5,3%; la

CUADRO 3.3

PERIODOS DE CRECIMIENTO NEGATIVO DEL PIB
DESESTACIONALIZADO, 1992 - 2000

Trimestre  Trimestre Nede Caidaacumuladadel PIB(%) Recuperacion
inicial final Tri Tri A i en
un afio(%)*

1992.T1 1992.T1 1 -2,6 -10,1 3,8
1993.T3 1993.T3 1 -0,2 -1,0 5,6
1998.T4 1999.T2 3 -5,3 7,1 3,8
2000. T3 2000.T3 1 -2,2 -8,5 2,0
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
NOTAS: Se empled el método de desestacionalizacion

TRAMO SEATS.
*Cifras anualizadas.

recesion mas larga y profunda desde 1990 (Cuadro 3.3).
Desde entonces, la economia boliviana no ha tenido re-
cesiones, pero si una situacion de bajo crecimiento (en
promedio 2,8% por afo desde el segundo trimestre de
1999 hasta el presente).

Para determinar el crecimiento de tendencia,
comunmente se utiliza como indicador el PIB de
tendencia-ciclo. Asimismo, se aplican filtros a las series
del PIB, el mas comun de los cuales es el de Hodrick-
Prescott. Las tasas de crecimiento expresadas en
términos anuales de estos indicadores y las del PIB
desestacionalizado se muestran en el Grafico 3.2. El
crecimiento de tendencia habria estado en torno a 4,1%
entre 1990 y 1998, para caer a 2,4% en 2000 y
recuperarse ligeramente hasta 2,8% en el ultimo
trimestre de 2004. El repunte observado en los ultimos
trimestres podria verse como un periodo de expansion
dentro del ciclo econdmico con un leve cambio de
tendencia. La expansion observada estaria sustentada
en los efectos positivos de la recuperacion econdémica
mundial, en la mayor demanda y mejores precios para
las exportaciones bolivianas, en el nivel competitivo del
tipo de cambio real y su efecto en el sector transable, asi
como en una moderada recuperacioén del gasto interno.

GRAFICO 3.2

CRECIMIENTO DEL PIB 1990 —2004:
SERIES DESESTACIONALIZADAS Y DE TENDENCIA

(Tasas de crecimiento anualizadas, con respecto al trimestre previo)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdémica.

NOTA: La serie de tendencia-ciclo se obtuvo con TRAMO
SEATS y la de tendencia HP con el filtro Hodrick-
Prescott.
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Los estudios sobre crecimiento y fluctuaciones
econdmicas sefialan que medidas fiscales y monetarias
pueden incrementar la actividad econémica sélo de
forma temporal, promoviendo una fase expansiva del
ciclo. Para estimular el crecimiento econémico en el
largo plazo (la tendencia) de forma sostenida se
necesitan politicas que incrementen las posibilidades de

produccién a través del desarrollo de la competitividad
del pais, de una mejor y mas amplia educacién, un
ambiente adecuado para la inversion y la facultad de
crear y adaptar nuevos conocimientos. En lo que
concierne al BCB, su contribucién al respecto es
mantener la inflacién baja y estable, y promover un tipo
de cambio real competitivo compatible con ese objetivo.

SECTOR FISCAL

Desde 1997 el resultado fiscal se ve afectado por el costo
de la reforma del sistema previsional y el déficit presenta
una trayectoria creciente, que alcanza su maximo nivel en
2002, con un 8,8% del PIB. En 2003y particularmente en
2004 se efectuaron esfuerzos significativos que permitie-
ron reducir el déficit a 7,9% y 5,5% del PIB, respectiva-
mente. Este ultimo fue inferior en 0,5% al déficit progra-
mado.” La sustancial reduccion del déficit se produjo por
un incremento considerable en los ingresos a raiz de la
aplicacion de los Programas Transitorios Voluntarios y Ex-
cepcionales de Regularizacion Impositiva y Nacionaliza-
cién de Vehiculos, por la aplicacion del Impuesto a las
Transacciones Financieras (ITF) y por la mayor eficiencia
de la administracion tributaria. EI mayor crecimiento del
PIB permitié también un aumento de las recaudaciones.

Por el lado del gasto, destaca la inversion publica, cuyo
nivel en 2004 fue el mas alto en la ultima década (9,1%
del PIB).3 Como en las ultimas gestiones, buena parte
del déficit fiscal se explica por el alto costo de la reforma
de pensiones (Cuadro 3.4).

2.1 INGRESOS CORRIENTES
Y DE CAPITAL

Los ingresos totales tuvieron un aumento equivalente a
2,5% del PIB. Este incremento se explica por los ingre-
s0s corrientes que se incrementaron de 22,1% del PIB
en 2003 a 25,0% del PIB en 2004, debido a recaudacio-

nes tributarias extraordinarias y temporales, la aplica-
ciondel ITFy losimpuestos y regalias provenientes de la
mayor produccion de hidrocarburos. La presion tributa-
ria, entendida como el cociente entre los ingresos por
renta internay aduaneray el PIB, se situé en 15,5%, ma-
yor en 2,3% del PIB a la registrada en la gestion pasada.

Las reformas al Cédigo Tributario y ala Ley 843, el Progra-
ma de Empadronamiento, la extensién del Programa de
Regularizacion Impositiva, la adopcién de medidas admi-
nistrativas que penalizaron a la evasién y elusion tributaria,
y la revision del universo de contribuyentes permitieron in-
crementar los ingresos por renta interna en 33,5% en
2004. A diciembre, el numero de contribuyentes alcanzo a
239.321, de los cuales el 78,8% corresponde al Régimen
General, mientras que el restante 21,2% a los Regimenes
Integrado Simplificado y Agropecuario Unico.

Tradicionalmente, los impuestos que mas contribuyen
al erario nacional son el Impuesto al Valor Agregado
(IVA), a las Transacciones (IT) y el Impuesto a las Utili-
dades de las Empresas (IUE).4 La mayor participacion
de estos impuestos en los ingresos tributarios se debe
al mejor desempefio de la actividad econémica, particu-
larmente en el sector hidrocarburos, que contribuye
también con impuestos como el IVA, IT e IUE.

EI'ITF grava una parte importante de las operaciones del
sistema financiero. Es un impuesto de base amplia pero

2 En mayo 2004, el gobierno revisé la programacion fiscal y establecié una meta de déficit de 6,0% del PIB. Esta difiere de la Ley del Presupuesto 2004, que
preveia un déficit fiscal de 6,8% del PIB, al no considerar la recaudacién producto de la implementacion del ITF y el menor gasto corriente originado en los
decretos de austeridad | y II.

3 Sin embargo, las cifras de Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) del sector publico, de acuerdo con las Cuentas Nacionales, generalmente muestran valores
inferiores debido a que representan conceptos diferentes. No incorporan adquisicion de bienes de capital ya existentes y excluyen ademas algunas categorias
de bienes y servicios.

*Incluye remesas de utilidades a accionistas extranjeros.
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contempla exenciones en el caso de cuentas de entida-
des publicas de la administracion central, créditos y débi-
tos en cajas de ahorro en moneda nacional (incluyendo
aquellas en UFV), depdsitos en cajas de ahorro en mone-
da extranjera de personas naturales con un saldo menor
amil dolares y algunas otras operaciones especificas.

Una caracteristica importante del ITF, en términos fisca-
les, es que este impuesto no es coparticipable, por lo
que el Tesoro General de la Nacién percibe la totalidad
de los recursos recaudados. Desde su vigencia, en julio
2004, el sector publico recaud6 Bs314 millones por este
concepto (Grafico 3.3).

La renta aduanera aumenté 18% con respecto a 2003, de-
bido a la extension del Programa de Nacionalizaciéon de
Vehiculos y a mayores importaciones. Destacan las com-
pras de diésel para abastecer la demanda agroindustrial y
de insumos relacionados con las exportaciones en el mar-
co del Acuerdo ATPDEA. Las recaudaciones por estos
conceptos compensaron parcialmente los efectos de la
desgravacion arancelaria acordada con el MERCOSUR.

Los ingresos porimpuestos sobre hidrocarburos aumenta-
ron 22,9% debido al incremento del precio internacional
del petréleo y los mayores volimenes de exportacion de
gas natural a Argentina y Brasil. Se debe mencionar que
en el mercado interno, producto del sistema de estabiliza-
cién de precios al consumidor final para la gasolina espe-
cial y diésel oil, un incremento del precio internacional del
petréleo determina una disminucién de las recaudaciones
de estos productos, netas de subsidios. En el caso del gas
licuado de petroleo, la estabilizacién de su precio causo la
modificacién del margen de refineria, que se financia me-
diante la emision de notas fiscales y la ampliacion del sub-
sidio al GLP. El Cuadro 3.5 muestra la cadena de precios
para los productos cuyos precios finales al consumidor se
mantuvieron congelados en 2004. Los subsidios a los car-
burantes se detallan en la siguiente seccién.

Los ingresos de capital, que incluyen donaciones en efec-
tivo y en especie, alcanzaron Bs1.744 millones. Aunque
esta cifra es ligeramente menor a la registrada en 2003,
se destaca el importante apoyo de la Comunidad Interna-
cional, a través de donaciones extraordinarias al TGN.
Las mas importantes fueron: Apoyo Presupuestario de
Francia (Bs38,7 millones), Bélgica (Bs24,5 millones),
Suecia (Bs81,4 millones), Holanda (Bs49,9 millones) y
Estados Unidos (Bs11,8 millones). Adicionalmente, se

debe mencionar el financiamiento de la Unién Europea
para proyectos de saneamiento basico por Bs162,9 millo-
nes y otras donaciones en el marco del programa HIPC.

2.2 GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL

El gasto total en 2004 aumenté en 0,1% del PIB con rela-
cién a 2003. El incremento en el nivel de inversion publi-
ca en relacién al PIB estuvo compensado por caidas en
otros rubros, como sueldos y salarios. El gasto corriente
destinado a la compra de bienes y servicios se contrajo
de 3,4% del PIB en 2003 a 2,8% del PIB en 2004.

La planilla del sector publico se incrementé en los secto-
res de educacion y salud debido a la mayor dotacién de
puestos habilitados en la planilla (items), o que determi-
né un incremento en la masa salarial de 6,3%. Los Pla-
nes de Austeridad | y Il tuvieron su efecto en las compras
de bienes y servicios, que disminuyeron 8%. Entre las
medidas contempladas en dichos Planes se incluy6 la
racionalizacién del gasto en entidades publicas, con ex-
cepcion de Universidades y Gobiernos Locales (D.S.
27327), y la fijacién de limites maximos de ejecucion de
gasto de las entidades publicas para 2004 (D.S. 27407).

Los gastos en intereses por deuda interna y externa se
incrementaron en 13% en 2004 (36% en 2003), aunque
como proporcién del PIB se mantuvieron en 2,6%. En
2004, el ritmo de crecimiento del saldo de la deuda del
SPNF y la depreciacién de la moneda nacional fueron
menores a los del afio 2003. Hubo una mayor utilizaciéon
de instrumentos en moneda nacional y UFV, aspectos
que permitieron un crecimiento menos acelerado de los
intereses de la deuda del sector publico.

GRAFICO 3.3

RECAUDACIONES POR ITF EN 2004

(En millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTA: Los importes corresponden a los abonados en la Cuenta
Unica del Tesoro (CUT), en la fecha de transaccion.
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CUADRO 3.4

OPERACIONES CONSOLIDADAS DEL SECTOR PUBLICO, 2002-2004'

Flujos en millones de Bs>  En porcentaje del PIB* Variacion en 2004
2002 2003 2004 2002 2003 2004 Absoluta %

Ingresos totales 14.230 15.508 19.120 25,0 25,0 27,5 3.612 23,3
Ingresos corrientes 12.951 13.711 17.376 22,8 22,1 25,0 3.665 26,7
Tributarios 10.059 10.991 14.285 17,7 17,7 20,5 3.294 30,0
Rentainterna * 6.860 7.601  10.145 12,1 12,3 14,6 2.545 33,5
IVA 3.446 3.816 4.380 6,1 6,2 6,3 564 14,8
IUE 1.073 1.095 1.064 1,9 1,8 1,5 -31 -2,8
IT 1.106 1.211 1.565 1,9 2,0 2,2 353 29,2
Resto 1.235 1.478 3.136 2,2 2,4 4,5 1.658 112,2
Renta aduanera 588 559 660 1,0 0,9 0,9 101 18,0
Impuesto sobre hidrocarburos 2.610 2.831 3.480 4,6 4,6 5,0 649 22,9
Transferencias corrientes 629 737 681 1,1 1,2 1,0 -56 -7,7
Otros ingresos corrientes 2.263 1.983 2.411 4,0 3,2 3,5 427 21,5
Ingresos de capital 1.279 1.797 1.744 2,3 2,9 2,5 -53 -2,9
Gastos totales 19.238 20.388 22.980 33,9 32,9 33,0 2.592 12,7
Gastos corrientes 14464 15.374 16.631 25,5 24,8 23,9 1.257 8,2
Salarios 5.501 6.035 6.413 9,7 9,7 9,2 378 6,3
Compra bienes y servicios 2.174 2.120 1.951 3,8 3,4 2,8 -169 -8,0
Intereses 1.190 1.623 1.837 2,1 2,6 2,6 215 13,2
Transferencias corrientes 3.755 3.875 4.582 6,6 6,3 6,6 707 18,3
d/c Pensiones 2.785 2.941 3.235 4,9 4,7 4,6 294 10,0
Otros gastos corrientes 1.844 1.721 1.848 3,2 2,8 2,7 126 7,3
Gastos de capital 4.775 5.014 6.349 8,4 8,1 9,1 1.334 26,6
Déficit global -5.008 -4.880 -3.860 -8,8 -7,9 -5,5 1.020 20,9
Sin pensiones -2.223  -1.939 -625 -3,9 -3,1 -0,9 1.314 67,8
Déficit primario -3.536 -3.378 -2.219 -6,2 -5,5 -3,2 1.159 34,3
Sin pensiones -751 -62 818 -1,3 -0,1 1,2 880 1.420,7
Deficit corriente -1.512  -1.663 745 -2,7 -2,7 1,1 2408 144,8
Financiamiento 5.008 4.880 3.860 8,8 7,9 5,5 -1.020 -20,9
Financiamiento externo 3.389 3.284 2.825 6,0 5,3 4.1 -460 -14,0
Desembolsos ® 4.706 5.748 5.082 8,3 9,3 7,3 -666 -11,6
Amortizaciones -1.380 -2.506 -2.271 -2,4 -4,0 -3,3 234 9,3
Otros 64 42 14 0,1 0,1 0,0 -28 -66,5
Financiamiento interno 1.618 1.595 1.035 2,8 2,6 1,5 -560 -35,1
Banco Central 935 -135 -561 1,6 -0,2 -0,8 -425  -313,7
Sistema financiero® -273 247 606 -0,5 0,4 0,9 359 145,5
Otro financiamiento interno” 957 1.484 990 1,7 2,4 1,4 -495 -33,3
d/c Bonos AFP 928 978 1.055 1,6 1,6 1,5 78 7,9
d/c Deuda flotante 22 29 -151 0,0 0,0 -0,2 -180 -616,1
FUENTE: ) Unidad de Programacion Fiscal - Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica.
NOTAS: ' 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 ingresos y 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: 2002 Bs56.818 millones; 2003 Bs61.959 millones y 2004 Bs69.626 millones.
“Incluye regalias mineras.
® Incluye transferencia de lineas de desarrollo.
% Incluye resto del sistema bancario, dep6sitos no corrientes y colocacion de titulos a Mutuales, SAFI y FONVI.
7 Incluye deuda flotante, certificados fiscales y otros.

38 EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA Memoria 2004



CADENA DE PRECIOS PARA PRODUCTOS REGULADOS, DICIEMBRE 2004*

CUADRO 3.5

Gasolina Diésel Gas

especial oil licuado

Precio de referencia ($us/barril) 37,99 34,22 16,91
Subsidio en refineria 0,00 0,00 -8,31
IVA 5,68 5,11 1,28
Precio ex refineria ($us/barril) 43,67 39,33 9,88
Margen de transporte poliducto 0,91 0,91 0,91
Margen de otros transportes 0,49 0,49 0,49
IVA sobre margenes 0,21 0,21 0,21
IEHD ($us/barril) 16,12 19,36 0
Precio pre terminal ($us/barril) 61,40 60,30 11,49
Margen almacenaje ($us/barril) 0,89 0,89 3,97
Margen mayorista ($us/barril) 1,82 1,82 3,92
Precio venta mayorista ($us/barril) 64,11 63,01 19,38
Margen minorista ($us/barril) 4,34 3,62 5,48
Precio final ($us/barril) 68,45 66,63 24,86
Precio final (Bs/litro) ¥ 3,40 3,23 1,24

FUENTE: Superintendencia de Hidrocarburos.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS:

"' Para efectos de recaudacion, la alicuota del IEHD se reduce cuando aumenta el precio

internacional y se mantienen los precios finales al consumidor.
2 El precio del gas licuado en el mercado nacional se expresa en Bs/Kg (2,25 Bs/Kg en diciembre 2004).
* No considera las medidas del D.S. 27959 de 30/12/04.

Los montos erogados por concepto de transferencias
corrientes se explican principalmente por el pago de
rentas a los jubilados del antiguo sistema de reparto.
La fijacién de una renta maxima de Bs8.000 para las
rentas en curso del sistema de reparto simple (D.S.
27427) y la depuracion de listas de beneficiarios
permitieron una ligera reduccion de estos gastos en
términos del PIB (de 4,7% en 2003 a 4,6% en 2004).

Los subsidios a los precios de los carburantes también
tuvieron incidencia en las transferencias corrientes. En
2004, el subsidio al GLP alcanz6 a Bs231,1 millones y
el del diésel importado a Bs39 millones. Asimismo, el
incentivo a la produccién de diésel nacional implicé la
emision de certificados fiscales y, por ende, mayores
transferencias al sector privado (Bs94,2 millones).

Por primera vez en cuatro afos, el sector publico
obtuvo un superavit corriente equivalente a 1,1% del
PIB. Este ahorro permiti6 que el pais contara con
recursos de contraparte para financiar el importante

nivel de inversion publica en 2004. Cifras preliminares
sobre la composiciéon de la inversion publica sefalan
que 42,3% se destinaron a proyectos de infraestructura
vial, 37,6% a desarrollo social, 12% al sector productivo
y 8,1% tuvo un caracter multisectorial.

2.3 FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT

El déficit global del sector publico de Bs3.860 millones
fue financiado en un 73,2% con recursos externos y el
restante 26,8% con financiamiento interno (Cuadro 3.4).

El financiamiento externo en 2004 tuvo dos componentes
importantes. Por una parte, los desembolsos netos (de-
sembolsos menos amortizaciones) de créditos externos,
alcanzaron Bs2.013 millones, menores a los de 2003
(Bs3.242 millones). Los principales acreedores son: la
CAF, el Banco Mundial, Brasil, Alemania y Espafa. Por
otra parte, también se registré como financiamiento exter-
no la devolucién de los activos y pasivos de la linea de cré-
dito del Banco Mundial 1925-BO5 que hizo el BCB al TGN’

5 Con esta operacion, el SPNF registré un incremento del financiamiento externo por la totalidad del pasivo externo traspasado con el respectivo registro contrario en
el financiamiento interno, que se tradujo en un incremento de sus activos con relacion al BCB y al sistema financiero. Asimismo, el BCB transfirié al TGN el saldo
disponible de la linea por un monto de MVDOL36,7 millones. EI TGN utilizé una parte de este monto para amortizar sus créditos de liquidez con el BCB.
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Respecto al financiamiento interno, se destacan las
emisiones de titulos para las AFP, que se producen
desde el inicio de la reforma del sistema previsional, y
el incremento de titulos emitidos por el TGN al
sistema financiero. El Crédito Interno Neto del BCB al

SPNF se
incremento de depdsitos del SPNF en el BCB a fines

contrajo debido principalmente al

de 2004 y, en menor medida, a la disminucion de los
saldos de créditos de emergencia y letras de largo
plazo concedidos por el BCB al TGN.

BALANZA DE PAGOS

En la gestion 2004, las exportaciones de Bolivia experi-
mentaron un importante crecimiento como resultado de
un buen contexto internacional y una evolucién favora-
ble deltipo de cambio real. Esto permitié un considerable
aumento del superavit de la cuenta corriente de la Ba-
lanza de Pagos con respecto a 2003, un récord histérico
para Bolivia. La cuenta de capital registré un saldo neto
negativo como consecuencia del menor financiamiento
oficial, una caida de la inversién extranjera directa (IED)
y una mayor salida de capitales del sector privado (inclu-
yendo la partida errores y omisiones). A pesar de ello, se
registré una ganancia de reservas internacionales, dado
el importante superavit de la cuenta corriente.

3.1 SALDO GLOBAL DE
LABALANZADE PAGOS

El saldo global de la Balanza de Pagos registré un supe-
ravit de $us126,0 millones, consecuencia del importante
superavit de la cuenta corriente, que fue mayor al déficit
de la cuenta capital. Como porcentaje del PIB, el supe-
ravit de la cuenta corriente fue 3,2%, frente a 0,8% en
2008. Por su parte, el déficit en la cuenta capital y finan-
ciera respecto del PIB fue 1,8%, frente al superdvit de
0,2% registrado en 2003 (Cuadro 3.6).

El superavit global de la Balanza de Pagos comprende el
financiamiento excepcional por concepto de alivio HIPC
(en su modalidad de reprogramacion) y una ganancia de
reservas internacionales netas del BCB de $us138,5
millones. El saldo de las reservas internacionales brutas

del BCB a fines de 2004 alcanzé $us1.372,2 millones,
equivalente a 7,1 meses de importaciones de bienes y
servicios de 2004 (Cuadro 3.6).6 El cuadro 3.7 presenta
la evolucidn trimestral de las principales cuentas de la
Balanza de Pagos.

3.2 CUENTA CORRIENTE

La cuenta corriente de la Balanza de Pagos registr6 un
superavit de $us284,8 millones debido principalmente a
una mejora importante de la balanza comercial. Las ex-
portaciones de bienes FOB se incrementaron en 34,3%,
mientras que las importaciones CIF crecieron en 14,1%.
También fueron importantes las transferencias unilatera-
les netas que recibi6 el pais (Cuadro 3.6).

El pago neto a factores del exterior aumenté con relacion
a 2003 por el incremento de los intereses de deuda ex-
terna privaday la renta de la inversion extranjera. Los in-
tereses recibidos por el BCB y el sistema financiero au-
mentaron, fruto de la recuperacion de las tasas de inte-
rés internacionales. El déficit en el comercio internacio-
nal de servicios aumento ligeramente.

El importante incremento observado en las exportaciones

de bienes estd asociado a mejores precios
internacionales y mayores volimenes exportados. Las
exportaciones de minerales aumentaron 23,4%, las de
hidrocarburos 70,9% vy las de productos no tradicionales
26,9%. Las exportaciones de otros bienes’ disminuyeron

12,6% (Cuadro 3.8).

° Las cifras de reservas internacionales fueron calculadas con tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo para el oro. Se incluy6 el aporte al FLAR.
7 Comprenden reexportaciones, bienes para transformacion, reparacion de bienes y combustibles para aeronaves.
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CUADRO 3.6

BALANZA DE PAGOS, 2003 - 2004

(En millones de ddlares)

Variacion
2003 2004 Absoluta %
I. Cuenta corriente 62,3 284,8 2225 356,9
1. Balanza comercial -18,1 301,8 319,9 1.771 1
Exportaciones, FOB 1.597,8 2.146,0 548,2 34,3
d/c gas natural 389,6 619,7 230,2 59,1
Importaciones, CIF 1.615,9 1.844,2 228,3 141
2. Servicios (netos) -69,0 -75,5 -6,5 -9,4
3. Renta de factores (neta) -301,8 -385,2 -83,3 -27,6
Intereses recibidos (BCB y sector privado) 37,3 54,2 16,9 45,3
Intereses debidos -132,6 -161,4 -28,7 -21,7
Otra renta de la inversién -230,8 -302,9 -721 -31,2
Renta del trabajo 24,3 24,9 0,6 2,5
4. Transferencias 451,3 443,7 -7,6 -1,7
Oficiales excluido HIPC 272,2 2428 -29,4 -10,8
Donaciones por alivio HIPC 74,0 79,7 5,7 7,6
Privadas 105,0 121,2 16,2 15,4
Il. Cuenta capital y financiera 15,0 -158,9 -173,9 1.159,9
1. Sector publico 3741 230,4 -143,6 -38,4
Préstamos de mediano y largo plazo (netos) 391,8 271,0 -120,7 -30,8
Préstamos de corto plazo (netos) 0,0 -25,0 -25,0
Otro capital publico (neto) ¥ -17,7 -15,6 2,1 11,9
2. Sector privado -199,7 -25,5 174,2 87,2
Transferencia de capital 7,0 8,0 1,0 14,3
Inversidn extranjera directa (neta) 194,9 113,7 -81,2 -41,7
Inversion extranjera recibida 197,4 116,5 -80,9 -41,0
Inversion directa en el exterior -2,5 -2,8 -0,3 -12,0
Inversion de cartera -68,2 -121,6 -53,5 -78,4
RAL de bancos y otras entidades financieras -1,3 19,1 20,4 1.568,5
Otros -66,9 -140,7 -73,8 -110,4
Deuda privada neta de mediano y largo plazo ¥ 128,0 58,6 -69,4 -54,2
Activos externos netos de corto plazo ¥ 27,6 -32,1 -59,7 -216,5
Otro capital del sector privado ¥ -489,0 -52,0 437,0 89,4
3. Errores y omisiones -159,4 -363,8 -204,5 -128,3
lll. Saldo global (1+11) 77,3 125,9 48,6 62,8
IV. Total financiamiento (A+B) -77,3 -125,9 -48,6 -62,8
A. Reservas internacionales netas BCB (aumento:-) ¥ -92,9 -138,5 -45,6 -49,1
B. Alivio HIPC (reprogramacion) 15,5 12,5 -3,0 -19,4
items pro memoria:
Cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 0,8 3,2
Cuenta capital (en porcentaje del PIB) 0,2 -1,8
Transacciones del sector privado (2+3) -359,1 -389,3 -30,2 -8,4
Alivio HIPC total 160,0 166,0 6,0 3,7
Saldo de reservas brutas BCB ¢ 1.215,4 1.372,2 156,8 12,9
Reservas brutas en meses de importaciones ” 7,1 71
FUENTE: ) Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
NOTAS: P Cifras preliminares.

" Incluye aportes y pasivos con organismos internacionales.

? Excluye créditos intrafirma que se registran en |ED.

¥ Comprende: activos externos (excluido RAL) de Bancos y entidades financieras no bancarias y deuda de corto plazo
(excluidos créditos intrafirma) de bancos, entidades financieras no bancarias y resto del sector privado.

“ Segun Banco de Pagos Internacionales (BIS) hasta 3er trimestre 2004. Resto estimaciones BCB.

% Considera tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo del oro.

% Se incluye aporte al FLAR.

" Importaciones de bienes y servicios no factoriales.
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Es
exportaciones de hidrocarburos impulsado por el

importante destacar el crecimiento de las
incremento de las exportaciones de gas natural, que
alcanzaron $us619,7 millones, 59,1% mas que en 2003.
Este resultado se debié al aumento de los volimenes
exportados, por una mayor demanda de gas natural de
Brasil, y a la reanudaciéon de las exportaciones a
Argentina desde junio 2004. El volumen promedio
exportado de gas natural pasé de 15,2 millones de
metros cubicos por dia en 2003 a 23,0 millones de
metros cubicos por dia en 2004. Por su parte, el precio
unitario aumenté de un promedio de $us1,988 el millar
de pies cubicos a $us2,086, consistente con la evolucién
del precio internacional del petréleo (Cuadro 3.8). En el
Grafico 3.4 se presenta la evolucién trimestral de las
exportaciones de hidrocarburos en los tres ultimos afos.

Aunque en menor medida que los hidrocarburos, el valor
de las exportaciones de minerales también se incremen-
té (excepto del oro), principalmente por el alza de sus
precios internacionales. El aumento en el valor de las ex-
portaciones de estafio se debié a mayores volimenes y
precios internacionales. En el caso de la plata y del zinc,
el incremento se explica por una mejora de sus precios,
puesto que los volimenes exportados disminuyeron. El
volumen exportado de oro se redujo debido al agota-
miento de yacimientos importantes y a la falta de inver-
siones (Cuadro 3.8). En el Grafico 3.5 se presenta la
evolucion trimestral de las exportaciones de minerales
en los tres ultimos afnos.

GRAFICO 3.4

EXPORTACIONES DE HIDROCARBUROS
POR TRIMESTRES, 2002-2004

(En millones de délares)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB- Asesoria de Politica Econdmica.

En
exportacién de soya y derivados (grano, torta, harina,

los productos no tradicionales destaca la

aceite y exportaciones bajo RITEXB), que registré un
valor de $us423,6 millones ($us368,0 millones en
2003). El Grafico 3.6 presenta la evolucion trimestral
de las exportaciones de productos no tradicionales en
los ultimos tres afos.

El incremento en el valor de las exportaciones de soya
resulté de mayores precios (16,0%); el volumen
exportado disminuy6 en 0,8%. La produccién de grano
de soya disminuydé 7,7%, a pesar de la mayor
superficie sembrada, por una caida en el rendimiento
por hectarea debido a factores climaticos adversos.

CUADRO 3.7

RESUMEN DE BALANZA DE PAGOS TRIMESTRAL, 2003 - 2004

(En millones de ddlares)

2003 2004
I Il ] IV Anual | Il ] IV Anual
Cuenta corriente -54 17 59 74 62 51 87 146 1 285
d/c Balanza comercial -54 5 31 0 -18 60 105 139 -2 302
Exportaciones de bienes 336 395 437 430 1.598 456 539 596 555 2.146
Importaciones de bienes 390 390 406 430 1.616 397 433 458 556 1.844
Cuenta capital y financiera -60 152 -54 -23 15 -148 -147 -24 160 -159
d/c Inversion extranjera directa (neta) -30 48 40 137 195 29 12 35 38 114
Saldo global de Balanza de Pagos -114 135 5 51 77 97 -60 122 161 126

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: P Cifras preliminares.

¢ RITEX: Régimen de Internacién Temporal para Exportaciones, por el cual se importa materia prima para ser exportada como producto final.
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CUADRO 3.8

EXPORTACIONES POR PRODUCTOS, 2003 - 2004

Detalle 2003® 2004® Variaciones Relativas
Valor® Volumen® Valor Valor® Volumen® Valor Valor Volumen Valor
Unitario® Unitario® Unitario
Minerales 369,3 275,1 455,8 278,0 23,4 1,0
Zinc 1242 167,0 0,34 151,6 146,4 0,47 22,1 -123 39,4
Oro 71,8 6,3 355,3 33,7 2,6 406,7 -53,1 -59,0 14,5
Plata 75,9 494,6 4,77 91,2 4346 6,53 20,2 -12,1 36,8
Estafo 73,2 15,4 2,15 1454 17,6 3,74 98,6 14,4 73,5
Plomo 4,3 8,7 0,22 9,3 11,0 0,38 1153 25,9 71,2
Otros 19,9 83,5 238,3 246 102,55 240,0 236 228 0,7
Hidrocarburos 490,9 838,8 70,9
Gas natural 389,6 196,0 1,988 619,7 297,1 2,086 59,1 51,6 4,9
Petréleo 95,8 2,9 32,89 1715 3,8 44,78 79,0 31,5 36,2
Otros 55 31,6 173,73 476 169,4 281,20 767,8 436,1 61,9
No tradicionales 621,7 1.607,4 788,6 1.846,4 26,9 14,9
Soya en grano 2555 1152 221,0 23,1 89,6 257,6 95 -222 16,6
Harina de soya 14,6 58,3 250,1 15,4 56,3 273,0 53 -3,4 9,2
Torta de soya 183,0 908,6 201,4 237,99 1.004,5 236,8 30,0 10,6 17,6
Aceite de soya 91,3 167,1 546,1 110,3 186,0 593,0 20,8 11,3 8,6
Maderas 26,3 36,3 724,8 32,5 54,8 593,4 23,7 51,0 -18,1
Café 6,3 4,5 0,65 9,4 5,4 0,78 48,4 222 20,7
Azucar 23,7 88,9 266,3 30,4 120,2 252,5 28,3 35,2 -5,2
Algodén 1,9 1,4 0,59 4.1 3,0 0,62 114,1 1134 4,7
Cueros 19,6 9,8 2.003 20,4 10,4 1.964 4,2 6,3 -1,9
Castana 37,7 16,2 2.329 55,4 15,2 3.650 471 -6,2 56,7
Articulos de joyeria 41,5 6,0 6.882 44,5 6,0 7.483 7,3 -1,3 8,7
Prendas de vestir 33,6 2,1 16.231 41,1 3,3 12.625 22,3 55,0 -22,2
Palmitos en conserva 2,6 1,8 1.429 4,2 2,7 1.587 63,3 47,8 11,1
Otros 1141 197,2 578 159,9 295,0 542 40,2 49,6 -6,3
Otros bienes 203,5 177,8 -12,6
Bienes p/transformaciéon 96,1 95,0 -1,1
Articulos de joyeria
c/oro importado 11,7 17,3 47,9
Harina y aceite de soya 53,6 37,0 -31,1
Otros 30,8 40,7 32,2
Combustibles y lubricantes 14,4 8,1 -43,6
Reparacién de bienes 8,8 6,6 -24,6
Reexportaciones 84,2 68,1 -19,1
Valor oficial 1.685,4 2.261,0 34,2
Ajustes -87,6 -115,0 31,3
Valor FOB 1.597,8 2.146,0 34,3
item pro memoria:
Soyay derivados “ 368,0 1.471,9 250,0 423,6 1.460,8 290,0 15,1 -0,8 16,0
FUENTE: ) Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: ™ En millones de délares.

@ En miles de toneladas métricas. Oro, plata, café y articulos de joyeria en toneladas. Gas natural en miles de millones de p3.
Petréleo en millones de barriles.

@ 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.
Petroleo en $us por barril. Gas natural en $us por millar de pie cubico. Algodén y café en $us por libra. Joyeria en $us por kilo. Otros
productos en $us por tonelada métrica.

“ Comprende grano, harina, torta, aceite y exportaciones bajo RITEX.

» Cifras preliminares.
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GRAFICO 3.5

EXPORTACIONES DE MINERALES
POR TRIMESTRES, 2002 - 2004

(En millones de ddlares)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

Al igual que en los ultimos afos, los paises de la Comu-
nidad Andina continuaron siendo los principales merca-
dos de destino de estos productos. El incremento men-
cionado en los precios de exportacion de soya estuvo
acorde con el aumento observado en las cotizaciones
internacionales de soya y derivados (en promedio 18%).

CUADRO 3.9
Valor 2001 2002 2003°  2004°
indice General 98,4 1059 1258 168,8
Variacion -1,6% 7,6% 18,8% 34,2%
Minerales 80,0 81,6 86,4 106,6
Variacion -20,0% 2,0% 59% 23,4%
Hidrocarburos 169,8 193,8 277,7 474.,6
Variacion 69,8% 14,1% 43,4% 70,9%
No tradicionales 90,7 97,5 109,6 139,1
Variacion -9,3% 75% 12,5% 26,9%
Precios
indice General 945 953 1023 1200
Variacion -5,5% 08% 74% 17,3%
Minerales 87,0 85,4 92,8 129,3
Variacion -13,0% -1,8% 8,7% 39,3%
Hidrocarburos 100,7 98,6 110,6 123,7
Variacion 0,7% -21% 122% 11,8%
No tradicionales 97,1 101,1  105,1 1141
Variacion -2,9% 41%  4,0% 8,6%
Volumen
indice General 104,2 11,2 122,9 140,6
Variacion 4,2% 6,7% 10,6% 14,4%
Minerales 92,0 95,6 93,1 82,4
Variacion -8,0%  3,9% -2,6% -11,5%
Hidrocarburos 168,6 196,6 251,3 383,7
Variacion 68,6% 16,7% 27,8% 52,7%
No tradicionales 93,3 96,5 104,3 121,9
Variacion -6,7% 34% 8,1% 16,9%
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: P Cifras preliminares.
¢ Estimacion BCB.

GRAFICO 3.6

EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
POR TRIMESTRES, 2002 - 2004

(En millones de délares)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

También destacan los incrementos en los volimenes ex-
portados de azucar y en el valor de las exportaciones de
castafa. Aunque estos productos no representan una
parte importante en las exportaciones totales, son signifi-
cativas para las economias de algunas regiones del pais.

Las exportaciones de prendas de vestir, muebles de ma-
dera, puertas y ventanas, y productos de cuero, totalizaron
$us67,6 millones ($us56,8 millones en 2003), favorecidas
en parte por la vigencia de las preferencias arancelarias
del ATPDEA con Estados Unidos. Las exportaciones de jo-
yeria aumentaron principalmente por mayores precios
(Cuadro 3.8).

Con relacion a los indices de las exportaciones, el indice
general de valor, expresado en ddlares estadouniden-
ses, crecié 34,2% en 2004, producto del incremento de
precios (17,3%) y volumenes (14,4%) (Cuadro 3.9). El
Cuadro 3.10 presenta las exportaciones segun la Clasifi-
cacion Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI).

Se observa que las exportaciones de productos
primarios se incrementaron en 38,9% con relacién a
2003, principalmente por mayores exportaciones de
las industrias extractivas (combustibles: exportaciones
de gas natural a Brasil y Argentina) y en menor medida
por productos agricolas. Las exportaciones de
manufacturas aumentaron 25,2% y destacan los

rubros de textiles y productos quimicos.

La estructura de las exportaciones de Bolivia continda
concentrada en productos primarios, con una baja par-
ticipacién de manufacturas. Del total de productos
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(Cuadro 3.8), ocho (gas natural, torta de soya, zinc, pe-
tréleo, aceite de soya, estaino, plata y oro) representan
el 73% del total exportado en 2004 (69% en 2003).

Las importaciones CIF ajustadas (excluyen aeronaves
alquiladas y nacionalizacion de vehiculos importados en
gestiones anteriores) aumentaron en valor. La gradual
recuperacion de la actividad econémica interna fue de-
terminante para el aumento de las importaciones de
bienes intermedios y de capital. Por otra parte, una ma-

yor demanda interna se reflejé en un aumento de las im-
portaciones de bienes de consumo (Cuadro 3.11).

En el Cuadro 3.12 se presentan los indices de las
importaciones. Se puede observar que el indice de
valor se incrementd por aumentos en precios vy,
sobre todo, volumenes. El indice de precios se ha
incrementado de manera gradual desde 2002 como
reflejo de la tendencia ascendente de la inflacion
internacional.

CUADRO 3.10

EXPORTACIONES BOLIVIANAS SEGUN CUCI, 2003 - 2004 (*)

(En millones de délares)

Grupo de productos 2003»  Participacion  2004* Participacidn Variacion
Valor % Valor % relativa

A. Productos primarios 1.409 83,6 1.956 86,5 38,9
I. Productos agricolas 533 31,6 651 28,8 22,0
Productos alimenticios 498 29,6 607 26,8 21,7
Materias primas 35 2,1 44 2,0 26,9
Il. Productos de las industrias extractivas 875 51,9 1.305 57,7 49,1
Menas y otros minerales 305 18,1 337 14,9 10,6
Combustibles 506 30,0 847 37,5 67,6
Metales no ferrosos 65 3,9 121 5,4 86,5
B. Manufacturas 180 10,7 226 10,0 25,2
Productos quimicos 16 1,0 22 1,0 39,0
Otras semimanufacturas 37 2,2 46 2,0 23,7
Textiles 7 0,4 14 0,6 100,6
Prendas de vestir 43 2,5 52 2,3 22,3
Otros bienes de consumo 78 4,6 92 41 18,2
C. Otros productos 1 0,1 2 0,1 88,8
Total exportaciones 1.590 94,3 2.184 96,6 37,4
Efectos personales 3 0,2 3 0,1 -1,8
Reexportaciones 84 5,0 68 3,0 -19,1
Reparacion de bienes 9 0,5 7 0,3 -24,6
Total exportaciones valor oficial 1.685 100,0 2.261 100,0 34,2
Ajustes -88 -115 30,7
Total valor FOB 1.598 2.146 34,3

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: » Cifras preliminares.

(*) Clasificacion Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI), seglin recomendaciones técnicas de la Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC)
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CUADRO 3.11

ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES, 2003 - 2004

(En millones de ddlares)

Detalle 2003 Participacion 2004° Participacion  Variacion
% % %
Importaciones CIF 1.692,1 1.887,8 11,6
Importaciones CIF ajustadas (*) 1.615,9 100,0 1.844,2 100,0 14,1
Bienes de consumo 347,3 21,5 376,6 20,4 8,4
Bienes intermedios 862,2 53,4 985,3 53,4 14,3
Bienes de capital 393,3 24,3 465,6 25,3 18,4
Diversos 13,1 0,8 16,7 0,9 27,5
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

* Excluyen aeronaves alquiladas y nacionalizacién de vehiculos importados en gestiones anteriores.

NOTAS: ? Cifras preliminares.
CUADRO 3.12
Valor 2001 2002 2003° 2004°
indice General 849 91,1 845 943
Variacion -15,1% 73% -72% 11,6%
Bienes de consumo 87,7 80,2 77,7 86,2
Variacion -12,3% -8,6% -3,1% 10,9%
Bienes intermedios 94,2 99,6 94,5 108,0
Variacion -5,8% 58% -51% 14,3%
Bienes de capital 68,9 87,2 74,5 79,3
Variacion -31,1% 26,5% -145% 6,5%
Diversos 92,3 69,6 1058 1349
Variacion T77% -247% 521% 27,5%
Precios
indice General 98,6 98,9 100,1 1083,9
Variacion -1,4% 0,3% 1,2% 3,8%
Bienes de consumo 97,7 96,4 96,2 98,8
Variacion 2,3% -13% -02% 2,7%
Bienes intermedios 98,3 99,4 101,1 105,8
Variacion -1,7% 1,1% 1,7% 4,6%
Bienes de capital 100,4 100,5 101,5 104,0
Variacion 0,4% 0,2% 0,9% 2,5%
Diversos 99,2 101,11 110,9 1201
Variacion -0,8% 1,9% 9,7% 8,3%
Volumen
indice General 86,1 92,0 84,4 90,8
Variacion -13,9% 7,0% -83% 7,6%
Bienes de consumo 89,8 83,2 80,8 87,2
Variacion -102%  -7,4% -29% 7,9%
Bienes intermedios 95,8 100,2 93,4 1021
Variacion -4,2% 4,6% -6,8% 9,3%
Bienes de capital 68,7 86,7 73,5 76,3
Variacion -31,3% 26,2% -15,3% 3,8%
Diversos 93,0 68,8 954 112,3
Variacion -7,0% -26,1% 38,7% 17,7%
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: P Cifras preliminares.
¢ Estimacion BCB.

El indice de términos de intercambio registré un importan-
te aumento de 13% en 2004, mayor al incremento de 6,1%
registrado en 2003 (Cuadro 3.13). El aumento del indice
de precios de exportacion excedié ampliamente al del in-
dice de precios de importacion. Se puede observar que la
mejora en los términos de intercambio se produce por ter-
cer ano consecutivo, luego del deterioro observado en
2001. El incremento de los términos de intercambio de
2004 es el mas importante de los ultimos 24 afos; el nivel
del indice es el mayor alcanzado en los ultimos 12 afos.

Elimportante superavit en el saldo comercial de Bolivia en
2004 ha sido acompahado de sustanciales cambios en los
flujos comerciales por zonas econémicas (Cuadro 3.14):

i) Conel MERCOSUR se pas6 de un déficit de $us87
millones a un superavit de $us59 millones, por la re-
duccién en el déficit con Argentina y el aumento del
superavit con Brasil.

ii) Con la Comunidad Andina aumenté el saldo comer-
cial positivo en $us30 millones, principalmente por
mayores exportaciones a Venezuela y Peru relacio-
nadas con soya y derivados.

iii) Con Chile se redujo el saldo comercial negativo en
$us21 millones, principalmente por menores impor-
taciones de este pais, consecuencia de la aprecia-
cién del peso chileno.

iv) Con Estados Unidos se pasé de un déficit de $us72
millones a un superavit de $us99 millones, conse-
cuencia de la recuperacion de la economia de este
pais, del tipo de cambio bilateral real y de la vigencia
del ATPDEA.
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v) Con la Unién Europea se observé una reducciéndel  vi) Con Asia, el saldo comercial negativo se redujo en

saldo comercial negativo en $us33 millones, relacio- $us63 millones, por un aumento de las exportaciones
nada con mayores exportaciones a esa region. dirigidas a Japon, China, Corea del Sur y Malasia.
CUADRO 3.13
TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2001 - 2004 (Base 2000=100)
2001 2002 2003 2004°

1. [ndice de precios de exportaciones 94,5 95,3 102,3 120,0
1. [ndice de precios de importaciones 98,6 98,9 100,1 103,9
11l. Indice de términos de intercambio 95,8 96,3 102,2 115,5

Variacion (%) -4,2 0,5 6,1 13,0
FUENTE: Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: ? Cifras preliminares.

¢ Estimacion BCB.

CUADRO 3.14

SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS, 2003 - 2004

(En millones de ddlares)

20037 20047
Zonas economicas X M Saldo X M Saldo
ALADI 1.048 947 101 1.423 1.124 298
MERCOSUR 566 653 -87 864 805 59
Argentina 57 284 -227 131 295 -164
Brasil 504 348 156 714 487 227
Paraguay 4 17 -12 18 19 -2
Uruguay 1 4 -3 1 4 -2
Comunidad Andina 438 169 269 507 208 299
Colombia 158 48 110 120 61 58
Ecuador 14 7 6 5 10 -4
Peru 90 105 -15 138 127 11
Venezuela 176 9 168 244 10 234
Chile 44 125 -81 51 11 -60
MCCA 1 1 0 10 1 8
TLC (NAFTA) 264 351 -87 399 309 90
Estados Unidos 237 308 -72 359 260 99
Canada 6 8 -2 13 13 0
México 21 35 -14 27 36 -9
Economias en transicion 1 1 0 2 1 1
Unién Europea (UE) 113 145 -32 163 162 1
Alemania 7 37 -30 10 37 -27
Bélgica 16 8 8 33 7 26
Francia 5 20 -15 6 22 -16
Reino Unido 34 14 21 54 11 42
Otros UE 51 68 -17 60 85 -25
AELC 166 8 158 53 7 46
Suiza 166 7 159 52 6 46
Noruega 0 1 -1 0 0 0
Asia 67 217 -149 180 266 -86
Japén 19 84 -65 68 105 -37
China 12 87 -76 23 108 -84
Corea del Sur 17 17 -1 57 14 43
Malasia 1 2 9 21 2 19
Hong Kong 3 1 2 5 2 3
India 2 7 -5 0 1 -1
Tailandia 1 4 -3 1 4 -3
Taiwan 0 7 -7 0 8 -8
Otros Asia 4 8 -4 5 12 -8
Resto Mundo 26 22 3 33 17 15
Total CIF 1.685 1.692 -7 2.261 1.888 373
FUENTE: ) Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
NOTAS: P Cifras preliminares.

X = Exportaciones (Valor Oficial). M = Importaciones (Valor CIF).
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EXPORTACIONES DE BIENES, 1995 - 2004

Entre 1995 y 2001 las exportaciones representaron en
promedio 15% del PIB, porcentaje que aumenté de ma-
nera significativa en 2003 (20%) y mas aun en 2004
(24%). En la ultima década se observa un cambio en la
estructura sectorial de las exportaciones (Cuadro 3.15).

Las exportaciones de hidrocarburos entre 1995 y 1999
representaron en promedio $us105 millones por afo. A
partir de 2000 éstas se incrementaron de manera signifi-
cativa hasta alcanzar $us839 millones en 2004, influidas
principalmente por las ventas de gas natural a Brasil. Las

exportaciones de gas natural pasaron de $us26 millones
en 1999 a $us620 millones en 2004.

Las exportaciones de minerales, que representaron
$us446 millones en promedio por afo en el periodo 1995-
2000, experimentaron un repunte en 2004 (luego de la
caida del periodo 2001-2003) debido al estafo, zinc y pla-
ta. Por el contrario, las exportaciones de oro disminuyeron
en el periodo, de $us131 millones en 1995 a $us34 millo-
nes en 2004, debido al agotamiento de yacimientos impor-
tantes y a la falta de inversiones en los ultimos afos.

CUADRO 3.15

EXPORTACIONES, 1995-2004

(En millones de ddlares)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Minerales 480 454 481 436 401 425 335 348 369 456
Estano 89 86 81 64 69 76 56 58 73 145
Zinc 151 153 200 156 154 171 121 112 124 152
Plata 71 64 59 74 68 74 53] 68 76 91
Oro 131 120 110 112 89 88 86 920 72 34
Otros 38 31 30 30 21 16 19 20 24 34

Hidrocarburos 142 133 98 88 65 166 289 331 491 839
Gas natural 48 39 28 30 26 36 47 62 390 620
Petréleo 92 95 69 57 36 122 237 266 96 171
Otros 1 0 0 0 3 8 5 3 5 48

Productos no Tradicionales 479 550 595 508 521 546 501 514 622 789
Soya' 153 204 245 215 252 230 222 244 314 387
Maderas 72 79 73 51 32 28 24 24 26 33
Prendas de vestir 13 15 13 17 16 21 20 19 34 41
Otros 241 252 264 225 222 268 235 228 247 328

Otros Bienes? 83 108 102 166 152 208 232 181 203 178

Total Exportaciones CIF 1.183 1.245 1.275 1.197 1.139 1.345 1.356 1.373 1.685 2.261

Ajustes -108 -113 -109 -93 -88 -99 -71 -74 -88 -115

Total Exportaciones FOB 1.075 1.132 1.167 1.104 1.051 1.246 1.285 1.299 1.598 2.146

items pro memoria:

Exportaciones de soya® 153 204 245 215 252 292 276 318 368 424

Exportaciones FOB en %

del PIB 16,0 153 14,7 13,0 12,7 148 158 16,4 19,7 244

indices de exportaciones

(Base 1994=100)
Valor 104 112 115 102 96 115 113 121 144 193
Volumen 101 107 112 106 106 121 127 135 149 170
Precio 104 104 103 96 90 94 89 90 97 114

FUENTE: ) Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.

NOTAS: " Incluye grano, harina, torta y aceite.

2 Comprende bienes para transformacion, combustibles y lubricantes, reparacion de bienes y reexportaciones.

% Incluidas RITEX.
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Las exportaciones no tradicionales registraron un notable
aumento en los Ultimos dos anos. En efecto, entre 1995 y
2002, las exportaciones por afio de estos productos fue-
ron de $us527 millones; los dos anos siguientes (2003 y
2004) aumentaron a $us622 millones y $us789 millones,
respectivamente. Es importante destacar el crecimiento
de la exportacién de soya y derivados (grano, harina, tor-
ta y aceite), que de $us153 millones en 1995 aumenté a
$us424 millones en 2004, como resultado del Programa
Tierras Bajas del Este iniciado a comienzos de los anos
90. La produccién de grano de soya pasé de 809.352 to-
neladas en 1995, a 1.573.180 toneladas en 2004. La Co-

3.3 CUENTA CAPITALY FINANCIERA

La cuenta capital y financiera (incluyendo errores y omi-
siones) registrd un saldo negativo de $us158,9 millones,
frente a un superavit de $us15,0 millones en la gestiéon
20083 (Cuadro 3.6).

Las transacciones de capital del sector publico registra-
ron un flujo neto positivo menor al de la gestion 2003.
Esta caida se explica principalmente por menores
desembolsos de deuda externa publica de mediano y
largo plazo.

Conrelacion a las transacciones de capital del sector pri-
vado, se destaca lo siguiente:

i) Se estima que durante 2004 los flujos de IED bruta
recibida totalizaron $us416,5 millones, frente a
$us566,9 millones en 2003. Por otra parte, se estima
que los flujos por desinversion —principalmente por
amortizacion de créditos intrafirma— alcanzaron
$us300 millones, por lo que la IED neta recibida fue
$us116,5 millones ($us197,4 millones en 2003). La
IED disminuye por segundo afio consecutivo debido
principalmente al deterioro en la percepcién de los
inversionistas en cuanto al riesgo-pais y al entorno
politico y social.

i) La deuda externa privada de medianoy largo plazog
registré un aumento menor que en 2003. Un mayor
detalle al respecto se presenta en la seccion 5 de la
tercera parte de esta memoria.

° Excluidos créditos intrafirma que se registran como IED.

munidad Andina es el principal mercado de estos produc-
tos, al amparo de las preferencias arancelarias.

El analisis de la evolucién de los indices de las
exportaciones (con base 1994=100) permite concluir
que el aumento observado en el valor de las
exportaciones de bienes en los ultimos cinco anos
responde principalmente a mayores voliumenes. En
los ultimos dos afos el crecimiento de precios (27%
entre 2002 y 2004) complementa al de volumen (26%).

Este dltimo influenciado principalmente por las

mayores ventas de gas natural a Brasil.

iii) Los activos externos de bancos y entidades finan-
cieras no bancarias (excluido el Fondo RAL que se
registra en inversién de cartera) disminuyeron; al
igual que la deuda privada de corto plazo.

iv) La inversion de cartera aumento por el incremento
en lainversién de empresas no financieras, que con-
trarresto la disminucion observada en la inversién de
cartera de las entidades financieras bancarias y no
bancarias.

v) La cuenta otro capital del sector privado, que refleja
depositos de residentes del sector privado de Bolivia
en el extranjero (excluido el sistema financiero), se
estima que aumentd, aunque en montos menores
que en 2003.

vi) Lacuentaerroresy omisiones registra una salida ne-
ta de $us363,8 millones, frente a $us159,4 millones
en 2003.

En resumen, las transacciones de capital del sector pri-
vado, incluyendo errores y omisiones, registraron un sal-
do neto negativo de $us389,3 millones, frente a $us
359,1 millones en 2003 (Cuadro 3.6).

3.4 POSICION DE INVERSION
INTERNACIONAL

La Posicion de Inversién Internacional (Pll) es el balan-
ce general de las tenencias de activos y pasivos finan-
cieros frente al exterior.”’ Al 31 de diciembre 2004, la PII
de Bolivia muestra un saldo neto deudor (pasivos exter-
nos superiores a activos externos) menor que en 2003.

' Fondo Monetario Internacional, Manual de Balanza de Pagos, Quinta Edicién, 1993, pag. 110.
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED) EN BOLIVIA, 1996-2004

La IED recibida por Bolivia' registré sus mayores valores

en el periodo 1997-2002. Los flujos de IED bruta (IED re-
cibida, sin considerar desinversion) pasaron de $us427
millones en 1996 a $us1.026 millones en 1998. En 2003
y 2004 experiment6 una disminucion importante (Cuadro
3.16). El deterioro en la percepcion de inversionistas en
cuanto al riesgo-pais, el dificil entorno politico y social, y
la finalizacion del proceso de capitalizacion son las prin-
cipales causas de los menores flujos de IED recibida.

Con relacion a la IED recibida por sectores entre 1996 y
20083, el 50,6% en promedio se destino al sector hidro-
carburos, 31,2% a comercio y servicios, y 8,5% al sector
industrial, entre los mas importantes. El sector hidrocar-
buros tuvo un crecimiento importante, puesto que en
1996 la IED en este sector representaba 12,5% del total,

mientras que en 2002, 71% (59% en 2003). Contraria-
mente, el sector de comercio y servicios presentd una
tendencia a la baja; 66,2% en 1996 y 20% en 2003.

Respecto a la IED por modalidad de inversion, las
acciones y otras participaciones de capital son las mas
importantes (Cuadro 3.17). Los préstamos intrafirma
experimentaron un aumento importante de 1996 a 2003.
Contrariamente, las acciones y otras participaciones de
capital disminuyeron su participacion.

Finalmente, los flujos de IED por pais de origen muestran
que en promedio en el periodo 1996-2003 Estados Uni-
dos fue el pais con mayor participacion (35%), seguido
por Argentina (10%), Brasil (9,6%), Italia (9,5%), Espana
(8,9%), Francia (3,7%) y Reino Unido (3,6%).

CUADRO 3.16

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1996 - 2004

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003° 2004°
(En millones de ddlares)
IED bruta recibida 427 854 1.026 1.010 832 877 999 567 416
Desinversion 0 0 0 0 -96 -171 -322 -370 -300
IED neta recibida 427 854 1.026 1.010 736 706 677 197 116
(En % del PIB)
IED bruta recibida 5,8 10,8 12,1 12,2 9,9 10,8 12,6 7,0 4,7
Desinversion 0,0 0,0 0,0 0,0 -11 -2,1 -4.1 -4,6 -3,4
IED neta recibida 5,8 10,8 12,1 12,2 8,8 8,7 8,5 2,4 1,3

FUENTE:
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.
NOTAS: P Cifras preliminares.

¢ Estimacién BCB.

Encuesta IED Convenio Interinstitucional (BCB, INE, MDE y CEPB) - Banco Central de Bolivia.

CUADRO 3.17

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA BRUTA RECIBIDA POR MODALIDAD DE INVERSION, 1996 - 2003

(En millones de ddlares)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003°
Acciones y otras participaciones de capital 377 650 725 598 373 363 131 55
Utilidades reinvertidas 26 29 92 27 62 90 43 97
Préstamos intrafirma y otros aportes 25 175 209 386 397 425 825 415
Total 427 854 1.026 1.010 832 877 999 567
FUENTE: Encuesta IED Convenio Interinstitucional (BCB, INE, MDE y CEPB).

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.
NOTAS: P Cifras preliminares.

" La IED se define como la categoria de inversion internacional que refleja el objetivo, por parte de una entidad no residente de una economia, de
obtener una participacion duradera en una empresa residente de esa economia. Fondo Monetario Internacional, Manual de Balanza de Pagos, Quinta
Edicion, 1993, pag. 89.

50 EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA Memoria 2004



Como porcentaje del PIB, el saldo de la PIl disminuy6 de
114,5% en 2003 a 101,7% en 2004 (Cuadro 3.18).

Por el lado de los activos, resaltan las reservas interna-
cionales brutas del BCB con un saldo de $us1.431,8 mi-
llones, los activos externos brutos de los bancos comer-
ciales por $us520,8 millones, y otros activos externos de
la economia que alcanzaron $us1.932,2 millones (inclu-
yendo inversién directa en el extranjero, inversion de
cartera de las Entidades Financieras no Bancarias
(EFNB) y empresas no financieras, otros activos exter-
nos de las EFNB, depdsitos en el exterior de residentes

no bancarios, aportes a organismos internacionales y
otros activos externos del BCB).

Por el lado de los pasivos, los principales componentes
fueron: el saldo de inversidn extranjera directa, que al 31
de diciembre 2004 se estima en $us6.883,9 millones; el
saldo de deuda externa publica de $us4.950,1 millones;
y otros pasivos externos por $us985,3 millones (inclu-
yendo deuda externa privada, pasivos con organismos
internacionales, y otros pasivos externos del BCB). Ca-
be destacar la caida en el valor nominal de la deuda ex-
terna publica respecto de diciembre 2003.

CUADRO 3.18

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL, 2003 - 2004

(En millones de ddlares)

Al Variacion
31 Dic 2003 31 Dic 2004° Absoluta %
I. Activos 3.514 3.885 371 10,6
1. Inversion directa en el extranjero 37 40 3 7,6
2. Inversién de cartera 905 1.027 122 13,4
Fondo RAL bancos 211 194 -17 -8,4
Fondo RAL entidades financieras no bancarias 69 68 -1 -2,0
Empresas no financieras 625 765 140 22,5
3. Otra inversion 1.319 1.386 67 51
Bancos otros activos externos 332 327 -5 -1,7
Otra inversién 987 1.059 72 7,4
4. Activos de reserva (BCB) 1.253 1.432 179 14,3
Il. Pasivos 12.792 12.819 27 0,2
1. Inversion directa en la economia declarante 6.767 6.884 117 1,7
2. Inversioén de cartera 0 0 0 0,0
3. Otra inversion 6.025 5.935 -90 -1,5
Deuda externa publica" 5.067 4.950 -117 -2,3
Deuda externa privada 903 924 21 2,4
Otra inversion 55 61 6 10,7
Posicion neta (1 -11) -9.278 -8.934 344 3,7
En % del PIB anual -114,5% -101,7%

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

" Comprende deuda del Sector Publico de corto, mediano y largo plazo.
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DEUDA PUBLICA

4.1 DEUDA PUBLICA INTERNA

El saldo de la deuda publica interna, expresado en ddla-
res, se situé en $us1.975 millones a fines de 2004, cifra
que muestra un incremento de $us264 millones con res-
pecto a la gestién 2003. El saldo de la deuda del TGN
con el sector privado aumenté en $us258 millones, en
tanto que el correspondiente al BCB subié en $us6 mi-
llones (Cuadro 3.19).

En la deuda emitida por el TGN cabe destacar una
creciente participacion del componente MN y UFV; en
2003 representd 21%, mientras que en 2004, 28%,
denotando una mejora en el calce de monedas en el

balance fiscal. Como en gestiones anteriores, el
componente mas importante de la deuda del TGN con
el sector privado es la deuda con las AFP, que se
incrementé en $us133 millones respecto de 2003, y a
fines de 2004 alcanzd a $us1.047 millones.

Con relacion al endeudamiento del Ente Emisor, el saldo
de sus Letras D se incrementd en $us45 millones en
2004, de los cuales $us26 millones correspondieron a
MNy el resto a ME. También debe destacarse el pago to-
tal ($us48 millones) al vencimiento de los Bonos BCB
Fianza, que fueron emitidos al Banco de Crédito como
parte del proceso de adquisicion en 1999 de activos y
pasivos del Banco Boliviano Americano en liquidacion.

CUADRO 3.19

DEUDA PUBLICA INTERNA CON EL SECTOR PRIVADO, 2002 - 2004

(En millones de ddlares)

Variacion
2002 2003° 2004> Absoluta %
Total Deuda Interna (A+B) 1.497 1.711 1.975 264 15,4
En MN 169 223 270 48 21,5
En UFV 2 144 313 169 117,8
En ME 1.325 1.345 1.392 47 3,5
TGN (A) 1.412 1.619 1.878 258 16,0
Titulos emitidos por el TGN 1.280 1.487 1.745 258 17,4
Letras C 94 213 243 30 14,2
En MN 16 65 81 16 25,0
En UFV 2 1 3 2 327,9
En ME 76 148 160 12 8,2
Bonos C 358 318 413 95 29,8
En UFV 15 49 34 223,0
En ME 358 303 364 61 20,2
Bonos AFP 786 914 1.047 133 14,6
En UFV 128 261 133 104,3
En ME y MVDOL 786 786 786 0 0,0
Otros Bonos (ME) 42 42 42 0 0,0
Otros' (MN) 132 132 132 0 0,0
Titulos emitidos por el BCB (B) 85 91 97 6 6,5
Letras D 9 13 57 45 352,3
En MN 3 3 29 26 962,0
En ME 6 10 29 19 188,4
Bonos D (ME) 9 8 11 3 37,8
Bonos BCB (Fianza) (ME) 48 48 0 -48 -100,0
Requerimiento Activos Liquidos (MN) 19 23 29 6 25,7
FUENTE: ) Ministerio de Hacienda — Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: Las letras se valoran a valor nominal.

P Cifras preliminares.
" Incluye deuda flotante y certificados fiscales.
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4.2 DEUDA PUBLICA EXTERNA
DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

4.2.1 Saldo de la deuda publica externa

de mediano y largo plazo

El saldo nominal de la deuda publica externa de media-
no y largo plazo al 31 de diciembre 2004 alcanzé a $us
4.950,1 millones (Cuadro 3.20), menor en $us92,1 millo-
nes al saldo del afio anterior ($us5.042,2 millones). El
importante nivel de desembolsos recibidos ($us552,1
millones), las variaciones cambiarias desfavorables por
la depreciacion del délar americano frente al euro, el yen
y la libra esterlina, el normal pago de las amortizaciones
y la importante condonacién de deuda efectuada en es-
ta gestion por $us580,1 millones (proveniente principal-

mente de la reduccion del saldo de la deuda bilateral con
Japén por $us506,2 millones y Brasil por $us21,9 millo-
nes) explican el menor saldo de la deuda.

Los principales acreedores de Bolivia son los organis-
mos multilaterales. El saldo con acreedores bilaterales
es pequeho, y es Espafa el acreedor mas importante,
junto con Brasil y Japén. La participacion de los acree-
dores privados no es significativa (Cuadro 3.21).

Al 31 de diciembre 2004, el valor presente neto (VPN)
estimado de la deuda publica externa alcanzé
$us3.006,9 millones.
existe un componente de donacién de 39,3%, que

Con relaciéon al valor nominal,

muestra el caracter concesional de la deuda publica
. . 12
externa boliviana (Cuadro 3.21)

CUADRO 3.20

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO, 2003 - 2004

(En millones de ddlares)

2004
Amortizacién
Acreedor Saldoal Desembolsos Efectiva Reprogramada Variaciones Saldo al
31/12/2003 efectivos ycondonada cambiarias 31/12/2004
FMI 276,5 54,9 20,7 18,8 14,1 306,0
Otros Multilaterales 3.942,1 407,0 173,1 25,3 110,7 4.261,4
Banco Mundial 1.571,2 124,2 7,5 12,3 73,1 1.748,7
BID 1.626,6 91,5 83,5 11,2 34,9 1.658,3
CAF 640,6 180,4 78,9 0,0 0,1 7422
Otros 1083,7 10,9 3,2 1,8 2,6 112,2
Bilateral 820,7 90,2 7,5 536,0 14,9 382,3
Espaha 130,9 19,9 1,5 7,3 0,8 142,8
Brasil 73,5 35,8 0,0 21,9 0,0 87,4
Japoén 567,6 0,0 0,0 506,2 10,2 71,6
Alemania 9,6 28,0 0,0 0,0 1,5 39,1
Francia 17,2 0,8 23 0,0 1,5 17,2
China 16,3 0,0 23 0,6 0,0 13,4
Italia 3,8 5,1 0,0 0,0 0,9 9,8
Corea 1,8 0,6 1,4 0,0 0,0 1,0
Privados 2,9 0,0 2,5 0,0 0,0 0,4
Total 5.042,2 552,1 203,8 580,1 139,7 4.950,1
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Gerencia de Operaciones Internacionales.

2 EI' VPN se calculé tomando en cuenta la aplicacion completa de los mecanismos de alivio HIPC (I y Il) y de las iniciativas adicionales al HIPC. EI componente
de donacion 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 3.21

VALOR PRESENTE NETO (VPN) Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA
PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO, 2004

(En millones de ddlares)

Saldo al 31/12/2004

Acreedor Nominal Particip. VPN Donacién’
(%) (%)

FMI 306,0 6,2 256,7 16,1

Otros

Multilaterales 4.261,4 86,1 2.551,9 40,1

Banco Mundial 1.748,7 35,3 852,5 51,2
BID 1.658,3 33,5 886,9 46,5
CAF 7422 15,0 729,4 1,7
Otros 112,4 2,3 83,1 25,9
Bilateral 382,3 7,7 197,9 48,2
Espafia 142,8 2,9 58,1 59,3
Brasil 87,4 1,8 45,0 48,5
Japoén 71,6 1,4 50,6 29,3
Alemania 39,1 0,8 18,6 52,4
Francia 17,2 0,3 10,2 40,7
China 13,4 0,3 11,3 15,7
ltalia 9,8 0,2 3,3 66,3
Corea 1,0 0,0 0,8 20,0
Privados 0,4 0,0 0,4 0,0
Total 4.950,1 100,0 3.006,9 39,3
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: " Componente de donacién promedio.

CUADRO 3.22

DESEMBOLSOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
DE MEDIANO Y LARGO PLAZO, 2003 - 2004

(En millones de ddlares)

Acreedor 2003 2004 Variacion
Absoluta
FMI 88,8 54,9 -33,9
Otros Multilaterales 590,6 407,0 -183,6
CAF 241,5 180,4 -61,1
Banco Mundial 142,5 124,3 -18,2
BID 195,3 91,5 -103,8
Otros 11,3 10,8 -0,5
Bilaterales 22,0 90,2 68,2
Brasil 17,7 35,8 18,1
Alemania 1,1 28,0 26,9
Espafa 3,2 19,9 16,7
Italia 0,0 5,1 51
Otros 0,0 1,4 1,4
Total con FMI 701,4 552,1 -149,3
Total sin FMI 612,6 497,2 -115,4
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Gerencia de Operaciones Internacionales.

Durante 2004, los desembolsos de deuda publica externa
de mediano y largo plazo, incluyendo al FMI, ascendieron
a $us552,1 millones, nivel menor al del afio anterior
($us701,4 millones) debido principalmente a menores
desembolsos del BID, CAF, FMIy Banco Mundial (Cuadro
3.22). El Tesoro General de la Nacién accedié a29,1% de
estos recursos; 21,0% se distribuy6 entre varios ministe-
rios; el Servicio Nacional de Caminos recibié 19,6%, vy el
restante 30,3% correspondid a distintas instituciones del
sector publico. Los desembolsos por sector econémico
han sido destinados a: transportes ($us146,6 millones),
proyectos de caracter multisectorial ($us144 millones),
ajuste estructural ($us59,5 millones) y apoyo a la Balanza
de Pagos ($us 54,9 millones), entre los mas importantes.

El servicio efectivamente pagado de la deuda publica ex-
terna, excluyendo el alivio recibido de lainiciativa HIPC, al-
canzé a $us276,6 millones. La CAF, el BID y el FMI con-
centraron el 86,2% del servicio de la deuda (Cuadro 3.23).
El alivio proveniente de la iniciativa HIPC representé
un monto de $us166,0 millones, que sumados a los
desembolsos netos del servicio pagado generaron una
transferencia neta positiva de $us275,5 millones. Sin
el alivio HIPC, las transferencias netas habrian alcan-
zado $us109,5 millones (Cuadro 3.24). El detalle por
acreedor del alivio HIPC se presenta en el cuadro 3.25.

En 2004 se contrataron nuevos préstamos por valor de
$us551,2 millones. De ese total, 69,9% provino de fuen-
tes multilaterales tales como la CAF, FMI, BID y Banco
Mundial; y 30,1% de fuentes bilaterales. Por otra parte,
un 24,5% del total fue contratado en términos concesio-
narios ($us134,8 millones). La tasa promedio pondera-
da de interés de los préstamos contratados fue 3,8%y el
plazo promedio ponderado 17 anos. El componente de
donacion promedio de los créditos contratados durante
la gestién 2004 fue de 15,5% (Cuadro 3.26).

Los recursos provenientes de la CAF se destinaran a los
sectores de construccion y rehabilitacién de carreteras, y al
fortalecimiento institucional y mejora del gasto publico. Los
recursos del BID serviran para fortalecimiento municipal y
prevencion de desastres. Los fondos del Banco Mundial se
canalizaran al Programa de Ajuste Estructural en el Sector
Social y reestructuracion de empresas. Los recursos con-
tratados de FONPLATA se emplearan en la construccion
de carreteras. El préstamo bilateral de Brasil se utilizara en
la construccion de la carretera Tarija-Bermejo, y el de Ale-
mania en el programa de reduccion de la pobreza.
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CUADRO 3.23

SERVICIO PAGADO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO, 2003 - 2004

(En millones de ddlares)

2003 2004
Acreedor Principal Interés Total Principal Interés Total
FMI 20,4 1,8 22,2 20,7 3,6 24,3
Otros Multilaterales 160,7 65,0 225,7 1731 66,2 239,3
CAF 72,5 28,0 100,5 78,9 27,3 106,2
BID 79,6 26,0 105,6 83,5 245 108,0
Banco Mundial 5,6 8,9 14,5 7,5 12,1 19,6
Otros 3,0 2,1 5,1 3,2 2,3 55
Bilaterales 14,5 3,6 18,1 7,5 2,9 10,4
Espana 4,2 2,2 6,4 1,5 0,4 1,9
Francia 1,9 0,5 2,4 2,3 0,4 2,7
Japon 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0
Alemania 0,0 0,1 0,1 0.0 0,1 0,1
ltalia 0,0 0,0 0,0 0.0 0.1 0,1
Otros 8,4 0,8 9,2 3,7 1,9 5,6
Privados 2,6 0,3 2,9 2,5 0,1 2,6
Total 198,2 70,7 268,9 203,8 72,8 276,6

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Gerencia de Operaciones Internacionales.

CUADRO 3.24

TRANSFERENCIAS NETAS, 2004

(En millones de ddlares)

Acreedor Desembolsos Servicio Alivio Transferencia Neta
Pagado HIPC Con Alivio Sin Alivio
FMI 54,9 24,3 18,8 30,6 11,8
Otros Multilaterales 407,0 239,2 63,5 167,8 104,3
CAF 180,4 106,2 12,4 74,2 61,8
Banco Mundial 124,3 19,6 13,3 104,7 91,4
BID 91,5 108,0 31,9 -16,5 -48,4
Otros 10,8 5,4 5,9 5,4 -0,5
Bilaterales 90,2 10,4 83,7 79,8 -3,9
Brasil 35,8 1,9 0,6 33,9 33,3
Alemania 28,0 0,1 16,0 27,9 11,9
Espafa 19,9 1,9 22,5 18,0 -4,5
Italia 5,1 0,0 8,0 51 -2,9
Otros 1,4 6,5 36,6 -5,1 -41,7
Privados 0,0 2,6 0,0 -2,6 -2,6
Total 552,1 276,6 166,0 275,5 109,5

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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CUADRO 3.25

ALIVIO HIPC POR ACREEDOR, 2004

(En millones de ddlares)

Acreedor Principal Interés Total
HIPC I
FMI 0,0 0,0 0,0
Otros Multilaterales 4,3 8,7 13,0
BID 2,6 9,6 12,2
Banco Mundial 0,0 0,0 0,0
CAF 0,0 0,0 0,0
Otros 1,7 -0,9 0,8
Bilateral 3,5 12,9 16,4
Total 7,8 21,6 29,4
HIPC Il
FMI 18,8 0,0 18,8
Otros Multilaterales 33,3 17,2 50,5
BID 11,2 8,5 19,7
Banco Mundial 12,3 1,0 13,3
CAF 6,2 6,2 12,4
Otros 3,6 1,5 5.1
Bilateral 3,0 10,0 13,0
Total 55,1 27,2 82,3
Mas alla del HIPC
Bilateral 39,6 14,7 54,3
HIPC | + HIPC Il + Mas alla
Total 102,5 63,5 166,0
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

CUADRO 3.26

MONTOS Y CONDICIONES DE LA DEUDA
CONTRATADA EN LA GESTION 2004

(En millones de délares)

Acreedor Monto Particip. Donacién’
contratado (%) (%)
FMI 66,4 12,0 7,9
Multilateral 319,1 57,9 9,5
CAF 190,0 34,5 -3,7
BID 31,2 57 48,9
Banco Mundial 57,9 10,5 40,9
FONPLATA 40,0 7,3 -4.1
Bilateral 165,7 30,1 30,1
Alemania 27,7 5,0 64,8
Brasil 120,0 21,8 20,5
Espana 8,6 1,6 46,1
China 9,4 1,7 36,3
Privado 0,0 0,0 0,0
Total 551,2 100,0 15,5
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica - Gerencia de
Operaciones Internacionales.

NOTA: " Componente de donacién promedio.

Por otra parte, en 2004 la Republica de Bolivia
consiguié ampliar el programa financiero Stand-By con
el FMI. El préstamo otorgado por este organismo para
apoyo a la Balanza de Pagos fue ampliado de
DEGS85,7 millones a DEG128,6 millones. También se
consiguié ampliar la fecha limite de desembolsos al 31
de marzo 2005, en lugar de 1 de abril 2004.

El saldo de la deuda por desembolsar al 31 de diciembre
2004 alcanz6 a $us1.243,6 millones.

4.2.2 Alivio de la deuda publica externa

El ano 2004 se firmaron los siguientes convenios
bilaterales de alivio de deuda en el marco de la iniciativa
HIPC:

Febrero: en cumplimiento de la minuta de acuerdo del
Club de Paris VIII firmada en julio de 2001, el Japan
Bank for International Cooperation (JBIC) procedié a
condonar la deuda con Bolivia por un monto equivalente
a $us506,2 millones. Falta la firma del Acuerdo Bilateral
con el Gobierno del Japén para cancelar el saldo res-
tante ($us71,6 millones) de la deuda con este pais ne-
gociada en el Club de Paris VIILI.

Julio: la Republica Federal del Brasil condoné el 100%
de la deuda de la Republica de Bolivia por un total de
$us51 millones, que corresponde a deudas con el sector
publico por $us21,9 millones (Banco Central de Brasil y
Banco do Brasil) y con el sector privado por $us29,1 mi-
llones (IRB Brasil Reaseguros S. A.).

4.3 EVOLUCION RECIENTE DE LOS
INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA PUBLICA

Un indicador de solvencia de la deuda publica es el
cociente entre el saldo de la deuda en valor presente
neto y el PIB (DVT/PIB), mientras que dos indicadores
importantes de liquidez son la relacién entre el servicio
de la deuda y las exportaciones (ST/X) y el ratio del
servicio de la deuda y los ingresos fiscales (ST/IFI). El
indicador de solvencia de la deuda publica total muestra
un deterioro debido principalmente al aumento de deuda
no concesional (Cuadro 3.28).

Sin embargo, el indicador de liquidez total medido por el
ratio (ST/X) mejoré en 2004 debido tanto al importante
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incremento de las exportaciones de bienes y servicios
como a las menores amortizaciones de deuda interna.
Similar comportamiento presenta el indicador ST/IFI.

El Cuadro 3.28 muestra ademas el comportamiento de
los indicadores desagregados por deuda externa e inter-
na. Debe destacarse el importante aumento de la deuda
interna en términos del PIB, que pasa de un nivel de
9,7% en 1998 a 22,5% en 2004.

Por otra parte, el servicio de la deuda externa después del
HIPC con respecto a las exportaciones de bienes y servi-
cios muestra una continua disminucion desde 1998, afno
en que comienza el HIPC. Esto es resultado del alivio de
deuda que recibié Bolivia a través del HIPC y del impor-
tante aumento de las exportaciones de bienes y servicios
en 2004. Este ultimo hecho y el aumento de los ingresos
fiscales también permitieron una disminuciéon en 2004 de
los ratios del servicio de la deuda interna, tanto en térmi-
nos de exportaciones como de ingresos fiscales.

ADICIONALIDAD DE LA INICIATIVA HIPC PARA BOLIVIA

Principio de adicionalidad del HIPC

De acuerdo con el FMIy BM*, un principio fundamental de
la Iniciativa HIPC es que el nuevo financiamiento para el
desarrollo (préstamos en condiciones concesionarias) y
las transferencias de recursos (donaciones) sean adicio-
nales y disponibles por encima del alivio HIPC. Por tanto,
para que esta Iniciativa cumpla con sus objetivos deberia
representar un financiamiento adicional neto, con el fin de
asegurar que cualquier incremento de las asignaciones
para la Iniciativa HIPC no vaya en detrimento de los flujos
de ayuda existentes. El Comité para el Desarrollo del BM y
FMI, en su comunicado de abril 1999, confirmé que el nue-
vo financiamiento para los paises HIPC deberia ser en for-
ma de donaciones o en condiciones muy concesionarias.

Adicionalidad del HIPC en el caso de Bolivia
Para analizar la "adicionalidad" del HIPC, en el caso de Boli-

via, se comparan indicadores de asistencia concesionaria ex-
terna que Bolivia recibié seis afios antes del HIPC (periodo

pre-HIPC: 1992-1997) respecto de los siete siguientes al pun-
to de cumplimiento en el marco del HIPC (periodo HIPC:
1998-2004). La asistencia concesionaria es medida a través
de la suma de las donaciones no HIPC, el financiamiento ne-
to concesionario (desembolsos menos amortizaciones con-
cesionarias), alivio HIPC y el financiamiento excepcional™ re-
gistrado en la Balanza de Pagos. Este ultimo corresponde al
alivio que Bolivia recibio por reorganizaciones de deuda por
parte del Club de Paris antes del periodo HIPC, denominado
también alivio tradicional.

En el Cuadro 3.27 se puede observar que no existio adi-
cionalidad del HIPC en términos del PIB para Bolivia. La
asistencia concesionaria promedio anual en el periodo
pre-HIPC alcanzé a 8,4% del PIB, mientras que en el pe-
riodo HIPC fue de solamente 6,9% del PIB. Esto significa
una disminucion de 1,5% del PIB por aio en la asistencia
concesionaria del periodo HIPC respecto del periodo
pre-HIPC. Esta situacion se debio a una reduccion de las
donaciones no ligadas al HIPC (-1,0%) y a un menor ali-
vio de deuda recibido en las categorias restantes (-0,5%).

CUADRO 3.27

ASISTENCIA CONCESIONARIA EXTERNA A BOLIVIA, 1992-2004

(En porcentaje del PIB)

Promedio Promedio

1992-1997 1998-2004 Diferencia
1. Donaciones (no-HIPC) 85 25 -1,0
2. Préstamos netos concesionarios externos al Sector Publico 2,2 2,3 0,1
3. Alivio HIPC 0,0 1,1 1,1
4. Alivio "mas alla del HIPC" 0,0 0,2 0,2
5. Financiamiento excepcional 2,7 0,8 -1,9
Total asistencia concesionaria 8,4 6,9 -1,5

FUENTE:
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.

Banco Central de Bolivia.

3 "E| desafio de mantener la estabilidad de la deuda externa en el largo plazo". Comité Para el Desarrollo (Comité Ministerial Conjunto de las Juntas
de Gobernadores del BM y del FMI para la Transferencia de Recursos Reales a los Paises en Desarrollo). Abril 2001.

" Flujos de ingreso como contrapartida al servicio de deuda debido.

Memoria 2004

EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA 57



CUADRO 3.28

INDICADORES DE DEUDA, 1998 - 2004

(En millones de délares)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Deuda total (A + B)

Saldo en valor nominal (DT) 5.487 5.557 5.547 5.910 5797 6.753 6.925

Saldo en valor presente neto (DVT) 3.723 3.762 3.879 3.273 3.779 4335 4.982

Servicio (ST) 660 611 590 597 724 809 793
Indicadores de deuda total (en %)

DT/PIB 64,5 67,0 65,9 72,5 73,0 83,4 78,8

DVT/PIB 43,8 45,3 46,1 40,1 47,6 53,5 56,7

ST/X 48,7 46,6 40,1 39,3 471 41,2 31,2

ST/IFI 254 23,3 21,5 24,8 34,5 40,8 33,4
Deuda externa (A)

Saldo en valor nominal (DE) 4.659 4.574 4.460 4.412 4300 5.042 4.950

Saldo en valor presente neto (DVE) 2.895 2.778 2.792 1.775 2.281 2.625 3.007

Servicio antes HIPC (SDAE) 415 333 349 342 410 428 442

Servicio después HIPC (SDDE) 389 249 268 248 254 269 277

Alivio HIPC (HIPC) 27 85 81 99 159 160 166
Indicadores de deuda (en %)

DE/PIB 54,8 55,1 53,0 54,1 54,2 62,2 56,4

DVE/PIB 34,0 33,5 33,2 21,8 28,7 32,4 34,2

SDAE/X 30,7 25,4 23,7 22,5 26,7 21,8 17,4

SDDE/X 28,7 19,0 18,2 16,3 16,5 13,7 10,9

HIPC/X 2,0 6,5 5,5 6,5 10,4 8,2 6,5
Deuda interna (B)

Saldo en valor nominal (DI) 828 984 1.087 1.498 1497 1711 1.975

Servicio (SDI) 271 362 322 349 471 540 517
Indicadores de deuda (en %)

DI/PIB 9,7 11,9 12,9 18,4 18,9 21,1 22,5

SDI/X 20,0 27,7 21,9 22,9 30,6 27,5 20,3

SDI/IFI 10,4 13,8 11,7 14,5 22,4 27,2 21,7
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: X = Exportaciones de bienes y servicios no factoriales de la gestion.
IFI = Ingresos fiscales.

SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

La evidencia empirica muestra que la politica fiscal no es
sostenible si su comportamiento actual y proyectado ge-

M Bz = (1 + il)Bl—l - St

nera un incremento persistente y acelerado de la deuda
publica. A continuacién se analiza la sostenibilidad para
el caso de Bolivia empleando el enfoque de consistencia
y los criterios que establece la iniciativa HIPC.

Enfoque de consistencia. La sostenibilidad fiscal se
evalua a partir de la restriccion presupuestaria que en-
frenta el sector publico:

Donde B:1 es el saldo inicial de deuda publica, ires la ta-
sa de interés sobre la deuda aplicable entre t-1 y t, y St
es el superavit primario del sector publico en el periodo
t (ingresos menos gastos fiscales excluyendo el pago
de intereses de deuda publica). Se concluye que si el
gobierno tiene un déficit primario (S«<0), el saldo de deu-
da publica crecera a una tasa mayor que la tasa de inte-
rés.

58 EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA

Memoria 2004



La ecuacion (1) puede expresarse en términos del co-
ciente deuda/producto, cuyas variaciones se presentan
en la ecuacion (2):

(2) Ab, =b,-b,_, = ﬁbf-l =5
l+g
Donde bry st son los cocientes deuda/producto y supe-
ravit primario/producto, respectivamente; y gres la tasa
de crecimiento del producto entre t-1 y t. A partir de (2)
pueden deducirse algunas implicaciones importantes: i)
si stes igual a cero, bt crecera a la tasa (i-g)/(1+g); ii) si
el gobierno presenta un déficit (superavit) primario, el
cociente b: crecera a una tasa mayor (menor) que (i-
g)/(1+9); y iii) el cociente decrecera si la tasa de interés
es menor que el ritmo de crecimiento de la economia. El
saldo de deuda sera erosionado con el tiempo por el
crecimiento. Un criterio de sostenibilidad de deuda es
un cociente deuda/producto constante (Ab; = 0), para lo
que se requiere:
_i=8&,

-1

3 S =
@ s l+g |

La deuda publica nominal consolidada de Bolivia a fines de
2004 fue 78,8% del PIB, cifra que es bastante elevada. Sise
adoptara la meta de la Comunidad Andina de deuda publi-
ca no mayor al 50% del PIB en 15 anos, considerando una
tasa de crecimiento de 4% y una tasa de interés implicita de
4,2%, se requeriria tener en promedio un superavit primario
permanente de 2,1%. En la gestion 2004 se registré un dé-
ficit primario equivalente a 3,2% del PIB, lo que implica que
se requeririan importantes ajustes fiscales para lograr una
reduccion de la deuda publica nominal en relacion al PIB.

Analisis segun los criterios de la iniciativa HIPC. Me-
diante un modelo macroeconémico de proyecciones sec-
toriales y empleando el software Debt-pro es posible

construir indicadores de deuda y compararlos con para-
metros que son considerados deseables bajo la iniciativa
HIPC. El indicador clave es el valor presente neto de la
deuda publica total sobre los ingresos fiscales
(VPNT/IFI), que no deberia exceder a 250%. Otro indica-
dor importante es la evolucion del valor presente neto de
la deuda publica sobre el PIB (VPNT/PIB), que debe te-
ner una trayectoria decreciente.

Los principales supuestos del escenario son: una
trayectoria de crecimiento econdémico en moderado
aumento (4,8% en promedio en los préximos 5 anos),
una expansién significativa de la exportacion de gas
natural y minerales, ajuste gradual y sostenido del
déficit del sector publico (de 4,1% en 2006 a 2,2% en
2009); y financiamiento externo en condiciones menos
concesionarias con el transcurrir del tiempo.

Los resultados muestran que el indicador de
sostenibilidad VPNT/IFI no sobrepasa el limite de
250% vy se situa alrededor de 195% al final del periodo
de analisis. El indicador VPNT/PIB disminuye en 2006
y presenta en los siguientes afos cierta trayectoria
creciente alrededor de 56%.

En este ejercicio se esta considerando el valor presente
de la deuda, que es considerablemente menor al valor
nominal empleado en el analisis anterior (56,7% del PIB
frente a 78,8% del PIB a fines de 2004). Por tanto, bajo
el criterio VPNT/IFI y los supuestos del ejercicio se
puede considerar que la deuda publica de Bolivia
alcanzaria una situacion sostenible en el mediano
plazo, si se efectuan los ajustes fiscales supuestos y se
alcanza la trayectoria de crecimiento proyectada. Los
sefialados  son

supuestos macroeconomicos

condicionantes fundamentales para que esto ocurra.

GRAFICO 3.7

INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD VPNT/IFI Y VPNT/PIB, 2004 - 2009
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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DEUDA EXTERNA PRIVADA

Al 31 de diciembre 2004 el saldo de la deuda externa pri-
vada”, excluyendo la deuda con casas matrices Yy filia-
les”, alcanzé $us924,3 millones. Hubo un incremento
neto de $us21,5 millones respecto de 2003, por el au-
mento de la deuda del sector financiero. Por plazos, la
deuda externa de mediano y largo plazo aumenté en
$us58,6 millones, mientras que la deuda externa de cor-
to plazo disminuy6 en $us37,1 millones (Cuadro 3.29).

CUADRO 3.29

DEUDA EXTERNA PRIVADA POR
SECTORY PLAZO, 2003 - 2004(*)

(En millones de ddlares)

Saldo adeudado al  Variacion
31/12/03 31/12/04 Absoluta %

Sector Financiero 149,9 178,3 284 18,9
Corto plazo 41,5 47,3 58 14,0
Medianoy largo plazo  108,4 131,0 22,6 20,8

Sector No Financiero 752,9 746,0 6,9 -0,9
Corto plazo 265,5 222,6 -42,9 -16,2
Medianoy largo plazo  487,4 523,4 36,0 7,4

Total 902,8 924,3 21,5 2,4

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
NOTA: (*) No incluye préstamos con casas matrices ni filiales.

Con relacién a la deuda por sectores econdémicos se
observa que dentro del sector financiero el saldo de
los bancos comerciales es el mas importante. Las
entidades financieras no bancarias incrementaron su
participacion en la gestion 2004. En el sector no
financiero, el sector petrdleo y gas es el mas
importante seguido de comunicaciones, industria y
energia (Cuadro 3.30).

CUADRO 3.30

DEUDA EXTERNA PRIVADA POR
SECTOR ECONOMICO, 2003 - 2004(*)

(En millones de ddlares)

Saldo adeudado al  Variacion

Sectores 31/12/03 31/12/04 Absoluta %
Sector Financiero 149,9 178,3 28,4 18,9
Bancos 121,8 126,1 4,3 3,5
Financieras 27,7 51,9 242 874
Cooperativas 0,4 0,3 -0,1 -25,0
Sector No Financiero 752,9 746,0 6,9 -0,9
Petrdleoy gas 318,0 316,6 -1,4 -04
Comunicaciones 102,1 107,9 5,8 57
Industria 107,4 101,0 -6,4 -6,0
Energia 115,0 95,2 -19,8 -17,2
Comercio 39,5 43,0 3,5 8,9
Transporte y turismo 42,3 425 0,2 0,5
Agricola 20,9 33,6 12,7 60,8
Minero 7,7 6,2 -1,5 -19,5
Total 902,8 924,3 21,5 2,4
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
NOTA: (*) No incluye préstamos con casas matrices ni filiales.

OPERACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

En 2004, por quinto afo consecutivo, el sistema
financiero registra una contraccion de sus actividades
que, sin embargo, es la menor de los ultimos cuatro
anos. Paralelamente muestra una mejora de sus

indicadores de calidad de activos, aunque subsisten las
dificultades de baja rentabilidad y, en algunas
entidades, se deterioran los indicadores de solvencia.

La recuperacion de la economia interna y el repunte del

® La deuda externa privada de Bolivia, sin garantia del gobierno, estd compuesta por todos los pasivos externos de corto, mediano y largo plazo que las
instituciones del sector privado contraen con no residentes. Esta deuda proviene de organismos internacionales, banca internacional, proveedores, instituciones
privadas financieras y no financieras y agencias de gobiernos. EI BCB cuenta desde la gestion 2000 con un sistema de registro y seguimiento de la deuda externa

privada de Bolivia.

6 Se excluye la deuda con casas matrices y filiales debido a que se registra en la Balanza de Pagos como pasivo de inversion extranjera directa. Al 31/12/2004

se estima un monto de $us1.292,7 millones para esta categoria de deuda.
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comercio internacional generaron efectos positivos
sobre el sistema financiero y permitieron compensar el
impacto inicial negativo del Impuesto a las
Transacciones Financieras (ITF). Sin embargo, las
condiciones de incertidumbre, relacionadas con
factores de inestabilidad econémica y social, limitan las
posibilidades de una mayor contribucién del sistema
financiero a la recuperaciéon del aparato productivo.
Ellas inciden, asimismo, en limitar las inversiones de

mediano y largo plazo del sector privado.
6.1 DEPOSITOS

En la gestion 2003, la reaccién del publico ante condi-
ciones de creciente incertidumbre fue el fuerte retiro de
sus depdsitos del sistema financiero. Esta sensibilidad
se mantuvo durante 2004. La ausencia de sefales cla-
ras de una recuperacion sostenida del sector real, so-
bre todo en sectores no relacionados con las exporta-
ciones, la continuidad de la inestabilidad politica y so-
cial, y la aplicacion del ITF influyeron negativamente en
el comportamiento de los depdsitos, principalmente en
el primer semestre del ano (Grafico 3.8).

La evolucidn de los depdsitos del publico en el sistema fi-
nanciero en 2004 se caracteriz6 por:

— Caida en bancos, mutuales y cooperativas.

— Aumento en Fondos Financieros Privados (FFP).

— Cambio en la composicién por plazos y monedas,
debido a la introduccion del ITF.

— Una marcada tendencia a la baja en el primer se-
mestre y reversion parcial en el segundo semestre
del aho.

En el transcurso del ano, en los bancos se produce una
caida de los depdsitos a la vista y en cajas de ahorro;
en las mutuales y cooperativas, en depdsitos en cajas
de ahorro. A su vez, el incremento de los depdsitos en
los FFP se debié al aumento de las obligaciones a
plazo fijo, que contrarrestaron la reduccion de los
depdsitos en cajas de ahorro (Cuadro 3.31).

A partir del anuncio de la aplicacion del ITF, y
particularmente en el segundo trimestre del aho, se
registra una disminucién considerable en los saldos de
depdsitos afectados por esta medida: depdsitos a la
vista en todas las monedas y depdsitos en cajas de
ahorro en moneda extranjera (ME) mayores a mil
dolares. Los depdsitos del publico comenzaron a
recuperarse a partir del segundo semestre de 2004,
cuando se observé un incremento de los depdsitos a
plazo fijo (DPF) en bancos y FFP. En el caso de
bancos, los depdsitos en cajas de ahorro se
incrementaron considerablemente en el ultimo
trimestre de 2004 (Cuadro 3.32).

GRAFICO 3.8

OBLIGACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO POR SUBSISTEMAS, 2002 - 2004
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Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.
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CUADRO 3.31

DEPOSITOS DEL PUBLICO POR SUBSISTEMAS, 2003 - 2004

(En millones de délares)

Variacion
dic-03 mar-04 jun-04 sep-04 dic-04 Anual |ITrim. HNTrim. Wl Trim. IV Trim.
Bancos 2.631 2485 2.330 2421 2.489 -142 -146 -154 90 68
Vista 768 782 686 673 685 -84 14 -96 -13 12
Ahorro 771 694 540 554 609 -163 -78 -153 14 54
Plazo 1.067 984 1.078 1.167 1.171 104 -83 94 89 4
Otros 24 25 26 27 25 0 1 1 1 -2
Mutuales 412 389 363 367 377 -35 -23 -26 5 9
Ahorro 253 232 154 147 152 -101 -21 -78 -7 5
Plazo 158 156 208 220 225 67 -2 52 12 4
Otros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cooperativas 212 210 194 194 201 -12 -2 -16 1 6
Ahorro 87 84 62 59 62 -25 -3 -22 -3 4
Plazo 125 125 131 135 138 14 1 6 4 3
Otros 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0
FFP 162 167 168 190 209 47 5 1 22 19
Ahorro 41 44 33 34 36 -4 3 -11 1 3
Plazo 120 121 133 154 170 50 2 12 21 16
Otros 2 2 3 3 2 1 0 1 0 0
Sistema Financiero 3.417 3.250 3.055 3.172 3.275 -142 -166 -195 17 103
Vista 768 782 686 673 685 -84 14 -96 -13 12
Ahorro 1.153 1.054 789 794 859 -293 -98 -265 4 66
Plazo 1.469 1.386 1550 1.675 1.703 234 -83 164 125 28
Otros 27 28 29 30 28 1 1 1 1 -2
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

En bancos y mutuales, una parte de los depdsitos en
cajas de ahorro se convirtié en depdsitos a plazo fijo;
sin embargo, hubo una caida neta de depdsitos en
estas instituciones. También efectuaron depdsitos en
moneda nacional o en Unidad de Fomento de Vivienda
(UFV). ElI cambio hacia depdsitos a plazo fijo o en
moneda nacional, incluida la UFV, no logré compensar
la disminucion de los depdsitos en cajas de ahorro,
observada principalmente en el segundo trimestre, lo
que implic6 menores saldos en obligaciones con el
publico a fines de 2004 (Cuadro 3.32).

Las conversiones de depdsitos a moneda nacional
fueron inducidas también por el comportamiento de las
tasas de interés de las cajas de ahorro en moneda
nacional (MN) y UFV, que eran mas atractivas que en
ME,
depositantes también se inclinaron en favor de depdsitos

tal como se describe méas adelante. Los
a plazo fijo en ME. El incremento de los depdsitos a
plazo fijo en el sistema financiero se produjo, en su
mayor parte, en plazos de hasta 180 dias, lo que produjo
una recomposicion de las captaciones en depositos
hacia plazos mas cortos (Cuadro 3.33).
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CUADRO 3.32

DEPOSITOS A LA VISTA, EN CAJAS DE AHORRO Y A PLAZO: VARIACIONES TRIMESTRALES 2004

(En millones de ddlares)

Alavista Cajas de ahorro Depésito a plazo
ME MN MVDOL ME MN MVDOL UFV ME MN MVDOL UFV
Bancos
| Trim. 34 -20 0 -67 -1 0 0 -70 -3 -4 -6
I Trim. -109 13 0 -169 1 0 4 85 8 -3 4
Il Trim. -16 -4 6 -24 26 1 1 74 5 1 9
IV Trim. -10 13 8 31 22 0 1 -8 6 4 1
Mutuales
| Trim. 0 0 0 -21 0 0 0 -2 0 0 0
I Trim. 0 0 0 -79 1 0 0 52 0 0 0
I Trim. 0 0 0 -9 2 0 0 12 0 0 0
IV Trim. 0 0 0 3 2 0 0 4 0 0 0
Cooperativas
| Trim. 0 0 0 -3 0 0 0 1 0 0 0
I Trim. 0 0 0 -22 0 0 0 6 0 0 0
I Trim. 0 0 0 -3 0 0 0 4 0 0 0
IV Trim. 0 0 0 3 1 0 0 3 0 0 0
FFP
| Trim. 0 0 0 3 1 0 0 2 0 0 0
I Trim. 0 0 0 -12 0 0 0 11 0 0 0
I Trim. 0 0 0 -1 2 0 0 21 0 0 0
IV Trim. 0 0 0 2 1 0 0 15 1 0 0
Sistema financiero

| Trim. 34 -20 0 -89 -10 0 0 -69 -3 -4 -6
I Trim. -109 13 0 -283 13 0 4 155 9 -3 4
I Trim. -16 -4 6 -38 30 1 1 110 5 1 9
IV Trim. -10 13 8 39 25 0 1 15 7 4 2
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

La recuperacion de los depdsitos en el segundo
semestre 2004 fue producto de un menor grado de
incertidumbre y un mayor reconocimiento del publico
en cuanto a los efectos limitados generados por el ITF
con relacién a los rendimientos de los depdsitos. Hubo
una recomposicion de los depdsitos hacia la moneda
nacional, pero todavia de pequefno alcance (Graficos
3.9y 3.10).

Este cambio en la composicion reduce los descalces
de monedas que el sistema financiero soporta por
causa de la dolarizacién de nuestra economia.

Reduce el riesgo cambiario de los prestatarios y el
riesgo crediticio de las entidades financieras, lo que
podria traducirse en una mejora en la capacidad de
pago de los deudores y, por tanto, en una reduccién
de la mora. La recomposiciéon de los depdsitos a
plazos mds largos también es beneficiosa, en la
medida en que puede conducir a una reduccién de las
tasas de interés activas. Otros factores positivos que
contribuyeron a la captacién de depdsitos en la
segunda mitad del afio fueron el buen desempefio del
sector externo asi como un mejor clima politico y
social.
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CUADRO 3.33

DEPOSITOS A PLAZO DEL SISTEMA FINANCIERO, 2003 — 2004

(En millones de ddlares)

Variacion
dic-03 dic-04 Absoluta %
Depositos a Plazo 1.469 1.703 234 16
Hasta 30 dias 142 191 50 35
De 31 hasta 60 dias 38 46 8 20
De 61 hasta 90 dias 121 141 19 16
De 91 hasta 180 dias 180 284 104 58
De 181 hasta 360 dias 274 357 82 30
De 361 hasta 720 dias 306 312 6 2
De 721 hasta 1.080 dias 91 79 -12 -13
Mayores a 1.080 dias 316 294 -22 -7
FUENTE: ) Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
GRAFICO 3.9 GRAFICO 3.10

CAPTACIONES POR MONEDAS, 2002 - 2004

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

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

La preferencia del publico por depdsitos en ME, en un
entorno de sensibilidad al riesgo, produce alta volatili-
dad en los depdsitos y excesiva concentraciéon en los
de corto plazo, lo cual dificulta el manejo de la liquidez
en las entidades financieras e impulsa a privilegiar la
constitucion de activos liquidos, en desmedro de los de
mas largo plazo. Estas condiciones también dificultan
el papel del BCB como prestamista de ultima instancia.
Es importante, por tanto, continuar incentivando la
confianza del publico y de las entidades financieras en
la moneda nacional, de forma tal que se produzca una
mayor constitucion de activos y pasivos denominados
en MNy UFV.

CAPTACIONES POR MONEDAS, 2002 - 2004

(En porcentajes, crecimiento a 12 meses)
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

6.2 CARTERA

Durante 2004, la cartera bruta del sistema financiero se
redujo en 2%, un ritmo ligeramente superior al observa-
do un afio atras. La reduccion de cartera ocurre desde
1999. En el aho 2004, la cartera total se contrajo en
$us67 millones; la caida fue mayor en los bancos
($us136 millones), que fue parcialmente compensada
por un aumento en la cartera de las instituciones no ban-
carias (Cuadro 3.34).

La contraccién de cartera se explica en parte por la débil
demanda interna y por el comportamiento poco dinami-
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CUADRO 3.34

CARTERA BRUTA DEL SISTEMA FINANCIERO, 1999 - 2004*

(Saldo a fines de periodo en millones de délares)

Variacion 2004

1999 2000 2001 2002 2003 2004 Absoluta %

Bancos 4.020 3.568 3.004 2.659 2.537 2.401 -136,0 -5,4%
Entidades No Bancarias 615 637 665 666 735 804 69,0 9,4%
Mutuales 316 316 303 283 283 275 -5,9 -2,1%
Cooperativas 182 186 214 195 214 21 -3,2 -1,5%
Fondos 117 135 148 189 239 317 78,0 32,7%
Sistema Financiero 4.635 4.205 3.669 3.324 3.272 3.205 -67,0 -2,0%

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: * Solo comprende entidades en funcionamiento.

co de los sectores de la economia no relacionados con el
sector exportador. También incidio la caida de los dep6-
sitos y su mayor volatilidad, al reducir, al menos tempo-
ralmente, el volumen de fondos prestables de las entida-
des financieras y las posibilidades de asignar recursos
hacia cartera.

Los beneficios de una mayor demanda por productos de
exportacién de Bolivia, y la leve recuperacion de la de-
manda interna, aun no han llevado a la recuperacion de
las inversiones ni generado una mayor demanda crediti-
cia, no obstante los incentivos de menores tasas activas
de interés y precios internacionales mas altos de nues-
tros productos de exportacion.

Solamente se ha producido cierto dinamismo en el sec-
tor de las microfinanzas, en los créditos hipotecarios y en
algunos sectores ligados al crecimiento de las exporta-
ciones. Todo esto es todavia insuficiente para lograr la
recuperacion del sector financiero.

6.3 INDICADORES DE
SOLIDEZ FINANCIERA

La mejora de la coyuntura econémica incidié en el forta-
lecimiento de la calidad de los activos del sistema finan-
ciero. Se observa también una mayor cobertura de la
cartera morosa con previsiones. En el sistema bancario
se registraron utilidades negativas y se produjo una re-
duccion del patrimonio neto y de los activos ponderados
por riesgo (activo computable). En contraste, mejoraron
las variaciones de estas mismas cuentas en las entida-

des no bancarias. El resultado agregado de 2004 fue po-
sitivo (Cuadro 3.35).

6.3.1 Cartera en mora y cobertura de previsiones

La incidencia en el ingreso por la mejora de los térmi-
nos de intercambio y la recuperacién de algunos secto-
res se manifestd en una disminucién de la cartera en
mora (Cuadro 3.36). En los cuatro subsistemas se pre-
sentd una reduccién importante de los indicadores de
pesadez de cartera, que a fines de 2004 llegd a por-
centajes menores o similares a los registrados en el
ano 2001. De manera similar, la cobertura de la cartera
en mora (previsiones/mora) mejor6 de 75,0% a 85,7%
entre diciembre 2003 y diciembre 2004. Sin embargo,
pese a estos buenos resultados, un aspecto que preo-
cupa es el alto nivel de reprogramacién de cartera en el
sistema financiero, cartera que presenta un coeficiente
de pesadez mas alto que el promedio en cada uno de
los subsistemas.

Finalmente, se observa que el indicador de mora neta de
previsiones sobre el patrimonio mejord significativamen-
te en todos los subsistemas. En el caso de las coopera-
tivasy de los FFP, la mora esta totalmente cubierta y, por
tanto, no significa un compromiso adicional importante
para los patrimonios de estas entidades.

6.3.2 Coeficiente de adecuacion patrimonial

Al 31 de diciembre 2004, el coeficiente de adecuacion
patrimonial (CAP) del subsistema bancario alcanzé
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CUADRO 3.35

COEFICIENTE DE ADECUACION PATRIMONIAL Y UTILIDAD DEL PERIODO, 2003 - 2004

(En millones de ddlares)

Bancos No bancos Total
2003 2004 2003 2004 2003 2004
Activo computable 3.015 2.766 625 711 3.640 3.476
Patrimonio neto 461 413 122 142 583 555
Coeficiente de adecuacion patrimonial 15,3% 14,9% 19,5% 20,0% 16,0% 16,0%
Utilidad del periodo 13,1 -5,1 13,9 14,7 27,0 9,6

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

14,94%, 0,34 puntos porcentuales (p.p.) menos que en
diciembre 2003; esta reduccién se explica por una
mayor caida del patrimonio neto (10,3%) con relacién a
los activos ponderados por riesgo (8,3%). A esa misma
fecha, el CAP de las entidades no bancarias fue 20,0%,
0,50 p.p. méas con relaciéon a diciembre 2003; esta
mejora se explica por un mayor aumento del patrimonio
neto con relacion a los activos ponderados por riesgo,
sobre todo en el agregado de cooperativas y FFP.

En el caso de mutuales, el aumento del CAP (6,28 p.p.)
se origina en el incremento del patrimonio neto, y en
alguna medida tiene explicacién en el proceso de
resolucion de tres mutuales que registraban pérdidas
patrimoniales elevadas.

6.3.3 Rentabilidad

La contraccién de la actividad de intermediacion financiera
redujo tanto los ingresos como los gastos financieros, los
primeros en mayor proporcidn que los ultimos, porlo que el
margen financiero bruto durante la gestién 2004 disminu-
yo6 en $us3,7 millones (1,4%; Cuadro 3.37). Por otro lado,
a pesar de la reduccion de los cargos netos por incobrabi-
lidad, el incremento de los gastos operativos y administra-
tivos ocasiond la obtencién de resultados que, aunque po-
sitivos, fueron menores a los registrados durante la gestion
2003 en aproximadamente $us17 millones. Las menores
utilidades se deben casi en su totalidad al comportamiento
del subsistema bancario, que registrd resultados negati-
vos. Las entidades no bancarias mostraron resultados po-
sitivos y superiores a la gestion anterior.

CUADRO 3.36

PESADEZ Y COBERTURA DE LA CARTERA EN MORA, 2002-2004*

(En porcentajes)

Bancos Mutuales Cooperativas FFP Sistema

2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Pesadez (Cartera en mora/ Cartera bruta) 17,6 16,7 14,0 145 122 10,0 121 91 90 72 42 26 16,5 150 124
Pesadez de cartera reprogramada’ 15,8 18,6 194 104 11,6 14,8 23,7 258 30,1 342 245 16,1 162 188 19,5
Pesadez cartera no reprogramada 185 158 114 147 123 96 100 66 65 53 32 21 166 135 9,6
Cobertura de previsiones a mora 63,7 74,0 84,3 59,8 69,6 84,3 88,1 958 99,0 94,3 99,2118,0 65,1 75,0 857
(Cartera en mora — previsién) / Patrimonio 35,3 24,0 12,9 46,7 226 86 75 21 05 29 02 -3,7 329 21,1 10,3
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: * Solo comprende entidades en funcionamiento.

' Cartera reprogramada en el marco de las Leyes 2064 y 2196.
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CUADRO 3.37

SISTEMA FINANCIERO: ESTADO DE RESULTADOS, 2002 —2004*

(En millones de ddlares)

Variacion
dic-02 dic-03 dic-04 Absoluta %
Ingresos financieros 466,2 400,5 369,4 -31,0 -7,7
Gastos financieros -178,4 -141,8 -114,4 -27,4 -19,3
Margen financiero bruto 287,9 258,7 255,0 -3,7 -1,4
Cargos netos por incobrabilidad -111,0 -66,2 -54,2 -12,0 -18,1
Ingresos operativos netos 62,7 54,3 35,9 -18,4 -34,0
Gastos de administracion -213,7 -211,7 -218,8 71 3,4
Otros (neto) -19.4 -8,0 -8,2 9,5 -14,4
Resultado neto de la gestion 6,5 27,0 9,6 -17,4 -64,5
Rentabilidad sobre patrimonio 1,1% 4,7% 1,8% -2,9%
FUENTE: ) Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.
NOTA: * Solo comprende entidades en funcionamiento.
BASILEAII

El Nuevo Acuerdo de Convergencia Internacional de Ca-
pitales, mejor conocido como Basilea Il (junio 2004), es
una normativa emitida por las authoridades de supervisién
y regulacion bancaria de los principales paises industria-
lizados (grupo del G10), que establece el capital minimo
que las instituciones bancarias deben mantener para ab-
sorber posibles pérdidas por los riesgos asumidos. Los
mas importantes son: el riesgo de crédito, referido al ries-
go de que el cliente no cancele su obligacion; el riesgo de
mercado, que se origina por posibles variaciones adver-
sas de precios de mercado (tasas de interés, tipo de cam-
bio, precio de commodities, etc.); y otros riesgos, como el
riesgo operacional, riesgo estratégico, etc.

El nuevo acuerdo es una version modificada del primer
acuerdo de capitales emitido en 1988, y pretende adaptar
la normativa a los desarrollos financieros y al actual pa-
norama internacional de los bancos con el fin de mejorar
la seguridad y solidez de las entidades financieras y pre-
servar la estabilidad del sistema en su conjunto. Tiene co-
mo objetivo basico garantizar un capital regulatorio mas
sensible al riesgo, complementado con la profundizacion
del proceso de supervision, y asi dar mayor relieve a la
disciplina de mercado.

La mayor sensibilidad se logra principalmente mediante
un tratamiento mas idéneo del riesgo de crédito de acuer-
do con las caracteristicas de los activos, la revision de las
técnicas aceptadas de mitigacion de riesgos y el trata-
miento de otros riesgos asumidos.

Basilea Il descansa en tres pilares. El primero (pilar |) es-
tablece los requerimientos minimos de capital, proporcio-
na los criterios para calcularlo y pretende acercar el con-
cepto de capital regulatorio al de capital econémico, me-
diante una medicion mas precisa del nivel de activos pon-
derados por riesgo. Dependiendo del grado de compleji-

dad de las operaciones de las entidades financieras, se
establecen dos métodos alternativos de célculo: el enfo-
que estandar, impuesto por el supervisor, que debera ser
simple, universalmente aplicable y convencional; y los sis-
temas internos, desarrollados por las propias entidades.

El segundo (pilar Il) sefala los principios que deben
guiar a las authoridades regulatorias a fin de asegurar
una alta calidad de la supervisién de bancos. También
se otorga facultades a los supervisores para evaluar las
estimaciones de capital calculadas por las propias
entidades financieras.

Finalmente, el tercero (pilar Ill) hace hincapié en la
disciplina de mercado, muestra que los principales
aliados de las authoridades de supervision son los propios
participantes de los mercados financieros.

En los paises promotores se pretende la aplicacion plena
del acuerdo hasta 2010; sin embargo, se espera que se
produzcan algunos efectos mas pronto. Con los criterios
de ponderacion de activos, paises como Bolivia, que no
tiene "grado de inversiéon" en su calificacion de riesgo, po-
drian ver reducido o encarecido el financiamiento externo
que recibe el sector privado. Por otro lado, los bancos ex-
tranjeros se beneficiarian de los métodos de calificacion
interna de riesgo desarrollados en sus casas matrices y,
junto a los beneficios de balances consolidados, tendrian
menores requerimientos de capital y mejores condicio-
nes de competencia.

El proceso de acercamiento a Basilea Il debe ser encara-
do con cautela y en forma paulatina, por lo que es primor-
dial la definicion de una estrategia nacional. Los objetivos
inmediatos deben buscar fortalecer al sistema financiero
y avanzar en el cumplimiento de los principios basicos de
supervision y de regulacién prudencial.
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6.4 TASAS NOMINALES DE INTERES

Referencia (TRE), base sobre la cual las entidades
DEL SISTEMA FINANCIERO

financieras fijan sus tasas activas. En este sentido, el
incremento de la TRE entre abril y julio tuvo un
Las tasas efectivas activas promedio para créditos en  marcado efecto sobre las tasas activas de los bancos,

moneda extranjera (ME) no presentaron variaciones incremento que se revirtid a finales de la gestion.

significativas entre diciembre 2003 y diciembre 2004.
Estuvieron alrededor de 10% en bancos y mutuales,
15% en cooperativas y 23% en los FFP (Grafico 3.11).
A nivel bancario se observa una coincidencia de las

Las tasas pasivas efectivas para depdsitos en cajas de
ahorro en ME no sufrieron variaciones importantes pese

ala aplicacion del ITF y al incremento de las tasas inter-
variaciones de las tasas activas con la Tasa de nacionales (Grafico 3.12)

GRAFICO 3.11
TASAS DE INTERES EFECTIVAS EN ME DEL SISTEMA FINANCIERO, 2003 - 2004

(En porcentajes )
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.
GRAFICO 3.12
TASAS DE INTERES PASIVAS EN ME DEL SISTEMA FINANCIERO, 2003 - 2004
(En porcentajes )
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ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.
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La tendencia al alza de las tasas de interés internacio-
nales parece haber influido mas en el comportamiento
de las tasas para depdsitos a plazo fijo (DPF) de bancos
y FFP. El comportamiento de las tasas en estos subsis-
temas coincide con el de la tasa LIBOR promedio a 180
dias. Apartir de julio 2004 se registrd una disminucion de
las tasas internas, posiblemente por la menor percep-
cién de riesgo de parte del publico.

En el caso de los depdsitos en cajas de ahorro y DPF,
las entidades no bancarias ofrecieron tasas mayores
que los bancos, tanto en moneda extranjera como en
moneda nacional. Por otro lado, y pese a las mayores
oscilaciones de las tasas en moneda nacional y UFV,
sobre todo en las entidades bancarias, éstas siguen
siendo mas atractivas que las tasas en moneda
extranjera. Estas diferencias constituyen incentivos
incipientes para inducir a los depositantes a inclinarse
hacia operaciones en moneda nacional. En el segundo
semestre 2004, los FFP empezaron a captar depdsitos
en cajas de ahorro y DPF en UFV a tasas de interés
mayores a las de las entidades bancarias. Para el
Ultimo trimestre 2004, las mutuales registraron tasas
en UFV para depdsitos en cajas de ahorro, que son las
mas atractivas del sistema financiero.

6.5 TASAS REALES DE INTERES
DEL SISTEMA FINANCIERO

Las tasas reales de interés activas y pasivas continua-
ron, durante la gestion 2004, con la tendencia descen-
dente observada desde el afo anterior, explicada prin-
cipalmente por el comportamiento de la inflacion. En el
caso de las tasas en ME, al ser la inflacién mayor que
la tasa de depreciacion nominal del tipo de cambio, las
tasas reales se ubican por debajo de las nominales.

Las tasas reales activas en MN (no incluidas operacio-
nes del Banco Solidario) registraron una disminucion de
384 puntos basicos, menor a la observada en ME, que
fue de 480 puntos basicos. Se mantuvieron por debajo
de las tasas reales en ME y se constituyeron ex-posten
una mejor alternativa de financiamiento para los presta-
tarios del sistema financiero (Gréafico 3.13).

En lo que se refiere a operaciones pasivas, las tasas
observadas en cajas de ahorro en ME registraron una
disminucién de 434 puntos basicos, mientras que las

tasas de interés a plazo fijo en ME una caida de 426
puntos basicos (Cuadro 3.38).

En moneda nacional, las tasas reales de interés
pasivas de los depdsitos a plazo fijo tuvieron una
disminucion de 450 puntos basicos, hecho que no
afecta lo observado desde la anterior gestiéon en cuanto
a la existencia de un diferencial de rendimientos reales
ex-post a favor de los depdsitos a plazo fijo en MN en
comparacion a los depdsitos a plazo fijo en ME. Los
niveles de tasas en cajas de ahorro en MN también
muestran un mayor beneficio para el depositante que
ahorra en moneda nacional (Gréfico 3.14).

6.6 RECIENTES DISPOSICIONES
APLICABLES AL SISTEMA FINANCIERO

6.6.1 Impuesto a las transacciones financieras

El impuesto a las transacciones financieras (ITF), esta-
blecido mediante Ley 2646 de 1 de abril 2004, prevé un
tiempo de vigencia transitorio comprendido entre el 1 de
julio 2004 y el 1 de julio 2006. Este cuerpo normativo fija
una tasa de 3 por mil para las transacciones en el siste-
ma financiero nacional durante el primer afo, y de 2,5
por mil en el segundo afo de su aplicaciéon. Son sujetos
pasivos de este impuesto tanto los propietarios de cuen-
tas corrientes y cajas de ahorro que realicen pagos o
transferencia de fondos, como también los propietarios
de cheques de gerencia, cheques de viajero u otros ins-
trumentos similares existentes o por crearse.

GRAFICO 3.13

TASAS DE INTERES REALES ACTIVAS, 2002 - 2004

(En porcentajes )
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica - Gerencia de
Entidades Financieras.

NOTA: " No incluye operaciones del Banco Solidario.
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CUADRO 3.38

(En porcentajes )

TASAS DE INTERES REALES DEL SISTEMA BANCARIO, 2001 - 2004

Activas Pasivas
Afin de: MN' MN ME Cajas de ahorro A plazo fijo
MN ME MN ME

Dic0O1 14,46 16,40 19,51 4,68 7,93 7,77 10,39

Dic02 14,23 17,33 19,68 5,01 8,69 8,20 10,49

Dic03 10,17 12,35 13,38 1,95 4,11 7,28 5,42

2004
Ene 9,62 12,12 12,71 1,64 3,55 7,08 4,78
Feb 8,87 11,46 11,94 1,37 2,94 6,57 4,16
Mar 8,05 10,54 11,36 1,15 2,45 6,41 3,67
Abr 7,08 9,29 10,83 1,05 2,04 6,30 3,25
May 6,11 7,86 10,39 0,80 1,63 5,82 2,84
Jun 5,82 7,63 9,93 0,52 1,21 5,43 2,46
Jul 5,79 7,62 9,49 0,49 0,84 4,93 2,13
Ago 6,02 7,89 9,25 0,33 0,55 4,46 1,90
Sep 6,22 8,20 9,12 0,34 0,30 4,16 1,68
Oct 6,57 8,77 9,04 0,32 0,19 3,86 1,58
Nov 6,40 8,59 8,77 0,07 -0,05 3,32 1,34
Dic 6,37 8,51 8,58 0,02 -0,23 2,78 1,16

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+)/(1+1)]-1]*100
ME y MV r = [[(1+i)*(1+d)/(1+t)]-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 depreciacion promedio simple de doce meses.

GRAFICO 3.14

TASAS DE INTERES REALES PASIVAS (DPF), 2002 - 2004'

(En porcentajes )
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica - Gerencia de Entidades Financieras.

NOTA: " No incluye al Banco Solidario.
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EL ITF Y SU IMPACTO EN LA INTERMEDIACION FINANCIERA

Desde el punto de vista microeconémico, cualquier im-
puesto ocasiona distorsiones sobre el equilibrio del mer-
cado en el cual es fijado. Este es el caso del ITF, aplicado
en julio 2004, que alterd ciertos comportamientos en los
depositantes y modific la estructura y composicién de
fondos de las entidades financieras. En una primera ins-
tancia, producto de la incertidumbre antes de la aplica-
cion del impuesto, se tuvo una reduccién sistematica de
los depdsitos del publico hasta junio 2004. Posteriormen-
te, una vez aplicado el impuesto, se recuperaron los de-
positos, los que a diciembre 2004 alcanzaron niveles si-
milares a los observados en marzo del mismo ano.

El efecto mas importante del ITF fue la recomposicion por
monedas y plazos de las obligaciones con el publico,
aunque también fueron relevantes el reforzamiento de la
limitacion crediticia, la mayor volatilidad de las tasas de
interés en los momentos de su aplicacién, un menor mo-
vimiento en la camara de compensacion de cheques y un
mayor volumen de cartera de valores en las SAFI (Socie-
dades Administradoras de Fondos de Inversion).

Recomposicion de las obligaciones con el publico: Las
obligaciones con el publico sufrieron recomposiciones de
diversa indole: aumento de los depdsitos a plazo fijo, una
mayor cantidad de cuentas de depdsito, y conversiéon de
depositos en moneda extranjera a moneda nacional.

Debido a que el ITF grava los depdsitos en cajas de aho-
rro con saldos mayores a $us1.000, y a los depdsitos a la
vista, se observo, incluso antes de su aplicacion, un fuer-
te incremento de los depdsitos a plazo fijo con un creci-
miento anual superior a 40% en mutuales y fondos finan-
cieros, 18,5% en cooperativas y 9,8% en bancos.

El crecimiento de los depdsitos a plazo fijo fue disimil en-
tre entidades, en ello primaron dos factores: (1) el riesgo
crediticio de las entidades y, (2) la rentabilidad de los de-
podsitos (tasas pasivas). En la medida en que una entidad
presentaba un menor riesgo crediticio (pesadez) se pro-
dujo un mayor crecimiento de los depositos a plazo fijo.
De la misma manera, mientras mas alta era la tasa pasi-
va de una entidad, mayor era la tasa de crecimiento de

sus depdsitos a plazo. Este comportamiento se observd
sobre todo en bancos y FFP.

Por efecto diversificacion, y a fin de evitar el ITF, se
produjo un aumento (13%) en el nimero de cuentas de
depositos del sistema financiero con relacion a la gestion
2003; 3% en el numero de cuentas de cajas de ahorro y
40% en el de depdsitos a plazo fijo. Del total de cuentas
que se incrementaron en 2004, el 51% corresponde a
FFP, frente a una caida de 10% del conjunto del sistema
financiero.

El efecto mas importante para la politica monetaria fue la
reduccién del porcentaje de depdsitos en moneda ex-
tranjera; este porcentaje cayé de 93,1% en enero 2004 a
88,1% en diciembre 2004. En la cartera crediticia el des-
censo fue de menor magnitud.

Entre otros efectos se puede mencionar el reforzamiento
de la limitacion crediticia de la banca. La reduccion inicial
de los depésitos ha inducido a los bancos a elevar los
niveles de liquidez y reducir la cantidad de recursos
prestables y, por ende, la oferta de créditos. Asimismo,
la volatilidad de los depdsitos produjo un alza de las
tasas activas y pasivas del sistema bancario, que luego
se revirtié parcialmente debido a una mayor demanda de
DPF por parte del publico y por la correccion de la
sobrerreaccion inicial.

En la Camara de Compensacién se contrajo el volumen
y el nimero transado de cheques. El volumen mensual
de cheques transados en moneda nacional entre enero
y diciembre 2004 registré una contraccién de alrededor
de 7%. En moneda extranjera la contraccion fue mayor
(30%).

Finalmente, como consecuencia del ITF, los depositantes
buscaron medios alternativos de ahorro, especialmente
en moneda extranjera. Asi, destinaron sus recursos a in-
versiones en cuotas de participacion en las SAFI, cuyas
operaciones estan exentas del impuesto. Tanto la cartera
como el nimero de participantes en las SAFl aumentaron
en mas de 30% durante la gestion 2004.

Memoria 2004

EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA 71



EIITF no afecta a los depdsitos y retiros en cajas de aho-
rro de personas naturales en moneda nacional o UFV, ni
a los depdsitos y retiros de personas naturales con sal-
dos iguales o menores a los mil délares. Tampoco es
aplicable a las remesas que llegan del extranjero por
concepto de exportaciones o de envios de familiares, ni
se aplica al ambito de transferencias de los fondos de
capitalizacion y de las AFP.

Desde el anuncio de su aplicacion, el ITF ha tenido una
incidencia importante en el desenvolvimiento del siste-
ma financiero, principalmente en lo referente a la salida
inicial de depdsitos del sistema en las fechas previas a
su aplicacion y su posterior retorno, aunque en una pro-
porcidon menor. Por otra parte, indujo la migracion de de-
positos de corto plazo hacia depdsitos a plazo fijo, con el
consecuente incremento en los costos operativos y un
proceso lento pero continuo de recomposicion de los de-
positos de moneda extranjera a moneda nacional.

6.6.2 Reestructuracion voluntaria de empresas

En la gestion 2004 se aprobaron los D.S. 27384 y 27759
de 20 de febrero y 27 de septiembre, respectivamente,
cuyo principal objetivo es el de reglamentar el alcance
de la Ley 2495 de 4 de agosto 2003, mediante la cual se
establecen mecanismos alternativos al Cédigo de Co-
mercio para emprender acuerdos voluntarios de rees-
tructuracion de empresas.

El Fondo de Fortalecimiento Econémico del Programa
de Reestructuracion de Empresas cuenta con un
crédito de $us75 millones otorgado por la Corporacién
Andina de Fomento. De ese total, cada unidad
productiva puede recibir hasta $us2,5 millones. A
pesar de ello, durante la gestion 2004, el programa se
desarrollé en forma lenta; hasta diciembre, alrededor
de diez empresas ingresaron formalmente al

programa para su reestructuracion.

PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA EN 2005

Las perspectivas de la economia boliviana para 2005
son buenas, pero existen varios elementos de
incertidumbre. En el ambito externo, contindan las
condiciones favorables en cuanto a la evolucién del
crecimiento de nuestros principales socios comerciales,
pero se anticipa que los precios internacionales de
algunos productos de exportacion pueden ser menos
favorables que en 2004. En el ambito interno, existen
factores de mayor incertidumbre, derivados de una
compleja situacion politica y social en la que se plantea
la definicién de asuntos estratégicos para la evolucion
del pais en los préximos afos, incluida la formulacién de
la nueva Ley de Hidrocarburos, la definicién de
autonomias regionales y la modificacion de la
Constitucion mediante una Asamblea Constituyente.
Estos elementos, directa o indirectamente, afectan las
expectativas de los agentes econémicos y pueden dar
lugar a un menor crecimiento por su efecto en la
postergacion de ciertas inversiones; también pueden
incidir en la reduccioén de la eficiencia con que funciona
la economia, principalmente por el recurso que utilizan
algunos sectores de interrumpir la actividad econémica

como mecanismo para la atencion de sus demandas.

En el ambito internacional, se estima que se
desacelerara el ritmo de crecimiento de las economias
desarrolladas. Se prevé que EE.UU. crecera en menos
de 4% y que sus déficit fiscal y comercial continuaran
incrementandose, lo cual podria incidir en una
depreciacion adicional del ddlar estadounidense y una
elevacion mayor a la anticipada en las tasas de interés,
con posibles efectos de mayor incertidumbre en el
mundo. Japén, por su parte, es probable que registre
una desaceleraciéon como resultado de una menor
demanda por parte de EE.UU, y que China reduzca su

dinamismo con respecto a 2004.

Existen buenas perspectivas de crecimiento para
América Latina, sobre todo en las economias mas
grandes de la region, especialmente Brasil, Argentina y
México. Por la importancia que tienen las dos primeras
en el flujo comercial con Bolivia, estas perspectivas
tendran incidencia favorable en el pais.

Por los factores anteriores, se anticipa un menor
superavit de cuenta corriente de la Balanza de Pagos,
de 3,2% del PIB en 2004 a 1,6% del PIB en 2005. Esta
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situacioén seria resultado de un menor incremento en el
valor de las exportaciones de bienes debido a que se
prevén disminuciones en los precios de minerales
(excepto plata y oro), al igual que en los de soya y
derivados. Por otra parte, se calcula que las
importaciones aumentaran en 14% consecuencia de
un incremento en los flujos de inversion extranjera
directa, especialmente en el sector minero (proyectos
San Cristébal y San Bartolomé), asi como por la mayor
actividad econdmica interna, aspectos que generaran

mayores compras externas.

Como se ha observado en los dos afios anteriores, el
estimulo del sector externo se trasladara progresiva-
mente con mayor fuerza a la economia interna. Se
espera que el PIB continie en una senda de
recuperacion y crezca 4,5%. Este crecimiento estaria
sustentado en parte por el dinamismo del sector
hidrocarburos, con mayores volumenes de exporta-
cion a Brasil y Argentina, y en un mejor desempefo
del sector agropecuario y del sector industrial. Este
ultimo podria crecer a un menor ritmo que en 2004, en
parte debido a que los beneficios del acuerdo
ATPDEA parecen haber alcanzado un limite maximo.
Como se menciondé previamente, el sector minero
recibird importantes inversiones en el marco de los
proyectos San Cristébal y San Bartolomé. Ello
también incidira en el desempefo del sector de la
construccion.

Entre los riesgos probables en 2005 se encuentra una
excesiva dilaciéon en el tratamiento y resolucién de los
problemas estratégicos. Con respecto a la Ley de
Hidrocarburos, esto puede significar la postergacién de
decisiones de inversion de las empresas petroleras y el

desarrollo de nuevos mercados para el gas boliviano,
con repercusiones en las recaudaciones efectivas del
sector.

La ampliacion del Acuerdo Stand-By con el FMI
constituye una prioridad para el Gobierno dado que
otorga un respaldo importante para el pais. Fija limites
al déficit fiscal (5% del PIB en la gestién') y al crédito
interno del BCB. Para 2005, se espera obtener una
ganancia de reservas del BCB por $us40 millones. El
BCB continuara dedicado a mantener la estabilidad de
precios y se ha fijado como objetivo que la tasa de
inflacién no supere el 3,8%. Las presiones en los
precios podrian tener cierta importancia en los
primeros meses de 2005 debido al aumento de los
precios de hidrocarburos registrado a fines de 2004.
Sin embargo, se espera que estos efectos se disipen a
lo largo de la gestion, principalmente una vez que los
mercados hayan alcanzado un equilibrio adecuado
entre oferta y demanda.

En cuanto al componente transable de la inflacién, las
presiones sobre los precios disminuiran tanto por una
caida de la inflacion de los principales socios
comerciales (y proveedores de productos de
importacién para Bolivia) como por una variacion mas
atenuada del tipo de cambio. Sin embargo, existe
incertidumbre en cuanto a la evolucién del precio
internacional del petréleo.
De todos modos, el BCB utilizara todos los
instrumentos a su alcance para procurar cumplir la
meta establecida y, de esa forma, preservar la
estabilidad de precios, de acuerdo con el mandato que
tiene por la Ley 1670.

7 La meta fiscal se mide en términos absolutos. EI monto negociado con el FMI en febrero 2005 representaba 5,2% del PIB; con cifras actualizadas del PIB, la

meta del déficit fiscal alcanza 5%.

Memoria 2004

EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA 73



Politica monetaria y crediticia parte
Politica cambiaria

Sistema de pagos

1
2
]
4

Lineamientos de politica monetaria y cambiaria para 2005




POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA

Se desprende de la Ley del Banco Central de Bolivia que
el BCB debe procurar una inflacion baja y estable. El
logro de este objetivo, imprescindible para el crecimiento
sostenido de un pais, no es posible sin que existan
equilibrios macroeconémicos fundamentales en los
sectores publico, privado y externo, ademas de un
funcionamiento eficiente de laintermediacion financiera.

El entorno macroeconémico tuvo cambios importantes
en el transcurso del ano. En el primer semestre conflu-
yeron factores negativos, como brechas fiscales que re-
querian financiamiento del BCB y expectativas del sec-
tor privado sobre el referéndum del gas, la introduccién
del ITF y las elecciones municipales, que dieron lugar a
retiros de depositos; éstos, a su vez, ocasionaron fuer-
tes expansiones del CIN y pérdidas de RIN del BCB. A
pesar del superavit en cuenta corriente, las salidas de
capital produjeron un elevado déficit de la Balanza de
Pagos. El escenario del segundo semestre fue diferente,
la Balanza de Pagos registré un mas bien elevado supe-
ravit global, el sector fiscal pudo financiar su déficit sin
crédito del Banco Central, y el sector privado volvié a de-
positar en el sistema financiero. Como resultado, la au-
toridad monetaria fortalecié sus reservas internaciona-
les netas, disminuyé el crédito y afianzé la estabilidad
del sistema de pagos. De ese modo, todas las metas del
programa monetario fueron alcanzadas con margenes.

Respecto del principal objetivo de la politica monetaria,
que es de inflacién baja, al inicio de la gestidn se anuncié
una meta de inflaciéon de 3,5%, aunque llegé a 4,6%.
Empero, la inflacion subyacente alcanzé 3,2%, lo que
indica que la mayor inflacion del IPC se debid, antes que
aimpulsos monetarios, a factores de ofertacomo:

e El incremento de precios del transporte inter-
departamental en el cuarto trimestre, originado en el
desabastecimiento de diésel y en la mayor demanda
de este servicioafinesde afio;

e Un alto componente de inflacién importada;
e El desembalse parcial de los precios al consumidor

final de gas licuado y kerosén, con sus efectos en la
cadena de precios; y

e Restricciones de oferta asociadas a factores
climaticos.

Cabe subrayar que el superavit de la Balanza de Pagos
se debid principalmente al incremento del valor de las
exportaciones. Con relacion al financiamiento al gobier-
no, se ha de destacar una vez mas el Memorandum de
Entendimiento suscrito con el Ministerio de Hacienda.

En cuanto a las operaciones con el sector privado
financiero, el BCB mostré nuevamente su capacidad y
voluntad para contribuir a la resolucion de problemas de
liguidez, como los que ocasionaron los retiros de
depositos del publico enlas situaciones de incertidumbre
mencionadas.

Las tasas de interés de los instrumentos del BCB en el
mercado monetario mostraron movimientos que
reflejaron las condiciones de liquidez del sistema. Las
tendencias similares de las tasas de interés tanto en el
mercado bancario como en el interbancario indican que
el canal de tasas de interés funciona como mecanismo
de transmisién de la politica monetaria en la economia.
Se debe advertir, empero, que este canal es todavia
muy imperfecto, por el escaso desarrollo del mercado
financiero.

La demanda por bolivianos mantuvo la tendencia
creciente que se viene observando desde fines de 2000,
lo que seria consistente con una mayor actividad
econdémica y con la disminucién de las tasas pasivas
reales de interés sobre todo en dodlares, ademas del
impacto que tuvo la aplicacion del ITF en 2004. Refleja
también en parte la orientacién de la politica monetaria,
que continud siendo expansiva, inducida parcialmente
por el gasto del sector publicoy privado.

La tasa anual de depreciacion nominal fue 2,8%, inferior a
la registrada en la gestién anterior. Este menor ritmo de
depreciacion respondié ala disminucién de lademanda de
divisas en el Bolsiny a las alzas de precios internacionales
durante el afo. No obstante, la depreciacion real fue 5,3%,
y el indice de tipo de cambio efectivo y real (ITCER)
alcanzé sunivel histéricomas alto.
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1.1 PROGRAMA MONETARIO
Y FINANCIERO 2004

El programa monetario y financiero aprobado por el Direc-
torio del BCB, bajo el Acuerdo Stand-By firmado con el
FMI para la gestion 2004, preveia un crecimiento de la eco-
nomia de 3,6% y una inflacion de fin de periodo de 3,5%.

Durante el primer semestre 2004, la delicada situacion
del sistema financiero, que sufrio fuertes retiros de depo-
sitos, incidid en el incremento del CIN y la pérdida de RIN
del BCB, lo que gener6 desvios en estas variables. Esta
situacion dio lugar a una revisién de las metas cuantitati-
vas acordadas a principios de afio. Se amplié el limite de
expansion del CIN a Bs688 millones y se incorpord una
pérdida de RIN hasta $us55 millones (Cuadro 4.1).

Las mejores perspectivas de crecimiento econémico, la
recaudacion extraordinaria del ITF y el menor gasto co-
rriente, por efecto de los decretos de austeridad | y I, de-
terminaron que la meta del déficit fiscal se reduzca de
Bs4.352 millones a Bs4.032 millones, esto es, de 6,3% a
5,8% del PIB, lo que permitié una disminucién del crédi-
to interno neto del BCB al sector publico.

Las cifras ejecutadas muestran que todas las metas se
cumplieron con margenes respecto de los limites esta-

blecidos en el programa financiero, excepto el financia-
miento interno al sector publico (Cuadro 4.1). EI CIN del
BCB estuvo fuertemente influenciado por el comporta-
miento de los depdsitos del publico en las entidades fi-
nancieras; cuando éstos cayeron en el primer semestre
el CIN se expandio, y cuando los depdsitos se recupera-
ron en el segundo semestre, el CIN se contrajo. En todo
el aio el CIN disminuyé en Bs354,0 millones, frente a la
expansion programada de Bs688 millones. Dio como re-
sultado un margen de Bs1.041 millones.

EI CIN del BCB al SPNF fue menor en Bs174 millones al
establecido en el programa monetario. Esto se debi6 al
incremento de depdsitos del sector publico en el BCB
por mayores recaudaciones extraordinarias, venta de
acciones estatales en la Cerveceria Boliviana Nacional y
desembolsos de la CAF, BID y Alemania.

Por su parte, las RIN del BCB registraron un comporta-
miento inverso al CIN, disminuyeron en el primer semes-
tre y crecieron en el segundo. Es de destacar el cambio
enlaevolucién de las RIN a partir de 2003; en ese afho se
incrementaron en $us92,9 millones y superaron la meta
anual en $us28,0 millones. En 2004 continuaron con la
evolucién positiva, registraron una ganancia de
$us138,5 millones frente a la pérdida esperada segun el

programa monetario de $us55,0 millones.

CUADRO 4.1

DESEMPENO DEL PROGRAMA FINANCIERO, 2004

Cifrasacumuladas entre el 1 de eneroy el 31 de diciembre 2004

Meta Ejecucion Margen (+)
Original' Revisada® Ajustada® Desvio (-)

Variables fiscales
Déficit del sector publico millones de Bs 4.352 4.032 3.996 3.860 136
Financiamiento interno al sector publico millones de Bs 641 1.223 926 1.035 -109
Deuda externa neta publica o con
garantia publica hasta 1 afio millones de $us 0 0 0 -25 25
Deuda externa neta publica o con
garantia publica no concesional millones de $us 135 87 5 -4 9
Variables monetarias
Crédito interno neto total millones de Bs -75 688 688 -354 1.041
Crédito interno neto del BCB al SPNF millones de Bs 161 104 -186 -360 174
Reservas internacionales netas del BCB millones de $us 40 -55 -55 138 193

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.
NOTAS: 'Acordado enenero 2004.

2Acordado enjunio 2004.

®Metas revisadas mas ajustes por HIPC y transferencias de instituciones financieras al SPNF.
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REGIMENES DE POLITICA MONETARIA EN EL MERCOSUR, BOLIVIA, CHILE Y PERU™

En el debate internacional y regional siempre ha estado
presente la interrogante de cual es la manera mas
apropiada de conducir la politica monetaria. Diferentes
circunstancias explican por qué los bancos centrales
desempenaron diversos papeles en el tiempo. A los
objetivos de estabilidad monetaria y crecimiento
sostenido se anadieron otros como el de prestamista de
Ultima instancia e impulsor de la sostenibilidad de las
cuentas externas (incluso de las internas).

A raiz de las experiencias inflacionarias del pasado se
alcanzé un consenso respecto de la necesidad de
establecer un entorno econémico estable para favorecer
la actividad econdmica. De alli que la estabilidad de
precios fue reconocida como el objetivo principal de la
politica monetaria y una condicién necesaria para la
estabilidad macroeconémica y el crecimiento del PIB.
Durante los ultimos quince afos este consenso condujo a
que la mayoria de los bancos centrales elija este objetivo
como el principal de la politica monetaria. Como parte de
esta tendencia destaca la adopcion del esquema de
metas explicitas de inflacién en economias emergentes.

En elambito de los bancos centrales del MERCOSURYy sus
asociados, todas las leyes de mayor jerarquia sefalan a la
estabilidad del valor de la moneda como el objetivo
principal. Empero, tienen funciones complementarias,
tales como definir el régimen cambiario, velar por las
reservas internacionales, asegurar el normal
funcionamiento de los pagos internos y promover la
eficacia y estabilidad del sistema financiero. Argentina,
Bolivia, Paraguay y Uruguay mantienen esquemas de
metas de cantidad para sus agregados monetarios y de
crédito, en tanto que Brasil, Chile y Peru adoptaron
formalmente un esquema de metas explicitas de inflacion
en los ultimos cinco anos. Aunque no se puede asociar la
reduccién observada en las inflaciones de estos paises al
esquema adoptado de politica monetaria, si se puede
concluir que los niveles de inflacién actuales son bajos con
relacion a los de afios anteriores. Sin embargo, no sélo la
definicion de politicas de baja inflacién ha sido importante;
también factores externos e internos llevaron al resultado
observado. No existieron desequilibrios fiscales,
financieros o externos que pusieran en peligro el principal
objetivo de los bancos centrales, salvo en el caso de
Argentina. Sin embargo, tras el colapso cambiario de fines
de 2001, el repunte de la inflacién de 2002 fue revertido en
los dos afos siguientes y la inflacion cay6 a un nivel
ligeramente superiora 6% en2004.

Los paises que todavia no se acogieron a un régimen
formal de metas de inflacion lograron mantener la
inflacion controlada, pero presentan algunas limitaciones

importantes. En el caso de Bolivia, los principales retos
que se deben afrontar son el aun alto déficit fiscal y la
dolarizaciénde laeconomia.

Los paises inmersos que siguen metas de inflacién
emplean una tasa de interés de muy corto plazo en el
mercado de fondos interbancarios como meta
operacional. En cambio, los demas paises utilizan un
agregado monetario: la base monetaria, y metas
intermedias como el CIN y el RIN. Los principales canales
de transmisién en los paises del MERCOSUR vy
asociados se manifiestan a través del tipo de cambio,
tasas de interés y expectativas. En mayor o menor
medida, el tipo de cambio afecta los precios internos,
principalmente a través de los precios de los bienes
transables. En las economias mas grandes del
MERCOSUR, el canal de la tasa de interés tiene un papel
relevante pues los mercados financieros y de capitales
sonmas profundos y desarrollados.

Los instrumentos operativos mas utilizados para
mantener el control sobre la meta intermedia son las
Operaciones de Mercado Abierto, incluyendo a cesiones
temporales como los reportos. Otros, como la
compra/venta de divisas, el encaje o los depdsitos en el
Banco Central, también son utilizados, aunque en menor
medida. Los encajes en moneda extranjera son usados
para disponer de altos niveles de liquidez en divisas. Un
aspecto particular que se observa es que los bancos
centrales tuvieron que participar en la emisién primaria de
titulos por la insuficiente demanda u oferta de titulos del
Tesoro en moneda nacional.

Los bancos centrales del MERCOSUR y sus asociados
administran la liquidez de las entidades financieras
utilizando principalmente operaciones de reporto y de
reporto inverso. También se emplean facilidades de
depdsito en el Banco Central y estan ganando
importancia las operaciones swap, sobre todo aquellas
en las que el Banco Central entrega liqguidez en moneda
nacional a cambio de moneda extranjera. Asimismo,
estos bancos centrales actian generalmente como
prestamistas de Ultima instancia. Las operaciones
contempladas para ello se denominan créditos de
seguridad o de regulacién monetaria o, simplemente,
créditos de liquidez. Funcionan como ventanillas de
liquidez con un plazo mayor o igual a undiay suelen estar
garantizadas por titulos publicos o fondos de encaje.
También se instrumentan a través de la compra de activos
con compromiso de reventa o a través de los tradicionales
redescuentos. Todas estas operaciones han contribuido
a fortalecer los sistemas de pagos en los paises de la
region.

'8 Extraido del documento de discusién del mismo titulo presentado por el Banco de la Reserva del Pert en la V Reunién de Bancos Centrales del

MERCOSUR, Bolivia, Chile y Pert. Lima, octubre 2004.

Memoria 2004

POLITICAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 79



La fuerte caida de las RIN en el primer semestre se revirtié
porcompleto en el segundo semestre. Afines de 2004 la co-
bertura de las reservas alcanzé 49,4% de los depdsitos
bancarios en moneda extranjera, un nivel superior al del
cierre 2003 en 10,7 puntos porcentuales."

La meta del déficit fiscal de Bs3.996 millones se cumplié
con margen, ya que el déficit observado fue de sélo
Bs3.860 millones. El ajuste fiscal provino principalmente
de mayores ingresos tributarios y la reduccién del gasto
corriente. La menor ejecucion del financiamiento externo
llevé a que la authoridad fiscal recurra al financiamiento
interno mas alla de lo programado, lo que originé un desvio
en estavariable. Las metas de endeudamiento menoraun
afno y endeudamiento no concesional se cumplieron con
holgura.

El programa financiero revisado bajo la ampliacion del
Acuerdo Stand-By hasta diciembre 2004 incluyé la dis-
pensacion (waiver) de ciertas metas y el desembolso de
DEG10,7 millones, completando un total de DEG75 mi-
llones (equivalente a $us103,4 millones), que se desem-
bolsaron entre abril 2003 y junio 2004. El programa am-
pliado para 2004 contd con recursos adicionales por
DEG42,9 millones (alrededor de $us 63,7 millones), de
los cuales se desembolsé una sola cuota de DEG26,8
millones a fines de septiembre, y queda un saldo por
desembolsar de DEG16,1 millones (Cuadro 4.2).

1.2 INSTRUMENTACION DE
LA POLITICA MONETARIA

1.2.1 El régimen de encaje legal

De acuerdo con el régimen de encaje legal, las entida-
des financieras estan obligadas a constituir el 12% de
sus pasivos sujetos a encaje, 2% en efectivoy 10% en ti-
tulos valor (nacionales y extranjeros), que forman el Fon-
do de Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo RAL).

Las entidades financieras, frente a la volatilidad de los
depdsitos, mantuvieron sistematicamente importantes
excedentes de encaje en efectivo (Graficos 4.1y 4.2). En
el caso de ME, el excedente de encaje que mantienen
voluntariamente las entidades financieras alcanzé en
promedio 58,4% del encaje requerido. En MN, el
promedio de excedente de encaje en efectivo con
respecto al requerido fue 320,6%. La tasa efectiva de
encaje en MN en 2004 fue la mas alta de los ultimos siete
afos, y en ME la tercera mas alta; con un promedio de
29%Yy 15%, respectivamente.

La variabilidad del excedente de encaje legal, medida
por el coeficiente de variacion, fue 0,21 en 2004. Si bien
varios factores pueden explicar este resultado, el que
influyé de manera preponderante fue la variabilidad de
los depdsitos, sobre todo en ME, que indujo a las

CUADRO 4.2

BOLIVIA: ACUERDO STAND-BY, 2003-2004

(Enmillones)
Préstamo Fecha de Monto Monto Desembolsado
Desembolso Acordado
(En DEG) (EnDEG) $us/DEG' (En $us)

Acuerdo anual 2003 85,8 75,0 103,4

Primer desembolso 07/04/2003 42,9 1,36 58,3

Primera revision 09/07/2003 10,7 1,36 14,6

Segunda revision 24/10/2003 10,7 1,36 14,6

Tercera revisiéon 15/06/2004 10,7 1,49 15,9
Ampliacion acuerdo a 2004 42,9 26,8 39,8

Cuarta revision 29/09/2004 26,8 1,49 39,8
Acuerdo Total 128,6 101,8 143,2
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.
NOTAS:

"Tipo de cambio fijo utilizado en el programa monetario segiin Memorandum Técnico del FMI.

'® La cobertura se define como la relacion entre las reservas disponibles del BCB y los depdsitos bancarios en ddlares (Reservas disponibles del BCB = Reservas brutas

delBCB-Oro +RAL ME de Bancos).

80 POLITICAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Memoria 2004



entidades financieras a mantener una mayor liquidez
parahacerfrente a posibles retiros del publico.

El hecho de que las entidades financieras mantengan
niveles de encaje constituido en efectivo muy por encima
del requerido en ambas monedas muestra que las
necesidades reales de liquidez estimadas por las
propias entidades financieras son superiores a los
requerimientos de encaje. Esto puede asociarse aque la
evolucion de los depdsitos se hatornado mas volatil.

En los primeros meses de 2004 la liquidez de la banca
estuvo afectada por el anuncio de la introduccién del ITF.
El excedente promedio de liquidez se redujo a $us28,0
millones en abril 2004. Sin embargo, desde mayo se
recuperd hasta alcanzar un nivel maximo de $us66
millones en agosto (Grafico 4.3).

En los dos ultimos afos, los problemas que enfrentaron
las entidades financieras como consecuencia de los
retiros de depodsitos se tradujeron en mayores
requerimientos de créditos de liquidez con garantia del
Fondo RAL. Estos créditos, ademas de ser un canal
eficiente para atender las necesidades transitorias de
liquidez de las entidades financieras, fueron efectivos
como indicadores de alerta temprana, al revelar los
problemas que tenian estas entidades.

EI BCB mantuvo un apoyo oportuno al sistema financiero
mediante la concesion de créditos con garantia del Fondo
RAL, que alcanzaron $us128,1 millones en ME y Bs227,5
millones en MN (Cuadro 4.3). Los desembolsos mas
importantes fueron realizados en febrero, abril y junio,
meses enlos que la disminucion de depdsitos fue mayor.

1.2.2 Operaciones de Mercado Abierto

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) son el
instrumento indirecto mas importante de la politica
monetaria. Comprenden la compra y venta, definitiva o
no, de valores publicos con el propdsito de expandir o
contraer la liquidez de la economia y el volumen de los
medios de pago.

El Directorio del BCB determina trimestralmente los
lineamientos para estas operaciones en funcion de las
metas del programa monetario y del desempefo
estimado de la economia. Sobre la base de estos
lineamientos y del prondstico de liquidez del sistema

GRAFICO 4.1

EXCEDENTE DE ENCAJE EN MN, 2003 - 2004
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Economica.

GRAFICO 4.2

EXCEDENTE DE ENCAJE EN ME, 2003 - 2004

(Enmillones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.

GRAFICO 4.3

NIVEL DE EXCEDENTE PROMEDIO DE LIQUIDEZ, 2003 - 2004

(Enmillones de ddlares)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.

financiero, el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto (COMA) establece semanalmente montos,
plazos y monedas o denominaciones de la oferta de
valores del BCB. Determina también las tasas premio
base y los montos disponibles para operaciones de
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reporto con valores publicos. La compra y venta de
valores en el mercado primario se realiza mediante
subasta publicao mesade dinero.

Ademas de las colocaciones para regulacién monetaria,
el BCB administra también las emisiones de valores
publicos que realiza el Tesoro General de la Nacion
(TGN) con fines de financiamiento fiscal. Los efectos de
estas operaciones enla ofertamonetaria son diferentes.

Las OMAmodifican la cantidad de dinero disponible enla
economia, mientras que las colocaciones del TGN, en la
medida en que financian el gasto publico, no influyen en
la oferta monetaria, sino de manera muy transitoria.

El saldo neto de titulos publicos se incrementé en 2004
hasta $us728,8 millones, lo que representd un crecimiento
porcentual cercano a 32%. Empero, es importante

CUADRO 4.3

CREDITOS DE LIQUIDEZ CON GARANTIA
DEL FONDO RAL, 2002 - 2004

Moneda Extranjera
millones de ddlares

Moneda Nacional
millones de bolivianos

destacar que lamayor parte de este incremento se produjo
a partir del mes de junio, ya que en mayo se tuvo el nivel
mas bajo con una reducciéon de $us20,3 millones con
respecto al saldo de fines de 2003. La redencién neta en
abril y mayo, y las colocaciones netas en los siguientes
meses son congruentes con las necesidades de liquidez
que enfrentaron las entidades financieras en los meses
previos a la implementacién del ITF y la recuperacion de
depdsitos en el segundo semestre.

El BCB incrementd sus colocaciones netas en titulos a
90 y 364 dias durante el primer trimestre, y redujo los
excedentes de liquidez del sistema financiero para evitar
la caida de las tasas de interés internas en ME mas alla
de un piso, y evitar de este modo la salida de recursos al
exterior. Este comportamiento se revirtié en el segundo
trimestre debido a la caida del ahorro financiero, que
afectd laliquidez del sistema.

En el tercer trimestre, para contrarrestar la expansion de
liquidez ocasionada por el vencimiento de los bonos de
fianza emitidos en 1999 en el proceso de solucion en la
liquidacién del Banco Boliviano Americano (BBA), por
valor de $us47,6 millones, el BCB aumento fuertemente

2002 2003 2004 2002 2003 2004 sus colocaciones, principalmente en moneda nacional.
El saldo de titulos emitidos por el BCB mediante OMA al
ierTramo 3768 111,83 1255 9274 1685 2182 - - ) i
2do Tramo 95,6 16,1 2,6 17,2 14,2 9,3 finalizar la gestion alcanzé $us68,3 millones. Este saldo
Sl 9.0 0.0 0.0 refleja la neutralidad de la politica monetaria en la
Total 481,4 127,4 1281 9446 1827 2275 o )
gestion, si se excluye el monto de los bonos de fianza
FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econdmica. (Cuadro4.4).
CUADRO 4.4

SALDOS NETOS DE VALORES PUBLICOS EN VALOR NOMINAL, 2003 - 2004 *

(Enmillones)

Mes Valores del BCB (OMA) Valores del TGN Total

MN 2 ME Total ® MN 2 ME Total® General
Diciembre-2003 21,0 17,9 20,6 632,0 450,9 531,8 552,4
Enero-2004 11,0 21,4 22,8 583,8 468,3 542,8 565,6
Febrero 3,0 30,4 30,8 589,8 489,0 564,1 594,9
Marzo 16,0 32,8 34,9 591,0 491,7 566,7 601,5
Abril 10,0 15,3 16,6 547,8 4721 541,5 558,1
Mayo 13,0 11,3 13,0 530,3 452,0 519,1 532,1
Junio 11,0 9,9 11,3 532,2 463,8 531,0 5424
Julio 51,0 16,4 22,8 601,7 452,7 528,6 551,4
Agosto 107,0 23,5 37,0 659,7 460,1 542,9 579,9
Septiembre 192,3 53,7 77,8 806,6 478,0 579,0 656,8
Octubre 222,3 57,3 85,0 905,2 513,1 626,1 7111
Noviembre 225,3 55,4 83,5 932,6 526,1 642,2 725,7
Diciembre 229,3 39,8 68,3 1.097,3 5241 660,5 728,8

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB- Gerencia de Operaciones Monetarias.
NOTAS Titulos corresponden a LTy BT emitidos através del BCB.

2Enmillones de bolivianos. Incluye colocaciones de valores indexados ala UFV convertidos a bolivianos valorados con la UFV de fin de
mes. Enlos saldos del TGN se incluyen las colocaciones al Fondo RAL-MN.
3Enmillones de ddlares. Parala conversion de UFV aMNy de MN a ME, se utilizaron la UFV y el tipo de cambio de compra del ddlar (de

fines de mes), respectivamente.
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SISTEMA DE SUBASTA ELECTRONICA

Durante la gestién 2004 se disend y desarroll6 el Sistema de
Subasta Electrénica (SSE) de valores y reportos, que
permite a las entidades financieras el envio seguro de sus
posturas a través de una conexién remota para su
procesamiento automatico en los servidores del Banco
Central de Bolivia (BCB). El sistema cuenta con
aplicaciones interactivas web, con paginas y formularios de
captura generados dinamicamente y con validaciones de
datos enlinea con el servidor del BCB. EI SSE posibilita que
las entidades puedan participar bajo la modalidad de
subastaa “sobre cerrado”, que es laque actualmente realiza
el BCB, subasta “interactiva” o mediante mesa de dinero.

En la nueva subasta a “sobre cerrado”, el participante
podra enviar sus posturas electrénicamente con
mecanismos de seguridad adecuados, reemplazando los
formularios fisicos y, en el caso de la subasta de valores,
agilizando la obtencién de los resultados para evaluacion
por parte del Comité de Operaciones de Mercado Abierto
(COMA) y del Consejo de Administracion de Valores del
Tesoro (CAVT).

La subasta “interactiva” permitira al participante conocery
visualizar las posturas de los demas demandantes
automaticamente y en tiempo real, para mejorar la suya si
lo desea, tanto en la subasta de titulos como de reportos.
Esta modalidad de subasta reduce los problemas de
incompleta entre los

informacién imperfecta e

participantes, permite una estimacién mas cabal del valor

de mercado de los titulos y disminuye la probabilidad de
incurrir en la “maldicién del ganador”zu. La evidencia
empirica ha demostrado que esta modalidad incentiva
una mayor y mas agresiva participacion de los agentes
financieros, situacion que beneficia al emisor.

caracter interactivo del
“sobre cerrado y precio
discriminante” podra ser sustituido por un tipo de subasta

Mediante el Sistema, el

mecanismo actual de

“inglesa abierta”. Se entiende que el resultado que genera
la subasta inglesa es econémicamente eficiente en el
sentido de que quien resulta ganador es siempre aquel
que posee la valoracion mas alta.

En las subastas a “sobre cerrado” existe una mayor
probabilidad de ocurrencia de sobreestimaciones. Bajo
este escenario se dificulta la profundizacién del mercado
de valores publicos, que podria quedar reducido a una
especie de “oligopsonio”
compradores) con posibilidad de colusion tacita que lleve

(mercado con pocos

alas subastas a equilibrarse en precios bajos, en perjuicio
del emisor de la deuda. La subasta “inglesa abierta”
aumentaria el tamafio del mercado de titulos publicos.

Finalmente, para la compra de valores u operaciones de
reporto en mesa de dinero, como en el caso de la subasta a
“sobre cerrado”, el SSE reemplaza la entrega fisica del
formulario habitual por una comunicacion electrénica
seguray rapida.

2 | a “maldicion del ganador” es un fenémeno bastante comun en licitaciones, y se refiere al hecho de que el ganador, quien normalmente es el que ofrece el
precio mas alto por el objeto subastado, puede convertirse en “perdedor” al pagar un precio mayor al valor de consenso (precio de mercado) debido a que su

oferta estd basada en estimaciones imperfectas sobre el valor del objeto.

Las colocaciones netas del TGN tuvieron un comporta-
miento similar a las del BCB hasta el tercer trimestre. Se
incrementaron sistematicamente durante el primer tri-
mestre hasta llegar a $us566,7 millones en marzo, para
luego caer a su nivel minimo del aflo en mayo ($us519,1
millones). Durante el ultimo cuatrimestre, el TGN apro-
vechd los excedentes de liquidez del sistema financiero
para obtener mayor financiamiento en condiciones favo-
rables de moneda, tasa y plazo, lo que le permitié redu-
cirtanto el riesgo de refinanciamiento como el del tipo de
cambio en sus colocaciones. En la gestion, el saldo de ti-
tulos emitidos por el TGN aumenté en $us128,7 millo-
nes, para alcanzar a fin de aio $us660,5 millones.

El bajo ritmo de depreciacion del boliviano (2,8%) y el re-
punte de la inflacion (4,6%) hicieron mas atractivas las

inversiones en UFV. En la gestién 2004 se coloco el
equivalente a Bs321 millones en esta denominacion, de
los cuales el 52% fue adquirido por las AFP en bonos a
largo plazo. Luego de unos afos desde su introduccion,
estos papeles comienzan a ser una alternativa concreta
de inversioén a largo plazo, con rendimientos reales que
compiten favorablemente con los de los titulos en ME.

Para fortalecer las reservas internacionales del pais, du-
rante 2004 se utilizé el Servicio Extendido de Depdsitos
en ME (SED-ME) como mecanismo que permitié a la
banca depositar en el BCB recursos provenientes del
exterior a un plazo maximo de 28 dias. Bajo este meca-
nismo competitivo, los bancos depositaron $us176,5 mi-
llones en el aho, principalmente en el primer semestre,
monto superior al depositado el afio anterior ($us160 mi-
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llones). Este servicio no fue utilizado en el ultimo trimes-
tre del ano debido al aumento sostenido de las reservas
internacionales.

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, debidamen-
te calificados, por parte del BCB a agentes authorizados
con el compromiso de ambas partes de efectuar la opera-
cion inversa al cabo de un plazo pactado. EI BCB efectia
estas operaciones por plazos no mayores a 15 dias, me-
diante subastas diarias a tasas competitivas o a través de
mesa de dinero, en este Ultimo caso a tasas penalizadas.
ElI COMA determina semanalmente la tasa base y la ofer-
ta diaria de reportos, las que constituyen sefales dirigidas
al mercado respecto de la percepcion y politica del BCB
sobre el comportamiento de la liquidez en el corto plazo.
Es importante destacar que en el segundo trimestre, en
los momentos de menor liquidez en el mercado por la co-
yuntura ya sefialada, el COMA decidié ampliar el monto
maximo diario y semanal de reportos en ambas monedas.

En 2004, el BCB desembolsé $us204 millones por ope-
raciones de reporto en moneda extranjera'y Bs770 millo-
nes en moneda nacional. Las operaciones mas impor-
tantes se realizaron en los meses previos a la introduc-
cion del ITF. La reduccion en los niveles de reportos en
relacion a gestiones pasadas refleja el esfuerzo de las
entidades financieras por constituir mayores niveles de
liquidez propia, que les permita hacer frente a coyuntu-
ras internas adversas (Cuadro 4.5). Las altas primas de
reporto en el BCB pueden también haber contribuido a
este fenémeno.

1.2.3 Tasas de interés del mercado monetario

En el mercado monetario se realizan operaciones
interbancarias a plazos menores a 30 dias, operaciones
de reporto en la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) y en el
BCB, créditos con garantia del Fondo RAL, colocaciones
del BCB de Letras del Tesoro a 28 dias y los Servicios
Extendido y Restringido de Depésitos (SED-ME y SRD-
ME).”

CUADRO 4.5

REPORTOS CON EL BCB: VOLUMEN DE OPERACIONES Y

PROMEDIOS PONDERADOS DE TASAS PREMIO, 2003 - 2004

Periodo MN Tasa premio ME Tasa premio
millones de bolivianos % millones de dodlares %
2003
Diciembre 58,1 7,55 20,0 6,50
TOTAL 943,6 233,3
2004

Enero 24,7 7,39

Febrero 137,1 7,13 1,9 6,00

Marzo 41,2 7,37 16,3 6,09

Abril 228,8 9,06 77,3 7,57

Mayo 175,0 8,75 22,6 7,85

Junio 46,9 8,08 31,3 8,38

Julio 16,0 8,25 34,4 10,14

Agosto 1,1 8,50

Septiembre

Octubre 19,2 6,02

Noviembre 54,6 6,02

Diciembre 26,6 6,01 18,9 7,52

TOTAL 770,1 203,7

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB-Gerenciade Operaciones Monetarias.

2! Las colocaciones de LT en MN a 28 dias s6lo se realizaron en el primer trimestre del aio. No hubo operaciones del Servicio Restringido de Depésitos en ME.
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En los primeros meses de 2004, las tasas de interés del
mercado monetario mostraron una tendencia decreciente
debido a la abundante liquidez que estacionalmente se
registra a principios de cada afo. En los meses cercanos,
previos y posteriores, a la implementacion del ITF, estas
tasas se caracterizaron por una tendencia creciente. Se
redujeron gradualmente durante la segunda mitad del afo.

Las tasas de interés de los créditos de liquidez con
garantia del Fondo RAL son tasas techo de las
operaciones de corto plazo y, en principio, constituyen
una sehal acerca de la orientacion expansiva o
contractiva de la politica monetaria. Las tasas para
créditos de liquidez en ME iniciaron la gestién en 8%,
disminuyeron a 7,5% en febrero, se incrementaron a
11,22% enjulio, y en el Ultimo trimestre se redujeron a 9%
(Gréfico4.4).

Conelobjetivode incrementarla prima por liquidezenME e
inducir a una profundizacién del mercado interbancario y
delaBBV, el BCBfija sus tasas de reporto porencimadelas
tasas de mercado, aspecto que limita el acceso a recursos
del BCB. Esta tasa alcanzd suméaximo anual de 10,92% en
lasegunda semanadel mes dejulioy disminuyd hastafines
de afo a 7,81%. La tasa interbancaria en ME mostré un
comportamiento similar a las tasas del BCB, comenzo la
gestionen 3,72%, llegd aunmaximode 7,77% enelmesde
julioycerrélagestiéonen1,92% (Grafico4.4).

La tasa del SED-ME, ligada principalmente a la
evolucion de las reservas internacionales del pais y a las
disponibilidades de corto plazo de la banca en el exterior,
presentd un comportamiento volatil. Comenzé el afo en
2,52%, alcanz6 su maximo de 5,1% a mediados de julio,
y en septiembre se situdé en su nivel mas bajo (1,73%)
luego de haberse reducido la oferta de este instrumento a
raiz de la evolucion favorable de
internacionales (Grafico 4.4).

las reservas

Las tasas de interés del mercado monetario en MN tienen
también como techo las tasas de los créditos con garantia
del Fondo RAL en MN. Estas tasas iniciaron la gestion en
9%, disminuyeron a 8,5% a fines de enero, alcanzaron un
maximo de 9,5% en abril y cerraron la gestion en 7,5%. La
tasade reporto del BCB en MN mostré un comportamiento
similar a la de ME, inici¢ la gestién con un nivel de 7,79%,
luego de disminuir hasta marzo se incrementé en los

GRAFICO 4.4

PROMEDIO PONDERADO DE TEA* EN OPERACIONES
MENORES A 30 DiAS - MONEDA EXTRANJERA, 2003 - 2004
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerenciade Operaciones Monetarias.
NOTA: *TEA=Tasa efectivaanualizada.

GRAFICO 4.5

PROMEDIO PONDERADO DE TEA* EN OPERACIONES
MENORES A 30 DIAS - MONEDA NACIONAL, 2003-2004
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB-Gerencia de Operaciones Monetarias.
NOTA: *TEA=Tasaefectivaanualizada.

siguientes meses y alcanzé su maximo en mayo (9,85%),
posteriormente adquirié una clara tendencia decreciente
yculmindlagestionen 6,19%. Estas tasas respondierona
la situacion de liquidez del sistema y en gran medida al
interés del BCB por incrementar la intermediacion
financieraen moneda nacional (Grafico4.5).

Latasadel mercadointerbancarioen MN, tras alcanzarun
minimo de 2,5% a mediados de enero, presentd una
tendencia creciente hasta finalizar el primer semestre, lo
que se explica por los mayores requerimientos de esta

22 E| SED-ME fue introducido como un instrumento que por medio de tasas de rendimiento atractivas permite traer temporalmente recursos del exterior para fortalecer

lasreservasinternacionales del pais.
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moneda debido a la regularizacion impositiva. Durante la
segunda mitad del afo, esta tasa cay6 sistematicamente
hasta cerrar la gestion en 2,18%. El incremento de los
depdsitos en moneda nacionaly lamenor depreciacién del
boliviano explican esta reduccion (Grafico 4.5).

La tasa en ME de titulos publicos a 91 dias fue variable
en el primer semestre del ano, con tendencia al alza,
que se explica en parte por las restricciones de liquidez
del mercado y por las expectativas de incremento de
las tasas internacionales. Durante el segundo semestre
la tasa cayo6 hasta llegar a los niveles de inicio de ges-

tién, producto de la recuperacién del ahorro financiero
en ME. Inici6 el ano en 2,92%, alcanzé un maximo de
5,56% en julio y cerrd la gestion en 2,52%. La tasa en
MN de estos titulos mostré una tendencia decreciente
en el segundo semestre del afno; es de hacer notar que
en gran parte del primer semestre no se registraron
operaciones. Al finalizar el afho la tasa se situé en
5,95%, el ano anterior habia finalizado en 8,24%. Las
tasas en UFV disminuyeron gradualmente, la tasa de
rendimiento de los bonos a dos afios disminuy6 en 80
puntos basicos; en cambio, la tasa del bono a 4 afos
bajo sélo 30 puntos basicos (Grafico 4.6).

GRAFICO 4.6

TASAS EFECTIVAS ANUALIZADAS DE ADJUDICACION DE TiTULOS A 91 DIAS
Y TASAS DE RENDIMIENTO EN UFV, 2003 - 2004
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ELABORACION: BCB-Gerencia de Operaciones Monetarias.

LA REMONETIZACION DE LA ECONOMIA Y LA UNIDAD DE FOMENTO DE VIVIENDA

En julio 2001, el BCB presenté a las authoridades de
Gobierno el Documento de Discusion DD-APEC-
02/2001, en el que se propuso la creacién de un indice
Diario de Indexacién (IDI) para que sirviera como unidad
de referencia para operaciones en moneda nacional con
clausula de ajuste a la inflacion. Posteriormente, el D.S.
26390 de 8 de noviembre 2001 cred la Unidad de
Fomento de Vivienda (UFV) y desde entonces el BCB
establece este indice diario con base en el indice de
Precios al Consumidor (IPC), que elabora y publica el
INE. LaUFV esunindice que refleja la evolucién diaria de
precios y otorga cobertura contra la inflacién para
operaciones en bolivianos.

Aunque inicialmente surgié como un instrumento al que
se indexarian los créditos para la vivienda, la UFV tiene
un caracter mas amplio, enmarcado en las politicas de
remonetizacion de la economia, puesto que puede
emplearse como instrumento de indexacion a los precios
para otro tipo de operaciones que actualmente se
realizan en moneda extranjera: depdsitos, créditos,
titulos publicos y en general operaciones, contratos y
todotipo de actos juridicos.

EI BCB aprobé la emision de titulos en moneda nacional
indexados a la UFV en enero 2002; en una primera
instancia la emisién fue a un afno. Posteriormente, en
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2008, se emitieron bonos del TGN a 2, 6y 9 afios y, en
cumplimiento de la Resolucién Ministerial 1355, bonos a
las AFP a una tasa de interés de 5% por plazos de 9y 15
anos. Con ello se buscé mejorar el calce en las cuentas
fiscales, pues anteriormente los bonos adquiridos por las
AFP se encontraban indexados al tipo de cambio.

Mediante Ley 2434 de 21 de diciembre 2002 se
determind que toda actualizacién de obligaciones con el
Estado debe realizarse con relacion a la UFV. Asimismo,
el articulo 47 de la Ley 2492 del Cdédigo Tributario
Boliviano (2 de agosto 2003) establece la forma de
célculo de la deuda tributaria para el cumplimiento de
obligaciones tributarias pendientes.

A fines de 2003 se suscribi6 un Memorandum de
Entendimiento entre el Banco Central y el Ministerio de
Hacienda relativo a la deuda que mantiene el TGN con el
BCB, por el que se convirtieron los Titulos Ay Letras B en
ME a la denominacion UFV. El saldo del Titulo A, que
ascendia a $us530,5 millones con un rendimiento de
1,85%, fue convertido a su equivalente a UFV3.956
millones con una tasa de rendimiento de 1,85%. El saldo
de las Letras B en ME, que alcanzaba a $us152,1
millones, fue convertido a UFV1.144,8 millones, con una
tasa de rendimiento de 3,5%.

El calculo de la UFV suaviza las fluctuaciones
coyunturales de la inflacién y mantiene la tendencia del
IPC. Ello deberia permitir disminuir la incertidumbre de
los inversionistas sobre los rendimientos y, a la vez, de
los oferentes de instrumentos financieros sobre los
costos reales de éstos.

GRAFICO 4.7

VARIACION ACUMULADA DE LA UFV, IPC
Y TIPO DE CAMBIO, 2004
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.

En el Grafico 4.7 se aprecia la variaciéon porcentual
acumulada de la UFV, IPC y del tipo de cambio en 2004.
Lavariacion de la UFV, a excepcion de enero, se situd por
encimade la variacion del tipo de cambio, y entre marzo a
noviembre se situd por encima de la variaciéon del IPC. La
variacion de la UFV tuvo un comportamiento mas estable
en 2004 respecto deltipo de cambioy del IPC.

La utilizacion de la UFV busca reducir la vulnerabilidad
del sistema financiero con relacién al riesgo cambiario.
Los agentes econdémicos que perciben su ingresos en
bolivianos pueden acceder a préstamos en la misma
denominacion, sin que variaciones en el tipo de cambio
afecten el monto de sus obligaciones en bolivianos. Por
otra parte, las entidades financieras reducen el riesgo de
que variaciones del tipo de cambio resten capacidad de
pago a sus clientes, a la vez que sus recursos conservan
supoderde compra entérminos de lainflacién.

Enlaactualidad, las operaciones indexadas ala UFV ain
son pocas, aunque se percibe una tendencia creciente a
utilizar este instrumento en el sistema financiero. Como
se percibe en el Grafico 4.8, su uso se acentud después
de la aplicaciéon del Impuesto a las Transacciones
Financieras, que discrimina entre operaciones en MN y
ME. Las captaciones en UFV del sistema financiero se
incrementaron desde abril 2004.

Por ultimo, se debe mencionar que lademanda por titulos
publicos indexados a la UFV en plazos de entre dos a
nueve anos se ha incrementado como resultado de que
las tasas de interés en UFV son mas atractivas que las de
otras denominaciones monetarias.

GRAFICO 4.8

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS DEL
SISTEMA BANCARIO, 2003-2004
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ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.
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1.3 CREDITO DEL BANCO CENTRAL
1.3.1 Crédito al Tesoro General de la Nacion

La Ley del Banco Central de Bolivia establece como re-
gla general que el BCB no puede conceder créditos al
sector publico. Excepcionalmente puede hacerlo a favor
del Tesoro General de la Nacién, en dos situaciones: i)
necesidades impostergables derivadas de conmocién
interna o externa declaradas mediante Decreto Supre-
mo; y ii) necesidades transitorias de liquidez, dentro de
los limites del programa monetario del BCB.

Por otra parte, el Memorandum de Entendimiento sus-
crito entre el Ministerio de Hacienda y el BCB el 4 de di-
ciembre 2003, y la adenda a dicho Memorandum de 1
de abril 2004 establecieron que el limite de los créditos
de liquidez en 2004 seria el saldo de fines de la gestion
anterior: Bs1.325,0 millones. Este nivel podia ser in-
crementado excepcionalmente en caso de existir una
acumulacién sostenida de depdsitos en el BCB del res-
to de entidades del sector publico no financiero, como
en efecto se produjo.? Este acuerdo contribuy6 a dotar
al TGN de liquidez, aprovechando la evolucion favora-
ble de los depdsitos del resto del SPNF, sin que exista
una expansion excesiva de los medios de pago (Cua-
dro 4.6).

La devolucién al TGN de los activos y pasivos de la linea
del Banco Mundial 1925-BO, mediante R.D. 091/2004
de 30 de junio 2004, permitié el pago anticipado del TGN
al BCB de Bs92,9 millones, lo que determind la disminu-
cién del saldo maximo de créditos de liquidez a
Bs1.232,1 millones.

Al 31 de diciembre 2004, la deuda del TGN con el BCB,
por créditos de emergencia y liquidez, ascendia a
Bs2.007,9 millones. En 2004 no se otorgaron créditos de
emergencia; al contrario, se canceld la mayor parte de és-
tos y quedo un saldo de Bs70 millones. El saldo de la car-
tera de créditos de liquidez a fines de 2004 se incrementd
enlos limites fijados en el Memorandumy la adenda como
consecuencia del incremento de depdsitos del resto de
entidades publicas en el BCB. En el primer semestre se
concedieron desembolsos netos por Bs567,1 millones en
créditos de liquidez. En el segundo semestre, los desem-
bolsos netos fueron solamente Bs45,8 millones por este
concepto. Por la amortizacion de los créditos de emer-
gencia, el BCB recuperé del TGN Bs189,9 millones.

Las condiciones financieras para los créditos de liquidez
fueron concordantes con la evolucién de las tasas de in-
terés en el mercado interno. La tasa de interés promedio
ponderada disminuyd de 8,0% a 6,7%, registradas en el
primer y cuarto trimestre, respectivamente.

CUADRO 4.6

CREDITOS DE LIQUIDEZ DEL BCB AL TGN, 2004

Saldo a 1er 2do 3er 4to Saldo a
Tipo de Crédito Diciembre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Diciembre
2003 D A A D A D A 2004
Liquidez (millones de Bs)  1.325,0 455,0 375,0 580,0 92,9 660,0 747,1 9350 802,1 1.937,9
Tasas de interés (%) 8,1" 8,0 7,9 8,0 6,7

FUENTE: Banco Central de Bolivia - Balance Monetario.
ELABORACION: BCB -Asesoriade Politica Econdmica.
NOTAS: D =Desembolso; A=Amortizacion.

“Tasade interés promedio ponderada por monto de las colocaciones brutas de 2003.

23 Laacumulacion sostenida de depdsitos del resto de entidades publicas en el BCB se entiende como la diferencia entre el saldo promedio diario de sus depdsitos hasta
la fecha mas reciente para la que se disponga de informacién y el saldo de sus depésitos a fines de la gestion 2003. Una acumulacion transitoria de depdsitos se
entiende como la diferencia entre el saldo promedio de la semana mas reciente con el saldo a fines de la gestion 2003.
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MEMORANDUM DE ENTENDIMIENTO ENTRE EL MINISTERIO DE HACIENDA Y EL BCB

Elarticulo 22 inciso b) de la Ley 1670 del BCB establece que
excepcionalmente el BCB podra otorgar créditos al TGN
para atender necesidades transitorias de liquidez dentro del
programa monetario. En este sentido y en concordancia con
los objetivos de fortalecer la autonomia e independencia del
BCB enlaformulaciény ejecucion de las politicas monetaria
y cambiaria, el 4 de diciembre 2003, el Ministerio de
Hacienda y el BCB suscribieron un Memorandum de
Entendimiento que establecié lineamientos para el
otorgamiento de créditos de liquidez del BCB al TGN durante
2004. Sefijé como saldo maximo para estos créditos lasuma
de Bs1.325,0 millones, se establecieron limites trimestrales
para este endeudamiento y se determiné que en la medida
en que exista una acumulacion sostenida de depdsitos del
resto de entidades que conforman el SPNF en el BCB, se
podria ampliar excepcionalmente el nivel de financiamiento
delBCBalTGN.

Asimismo, entre otros aspectos no menos importantes, se
establecid la fijacion de montos trimestrales de colocacion
neta de titulos publicos para fines de financiamiento fiscal y
la conversion de las Letras Ay B, emitidas por el TGN a
favor del BCB, de ddlares a UFV. En abril 2004 se firmé una
adenda a dicho Memorandum de Entendimiento, en la
cual se establecid, entre otras medidas, una modalidad
excepcional de créditos que operaria de existir una
acumulacion transitoria o sostenida de depédsitos del resto
del SPNF en el BCB. Los excedentes registrados en los
depositos del resto de entidades del SPNF y las
necesidades transitorias de liquidez del TGN dieron lugar
avarias operaciones de crédito.

Dada la experiencia positiva de 2004, para la gestion 2005
se firmé nuevamente un Memorandum de Entendimiento
que fija un techo para los créditos de liquidez del BCB al
TGN de Bs1.937,9 millones. Ademas, en este documento
se establece el compromiso del TGN de reducir dicho saldo
en al menos Bs50 millones; adicionalmente en caso de

1.3.2 Crédito al sistema financiero

Ademas de las operaciones de reporto y los créditos de
liquidez con garantia del Fondo RAL, el BCB mantiene
acreencias con entidades financieras del pais. Al 31 de
diciembre 2004, el saldo que el BCB debe recuperar de
las entidades financieras en liquidacién llegé a
(Cuadro 4.7). En 2004, la
recuperacion de estos activos alcanzé $us0,3 millones.

$us317,7 millones

existir operaciones financieras de reestructuracion de
activos y pasivos del TGN, o en caso de que el TGN realice
una colocacion neta positiva de titulos (Letras y Bonos C)
por encima de Bs98,4 millones, cifra que requiere el TGN
en las previsiones de financiamiento de la gestion. Estos
limites tienen por objetivo atenuar el ritmo de crecimiento
del crédito interno del BCB y su posible incidencia en la
inflacion.

El nuevo Memorandum mantiene la visién de que estos
créditos son otorgados de manera circunscrita, transitoria
y como recurso de Ultima instancia. Ademas, se mantiene
el acuerdo de realizar una programacion trimestral de los
montos de colocacion neta de titulos para fines de
financiamiento fiscal en las Operaciones de Mercado
Abiertoy de llevar a cabo la actualizacion de la evaluacion
de lasostenibilidad de la deuda publica.

El Memorandum también incorpora nuevos elementos:
la institucionalizacién del Comité de Deuda como érgano
de definicién de politicas de endeudamiento, cuyos
objetivos y funciones seran establecidos mediante
Decreto Supremo; la utilizacion de las utilidades que el
BCB transfiere al TGN para cancelar tanto los intereses
delas Letras Ay B como los créditos de liquidez vigentes;
el TGN se compromete a remitir informacion sobre
proyecciones de sus depdsitos en el BCB, lo cual
permitira mejorar los prondsticos de liquidez que realiza
el BCB. Finalmente, se eliminan las modalidades de
otorgamiento de créditos por acumulacién sostenida o
transitoria de depdsitos y se introduce un mecanismo que
hace posible mantener los niveles de endeudamiento
dentro de los limites fijados en el programa monetario.
Mediante éste, si al final de un trimestre se registra un
sobregiro acumulado en el crédito neto del BCB al SPNF,
se disminuye el techo de créditos de liquidez durante el
periodo que sea necesario para restablecer el
cumplimiento de la meta establecida.

DelBanco Sur S.A. fueron recuperados $us0,2 millones
ydel Banco de Crédito Oruro S.A. $us0,1 millones.

En 2004, la SBEF llevé adelante procesos de intervencién a
tres Mutuales de Ahorro y Préstamo: Mutual Manutata
(Resolucién SB 072/2004 de 09/09/04), Mutual del Pueblo
(Resolucién SB 079/2004 de 21/09/04) y Mutual Tarija
(Resolucién SB 092/2004 de 07/10/04). Se aplico el
procedimiento de solucion previsto enlos articulos 124 a 132
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de la Ley 1488. El BCB desembolsé en efectivo, por
concepto de apoyo financiero a cuenta del TGN, $us1,3
millones. Esta accién permitio cubrir el 50% del total de las
obligaciones privilegiadas, gastos de intervencion y
deficiencias deliquidez.

La SBEF designé a los fondos financieros privados
PRODEM S.A., ECO Futuro S.A. y Fortaleza S.A. como
entidades fiduciarias del fideicomiso constituido para

cumplir con el procedimiento de soluciéon de las
mutuales intervenidas. Estas instituciones financieras
emitieron certificados de participacién de segundo
orden a favor del BCB, los cuales a su vez fueron
endosados al TGN para su pago en bonos. El Ministerio
de Hacienda procedio a esta cancelacion con tres bonos
por un total de UFV9,7 millones, equivalentes a $us1,3
millones, a un plazo de 10 afos (con cupones
semestrales) y unatasade 5% *.

CUADRO 4.7

OBLIGACIONES Y RECUPERACIONES DE ENTIDADES EN LIQUIDACION

CON EL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA, 2003-2004

(Enmillones de ddlares)

ENTIDADES Fecha de Apoyo Otras Total Recuperacion Ajuste  Saldoal Recuperacién Saldo al
FINANCIERAS Liquidacion  Financiero Acreencias Acreencias  hasta 2003 31/12/2003 al 31/12/2004 31/12/2004
Banco Internacional

de Desarrollo S.A. (*) 12/12/1997 64,8 11,9 76,7 8,2 0,1 68,5 0,0 68,5
Banco Sur S.A. (*) 25/11/1994 146,0 41,3 187,3 60,1 0,4 127,6 0,2 127,4
Banco de

Cochabamba S.A. 25/11/1994 74,9 13,2 88,1 12,2 75,9 0,0 75,9
Banco del Estado (**) 11/02/1994 0,0 25,3 25,3 13,6 -0,3 1,7 0,0 11,4
Banco de Financiamiento

Industrial S.A. 29/08/1991 0,0 9,4 9,4 0,0 9,4 0,0 9,4
Banco de la

Vivienda S.A.M. 10/07/1987 2,3 0,8 3,1 2,3 0,8 0,0 0,8
Banco de

Crédito Oruro S.A. (*) 19/03/1987 51 29,1 34,1 9,9 0,1 24,4 0,1 24,3
Total 293,0 131,0 424,0 106,3 318,3 0,3 317,7
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB-Gerencia de Entidades Financieras.

NOTAS: (*) Los ajustes realizados se deben areexpresiones efectuadas en la gestion 2003 por variacién en los tipos de cambio de bolivianos y euros.
(**) Lavariacion de las acreencias del Banco del Estado se debe a que enun 100% se hallan denominadas en bolivianos, y se actualizan al tipo de
cambiode cada afo.

CUADRO 4.8
PROCEDIMIENTO DE SOLUCION DE MUTUALES, 2003-2004
(Enmillones de ddlares)
Entidades Fecha Apoyo Otras Total Pagos en Saldo al
Intervenidas Liquidacion Financiero Acreencias Acreencias Bonos 31/12/04
La Frontera 25-05-03 0,7 0,5 1,2 0,7 0,5
Manutata 09-09-04 0,4 0,0 0,4 0,4 0,0
Del Pueblo 21-09-04 0,2 0,0 0,2 0,2 0,0
Tarija 07-10-04 0,7 0,0 0,7 0,7 0,0
Total Mutuales 2,0 0,5 2,5 2,0 0,5

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.

24 20 cupones semestrales, por un total de UFV4,9 millones.
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Alfinalizar la gestién 2004 el nimero de mutuales que se
cerraron ascendié a cuatro: las tres mencionadas
anteriormente se suman a la Mutual La Frontera, que fue
intervenidaen 2003 (Cuadro4.8).

En lo que se refiere a la administracion de programas
de desarrollo residuales, el BCB efectud el cierre de
los Programas de Desarrollo BID 479/0C-BO y Cam-
paha de Verano CAV 86/87. Para la cobertura de las
pérdidas acumuladas del primer programa se transfi-
rieron de la cuenta Reservas para Pérdidas de Lineas
de Desarrollo Bs16,3 millones. Ademas, se destinaron
Bs411 mil a reservas para contingencias. Asimismo, el
BCB continué administrando el Fideicomiso del Pro-
grama FERE-FONVI, cuyo saldo a fines de 2004 no re-
gistré6 cambios respecto de 2003, situado en $us1,3
millones.

Finalmente, en la gestion 2004 se recuperaron $us2,9
millones del total de la cartera transferida por el ex Ban-
co Boliviano Americano S.A. al Ente Emisor. En conse-
cuencia, la recuperacion total desde 1999 hasta fines de
2004 ascendid a $us43,9 millones.

1.4 AGREGADOS MONETARIOS

En 2004 la base monetaria crecio en términos reales en
5,3%. Este crecimiento del dinero primario se explica
por el incremento de las reservas internacionales por el
lado de la oferta, y por el incremento de circulante en po-
der del publico por el lado de la demanda de base. El cir-
culante en poder del publico crecié 15,7% en términos
reales, la tasa mas alta de los ultimos cinco afos.

Con relacion a los agregados monetarios amplios, se
debe destacar el crecimiento de M3 en 23,9% en térmi-
nos reales y la disminucién de M’3, que incluye depdsi-
tos en ME, en 3,5%. Este comportamiento refleja la pre-
ferencia del publico por depdsitos en moneda nacional,
que se explica tanto por los rendimientos mas altos que
en términos reales tienen estos depdsitos como por la
aplicacion del ITF.

Como reflejo de la preferencia por liquidez y por depdsi-
tos en moneda nacional, los multiplicadores M1y M'3
disminuyeron respecto de la gestion anterior.

1.4.1 Base monetaria

La liquidez primaria o base monetaria estd compuesta
por los billetes y monedas en circulacion y las reservas
bancarias que las entidades financieras mantienen en el
BCB en moneda nacional y extranjera. La base moneta-
ria crecié en 2004, 10,1% en términos nominales 'y 5,3%
en términos reales. Este crecimiento se explica princi-
palmente por la acumulacion de reservas internaciona-
les, que expandid la oferta de base. Mientras que por el
lado de la demanda la expansién fue resultado princi-
palmente del crecimiento de los billetes y monedas en
poder del publico. El crecimiento de las reservas inter-
nacionales y del circulante en poder del publico estaria
indicando, en cierta medida, que las operaciones de
cambio inducidas por el superavit en la cuenta corriente
de la Balanza de Pagos fueron un factor importante en el
crecimiento de la base monetaria (Cuadro 4.9).

Es de destacar el crecimiento de los billetes y monedas
en circulacién a tasas reales del orden de 15% en los dos
ultimos afios y de 9% en 2001 y 2002, lo que ha permiti-
do incrementar su participacién pasando de 54% de la
base a fines de 2001 a 67% de la base a fines de 2004.
Por el contrario, las reservas bancarias tuvieron un creci-
miento mas modesto e incluso disminuciones en térmi-
nos reales, lo que resultdé en una menor participacion en
la base monetaria (Grafico 4.9). Este comportamiento es
el reflejo de la disminucién de depdsitos y la mayor pre-
ferencia por liquidez que se ha observado en los ultimos
afnos.

GRAFICO 4.9

COMPONENTES DE LA BASE MONETARIA: PARTICIPACION
Y VARIACION, 2001-2004

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

dic 01 dic 02

dic 03 dic 04

I Reservas (partc %)

mmmm Reservas (crec %)

I Bill y Mon (partc %); eje izquierdo

Bill y Mon (crec %); eje derecho

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.
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CUADRO 4.9

BASE MONETARIA, DETERMINANTES Y COMPONENTES, 2002-2004

(Saldos en millones de bolivianos)

Variacion 2004
2002 2003 2004 Absoluta %
Determinantes 4.644 5.238 5.769 532 10,1
Reservas internacionales netas 6.387 7.631 9.031 1.400 18,3
Crédito neto al sector publico 2.190 2.263 1.905 -357 -15,8
Crédito a bancos 2.501 2.497 2.182 -315 -12,6
OMA' -143 -166 -535 -369 -222,6
Otras cuentas (neto) -6.290 -6.987 -6.814 173 2,5
Componentes 4.644 5.238 5.769 532 10,1
Billetes y monedas 2.678 3.193 3.865 672 21,1
Reservas bancarias 1.966 2.045 1.904 -141 -6,9
Depdsitos corrientes 17 15 17 2 15,8
Encaje legal 1.378 1.445 1.621 176 12,2
Otros 212 254 -152 -405  -159,9
Caja 360 332 418 86 25,9
Moneda nacional 923 965 1.196 230 23,8
Depdsitos corrientes 3 1 4 3 178,3
Encaje legal 565 620 774 155 25,0
Otros -4 13 -0 -13  -103,2
Caja 360 332 418 86 25,9
Moneda extranjera 1.018 1.063 690 -373 -35,1
Depdsitos corrientes 0 0 0 0 2,8
Encaje legal 803 823 842 20 2,4
Otros 216 240 -152 -392 -163,2
Mantenimiento de valor 25 16 18 2 10,5
Depdsitos corrientes 15 13 13 0 -1,7
Encaje legal 10 2 4 2 80,9
Otros 0 1 1 0 1,3
items pro memoria:
Base monetaria en MN 3.601 4.159 5.061 902 21,7
Emision 3.037 3.525 4.283 758 21,5
Crédito interno neto del BCB -3.349 -4.106 -4.748 -642 -15,6
IPC Base1991 =100 206 214 224
Base monetaria/IPC 2.256 2.447 2.577 129 53
FUENTE: ~ BancoCentral deBolivia.
ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.
NOTA: ' Elsaldo neto de las Operaciones de Mercado Abierto lleva signo negativo por tratarse de un pasivo del BCB.
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1.4.2 Medio circulante y liquidez total

El boliviano se usa predominantemente como medio de
pago en las transacciones cotidianas. Por tanto, la
demanda del publico por billetes y moneda nacional es
un indicador importante de la demanda de dinero para
transacciones.

En 2004, lademanda real de circulante y de M1 continué
con el ritmo creciente que se observa desde fines de
2000. Los saldos desestacionalizados del circulante a
precios de 1990 presentaron en 2004 tasas de
crecimiento a doce meses que fluctuaron entre 6,5% y
17,2%, con una expansion promedio de 12,8%. M1 tuvo
similar comportamiento, las tasas de crecimiento se
situaron entre 8,2%y 13%, y el crecimiento promedio fue
10,8% (Grafico4.10).

Dichas expansiones se explican en parte por la gradual
recuperacion de la actividad econémica. Al igual que en
2003, otro determinante importante fue la caida de las
tasas de interés reales para depdsitos en cajas de ahorro
en moneda nacional, de 1,95% a 0,02% entre diciembre
2003 y diciembre 2004, y de 4,11% a —0,23% para los
correspondientes en moneda extranjera. También
influyeron en los niveles de liquidez, la percepcién sobre
la situacién econdmica y social del pais, la introduccion
del ITF, lamenor depreciacion nominal y el consecuente
incremento porcentual del costo de convertir bolivianos a
dolaresy viceversa.

De estaforma, la velocidad de circulacién del dinero, que
mide el nimero promedio de veces que cada unidad
monetaria circula en la economia, continué con la
tendencia decreciente iniciada a finales de 2000, dado el
grado de liquidez alcanzado por la gradual recuperacion
delaactividad econémica (Grafico4.11).

Por su parte, los agregados monetarios amplios
mostraron comportamientos que traducen una mayor
preferencia del publico por moneda nacional. Mientras
M3 crecié en términos reales 23,9%, el agregado
monetario que incluye moneda extranjera, M’3,
disminuyé 3,5% (Grafico 4.12). Lo anterior es resultado
del incremento del circulante y de los depdsitos en MN
que estan exentos del ITF. Este impuesto, que se cred
con fines de politica fiscal, incidié indirectamente en una

GRAFICO 4.10

SALDOS DESESTACIONALIZADOS
DE M1Y CIRCULANTE, 1998-2004

(Enmillones de bolivianos de 1990)

2.200 1
2.000 1
1.800 1
1.600 1
1.400 1
1.200 1
1.000 A

800

-\

m= Circulante

jul-98
jul-99
jul-00
jul-01
jul-02
jul-03
jul-04

ene-98
ene-99
ene-00
ene-01
ene-02
ene-03
ene-04

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.

GRAFICO 4.11

VELOCIDAD DE CIRCULACION - SALDOS DESESTA-
CIONALIZADOS DE M1 Y CIRCULANTE, 1990 - 2004
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.

GRAFICO 4.12

VARIACION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
AMPLIOS REALES, 2003-2004

(Enporcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.

mayor participacion del boliviano en las captaciones y
permitié una reduccion del grado de dolarizacion de los
depdsitos de 92% en diciembre 2003 a 88,1% a fines
2004.
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CUADRO4.10

MULTIPLICADORES MONETARIOS, 2000 - 2004

Coeficientes monetarios

Multiplicadores

monetarios

c a r c’ a r m1 m’3
2000 1,96 0,46 0,66 0,51 4,93 0,08 1,01 6,64
2001 1,83 0,45 0,55 0,47 4,21 0,08 1,08 6,55
2002 2,18 0,41 0,53 0,49 3,74 0,08 1,09 6,13
2003 2,39 0,51 0,48 0,53 3,44 0,08 1,09 5,71
2004 2,78 1,08 0,41 0,70 3,78 0,07 1,04 5,23
FUENTE: ~ BancoCentralde Bolivia.
ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.
NOTAS: m1=M1/BMmn = (c+1)/[c+r(1+a)]

m3=M'3/BM=(c’+1+a’)/[c’+r'(1+a’)]
c¢=C/DVMN
a=(AMN)/DVMN
r=RMN/DMN
¢'=C/DVT
a'=AT/DVT
r=RT/DT

C =circulante.

DV =depésitos vista.

1.4.3 Multiplicadores monetarios

El comportamiento de los multiplicadores monetarios se
explica por las decisiones de: i) la authoridad monetaria,
que fija el encaje legal y guia las tasas del mercado
monetario con sus Operaciones de Mercado Abierto, ii)
de las entidades financieras, que deciden sobre los
encajes voluntarios que mantendran, vy iii) del sector
privado y publico que determinan la composicién de su
portafolio. Otros factores, como las medidas de politica
econdmica (como el ITF), la inflacion y el ambiente
politico y social, también influyen en los multiplicadores
monetarios.

DA=depdsitos en caja de ahorros.

DP =depdsitos aplazoy otros.

A=DA+DP=cuasidinero.

R=reservasbancarias.

MN =moneda nacional + unidad de fomento de vivienda.

D=DV +DA+DP =total depésitos.

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

Los multiplicadores m1y m’3 disminuyeron con relacién
a la gestion pasada, lo que indica una menor expansion
secundaria del dinero. El principal determinante de este
comportamiento es la preferencia del publico por
circulante, que ha venido creciendo sostenidamente
desde 2002 (incrementos de ¢ y c’). Ademas, podria
estar reflejando cierta desintermediacion financiera. En
el caso del m1, su disminucion se ha visto reforzada por
elincremento de la razén cuasidinero en MN a depésitos
vistaen MN (a). Elcomportamiento de las tasas reales de
interés pasivas, que son mas favorables para depdsitos
en moneda nacional, y el ITF pueden ser las causas de
los cambios en el portafolio del ahorro privado en el
sistema financiero (Cuadro4.10).

POLITICA CAMBIARIA

La Ley 1670 en su articulo 19 establece que la
determinacién del régimen cambiario y la ejecucion de
la politica cambiaria son atribuciones del Banco Central
de Bolivia. Desde la segunda mitad de los ochenta
Bolivia aplica un sistema de tipo de cambio deslizante
(crawling peg) incompleto, que consiste en pequenas
depreciaciones —no anunciadas— del boliviano con
respecto al délar estadounidense.

La depreciacion nominal del boliviano fue 2,81% en 2004,
la mas baja desde que opera el Bolsin del BCB. La politica
cambiaria del BCB esta supeditada al logro de una
inflacién baja y estable. El indicador mensual de la
inflacién a doce meses se mantuvo, alolargo de la gestion
2004, por encima de lameta anual de 3,5%. Lainflacién en
bienes transables mostré una diferencia aun mayor en
relacién a la meta anual. Se consideraron ambos factores
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para dar lugar al menor ritmo de la depreciacién nominal.

El tipo de cambio real ha alcanzado un buen nivel y no

muestra signos de estar desalineado con relacién a su
™ o . 25

valorde equilibriode medianoy largoplazo .

También contribuyé de manera decisiva a la reduccion
del ritmo de depreciacién del tipo de cambio nominal la
menor demanda de ddélares en el Bolsin, observada
desde 2003 (Grafico 4.13). En 2004, la demanda en el
Bolsinfue lamas baja desde 1985. Laventa de divisas al
sector financiero a través de este mecanismo alcanzé
$us292,8 millones con un promedio mensual de $us24,4
millones (una disminucion de 40% respecto a 2003). En
varios meses del ano (abril, mayo, julio, agosto y
septiembre) no se registré demanda en el Bolsin. Por el
contrario, la compra de divisas a los sectores financiero
y privado durante la gestién 2004 registré un importante
incremento ($us69,3 millones) con relacion a 2003, con
un total de $us84,9 millones.

Por otra parte, las transferencias netas de divisas del
sistema financiero en 2004 (incluidas las relacionadas con
los servicios extendido y restringido de depdsitos del
sistema bancario) registraron un ingreso neto de $us496,5
millones, mayor en $us485,1 millones a 2003. Las
transferencias de divisas al exterior alcanzaron $us110,5
millones (disminucion de $us99,2 millones con relacién a
la gestiéon 2003), mientras que las transferencias del
exterior a $us607,0 millones (incremento de $us385,9
millones).

La politica monetaria y cambiaria también considera las
caracteristicas del sistema financiero. Dada la alta
dolarizacién financiera y un problema de descalce de
monedas muy extendido entre los prestatarios de las
entidades financieras, una depreciacion importante del
tipo de cambio podria reducir la capacidad de pago de los
prestatarios, empeorar la calidad de la cartera crediticia y
hacer masfragiles alas entidades financieras.

Es de destacar que la politica cambiaria contribuyé a
mantener un tipo de cambio real competitivo. El indice del
Tipo de Cambio Efectivoy Real (ITCER) elaborado por el
BCB es utilizado como indicador de competitividad. Este
indice considera la evolucién de los precios y los tipos de
cambio de Bolivia y de sus principales socios

GRAFICO 4.13

TASA DE DEPRECIACION NOMINAL
Y DEMANDA DE DIVISAS, 1998-2004
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.

GRAFICO 4.14

INDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL, 1990-2004

(Promedio 1996=100)

120+

115

110+

105+

100+

95+

904

854

o o o e e e e e o o e e e e e L
Orr—AANNOTITIUONOONNODOIDNDOO T ANMM S I
RPRPPRPRPRPPPPPRPPPIQRQYIPIIRQIPQ
LECOcCO0ccO0c0c0c0cOcOCcCcOCcCcOco
T 2T 2020202020202 T 2T 2T 2T2T2TET

FUENTE: Paginas web de Institutos de Estadisticas, Reutersy Banco

Centralde Bolivia.
ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.

comerciales. EI ITCER alcanzé un nivel histérico récord
en 2004, con una tasa de depreciacion real de 5,32%
respectoa 2003 (Grafico4.14).

Los indices bilaterales del ITCER muestran ganancias
de competitividad con todos los socios comerciales que
se incluyen en el indicador. Las depreciaciones reales
mas importantes fueron con Brasil (13,8%), Reino Unido
(10%) y Alemania (8,5%) como resultado de la
apreciacion de las monedas de esos paises frente al
dolar estadounidense. También son de destacar las
ganancias de competitividad con Pert y Chile, que
estuvieron por encima de 7% en cada caso (Cuadro
4.12).

2 Un andlisis del Tipo de Cambio Real de Equilibrio se encuentra en Aguilar (2003), “Estimacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio para Bolivia”, Revista de Anélisis

del BCB, volumen 6, No. 1,junio 2003, La Paz.
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NUEVA METODOLOGIA DE CALCULO DEL iNDICE DE TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL

El indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real (ITCER), que
calculay difunde el BCB, actualmente considera alos ocho
socios comerciales mas importantes de Bolivia. Tiene
como periodo base el afo 1996 y los ponderadores estan
definidos considerando el comercio internacional de
Boliviacon sus socios enlos afios 1996 - 1997.

El comercio entre paises en un contexto de globalizacion
puede cambiar notablemente de un afio a otro. Mantener
un afo base con cierto rezago temporal podria llevar a
distorsiones del indice ITCER y a interpretaciones menos
precisas en cuanto a su evolucién en el tiempo. Por esta
razén, el BCB decidio revisar la metodologia de célculo de
este indicador, proceso que concluyé con la adopcion de
unanueva, mas flexibley que, se espera, contribuyaauna
mejor interpretaciéon del indicador. Esta metodologia la
aplican bancos centrales de varios paises, incluidos
EE.UU.yArgentina. Laférmula de calculo es:

C.rufr) 1"
i (et—lpi,t—l/pt-l)

Donde: ees el tipo de cambio nominal expresado en
bolivianos por unidad de lamoneda del socio /, pjes el
indice de precios del socio /, pes el indice de precios de
Boliviay w;es el ponderador del socio /.

ITCER, = ITCER,

En laférmula de calculo se observa que los ponderadores
asignados a los socios comerciales no permanecen
constantes. Soélo se consideran los paises cuya
participacion (exportaciones mas importaciones) en el
comercio total de Bolivia es mayor a 0,50%. Ello implica
que el ITCER podra tener un nimero distinto de paises
cada afo, probablemente con diferente ponderacion. Las
cifras de comercio exterior no consideran las
exportaciones de hidrocarburos a Argentinay Brasil, pues
éstas dependen mas bien de contratos de medianoy largo
plazoydelos precios internacionales de estos productos.

El indice toma el valor de 100 para el periodo base, que
puede ser elegido arbitrariamente pues lo mas relevante
del célculo son las variaciones del indicador. Para el
célculo del nuevo indicador (ITCERPV) se eligi6 como
periodo base agosto 2003.

El Grafico 4.15 muestra una evolucidon comparativa entre
el ITCER base 1996 (ITCER96) y el ITCERPV. Los
indicadores tienden a diferenciar su comportamiento
desde finales de 2001, aunque la tendencia es la misma.
El ITCERPV captura mejor las tendencias del comercio
debido a que en ese periodo incorpora en promedio a
dieciséis paises, cifra que duplica el numero de socios
comerciales incluidos en el ITCER96. Debe senalarse
ademas que el ITCERPV resulta menos volatil que el
ITCER96.

GRAFICO 4.15

ITCER96 E ITCERPV, 1991 - 2004
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FUENTE: Péginas web de Institutos de Estadisticas, Reutersy BCB.

ELABORACION: BCB-Asesoriade Politica Econémica.
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CUADRO 4.12

INFLACION, DEPRECIACION NOMINAL Y DEPRECIACION REAL, 2004

(Tasas acumuladas a diciembre 2004)

Inflacién Depreciacion nominal® Depreciacion real bilateral
Argentina 6,09 1,45 2,77
Brasil 6,13 -8,32 13,77
Chile 2,42 -6,16 7,26
Pert 3,49 -5,44 7,55
Alemania 2,05 -7,55 8,49
Reino Unido 3,49 -7,53 9,99
Japoén 0,20 -4,15 2,72
Estados Unidos 3,22 - 1,44
indice Multilateral - - 5,32

FUENTE: P&ginas web de Institutos de Estadistica, Reuters y Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB—Asesoria de Politica Econémica.
NOTA:

2Conrelacional ddlarestadounidense. El signo negativo indica apreciacién nominal respecto de estamoneda.

SISTEMA DE PAGOS

3.1 POLITICAS DEL SISTEMA DE PAGOS

El sistema de pagos desempefa un papel importante en
un Banco Central, por cuanto afecta la ejecucion de la
politica monetaria. Su efectividad es mayor cuando el
buen funcionamiento del sistema de pagos permite que
los mercados monetarios interbancarios y de valores
sean activamente utilizados por prestatarios vy
prestamistas. Le da profundidad y amplitud al sistema
financiero. Asimismo, permite generar indicadores
confiables y directos sobre las condiciones monetarias
de laeconomia en su conjunto e influye en el desempefio
monetario a través de modificaciones en la liquidez del
sistema, asi como en la velocidad de circulacion del
dinero. Su funcionamiento adecuado es también
importante para la estabilidad financiera y el fomento de
la confianza en los medios de pago. Una de las funciones
principales de los bancos centrales es mantener
sistemas de pago sdlidos, eficientes y seguros.

El articulo 3 de la Ley 1670 del BCB, modificado por el
articulo 67 de la Ley 1864 de Propiedad y Crédito
Popular, establece que el BCB, en el marco de la ley,
formulara las politicas de aplicaciéon general en materia
monetaria, cambiaria y del sistema de pagos para el
cumplimiento de su objetivo. Por tanto, el BCB cumple la

funcién de érgano rectory vigilante del sistema de pagos.
A partir del afio 2000, el BCB emprende la tarea de
modernizar el sistema de pagos nacional, actia como
operador del sistema de pagos de alto valor; impulsa la
modernizacién de las diferentes modalidades del
sistema de pagos, promueve la instauracion de nuevas
entidades e instrumentos y cumple su papel de rector a
través de la emisiéon de normativa, enmarcada en las
atribuciones que laley le confiere.

Los sistemas de pagos de importancia sistémica son
aquellos cuyas fallas o problemas podrian transmitir
efectos negativos entre los participantes o en el sector
financiero en su conjunto. Con relacién a estos sistemas,
el BCB desarrolla la tarea de modernizar el sistema de
pagos de alto valor (SIPAV), por el cual transcurre un
nuimero de operaciones de valor considerable y de
relativa urgencia.

El desarrollo y modernizacion del SIPAV se implementa
de manera gradual. Durante 2004, el sistema de pagos
nacional tuvo importantes desarrollos que permitieron
avanzar en el proceso de reforma y modernizacion de
sus operaciones. El sistema de pagos de alto valor
administrado por el BCB puso en funcionamiento la
transferencias

primera version del sistema de
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electrénicas, por el cual las operaciones entre sus
participantes se realizan en tiempo real y valor bruto, de
una manera segura y eficiente, con facilidades de
informacion en linea y acceso a créditos de liquidez
inmediata con garantia del Fondo RAL (incluyendo
créditos intradiarios y overnight). Esto permitié a los
participantes obtener en linea los recursos necesarios
pararealizar sus operaciones diarias.

Los servicios del sistema de pagos de alto valor que
actualmente presta el BCB seran complementados con
nuevos desarrollos, que permitirdn estructurar un
sistema de pagos integral. Este sistema, ademas de
adecuarse a los estandares internacionales, establece
un mecanismo seguro de transferencias a partir del cual
el sistema financiero nacional podra desarrollar y
establecer nuevos servicios que faciliten la transmision
de recursos financieros.

Si bien el SIPAV es uno de los componentes mas
importantes del sistema de pagos nacional, no se debe
dejar de lado el sistema de bajo valor, debido a su
importancia sistémica. Las operaciones que transcurren
por estos sistemas son de valores individuales
pequehos, pero el nimero diario de operaciones que se
procesa es grande. El sistema de pagos de bajo valor es
ampliamente utilizado y constituye la via directa por la
cuallos recursos son movilizados entre usuariosfinales e
intermedios. Por este motivo, su adecuada protecciony
desarrollo también es importante. La Camara de
Compensacién de Cheques (CCC) es, sin duda, por el
volumen de transacciones que opera, la de mayor
importancia.

A partir de noviembre 2004, la CCC actia como una
empresa de servicios auxiliares financieros, manejada
por la Administradora de Camaras de Compensacion y
Liquidacion (ACCL S.A.), entidad privada que cuenta con
licencia de funcionamiento de la Superintendencia de
Bancos y Entidades Financieras (SBEF). Realiza sus
operaciones en el marco de lo dispuesto por el
Reglamento de Camaras Electrénicas de Compensacion
del BCB. Permite que sus participantes realicen
operaciones a través de medios electrénicos en linea, a
quienes proporciona la informacién necesaria durante
todo el proceso de manera que pueda evaluar
adecuadamente los riesgos y estado de sus operaciones.

En 2004, la CCC ha logrado obtener licencia de
funcionamiento de la SBEF, luego de adecuarse a lo
establecido por la normativa del BCB. Por otra parte, en
coordinacion con la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros (SPVS), se realizaron esfuerzos
conjuntos para que la Entidad de Depdsito de Valores
(EDV S.A.) liquide sus operaciones a través de una
Cuenta Liquidadora en el BCB. De esta manera se
aseguran los recursos para la liquidacién de las
operaciones bursatiles y se reducen los riesgos
asociados a este tipo de transacciones.

En el &mbito normativo, en 2004 el BCB aprobé un nuevo
Reglamento del Sistema de Pagos de Alto Valor, cuyo
objetivo es normar el funcionamiento y operatividad del
sistema. Define derechos, obligaciones vy
responsabilidades de su administrador y participantes,
asi como las facilidades de liquidez automatica. También
se implementé el Reglamento de Camaras Electronicas
de Compensacion y Servicios de Compensacién y
Liquidacion (aprobado en diciembre 2003), cuya
principal funcién es definir el marco normativo para la
constitucion y funcionamiento de las entidades que
presten estos servicios, y los lineamientos para la
compensaciony liquidacidn de los instrumentos de pago.
Esta norma permitira que se desarrollen nuevas
iniciativas privadas en este campo, de manera que
aumente la disponibilidad de medios electrénicos de

pagos segurosyy eficientes para el publico en general.

Por otra parte, con el fin de otorgar validez a las
transacciones realizadas por medios electrénicos, se
aprobé el Reglamento de Firma Digital para el Sistema
de Pagos, el cual incluye las principales definiciones y
normas internacionales relacionadas con las
caracteristicas de la firma digital. Esto permitira cumplir
con los requisitos necesarios que otorguen validez
juridica y efecto probatorio a las operaciones
electronicas, de forma similar a la que la ley otorga a la
firma autégrafa. El uso de mecanismos de seguridad en
las comunicaciones y de la firma digital en los sistemas
asegura la irrevocabilidad de los pagos realizados.
Adicionalmente, para realizar el seguimiento de las
operaciones del sistema en su conjunto, se
establecieron mecanismos de vigilancia del sistema de
pagos. Sin embargo, sera necesario consolidar esta

funciénenel BCB.
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3.20PERACIONES DEL.
SISTEMADEPAGOS

En 2004, el sistema pagos presenté una disminucién de
15,8% en el valor de sus operaciones respecto de 2003.
Esta disminucién fue mas significativa en el valor de las
operaciones en dolares, atribuible en gran medida a la
aplicacion del ITF, que motivé una menor utilizacion del
dolar como medio de pago (Grafico 4.16). ElI Cuadro
4.13 muestra la evolucion reciente de los sistemas de
pagode altoybajovalor.

La mayor proporcion de pagos de bajo valor se realiza a
través de cheques. En este sentido, los movimientos en
la CCC registraron 1.859.929 cheques transados
durante el afio por un valor de $us7.122 millones, 19%

menor alos de 2003 y con un promedio por operacion de
$us3.829. El monto de estas operaciones representd
0,81 veces el PIB. EI movimiento de las tarjetas de
crédito y débito alcanzé sélo 0,08 veces el PIB, lo que
evidencia el poco desarrollo de estos instrumentos
alternativos de pago.

Como puede observarse en el Grafico 4.17, en 2004
fueron necesarios 132 dias para procesar por el SIPAV
un valor igual al PIB anual del pais (a precios
corrientes), mientras que el sistema de bajo valor
(representado por las operaciones realizadas en la
CCC) necesité 444 dias para hacerlo. En 1998, el
SIPAV precis6 210 dias para procesar un valor igual al
PIB de ese afio, mientras que el sistema de bajo valor
requirié 239 dias.

GRAFICO 4.16

VALOR DE LAS OPERACIONES POR MONEDA, 1998 - 2004

(Enmillonesde délares)
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FUENTE: i Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB- Sistemade Pagos.
CUADRO 4.13

SISTEMA DE PAGOS, 1998-2004

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Valor total en millones de ddlares
Alto valor 14.583 20.654 22.644 32.868 34.625 28.159 23.943
Bajo valor 12.811 10.926 11.076 9.579 9.022 8.758 7.122
Valor promedio por operacién en délares
Alto valor 576.390 484.830 480.757 613.511 601.281 460.639 345.847
Bajo valor 4.365 4.001 4.392 4147 4.053 4.032 3.829
Numero de operaciones

Alto valor 25.300 42.600 47.100 53.574 57.586 61.131 69.230
Bajo valor 2.935.000 2.731.000 2.521.802 2.310.085 2.225.822 2.172.256 1.859.929
FUENTE: Banco Central de BoliviayACCLS.A.

ELABORACION: BCB-Sistemade Pagos.
NOTA:

Enelcaso de operaciones de bajo valor sélo se consignan las realizadas através delaCCC.
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GRAFICO 4.17

TIEMPO NECESARIO PARA PROCESAR UN VALOR
IGUAL AL PIB ANUAL, 1998-2004
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB-Sistemade Pagos.

GRAFICO 4.18

VALOR DE LAS OPERACIONES, 1998-2004

(Enporcentaje del total)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB-Sistemade Pagos.

. Tradicional

El Grafico 4.18 muestra la evolucién de los montos
transados en cada sistema (como porcentaje del total),
incluyendo a partir de 2003 los montos transados a
través del SIPAV. Se puede apreciar que desde fines de
2003, como resultado del avance en la automatizacion

de las operaciones de alto valor, un porcentaje
significativo de operaciones, antes realizadas por
medios fisicos, se procesan por medios electrénicos.

En el caso de las operaciones de bajo valor con
cheques, hasta 2003 el promedio por operacion se
mantenia en $us4.000 aproximadamente, en tanto que
en 2004 se observa una disminucién a $us3.829, efecto
de la aplicacién del ITF y la puesta en produccion del
SIPAV. Las operaciones de alto valor muestran una
tendencia similar: mientras que el valor promedio por
operacion hasta 2003 oscild entre $us460.000 y
$us613.000, en 2004 este valor fue de $us345.847 por
operacion, menor en 25% al limite inferior registrado
hasta el ano anterior. Esta situacion se debe a que el
sistema financiero realiz6 menos operaciones y por
montos menores a las efectuadas antes de 2001, afio a
partir del cual se observa una contraccion general en
las operaciones activas y pasivas del sistema
financiero nacional. Adicionalmente, la disminucion del
valor promedio en el sistema de pagos de alto valor
muestra que si bien actualmente los participantes
realizan mayores operaciones, las hacen por montos
individuales menores, dado que la implantacién del
SIPAV les permite realizar operaciones especificas de
acuerdo con sus requerimientos, sin necesidad de
agregarlas.

Finalmente, el Gréfico 4.19 muestra que para realizar
transferencias interbancarias los participantes utilizaron
principalmente el SIPAV. Se debe tener en cuenta que
operaciones como transferencias de fondos a entidades
nobancarias, liquidacién de camarasy transferencias de
recaudaciones tributarias fueron implantadas sélo en el
tercer trimestre de 2004. Se espera que a futuro la
utilizacion del sistema electrénico crezca, en la medida
en que los participantes amplien la gama de sus
operaciones.
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GRAFICO 4.19

SISTEMA DE PAGOS
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB- Sistemade Pagos.
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SISTEMA DE PAGOS DE ALTO VALOR (SIPAV)

El Banco Central de Bolivia implanté oficialmente a partir
del 9 de diciembre 2004 el Sistema de Pagos de Alto Va-
lor (SIPAV). Este es un sistema informatico que permite la
liquidacién bruta en tiempo real de transferencias de fon-
dos que se realizan mediante mensajes electrénicos irre-
vocables, firmados digitalmente.

El SIPAV ha sido desarrollado de forma modular. En su
primera fase esta conformado por los médulos de Trans-
ferencias Electronicas, de Consulta de Saldos y Extrac-
tos y de Control y Gestion de Créditos de Liquidez. A tra-
vés del moédulo de Transferencias, los participantes del
SIPAV pueden emitir documentos electrénicos de trans-
ferencia de fondos por cuenta propia o de terceros. Me-
diante el médulo de Reportes y Consultas, los participan-
tes acceden a informacién en linea de los saldos y movi-
mientos efectuados en sus cuentas, asi como a informa-
cion de su Fondo RAL, el colateral disponible para reque-
rir créditos de liquidez (Tramos | y Il, Intradiarios y Over-
night), y el estado de los créditos obtenidos. En la prime-
ra version del médulo de Control de Gestién y Créditos de
Liquidez se procesan operaciones de créditos de liquidez
intradiarios y overnight que facilitan la fluidez de los pa-

gos en el sistema con el objetivo de evitar entrabamientos
que conllevan riesgo sistémico.

El funcionamiento del SIPAV esta normado por los Regla-
mentos del Sistema de Pagos de Alto Valor y de Firma Di-
gital. Las funcionalidades y lineamientos del sistema se
encuentran definidos en su Guia Operativa e Informatica
que, de manera complementaria a los citados Reglamen-
tos, norma los procedimientos para operar en el SIPAV.

Los mensajes que originan las operaciones electronicas
que se realizan entre el BCB y los bancos son confiden-
ciales, por lo que adicionalmente al uso de la firma digital
se utilizan mecanismos de encripcién de mensajes, tanto
por hardware como por software, que hacen que la infor-
macion que transita en la red de comunicaciones sea ile-

gible para agentes que no estan authorizados a su acceso.

El SIPAV, implantado a la fecha, ha sido disefiado para
ofrecer gradualmente nuevos servicios que permitan
brindar al sistema financiero seguridad y eficiencia en sus
pagos, asi como otras facilidades de liquidez y gestion de
sus cuentas.
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LINEAMIENTOS DE POLITICAMONETARIAY CAMBIARIA PARA 2005

Durante 2005, la politica monetaria del Banco Central de
Bolivia estara orientada a mantener el poder adquisitivo
de la moneda nacional a través de una inflacién baja y
estable, tal como lo establece la Ley 1670. En este
sentido, el BCB ha fijado como objetivo una tasa de
inflacion punta a punta que no exceda 3,8%.

La politica monetaria del BCB, delineada en el Programa
Monetario del afio 2005, continuara utilizando una
estrategia de metas intermedias de cantidad consistente
en: i) lafijacion de limites a la expansion del CIN del BCB
afinde no generar exceso de oferta de dinero que resulte
en presiones inflacionarias, y ii) el fortalecimiento de las
RIN, dada la alta dolarizacion de laeconomia.

El Programa Monetario 2005 supone un crecimiento de
la actividad econémica entorno a 4,5%y la reduccion del
déficit del SPNF de 5,5% del PIB en 2004 a 5% del PIB
en 2005. Ello es consistente con una utilizacion limitada
delos recursos del BCB por parte del SPNF.

Los principales parametros utilizados en el disefio del
Programa Monetario 2005 son: i) acumulacién de las RIN
del BCB por un monto no inferior a $us40 millones; ii)
expansion del CIN total del BCB no mayor a Bs102,3
millones; vy, iii) el CIN del BCB al SPNF no podra exceder
Bs137,2 millones. El Programa incorpora los términos
del Memorandum de Entendimiento entre el Ministerio
de Hacienda y el BCB para 2005. Este documento
establece unlimite al saldo de créditos de liquidezal TGN
de Bs1.937,9 millones e incorpora el compromiso del
TGN de reducir este saldo en al menos Bs50 millones;
adicionalmente, cuando existan operaciones financieras
de reestructuracion de activos y pasivos, o cuando se
realice una colocacion neta positiva de titulos (Letras y
Bonos C) por encima de Bs98,4 millones, cifra que
requiere el TGN en la gestién 2005 de acuerdo con sus
previsiones de financiamiento.

El Programa Monetario prevé una cobertura de reservas
internacionales brutas a depdsitos en délares de 52,4%.

A partir de 2005, se incluiran los activos y pasivos de las
entidades financieras no bancarias en el calculo del
indicador. Asimismo, se considerara otro indicador de
cobertura de reservas que incluird a los depdsitos en MN.
Conesteindicador, lacobertura puede alcanzara45,5%.

Se estima una colocacién neta del BCB en OMA
consistente con los demas parametros determinados en
elprogramay con las previsiones de un aumento de 10%
en la demanda por bolivianos en términos nominales
(Bs428,3 millones) en 2005. Este comportamiento seria
coherente con los parametros establecidos de inflacion y
crecimiento.

El BCB pretende ampliar en 2005 el monitoreo de la
liquidez de las entidades del sistema financiero, aspecto
que permitira mejorar los prondsticos que regularmente
se realizan y, por tanto, tener un mejor control sobre la
evolucién del programa monetario.

La politica cambiaria del BCB durante 2005 continuara
orientada a mantener un tipo de cambio real competitivo
con sujecion al objetivo principal del BCB, que es el de
mantener la estabilidad y el poder adquisitivo de la
moneda nacional. Asimismo, buscara crear condiciones
favorables para un mayor desarrollo de operaciones
financieras en moneda nacional, incluyendo UFV, en el
sistemafinanciero.

Con un entorno externo ventajoso, que incluye la
proyeccién de un superdvit en cuenta corriente menor al
de la gestidon 2004, se buscara captar una parte de esos
flujos a las reservas del BCB principalmente a través de
operaciones de cambio. Este aspecto serd favorecido
con la modernizacién del Bolsin. Se establecera un
sistema electrénico de subasta que permitira la compra-
venta de divisas que, a la vez de mantener la posibilidad
de intervencién del BCB, favorecera el desarrollo del
mercado cambiario. Estos elementos contribuiran a un
manejo mas flexible y transparente de la politica
cambiaria.

% Lameta fiscal se mide en términos absolutos. El monto negociado con el FMI en febrero 2005 representaba 5,2% del PIB; con cifras actualizadas del PIB, la meta del

déficit fiscal alcanza 5%.
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EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Al 31 de diciembre 2004 las reservas internacionales
brutas (RIB) del BCB alcanzaron $us1.271,7 millones y
las reservas internacionales netas (RIN) $us1.123,3 mi-
llones. Con relacion a la gestion 2003, las RIN aumenta-
ron en $us147,4 millones como resultado del favorable
comportamiento de la cuenta corriente de la Balanza de
Pagos y otros flujos de capital. Las obligaciones con el
FMI aumentaron en $us30 millones por desembolsos del
crédito contingente Stand By (Cuadro 5.1).

Las reservas internacionales en oro totalizaron
$us399,4 millones debido al incremento en su precio,
que revaluo las reservas de oro en $us20 millones. El
principal componente de las divisas fue el de titulos ex-

tranjeros, que incluye titulos emitidos por gobiernos,
agencias internacionales y bancos. Su monto se incre-
mento en $us296,4 millones, de los cuales un importan-
te porcentaje fue invertido en certificados de depdsito.
Otros componentes de las reservas brutas son los DEG
($us41,3 millones) y el tramo de reserva en el FMI
($us13,7 millones), rubros que registraron aumentos po-
co significativos.

Entre las obligaciones, ademas de las relacionadas con
el FMI ($us307,0 millones), se tienen los pasivos del
Convenio de Crédito Reciproco ALADI ($us1,5 millones)
y los aportes al FLAR ($us160,1 millones), que se regis-
tran como obligaciones con signo negativo.

ADMINISTRACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES DEL BCB

El Reglamento para la Administracion de las reservas
internacionales y la Politica Anual de Inversiones del
BCB para la gestion 2004, aprobados por el Directorio
del BCB, establecen las normas, estrategias y linea-
mientos para la inversion de las reservas internaciona-

les. Estas comprenden las reservas de oro y reservas
monetarias. Las ultimas conforman el capital de traba-
joy el capital de inversién, que a su vez se divide en los
portafolios de depdsitos, liquidez, inversion y de calce
(Cuadro 5.2).

CUADRO 5.1

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS, 2003 — 2004 *

(Saldos a fin de periodo en millones de ddlares)

Variacion
Detalle 2003 2004 Absoluta %
1) Reservas brutas 1.096,1 1.271,7 175,6 16,0
Divisas 663,3 817,3 154,0 23,2
Billetes 64,7 59,0 -5,7 -8,8
Depositos vista 13,8 26,8 13,0 94,2
Depositos a plazo 235,0 85,3 -149,7 -63,7
Titulos extranjeros 349,8 646,2 296,4 84,7
Oro? 379,4 399,4 20,0 53
DEG 40,3 41,3 1,0 2,4
Tramo de reserva en el FMI 13,1 13,7 0,6 4,6
I1) Obligaciones 120,3 148,4 28,1 23,4
FMI 277,0 307,0 30,0 10,8
FLAR -156,7 -160,1 -3,4 2,2
Convenio de crédito reciproco ALADI 0,0 1,5 1,5
1) Reservas internacionales netas (I-1l) 975,8 1.123,3 147,4 15,1

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: " Incluye depdsitos overnight.

2 No incluye monedas de oro.

* A tipos de cambio y precio del oro de fin de periodo.
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CUADRO 5.2

PORTAFOLIO DE INVERSIONES, 2003 - 2004

(En millones de ddlares)

Saldo al Variacion
31/12/2003  31/12/2004 Absoluta %
I) Total reservas monetarias 703,6 858,3 154,7 22,0%
i) Capital de trabajo 298,5 141,0 -157,5 -52,8%
Billetes 64,7 59,0 -5,7 -8,8%
Depositos vista 13,8 26,8 13,0 94,2%
Depdsito overnight pactado 220,0 55,2 -164,8 -74,9%
ii) Capital de inversion 405,1 717,3 312,2 77,1%
Portafolio de depdsitos' 107,4 428,6 321,2 299,1%
Portafolio de liquidez 123,8 139,1 15,3 12,4%
Portafolio de inversién 70,9 0,0 -70,9 -100,0%
Portafolio de calce 62,8 108,5 45,7 72,8%
DEG 40,2 411 0,9 2,2%
Il) Reservas en oro 379,4 399,4 20,0 5,3%
Oro? 379,4 399,4 20,0 5,3%
Total general (I+l) 1.083,0 1.257,7 174,7 16,1%

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.

NOTAS: " Incluye certificados de depdsitos.

2 No incluye monedas de oro que se encuentran en bévedas del BCB.

CUADRO 5.3

RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO DE INVERSIONES, DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE 2004

(En millones de délares)

Inversion Rendimiento Ingresos

promedio anual (%) obtenidos

I) Total reservas monetarias 446,1 1,26 5,8
Total capital de trabajo’ 74,8 1,36 1,0
Total capital de inversion 371,2 1,24 4.8
Portafolio de liquidez 134,8 1,26 1,7
Portafolio de depdsitos 207,4 1,43 3,2
Portafolio de inversion 29,1 -0,22 -0,1

Il) Total reservas en oro? 357,0 0,13 0,5
Total general (1 + 11) 803,1 0,76 6,3

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.

NOTAS:

" Incluye depésitos vista y ovenight pactado.

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

Al 31 de diciembre 2004, el total del portafolio de
reservas del BCB alcanzé $us1.257,7 millones,
superior en $us174,7 millones (16,1%) al registrado en
2003. El capital de trabajo disminuyé en $usi157,5

millones debido principalmente a transferencias de las

inversiones overnight al capital de inversién. Si bien el
saldo de dodlares estadounidenses en billetes no difiere
mucho de la gestion 2003, se efectué una importacién
neta de $us560 millones en la gestion para atender la
demanda del publico a través del sistema financiero.
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Por su parte, el capital de inversion aumenté en
$us312,2 millones como resultado de transferencias ne-
tas positivas del capital de trabajo y del incremento de
las reservas internacionales netas. Durante 2004 se
efectud la liquidacion total de los titulos del portafolio de
inversioén, anticipando que el incremento sostenido de
las tasas de interés en el mercado financiero estadouni-
dense provocaria una caida de su valor. Los recursos de
la venta del portafolio de inversion y de las transferen-
cias del capital de trabajo se destinaron en gran parte a
incrementar el portafolio de depdsitos ($us321,2 millo-
nes), y en menor medida al portafolio de calce ($us45,7
millones) y al portafolio de liquidez ($us15,3 millones).

En la gestiéon 2004 el ingreso total que obtuvo el BCB por
la inversion de las reservas internacionales fue de
$us6,3 millones (Cuadro 5.3), sin incluir el efecto de la
variacion del precio del oro.

Las reservas monetarias con un saldo promedio de
$us446,1 millones obtuvieron un rendimiento anualiza-
do de 1,26% con uningreso de $us5,8 millones. En cam-
bio, las inversiones de las reservas en oro, con un saldo
promedio de $us357,0 millones, generaron un ingreso
de $us0,5 millones, lo que representa una tasa de rendi-
miento anual de 0,13%. Las tasas de rendimiento en el

mercado de oro fueron sustancialmente menores (cerca
de 10 veces) a las del mercado monetario en 2004.

Con el propdsito de evaluar el desempefo de inversion
de las reservas internacionales efectuada por el BCB en
la gestion, el Directorio aprueba anualmente los compa-
radores referenciales (benchmarks) para los portafolios
del BCB, que son de uso generalizado en los mercados
financieros internacionales.

Los rendimientos alcanzados en cada uno de los porta-
folios del BCB se contrastan con los obtenidos por los
comparadores referenciales. El rendimiento general ob-
tenido por el BCB fue superior al de los comparadores
referenciales en 2 puntos basicos (Cuadro 5.4).

El portafolio de calce, constituido en diciembre 2003 con
un monto inicial de EUR50 millones, finalizé 2004 con un
importe de EUR79,6 millones, equivalente a $us108,5
millones. Este portafolio fue creado para “calzar’ una
fraccion importante de los pasivos del BCB en euros y
evitar que las fluctuaciones cambiarias del dolar de Es-
tados Unidos con respecto al euro afecten los resultados
financieros del BCB. En la gestion 2004, este portafolio
obtuvo un rendimiento de 2,10% e ingresos por EUR1,5
millones (Cuadro 5.5).

CUADRO 5.4

RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES Y COMPARACION CON LOS BENCHMARKS,

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE 2004

Cuenta Rendimiento (%) Diferencia en

Anual BCB Benchmark' puntos basicos
Capital de trabajo 1,36 1,31 5
Capital de inversién 1,24 1,26 -2
Portafolio de liquidez 1,26 1,27 -1
Portafolio de depdsitos 1,43 1,50 -7
Portafolio de inversién -0,22 -0,41 19
Total reservas monetarias 1,26 1,27 -1
Reservas en oro 0,13 0,08 5
Total general 0,76 0,74 2

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.

NOTA:

" Los comparadores referenciales son: para el capital de trabajo el indice LIBID overnight de Merrill

Lynch, para el portafolio de liquidez el indice Treasury Bill de Merrill Lynch, para depdsitos a plazo
la tasa promedio 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 depdsitos a 3 meses.
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CUADRO 5.5

RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO DE CALCE, DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE 2004

(En millones de euros)

Inversién Rendimiento Benchmark' Diferencia en Ingresos
Promedio Anual puntos basicos obtenidos
71,7 2,10% 2,12% -2 1,5

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
' El comparador referencial para el portafolio de calce es el Merrill Lynch All Euro Government Bill.

NOTA:

ADMINISTRACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES EN EL BCB

De acuerdo con lo dispuesto por la Ley 1670 de 31 de oc-
tubre 1995, el BCB debe administrar las reservas interna-
cionales, y velar por su fortalecimiento, resguardo y se-
guridad. El importante nivel alcanzado por las reservas
internacionales netas (RIN) desde 1996 (superior a
$us1.000 millones) impulsé al BCB a otorgar prioridad al
manejo y gestion en la inversion de las RIN. La politica de
administracion de las RIN responde a los siguientes crite-
rios fundamentales: liquidez, preservacion de capital, se-
guridad en las inversiones y rentabilidad. Este ultimo ob-
jetivo subordinado a los otros tres criterios.

El Reglamento para la Administracion de las Reservas en
vigencia, aprobado mediante Resolucién de Directorio
175/2004 (23/11/2004), contiene, entre otras, las siguien-
tes normas:

1. El Directorio del Banco define las politicas genera-
les, mientras que el Comité de Reservas Internacio-
nales aprueba los lineamientos de inversion y lleva
a cabo el seguimiento de las operaciones realiza-
das por la Gerencia de Operaciones Internaciona-
les (GOI).

2. Lasinversiones se realizan bajo dos modalidades: a)
Administracion Directa, a cargo del BCB, y b) Admi-
nistracion Delegada, a cargo de entidades financie-
ras internacionales especializadas.

3. Las reservas monetarias se invierten en corporacio-
nes bancarias, no bancarias y organismos suprana-
cionales que cuenten con calificacién de riesgo cre-
diticio de emisor de corto plazo igual o superior a A-2,
o de largo plazo igual o superior a A; y en paises con
calificacion igual o superior a AA-.

4. Las reservas de oro se invierten sélo en mercados
AAAYy con entidades financieras con calificacion mi-
nima de A. La custodia de las inversiones de las RIN

podra estar a cargo del Banco Internacional de Pa-
gos, bancos centrales de paises con calificacion de
al menos AA- y entidades financieras que cuenten
con una calificacién minima de A.

Con relacion a la Politica Anual de Inversiones (PAl), los
principales elementos para la gestiéon 2004 fueron los si-
guientes: a) Limites minimo y maximo del capital de tra-
bajo, para atender los requerimientos de divisas de los
sectores publico y privado; b) Estructura del capital de in-
versioén; c¢) Duracion de los portafolios para controlar el
riesgo de mercado (variacion en precios de los activos in-
ternacionales por variaciones en las tasas de interés); d)
Comparadores referenciales (Benchmarks), para mediry
evaluar el comportamiento de las inversiones y para com-
parar los resultados alcanzados por los portafolios de in-
version; e) Instrumentos y operaciones authorizados por el
Directorio del Banco; sélo incluyendo instrumentos de
renta fija de paises industrializados con las mejores cali-
ficaciones de riesgo; y f) Limites globales e individuales
para las inversiones, con el propésito de diversificar las
inversiones y disminuir el riesgo. La Subgerencia de Re-
servas, dependiente de la GOI, se dedica exclusivamen-
te a la gestion de las reservas internacionales, con una
estructura de tres departamentos estandares en los Ban-
cos Centrales (negociacion, operacion y control).

Con el propésito de invertir el oro en los mercados finan-
cieros internacionales, en el periodo 1997-1998 el BCB
logré su certificacion de calidad denominada “London
Good Delivery Bar" (oro de buena entrega). A partir de
1998 el BCB invierte en el exterior 28,3 toneladas de oro
en prestigiosas entidades financieras en depésitos a pla-
zo fijo de hasta 24 meses. El saldo de las tenencias de oro
por 0,9 toneladas se halla en bévedas del BCB en la can-
tidad de 134.951 monedas de oro.
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En 1999 el BCB seleccion6 administradores delegados
(instituciones financieras internacionales especializadas
en el rubro de inversiones que administran recursos de
terceros para obtener mayores rendimientos y para
transmitir su conocimiento y experiencia) para
administrar ciertos portafolios. Esta situacién se
mantuvo hasta el aho 2002, cuando se vendieron estos
activos para atender requerimientos de liquidez. Los
administradores delegados seleccionados obtuvieron
buenos rendimientos, comparables con los benchmark,
y realizaron una permanente transferencia de
conocimientos y tecnologia en el manejo de inversiones
de las internacionales, con cursos de
capacitacion en el pais y en el exterior.

reservas

2.1 INVERSION DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES EN ORO

En 2004, los activos en oro del BCB se mantuvieron sin
variacion en 29,2 toneladas. Durante la gestion, las
inversiones de oro fueron efectuadas en depdsitos a
plazo fijo hasta 24 meses en instituciones financieras
internacionales de Alemania, Canada, Estados Unidos

En marzo 2000, el FMI publicé el documento "Practicas
Estandares en la Administracion de las Reservas
Internacionales” (SM/00/59), el cual establece guias y
normas para el manejo de estos activos. Ese mismo afio
se realizé una evaluacién en el BCB a fin de determinar
el grado de cumplimiento de estos estandares
internacionales. Los resultados de esta evaluacion
mostraron que el BCBw cumple con todos ellos.
Adicionalmente, el BCB cuenta con el servicio de
informacion financiera internacional Bloomberg, la base
de datos para las inversiones PORTIA, el sistema de
intercambio automatizado de mensajes financieros
SWIFT y un sistema de grabaciones automaticas de las
negociaciones de inversion.

de Norteamérica y Reino Unido, que cuentan con las
mejores calificaciones de riesgo crediticio (Cuadro 5.6).

También destaca el incremento del precio del oro, que de
$us416 por onza troy fina a inicios de afio cerré en $us438
(Gréfico 5.1), y laimportante disminucién en los mercados
internacionales de las tasas de interés para depdsitos en
oroa 1ano: de 0,15% a -0,01% (Grafico 5.2).

CUADRO 5.6

INVERSIONES DE ORO, 2003 - 2004

Calificacion
Detalle Plaza de largo plazo Peso en kilogramos  Participacion
segun Standard Al % afines
and Poor's  31/12/2003 31/12/2004 de 2004
Monedas de oro en bévedas del BCB 867 867 3
Oro invertido en el exterior en depdsitos
a plazo fijo 28.338 28.338 97
Australia and New Zealand Banking Londres AA- 3.000 3.000 10
Bank of Nova Scotia - SC Mocatta Toronto y New York AA- - 5.000 17
Barclays Bank Londres AA 5.000 5.338 18
Bayerische Landesbank Frankfurt AAA 4.000 - 0
Deutsche Bank Frankfurt, Londres
y New York AA- 4.338 4.000 14
HSBC Bank New York AA- 3.000 4.000 14
JP Morgan Chase Bank Londres AA- 2.000 2.000 7
Morgan Stanley New York A+ 5.000 5.000 17
Westdeutsche Landesbank New York y Londres AA+ 2.000 0
Total 29.205 29.205 100
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
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GRAFICO 5.1

PRECIO DE LA ONZA TROY FINA DE ORO,
PERIODO ENERO - DICIEMBRE 2004

GRAFICO 5.2

TASA DE INTERES PARA DEPOSITOS EN ORO A 1 ANO,
PERIODO ENERO - DICIEMBRE 2004
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FUENTE: Bloomberg. FUENTE: Deutsche Bank A.G. — London.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales. ELABORACION: BCB — Gerencia de Operaciones Internacionales.
CUADRO 5.7

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO DEL BCB, 2003 - 2004

(En millones de ddlares)

Acreedor Saldoal Desembolsos Amortizaciones Intereses Variacion Saldoal Participacion
31/12/2003 cambiaria 31/12/2004 (%)

FMI 276,5 54,9 20,7 3,6 -47 306,0 95,6

IDA 101,4 0,0 101,4 (*) 0,4 0,0 0,0 0,0

BID 14,9 0,0 0,8 0,3 0,1 14,2 4.4

Total 392,8 54,9 122,9 43 -4,6 320,2 100,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
NOTA: * Devolucién al TGN del saldo adeudado.

DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO DEL BCB

Al finalizar la gestion 2004, el saldo de la deuda externa
del BCB totalizé $us320,2 millones, $us72,6 millones
menos que en la gestién 2003 debido a la devolucién al
TGN de los recursos contratados con International De-
velopment Association (IDA), que compenso los desem-

bolsos netos del FMI del préstamo Stand By. Al 31 de di-
ciembre 2004, el Banco Central de Bolivia tiene dos
acreedores externos, el Fondo Monetario Internacional
con el 96% del total adeudado y el Banco Interamerica-
no de Desarrollo con el 4% restante (Cuadro 5.7).

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES

La Republica de Bolivia registra aportes suscritos con or-
ganismos internacionales por $us711,7 millones al 31 de
diciembre 2004. Los mas importantes son: FLAR con

$us234,4 millones, FMI $us185,0 millones y CAF
$us150,4 millones. Los aportes pagados a esa misma
fecha suman $us600,9 millones; $us13,2 millones en la
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gestion 2004. Los aportes al FLAR por $us3,4 millones
se realizaron con recursos provenientes de las utilidades
generadas en el organismo. En cumplimiento de la Ley

1670, los pagos al BID, CAF y CII fueron cubiertos con
fondos del TGN. Los aportes a pagarse en las préximas
gestiones alcanzan a $us110,7 millones (Cuadro 5.8).

CUADRO 5.8

PARTICIPACION DE BOLIVIA EN ORGANISMOS INTERNACIONALES, 2003 - 2004

(En millones de ddlares)

Organismos Aporte Pagado al Por pagar al Pagado

suscrito 31/12/2003 31/12/2004 en 2004
BID 82,1 82,0 0,1 0,3
BIRF 10,8 10,2 0,6 0,0
CAF 150,4 116,7 33,7 9,0
CFI 1,9 1,9 0,0 0,0
Cll 6,3 4,5 1,8 0,5
FLAR 234,4 160,1 74,3 3,4
FMI 185,0 185,0 0,0 0,0
FONPLATA 38,9 38,9 0,0 0,0
IDA 1,4 1,3 0,1 0,0
MIGA 0,5 0,3 0,2 0,0
Total 71,7 600,9 110,7 13,2
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.

NOTAS:

CFI: Corporacién Financiera Internacional del Banco Mundial.

ClI: Corporacién Interamericana de Inversiones del BID.
MIGA: Agencia de Garantia para la Inversién Multilateral del Banco Mundial.

OPERACIONES CON EL CONVENIO ALADI

Desde 1982 el Banco Central de Bolivia participa en el
Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la Asocia-
cion Latinoamericana de Integracion (CPCR-ALADI),
mediante el cual se efectian operaciones de financia-
miento a la exportacion e importacion de bienes y servi-
cios. En la gestion 2004 se canalizaron a través del
CPCR-ALADI operaciones por $us64,4 millones, de los
cuales corresponde a exportaciones $us28,7 millones y a
importaciones $us35,7 millones (Cuadro 5.9). La gestion
2004 marca un cambio en la tendencia de las operacio-

nes, tanto de importaciéon como de exportacion, en el
CPCR-ALADI, con un incremento de 53% con relacién a
2003. Las exportaciones se concentraron en Venezuelay
Peru con el 87%y 7%, respectivamente, y las importacio-
nes provinieron principalmente de Brasil (54%) y Argenti-
na (29%). Al 31 de diciembre 2004, el sistema bancario en
su conjunto mantiene un endeudamiento por operacio-
nes de importacién canalizadas a través del CPCR-ALA-
DI de $us10,5 millones, lo que representa una disminu-
cion de $us7 millones con relacion a la gestion pasada.

CUADRO 5.9

BOLIVIA: OPERACIONES DEL CONVENIO DE PAGOS Y CREDITOS RECIPROCOS DE ALADI, 2000-2004

(En millones de ddlares)

Ano Exportaciones Importaciones Total
2000 15,0 61,5 76,5
2001 51 491 54,2
2002 4.3 39,6 43,9
2003 12,7 29,4 421
2004 28,7 35,7 64,4
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
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1 Leyes y Decretos Supremos parte

2 Principales Resoluciones de Directorio del BCB




LEYES Y DECRETOS SUPREMOS

1.1 LEYES

Ley 2631 de 20 de febrero 2004

Reforma de la Constitucion Politica del Estado en sus si-
guientes articulos: 1, 4, 23, 38, 39, 52, 61, 71, 95, 120,
222,223,224,231y 232.

Ley 2646 de 1 de abril 2004
Crea el Impuesto a las Transacciones Financieras con
cardcter transitorio por 24 meses.

Ley 2650 de 13 de abril 2004

Incorpora en el texto de la Constitucién Politica del Esta-
do las modificaciones establecidas porla Ley 2631 de 20
de febrero 2004.

Ley 2682 de 5 de mayo 2004

Adecuacion del capital de las Cooperativas de Ahorro y
Crédito Abiertas y las Mutuales de Ahorro y Préstamo
que ingresaron al Programa de Fortalecimiento Patrimo-
nial a lo dispuesto por los articulos 72 y 75 de la Ley
1488.

Ley 2684 de 12 de mayo 2004

Aprueba modificaciones y adiciones al Presupuesto Ge-
neral de la Nacion 2004, aprobado por Ley 2627 de 30
de diciembre 2003, segun los Anexos 1,2,3y 4.

Ley 2685 de 13 de mayo 2004
Ley de Promocién Econémica de la Ciudad de El Alto.

Ley 2711 de 28 de mayo 2004

Aprueba el Convenio Marco sobre el crédito preferencial
suscrito con el Gobierno de la Republica Popular China,
por RMY250.000.000, destinado a financiar la adquisi-
cion de equipos y maquinarias desde China.

Ley 2712 de 28 de mayo 2004

Aprueba el Contrato de Préstamo 1515/SF-BO suscrito
con el Banco Interamericano de Desarrollo por
$us13.500.000 destinado al Programa de Apoyo Pro-
ductivo Rural.

Ley 2741 de 28 de mayo 2004

authoriza al Banco Central de Bolivia a transferir el in-
mueble ubicado en la calle Espaina N° 74 de la ciudad de
Sucre a favor del Congreso y con destino al funciona-
miento de la Brigada Parlamentaria de Chuquisaca.

Ley 2763 de 18 de junio 2004

Aprueba la ratificacion de Bolivia al Acuerdo sobre Arbi-
traje Comercial Internacional entre el MERCOSUR, la
Republica de Bolivia y la Republica de Chile.

Ley 2764 de 23 de junio 2004

Aprueba el Contrato de Préstamo suscrito con el Banco
Interamericano de Desarrollo por $us5.000.000 destina-
do al Proyecto de Apoyo Institucional para el Fortaleci-
miento del Comercio Exterior.

Ley 2765 de 23 de junio 2004

Aprueba el Convenio de Reintegro suscrito con la Cor-
poracién Andina de Fomento, por el que este organismo
otorgé garantia incondicional a la Republica de Bolivia
para que pueda suscribir el Convenio Ampliatorio con el
PROEX-Banco Do Brasil, destinado a la ampliacién del
Proyecto Carretero Tarija-Bermejo.

Ley 2766 de 23 de junio 2004

Aprueba el Contrato de Préstamo susctrito con la Corpo-
racién Andina de Fomento por $us70.000.000 destinado
al Programa de Carreteras de Integracion Sur.

Ley 2767 de 23 de junio 2004

Aprueba la Carta-Convenio Ampliatorio de Préstamo VI-
PAG/DIGOV-23.311 remitida por el PROEX-Banco Do
Brasil a la Republica de Bolivia a través del Servicio Nacio-
nal de Caminos por $us120.000.000 destinado a financiar
la ampliacién del Proyecto Carretero Tarija—Bermejo.

Ley 2779 de 7 de julio 2004

Aprueba el Contrato de Crédito con la Asociacion
DEG17.200.000
destinado al Crédito Programatico de Ajuste Estructural

Internacional de Fomento por

para el Sector Social.
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Ley 2840 de 16 de septiembre 2004
Ley modificatoria de la Ley 2446 de Organizacion del
Poder Ejecutivo.

Ley 2843 de 27 de septiembre 2004

Aprueba el Contrato de Préstamo con la Corporacion
Andina de Fomento por $us120.000.000 destinado al
Programa de Fortalecimiento Fiscal y Mejora de la Cali-
dad del Gasto Publico.

Ley 2856 de 1 de octubre 2004

Aprueba el Contrato de Crédito con el Banco
Interamericano de Desarrollo por $us28.500.000
destinado al Programa de Revitalizaciéon y Desarrollo

Urbano de la Ciudad de La Paz.

Ley 2883 de 14 de octubre 2004

Aprueba el Contrato de Préstamo 1512/SF-BO suscrito
con el Banco Interamericano de Desarrollo por
$us22.000.000 destinado al Programa de Saneamiento
de Tierras y Catastro Legal.

Ley 2884 de 18 de octubre 2004

Aprueba el Contrato de Crédito N°3854-BO suscrito con
la Asociacion Internacional de Fomento por
DEG10.500.000 destinado al Programa de Ajuste para
la Reestructuraciéon Bancaria y Corporativa.

Ley 2885 de 18 de octubre 2004

Aprueba el Contrato de Préstamo N°7214-BO suscrito
con el Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomen-
to por $us15.000.000 destinado al Programa de Ajuste
para la Reestructuracion Bancaria y Corporativa.

Ley 2886 de 20 de octubre 2004

Eleva arango de Ley el Decreto Supremo 27702 que au-
toriza al Ministro de Hacienda a suscribir con el Fondo Fi-
nanciero para el Desarrollo de la Cuenca del Plata un
Contrato de Préstamo por $us40.000.000

Ley 2903 de 15 de noviembre 2004

Aprueba la ratificacion de Bolivia al “Acuerdo por el que
se establece el Centro de Asesoria Legal en Asuntos de
la Organizacién Mundial de Comercio”.

Ley 2920 de 26 de noviembre 2004

Aprueba el Contrato de Préstamo y Aporte Financiero
con Kreditanstalt fir Wiederaufbau por EUR20.300.000
y EUR700.000 destinado al Programa de Reduccion de
la Pobreza.

Ley 2938 de 20 de diciembre 2004
Aprueba el Presupuesto Adicional del Sector Publico
para la Gestion 2004.

1.2 DECRETOS SUPREMOS

D.S. 27310 de 9 de enero 2004
Aprueba el Reglamento al Cédigo Tributario Boliviano.

D.S. 27320 de 22 de enero 2004
Establece la conformacion de los Directorios Departa-
mentales para llevar adelante el Didlogo Nacional 2004.

D.S. 27323 de 22 de enero 2004
Adecua la conformacion del Consejo Nacional de Politi-
ca Econdmica.

D.S. 27327 de 31 de enero 2004

Establece el marco de austeridad que racionaliza el gas-
to de las entidades publicas, exceptuando los Gobiernos
Municipales y Universidades.

D.S. 27328 de 31 de enero 2004

Establece principios, normas y condiciones que regulan
los procesos de contratacién de bienes, obras, servicios
generales y servicios de consultoria.

D.S. 27336 de 31 de enero 2004

Establece mecanismos para el funcionamiento de patri-
monios auténomos mediante fideicomisos o mandatos
expresos.

D.S. 27338 de 31 de enero 2004

Establece el régimen de remuneracién del encaje legal
que las entidades financieras deben constituir como pro-
porcién de los depdsitos del publico.
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D.S. 27339 de 31 de enero 2004

authoriza la remesa al exterior de los recursos correspon
dientes de la reduccion de capital de inversionistas ex-
tranjeros, previo un aporte voluntario del 12,5% del valor
de las remesas a un Fondo de Desarrollo Vial.

D.S. 27375 de 17 de febrero 2004

Aprueba procedimientos para la aplicaciéon de la Ley
2627, del Presupuesto General de la Nacion Gestion
2004.

D.S. 27384 de 20 de febrero 2004
Aprueba el Reglamento a la Ley 2495 de 4 de agosto
2003, de Reestructuracion Voluntaria.

D.S. 27385 de 20 de febrero 2004
Constituye e instrumenta el funcionamiento del Fondo
de Fortalecimiento de Empresas.

D.S. 27386 de 20 de febrero 2004
Crea y establece mecanismos para el funcionamiento
del Fondo de Apoyo al Sistema Financiero.

D.S. 27395 de 10 de marzo 2004

Modifica el D.S. 27272 de 5 de diciembre 2003, de trans-
formacion del Fondo de Desarrollo del Sistema Finan-
ciero y de Apoyo al Sector Productivo.

D.S. 27404 de 15 de marzo 2004

Complementa el D.S. 27327 de 31 de enero 2004 que
establece plazos para la racionalizacién del gasto en las
entidades del sector publico.

D.S. 27417 de 26 de marzo 2004

Complementa el D.S. 27384 de 20 de febrero 2004, Re-
glamentario de la Ley de Reestructuracién Voluntaria, y
modifica el D.S. 27385 de 20 de febrero 2004, que crea
el Fondo de Fortalecimiento de Empresas.

D.S. 27438 de 6 de abril 2004
Determina complementaciones al Programa de Fortale-
cimiento Patrimonial.

D.S. 27441 de 7 de abril 2004

Determina que la Direccion General de Cooperativas, a
partir de la fecha, asumira todas las competencias del ex
Instituto Nacional de Cooperativas, en el marco de laLey
General de Sociedades Cooperativas.

D.S. 27450 de 14 de abril 2004

Dispone y aprueba medidas complementarias de auste-
ridad y racionalidad del gasto publico para el afo fiscal
2004.

D.S. 27482 de 11 de mayo 2004

Aprueba y authoriza la inscripcién del Presupuesto-
Gestion 2004, por un monto total de Bs13.824.820 que
corresponden a transferencias del PL 480 y recursos
de donacién externa de USAID a favor del Proyecto de
Fortalecimiento “BOLFOR II- CONVENIO USAID 511-
0656”.

D.S. 27485 de 14 de mayo 2004

authoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con el
Banco Mundial un contrato de préstamo por
$us30.000.000 — Primer Programa de Reestructuracién

Bancaria y Corporativa.

D.S. 27504 de 19 de mayo 2004

authoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con la
Corporaciéon Andina de Fomento el Convenio de
Reintegro, por el cual este organismo internacional
avala a la Republica de Bolivia para que suscriba el
Convenio Ampliatorio de Crédito con la Republica
Federativa del Brasil a través de su agente Banco Do
Brasil-PROEX, por $us120.000.000.

D.S. 27509 de 19 de mayo 2004

authoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con la
Corporacién Andina de Fomento un Contrato de
Préstamo por $us70.000.000 — Proyecto Carreteras de
Integracion del Sur.

D.S. 27549 de 4 de junio 2004

Establece mecanismos de excepcion para el funciona-
miento de la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras y del Banco Central de Bolivia.

D.S. 27555 de 4 de junio 2004

Complementa el D.S. 27258 de 25 de noviembre 2003,
para el caso de que las entidades de intermediacion fi-
nanciera no entreguen las acciones de nueva emision a
favor del Tesoro General de la Nacion.

D.S. 27566 de 11 de junio 2004
Aprueba el Reglamento del Impuesto a las Transaccio-
nes Financieras.
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D.S. 27593 de 25 de junio 2004

authoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con el
Banco Mundial un Contrato de Crédito por
DEG17.200.000— Crédito Programatico de Ajuste
Estructural para los Sectores Sociales.

D.S. 27604 de 30 de junio 2004

authoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con el Ban-
co Interamericano de Desarrollo un Contrato de Présta-
mo por $us28.500.000 — Programa de Revitalizacion y
Desarrollo Urbano de La Paz.

D.S. 27631 de 19 de julio 2004

authoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con Kredin-
tanstalt fir Wiederaufbau de la Republica Federal de Ale-
mania un Contrato de Préstamo por EUR5.863.234,54 —
Programa de Desarrollo del Sistema Financiero.

D.S. 27642 de 19 de julio 2004

authoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con la Cor-
poracion Andina de Fomento un Contrato de Préstamo
por $us120.000.000 — Programa de Fortalecimiento Fis-
cal y Mejora de la Calidad del Gasto Publico.

D.S. 27702 de 2 de septiembre 2004

authoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con el
Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenca del
Plata un Contrato de Préstamo por $us40.000.000 —
Proyecto Obras para la Pavimentacion de la Carretera
Guabira-Chané Aguaices-Colonia Pirai.

D.S. 27725 de 13 de septiembre 2004

Establece las instancias de negociacién con el Gobierno
de ltalia y con la Corporacion Andina de Fomento desti-
nadas a obtener financiamiento para la continuidad del
Proyecto Multiple Misicuni.

D.S. 27732 de 15 de septiembre 2004
Aprueba readecuaciones al Reglamento de la Ley de
Organizacioén del Poder Ejecutivo.

D.S. 27743 de 27 de septiembre 2004

authoriza al Tesoro General de la Nacioén a subrogarse
$us265.567,20 por la deuda contraida por entidades
publicas con la Agencia C3D-Caisse Des Depots
Developpement.

D.S. 27758 de 27 de septiembre 2004
authoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con el Ban
co de Exportacion e Importacién de la Republica Popu-
Préstamo

lar China un Convenio de

RMY250.000.000.

por

D.S. 27759 de 27 de septiembre 2004

Reglamenta los alcances de la Ley de Reestructuracion
Voluntaria. Modifica, complementa y aclara el D.S.
27384 de 20 de febrero 2004.

D.S. 27791 de 13 de octubre 2004

authoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con el Kredi-
tanstalt fir Wiederaufbau un Contrato de Préstamo y de
Aporte Financiero por EUR20.300.000 de préstamo y
EUR700.000 de aporte financiero — Programa de Reduc-
cién de la Pobreza, cofinanciamiento del Programa de
Ajuste Estructural para el Sector Social | - SSPSACI.

D.S. 27814 de 22 de octubre 2004

Ratifica como responsable exclusiva de la liquidacion
voluntaria de la Financiera de Desarrollo de Santa Cruz
S.A.M. a la Comision Liquidadora designada al efecto.

D.S. 27848 de 12 de noviembre 2004

Regula la inmovilizacién de los recursos fiscales munici-
pales depositados en el sistema financiero de aquellas
Municipalidades que no cumplan estrictamente con la
presentacion de documentacion en los plazos y condi-
ciones establecidos en normas legales.

D.S. 27849 de 12 de noviembre 2004
Aprueba el nuevo Reglamento de Modificaciones Presu-
puestarias.

D.S. 27874 de 26 de noviembre 2004
Reglamenta algunos aspectos del Cédigo Tributario Bo-
liviano.

D.S. 27876 de 26 de noviembre 2004

Dispone la vigencia administrativa del Acuerdo de Al-
cance Parcial para la Promociéon Econdémica, Comercial
y de Inversiones suscrito con el Gobierno de la Republi-
caArgentina.
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D.S. 27877 de 26 de noviembre 2004

Modifica el primer parrafo del paragrafo | del articulo 14 del
D.S. 27328, tipos de garantia en normas de contratacion de
bienes, obras, servicios generales y de consultoria.

D.S. 27883 de 30 de noviembre 2004

Aprueba mecanismos a través de los cuales el Fondo de
Desarrollo del Sistema Financiero y Apoyo al Sector Pro-
ductivo podra modificar o extinguir los contratos suscri-
tos con entidades financieras.

D.S. 27898 de 10 de diciembre 2004

authoriza al Ministro de Hacienda a suscribir el Contrato
Modificatorio N° 3 del Contrato de Préstamo N°
1127/SF-BO con el
Desarrollo por $us9.500.000— Programa de apoyo a la
Sostenibilidad Fiscal, y de $us8.500.000 — Clausula
3.07 al Contrato Principal.

Banco Interamericano de

D.S. 27939 de 20 de diciembre 2004

authoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con el
Banco Interamericano de Desarrollo el Contrato
Modificatorio que redireccione los montos a Programas

establecidos.
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No.

001

006

012

013

014

015

016

017

018

025

028

036

PRINCIPALES RESOLUCIONES DE DIRECTORIO DEL BCB

FECHA

13 de enero

13 de enero

27 de enero

27 de enero

3 de febrero

3 de febrero

10 de febrero

10 de febrero

17 de febrero

2 de marzo

2 de marzo

18 de marzo

ORIGEN

Gerencia General

Operaciones Monetarias

Politica Econdémica

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Gerencia General

Operaciones Monetarias

Directorio

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Internacionales

Operaciones Monetarias

TEMA

Aprueba traspasos presupuestarios segun Ley 2602
correspondiente a la gestion 2003.

Aprueba renovacion de crédito al Tesoro General de la
Nacion para atender necesidades transitorias de liqui-
dez de Bs300.000.000.

Aprueba limite maximo para inversiones en el extranje-
ro de las Compaiiias de Seguro.

Aprueba concesion de crédito al Tesoro General de la
Nacion para atender necesidades transitorias de liqui-
dez de Bs355.000.000.

Aprueba crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez de
Bs20.000.000.

Aprueba reglamento especifico del sistema de organi-
zacién administrativa del Banco Central de Bolivia.

Aprueba crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs80.000.000.

Modifica el reglamento de Operaciones de Mercado
Abierto.

Renovacion de crédito al Tesoro General de la Nacion
para atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs300.000.000.

Renovacion de crédito al Tesoro General de la Nacion
para atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs250.000.000.

Aprueba lineamientos de inversién para la administra-
cion del Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos
(RAL) en moneda extranjera.

Renovacion de crédito al Tesoro General de la Nacion
para atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs100.000.000.
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No.

037

038

042

043

044

045

049

054

055

058

059

060

065

066

FECHA

18 de marzo

18 de marzo

1 de abril

1 de abril

6 de abril

6 de abril

16 de abril

27 de abril

27 de abril

4 de mayo

11 de mayo

11 de mayo

18 de mayo

18 de mayo

ORIGEN

Operaciones Monetarias

Contabilidad

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Gerencia General

Operaciones Monetarias

Politica Econémica

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Internacionales

Gerencia General

Operaciones Monetarias

Gerencia General

Operaciones Monetarias

TEMA

Renovacion de crédito al Tesoro General de la Nacién
para atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs80.000.000.

Aprueba Estados Financieros del BCB y distribucién de
utilidades de la gestion 2003.

Aprueba crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez de
Bs100.000.000.

Aprueba crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez de
Bs230.000.000.

Aprueba el Plan de Contingencias Operativo del Banco
Central de Bolivia.

Aprueba renovacion de crédito al Tesoro General de la
Nacioén para atender necesidades transitorias de liqu-
dez de Bs300.000.000.

Aprueba Memoria del BCB de la Gestién 2003.

Aprueba renovacion de crédito al Tesoro General de la
Nacién para atender necesidades transitorias de liqui-
dez de Bs355.000.000.

Aprueba renovacion de crédito al Tesoro General de la
Nacion para atender necesidades transitorias de liqui-
dez de Bs20.000.000.

Aprueba capitalizacién de utilidades en el Fondo Lati-
noamericano de Reservas.

Aprueba reglamento especifico del Sistema de Presu-
puesto del Banco Central de Bolivia.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez de
Bs230.000.000.

Aprueba ampliacion de plazo de adecuacién al Regla-
mento de Camaras Electronicas de Compensacion y
Servicios de Compensacioén y Liquidacion.

Renovacion de crédito al Tesoro General de la Nacién
para atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs300.000.000
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No. FECHA ORIGEN TEMA

068 25 de mayo Operaciones Monetarias Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs250.000.000

069 25 de mayo Operaciones Internacionales authorizacién para el uso de reservas por ganancias ne-
tas de capital en la venta de inversiones en valores ex-
tranjeros.

071 1 de junio Operaciones Monetarias Aprueba crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs150.000.000

072 1 de junio Operaciones Monetarias Aprueba crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs100.000.000

076 8 de junio Operaciones Monetarias Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs230.000.000

077 8 de junio Operaciones Internacionales Modifica el Reglamento Interno de Operaciones a
través del Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos
de la ALADI.

086 22 dejunio Gerencia General Aprueba Reglamento de Firma Digital.

087 22 de junio Operaciones Monetarias Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs80.000.000.

088 22 de junio Operaciones Monetarias Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para

atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs100.000.000.

089 22 de junio Operaciones Monetarias Renovacion de crédito al Tesoro General de la Nacion
para atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs100.000.000.

091 29 de junio Entidades Financieras authoriza devolucion de la linea de crédito IDA 1925/BO
(Banco Mundial) al Tesoro General de la Nacién me-
diante transferencia de activos y pasivos.

092 29 de junio Entidades Financieras Aprueba condonacion de intereses penales, costas judi-
ciales, gastos judiciales y otros gastos administrativos
para la recuperacion de la cartera castigada de entida-
des en liquidacion.

093 29 de junio Entidades Financieras Aprueba modificacién al Reglamento de Administracion
de Cartera y Venta de Bienes.
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No.

094

095

096

097

098

099

100

105

107

108

111

113

114

117

FECHA

6 de julio

6 de julio

6 de julio

9 dejulio

13 dejulio

13 dejulio

13 de julio

21 de julio

27 de julio

27 de julio

3 de agosto

3 de agosto

3 de agosto

10 de agosto

ORIGEN

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Administracién

Operaciones Monetarias

Directorio

Operaciones Monetarias

Entidades Financieras

Gerencia General

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Politica Econémica

Operaciones Internacionales

Entidades Financieras

TEMA

Aprueba crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs70.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs300.000.000.

Aprueba Reglamento Especifico de Contrataciones del
Banco Central de Bolivia

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs130.000.000.

Complementa Resolucion de Directorio N° 092/2004.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs210.000.000.

authoriza suscripcién de convenio de dacién en pago
parcial con la intendencia liquidadora del Banco de
Crédito Oruro S.A. en liquidacion.

Modifica el Reglamento del Cheque.

Aprueba renovacion de crédito al Tesoro General de la
Nacion para atender necesidades transitorias de liqui-
dez por Bs355.000.000.

Aprueba renovacion de crédito al Tesoro General de la
Nacion para atender necesidades transitorias de liqui-
dez por Bs20.000.000.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs160.000.000.

Incorpora a la tabla de comisiones una comision para
movimientos de billetes en moneda extranjera.

Modifica la politica anual de inversiones del BCB parala
gestion 2004.

Complementa el articulo 89 del Reglamento de Admi-
nistracion de Cartera y Venta de Bienes modificado por
la Resolucién de Directorio N° 093/2004 de 29 de junio
2004.
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No.

118

119

120

121

122

123

124

130

132

137

138

139

140

FECHA

13 de agosto

13 de agosto

17 de agosto

19 de agosto

24 de agosto

24 de agosto

24 de agosto

ORIGEN

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Directorio

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

10 de septiembre Directorio

10 de septiembre Entidades Financieras

21 de septiembre Operaciones Monetarias

21 de septiembre Operaciones Monetarias

21 de septiembre Operaciones Monetarias

21 de septiembre Operaciones Monetarias

TEMA

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs120.000.000.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs30.000.000.

Modifica el estatuto del Banco Central de Bolivia.

Aprueba concesion de crédito al Tesoro General de la
Nacion para atender necesidades transitorias de liqui-
dez por Bs150.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs250.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs150.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs210.000.000.

Interpreta y aclara aplicacién del articulo 89 del Regla-
mento de Administracién de Cartera y Venta de Bienes
modificado por la Resolucion de Directorio N° 117/2004
de 10 de agosto 2004.

Aprueba desembolso de apoyo financiero al proceso
de solucion de Mutual Manutata.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs80.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs100.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por

Bs120.000.000.

authoriza monetizacién de monedas de Bs5y Bs1.
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No.

141

142

146

148

150

151

153

154

158

159

161

162

166

167

FECHA

ORIGEN

TEMA

21 de septiembre Operaciones Internacionales Aprueba capitalizacion de utilidades en la Corporacién

24 de septiembre Entidades Financieras

28 de septiembre Operaciones Monetarias

28 de septiembre Directorio

5 de octubre

5 de octubre

8 de octubre

8 de octubre

19 de octubre

19 de octubre

26 de octubre

26 de octubre

9 de noviembre

9 de noviembre

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Entidades Financieras

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Gerencia General

Entidades Financieras

Andina de Fomento.

Aprueba desembolso de apoyo financiero al proceso
de solucién de Mutual del Pueblo.

Aprueba crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs70.000.000.

Aprueba programa operativo de actividades de audito-
ria interna para el ano 2005.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs210.000.000.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs157.000.000.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs143.000.000.

Aprueba desembolso de apoyo financiero al proceso
de solucién de Mutual Tarija.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs150.000.000.

Aprueba renovacion de crédito al Tesoro General de la
Nacién para atender necesidades transitorias de liqui-
dez por Bs355.000.000.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs125.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs120.000.000.

Aprueba nuevo Reglamento del Sistema de Pagos de
Alto Valor.

Ampliacién por un afio del contrato de mandato de ad-
ministracién y modificaciones.
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No.

168

169

174

175

176

178

179

181

184

185

186

187

188

FECHA

16 de noviembre

16 de noviembre

23 de noviembre

23 de noviembre

23 de noviembre

30 de noviembre

30 de noviembre

30 de noviembre

10 de diciembre

10 de diciembre

14 de diciembre

14 de diciembre

14 de diciembre

ORIGEN

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Internacionales

Operaciones Internacionales

Directorio

Operaciones Monetarias

Entidades Financieras

Gerencia General

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

TEMA

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs150.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs210.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs150.000.000.

Aprueba reglamento para la administracion de las re-
servas internacionales.

Politica anual de inversiones del BCB para la gestion
2005.

Modifica articulos 52 y 86 del estatuto del Banco Cen-
tral de Bolivia.

Aprueba crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs200.000.000.

Aprueba el cierre de los programas BID 479/0C-BO y
campafa agricola de verano CAV 86/987, y authoriza
la utilizacion de reservas para pérdidas de lineas de
desarrollo.

Modifica la estructura organica y aprueba el Manual de
Organizacion y Funciones del Banco Central de Bolivia.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs120.000.000.

Transferencia de bienes depositados en boveda a favor
de la Fundacion Cultural del Banco Central de Bolivia.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs80.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs100.000.000.
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No.

189

192

193

194

195

196

FECHA

14 de diciembre

21 de diciembre

21 de diciembre

21 de diciembre

21 de diciembre

21 de diciembre

ORIGEN

Operaciones Internacionales

Operaciones Internacionales

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

Operaciones Monetarias

TEMA

Aprueba tabla de comisiones y otros ingresos, y tabla
de multas gestion 2005.

Aprueba compensacion de los beneficios de la renego-
ciacion de la deuda externa del BCB con el Brasil.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs160.000.000.

Aprueba crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs70.000.000.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs157.000.000.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs143.000.000.
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Bs = boliviano

US$ = ddlar estadounidense

UFV = unidad de fomento a la vivienda
DEG = derecho especial de giro
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PRICEWATERHOUSE( QOPERS

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

4 de marzo de 2005

A los sefiores

Presidente y Directores del
Banco Central de Bolivia
La Paz

1 Hemos examinado el balance general del Banco Central de Bolivia al 31 de diciembre de 2004 y los corres-
pondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio neto, de flujos de efectivo, de ejecucién pre-
supuestaria y de la cuenta de ahorro - inversion - financiamiento, por el ejercicio terminado en esa fecha, asi
como las notas 1 a 14 que se acompanan. Estos estados financieros son responsabilidad de la Gerencia
General del Banco Central de Bolivia. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados
financieros basados en nuestra auditoria. Los estados financieros del Banco Central al 31 de diciembre de
2003 fueron examinados por otros auditores, cuyo informe de fecha 3 de marzo 2004, expresd una opinion sin
salvedades sobre estos estados, con un parrafo posterior a la opinién relacionado a la valuaciéon de bienes
recibidos en dacién de pago y entregados en mandato de administracion.

2 Efectuamos nuestro examen de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Bolivia y en lo
conducente de acuerdo con normas de auditoria gubernamental financiera. Esas normas requieren que pla-
nifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener razonable seguridad respecto a si los estados financieros
estan libres de presentaciones incorrectas significativas. Una auditoria incluye examinar, sobre una base de
pruebas, evidencias que sustenten los importes y revelaciones en los estados financieros. Una auditoria tam-
bién incluye evaluar los principios de contabilidad utilizados y las estimaciones significativas hechas por la
Gerencia General, asi como también evaluar la presentacion de los estados financieros en su conjunto.
Consideramos que nuestro examen proporciona una base razonable para emitir nuestra opinién.

3 Como se menciona en la Nota 2 a los estados financieros del Banco Central de Bolivia, dichos estados finan-
cieros han sido preparados y presentados de acuerdo con las normas contables especificas contenidas en la
Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia y en las resoluciones de Directorio en el marco legal de la ley de
referencia. Estas normas en lineas generales son coincidentes con los principios de contabilidad generalmen-
te aceptados en Bolivia y las normas contables de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras,
excepto por lo mencionado en la Nota 4 a los estados financieros.
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4 En nuestra opinién, los estados financieros mencionados en el parrafo 1, presentan razonablemente, en todo
aspecto significativo, la situacién patrimonial y financiera del Banco Central de Bolivia al 31 de diciembre de
2004, los resultados de sus operaciones, los flujos de efectivo, la ejecucion presupuestaria y los cambios en
su cuenta de ahorro - inversion - financiamiento, por el ejercicio terminado en esa fecha, de acuerdo con las
normas contables especificas contenidas en la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia y en las resolucio-
nes de Directorio en el marco legal de la ley de referencia, descritas en la Nota 2 a los estados financieros.

5 Tal como se menciona en la Nota 11 b) a los estados financieros, el Banco ha decidido efectuar avaltos de los
bienes que garantizan los créditos y de los bienes adjudicados entregados en mandato en Administracion,
solamente cuando estos van a ser adjudicados o puedan ser vendidos respectivamente, consecuentemente
se desconoce el valor de realizacion de estos activos.

6 De acuerdo con lo requerido por la Recopilaciéon de Normas para Bancos y Entidades Financieras emitida por
la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, informamos que los estados financieros menciona-
dos en el primer parrafo, surgen de los registros contables del Banco Central de Bolivia llevados de conformi-
dad con las disposiciones legales en vigencia.

PricewaterhouseCoopers S.R.L. Price Waterhouse & Co.-Argentina
(Firma miembro de PricewaterhouseCoopers)

(Socio)

[—

[
Sergio Koremblit Carlos A. Pace
MAT. PROF. N° CAUB- 3807
MAT. PROF. N° CAULP-1869
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BALANCE GENERAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

(Expresado en bolivianos)

Nota 2004 2003

(Reexpresado)

Activo

Activos internacionales

Activos de reserva

Oro 2b.3y6.a 3,309,236,796 3,190,780,821

Divisas 2b4y6b 1,377,994,499 2,563,623,892

Activos en el Fondo

Monetario Internacional 6.c 442,128,550 435,837,662

Activos en el Fondo

Latinoamericano de Reservas 6.d 1,287,219,897 1,278,392,982

Bonos y otras inversiones externas 2b5y6.e

Convenios de crédito reciproco

Otros activos internacionales
Aportes a organismos internacionales 6.f

Otras cuentas de activos internacionales 6.9

Activos internos

Crédito al sector no financiero

Sector publico 2.b.8y6.h
Sector privado 2.b.8y6.i

Crédito al sector financiero
Sistema financiero 6.j

Fondos para programas de desarrollo 6.k

Otros activos internos

Inversiones 2.b.9y6.l
Bienes de uso 2.b.12y6.m
Activos intangibles 6.n
Bienes realizables 2.b.10y6.0
Partidas pendientes de imputacion 6.p
Cuentas por cobrar 6.9
Total activo

Cuentas contingentes deudoras 6.dd

Cuentas de ordeny de
registro deudoras 2.b.18y6.ee

5,196,075,625

2,916,011,022
2,371.570,806

2,047,816,810
182,811,130

1,5612,860,673
13,202,460

5,824,093,705
105,970,482
3,167,080
68,097,941
5,058,512
9,243,814

11,612,655,367

5,287,581,828

2,230,627,940

1,5626,063,133

6.015,631,534

2,853,780,836
587,777

2,830,111,586
2,483,594,647

1,933,081,063
188,245,847

1,424,857,827
415,594,306

5,877,790,606
117,919,761
3,350,022
130,258,236
4,650,342
3,861,688

10,323,003,970

5,313,706,233

2,121,326,910

1,840,452,133

6,137.830.655

26,672,559,802

126,584,707

33.551,076,155

25,736,319,901

202,073,257

30.899.354,938
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BALANCE GENERAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

(Expresado en bolivianos)

Nota 2004 2003
(Reexpresado)

Pasivo
Pasivos internacionales
Pasivos de reserva
Obligaciones con el Fondo
Monetario Internacional 6.r 1,200,893,702 1,482,976,606
Obligaciones con bancos centrales 6.s 11,497,243 1,212,390,945 3,276 1,482,979,882
Obligaciones a mediano y largo plazo
Obligaciones con organismos
internacionales 6.t 115,373,994 122,974,856
Obligaciones con bancos centrales
por descompensacion ALADI 6.u - 115,373,994 70,470,562 193,445,418
Otros pasivos internacionales
Cuentas del FMI en moneda nacional 6.v 3,029,581,427 2,487,693,818
Otros pasivos internacionales 6.w 682,326,590 3,711,908,017 642,159,942 3,129,853,760
Pasivos internos
Circulacion monetaria 6.x 4,282,951,436 4,282,951,436 3.678.074,592 3,678,074,592
Obligaciones con el sector no financiero
Sector publico 6.y 6,654,694,497 5,487,416,461
Sector privado 6.z 10,031,124 6,664,725,621 398,222 5,487,814,683
Obligaciones con el sector financiero
Sistema financiero 6.aa 3,866,420,593 4,353,9083,569
Fondos de programas 2.b.16 y6.bb _ 163,957,894 4,030,378,487 1,116,711,361 5,470,614,930
Otros pasivos internos 2.b.13y6.cc 274,613,195 274,613,195 192,829,061 192,829,061
Total pasivo 20,292,341,695 19,635,612,326
Patrimonio
Capital 7.a 515,756,422 515,756,422
Reservas 7.b 4,032,834,012 3,778,819,146
Ajuste global del patrimonio 7d 1,712,560,604 1,712,140,782
Resultados del ejercicio 119,067,069 6.380,218,107 93,991,225 6,100,707,575
Total pasivoy patrimonio

26,672,559,802 25,736,319,901
Cuentas contingentes acreedoras 6.dd 126,584,707 202,073,257
Cuentas de orden y de
registro acreedoras 2.b.18y6.ee 33,551,076.155 30.899,354,938

Las notas 1 a 14 que se acompanan, forman parte integrante de este estado.

I
loriaDoris Aguirre Rios
Gerente de Contabilidad a.i.

MAT. PROF. N° CAUB-2958
MAT. PROF. N° CAULP-1533

Marcela Nogales Garron

Gglrente General
/

Aﬂumgﬂj

Juan Antonio Morales Anaya
Presidente
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ESTADO DE RESULTADOS

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

(expresado en bolivianos)

Las notas 1 a 14 que se acompafan forman parte integrante de este estado.

Nota 2004 2003
(Reexpresado)
Ingresos
Ingresos financieros
Del sector externo 124,269,767 123,425,709
Del sector no financiero 305,939,751 282,609,188
Del sector financiero 5,110,059 6,050,143
Otros ingresos financieros 95,161,539 144,917,098
530,481,116 557,002,138
Ingresos administrativos
Recuperacion de gastos administrativos 1,244,650 947,814
Ingresos extraordinarios 19,672,552 15,312,130
551,398,318 573,262,082
Egresos
Egresos financieros
Al sector externo 51,985,744 42,872,341
Al sector financiero 26,205,086 38,085,641
Cargos por previsiones 58,326,394 259,155,546
Otros egresos financieros 16,570,088 19,061
153,087,312 340,132,589
Egresos administrativos
Gasto corriente 146,919,917 113,350,707
Transferencias 27,597,459 29,057,975
Depreciaciones, previsiones, amortizaciones y castigos 2.b.12 20,372,212 16,743,392
Pérdidas extraordinarias 3,005,897 14,073,658
197,895,485 173,225,732
Egresos por emision de titulos 28.702.636 27,054,059
379.685.433 540.412,380
Utilidad de operacidn neta del ejercicio antes de
ajustes de gestiones anteriores 171,712,885 32,849,702
Ingresos de gestiones anteriores 2.b.19y8 10,755,712 144,173,318
Egresos de gestiones anteriores 2.b.19y 8 (20,112,109) (23,771.,464)
Utilidad de operacidn neta del ejercicio despues de
ajustes de gestiones anteriores 162,356,488 153,251,556
Ajustes por inflacién y tenencia de bienes 2.ay 6. ff) (43,289,419) (59,260,331)
Utilidad neta del ejercicio 119,067,069 93,991,225

Ao oy

JAMAL
loriaDoris Aguirre Rios Marcela Nogales Garréon Juan Antonio Morales Anaya
Gerente de Contabilidad a.i. Gglrente 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 2004 Y 2003
(Expresado en bolivianos)
2004 2003
(Reexpresado

y reclasificado)

Efectivo originado en (aplicado a) actividades de operacion
Utilidad neta del ejercicio 119,067,069 93,991,225
- Partidas que han afectado el resultado neto del ejercicio y

que no han generado movimiento de fondos:

Prevision para cartera incobrable, cartera en mora 'y

créditos refinanciados (25,898,938) 105,919,845
Previsién para cartera en Mandato de Administracion 14,929,129 16,210,920
Prevision para gastos judiciales 7,762,904 -
Provision para impresion de billetes 35,850,000 -
Prevision para bienes realizables (neta) 42,213,427 23,861,468
Previsién Cuentas por Cobrar y otros 951,643 1,357,835
Previsién para indemnizaciones 532,520 -
Resultados de gestiones anteriores 13,764,119 847,003
Rendimiento por participacion - aportes a otros
organismos internacionales (48,030,062) (15,382,233)
Depreciaciones y amortizaciones 11,621,448 12,886,280
Previsién para desvalorizacion de activos administrativos - bienes de uso 35,990 -
Intereses y comisiones devengados no cobrados (122,986,885) (317,633,058)
Cargos devengados no pagados 31,413,644 137,587,150
Incremento (decremento) neto del Patrimonio por ajuste por inflacion (3.504.344) 83,275,935
77,721,664 142,922,370

Movimiento de cuentas de activo y pasivo que originan

movimiento de efectivo:

Intereses y comisiones cobrados devengados en ejercicios anteriores 118,921,431 322,394,812
Cargos pagados, devengados en ejercicio anteriores (25,208,033) (63,824,234)
Aportes a organismos internacionales (37,869,374) (199,156,104)
Otras cuentas de activos externos (76,525,124) 229,190,992
Otras cuentas de activos internos (804,758) 36,891,005
Bienes realizables 21,172,149 12,721,827
Pago de beneficios sociales (1,695,499) (16,051,327)
Circulaciéon monetaria 604,876,844 364,387,796
Otros pasivos internacionales 52,865,188 29,274,346
Fondos de programas del sector publico (19,811,580) (134,181,320)
Otros pasivos internos 22,106,936 (143,408.831)
735,749,844 581,161,332

Otros créditos sector publico 226,976,007 (234,138)
Bonos, letras del tesoro y otras inversiones 64,131,829 28,700,913
Créditos al Tesoro General de la Nacién (354,032,911) (584,850,995)
Obligaciones sector publico 1,164.492,696 825,594,904
Flujo de efectivo aplicado a actividades con el sector publico 1,101,567.621 269,210,684
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(Expresado en bolivianos)

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

2004 2003
(Reexpresado
y reclasificado)
Efectivo originado en (aplicado a) actividades con el sistema financiero
Fondos para programas de desarrollo
- créditos refinanciados (activo) 402,391,847 1,775,863
Obligaciones con organismos internacionales (7,511,528) 7,502,460
Fondos en fideicomiso RAL - ME 187,345,600 (10,176,352)
Fondos en fideicomiso RAL - MN (53,595,021) (24,660,633)
Cartera BBA S.A. en mandato Administracion (41,486,801) 22,510,719
Otros créditos al sector privado 57,741,452 (2,653,985)
Créditos al sector financiero (55,389,930) 20,372,852
Bancos en liquidacion-acreencias bancos en liquidacion 19,645,905 4,824,374
Obligaciones sector privado - CDD s BIDESA y otros pasivos (794,558) (3,578,706)
Obligaciones con el sistema financiero (475,785,988) 50,272,521
Fondos de programas de desarrollo (pasivo) (949,234,995) (6.696.683)
Flujo de efectivo aplicado a actividades con el sistema financiero (916.674.017) 59,492,430
Efectivo originado en (aplicado a) actividades de inversion
Cargos diferidos (4,763,461) -
Bienes de uso y activos intangibles 475,448 (7.989,375)
Flujo de efectivo originado en (aplicado a) actividades de inversion (4,288.013) (7,989,375)
Efectivo originado en (aplicado a) actividades de financiamiento
Distribucién de dividendos (67,553,407) (99,905,854)
Cuentas del FMI 541,887,609 904,185,739
Crédito de apoyo a la balanza de pagos (357,148,320) (143,317,849)
Flujo de efectivo aplicado a actividades de financiamiento 117,185,882 660,962,036
Valoracion del Oro y Titulos 247,795,197 487,088,482

Aumento (Disminucion) neta de activos de reserva
durante el ejercicio
Activos de reserva al inicio del ejercicio

Activos de reserva al cierre del ejercicio

Activos de reservas internacionales
Intereses devengados y no cobrados en activos

de reservas internacionales

Las notas 1 a 14 que se acompanan, forman parte integrante de este estado.

Gloria Doris Aguirre Rios
Gerente de Contabilidad a.i.
MAT. PROF. N° CAUB-2958
MAT. PROF. N° CAULP-1533

Marcela Nggales Garron
Gerefite General
Is

1,281,336,514
10.314.321.849

2,049,925,589
8.264.396.260

11,595,658.363

10.314.321.849

11.595.658,363

10.314.321.849

16,997,004

8,682,121

11,612,655,367

10,323,003.970

AN

Juan Antonio Morales Anaya

Presidente
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ESTADO DE LA CUENTA AHORRO - INVERSION - FINANCIAMIENTO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

(Expresado en bolivianos)

Presupuesto Presupuesto
Descripcion Ejecutado Ejecutado
2004 (Reexpresado)
2003

Cuenta corriente
Ingresos corrientes 383,328,519 344,401,248
Ingresos de Operacién 272,196,128 232,726,834
Otros Ingresos Propios 32,947,923 11,010,028
Intereses por Depdsitos 78,184,468 100.664,386
A: Total ingresos corrientes 383,328,519 344,401,248
Gastos corrientes 273,318,276 241,838,289
Remuneraciones 48,005,887 50,377,224
Sueldos 43,268,508 45,108,032
Aportes Patronales 4,692,978 4,870,520
Seguro Social 4,007,866 4,160,639
Vivienda 685,112 709,881
Beneficios Sociales 44,401 398,672
Beneficios Sociales por Indemnizaciones 44,401 398,672
Bienes y Servicios 95,780,424 60,093,834
Bienes Corrientes 48,167,784 6,758,753
Servicios no Personales 47,612,640 53,335,081
Impuestos Indirectos, Regalias Tasas y Otros 180,578 199,558
Tasas, Multas y Otros 180,578 199,558
Intereses de Instituciones Financieras 6,227,331 11,338,203
Intereses y Otras Rentas de la Propiedad 100,667,054 96,607,838
Intereses 100,667,054 96,607,838
Intereses Deuda Interna 56,075,527 65,775,547
Intereses Deuda Externa 44,591,527 30,832,291
Impuestos Indirectos 601,113 1,255,655
Transferencias Corrientes 21,855,889 21,965,977
Al Sector Privado 13,423,101 13,578,186
A Unidades Familiares 179,401 161,920
A Intituciones Privadas sin Fines de Lucro 13,243,700 13,416,266
Al Sector Publico No Financiero 7,642,382 8,031,596
A Instituciones Publicas Descentralizadas 7,642,382 8,031,596
Al Sector Externo 790,406 356,195
A Gobiernos Extranjeros y Organismos Internacionales 151,777 152,112
Otras Transferencias Corrientes al Exterior 638,629 204,083
B: Total gastos corrientes 273,318,276 241,838,289
C: A-B Resultado econémico: Ahorro 110,010,243 102,562,959
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ESTADO DE LA CUENTA AHORRO - INVERSION - FINANCIAMIENTO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

(Expresado en bolivianos)

Presupuesto Presupuesto

Descripcion Ejecutado Ejecutado
2004 (Reexpresado)
2003

Recursos de capital - -
Recursos Propios de Capital - -
Venta y/o Desincorporacién de Activos - -
Edificios - -
D: Total recursos de capital - -
Gastos de capital 12,052,294 15,180,620
Inversion Real Directa 5,966,794 8,088,536
Formacion Bruta de Capital Fijo 5,966,794 8,088,536
Maquinaria y Equipo 3,846,364 6,328,236
Activos Intangibles 2,120,430 1,760,300
Transferencias de Capital 6,085,500 7,092,084
Al Sector Privado 6,085,500 7,092,084
A Instituciones Privadas sin Fines de Lucro 6,085,500 7,092,084
E: Total gastos de capital 12,052,294 15,180,620
F = C + D - E Resultado financiero: Superavit 97,957,949 87,382,339
G =H -1 Financiamiento neto (97,957,949) (87,382,339)
Fuentes de fondos
Endeudamiento 109,987,813 113,632,309

Incremento de Otros Pasivos - -
Incremento de Previsiones, Provisiones y Reservas Técnicas - -
Disminucién de Ctas. Y Doc.p/cobrar y Otros Act.F.CP. 109,987,813 113,632,309

Incremento de Provisiones - -

Incremento de Provisiones Largo Plazo - -

H: Total fuentes de fondos 109,987,813 113,632,309
Uso de fondos 207,945,762 201,014,648
Incremento de activos financieros 6,260,973 344,651
Incremento de Activos Diferidos 6,260,973 344,651
Incremento de Activos Diferidos a Largo Plazo 6,260,973 344,651
Incremento de disponibilidades 163,515,701 144,114,107
Incremento de Caja y Bancos 163,515,701 144,114,107
Amortizacion de la deuda 38,169,088 56,555,890
Disminucién de Otras Cuentas Por Pagar Corto Plazo 36,616,958 40,561,918
Disminucién de Otras Cuentas Por Pagar Corto Plazo 36,616,958 40,561,918
Disminucion de Otros Pasivos 1,552,130 15,993,972
Disminucion de Previsiones, Provisiones y Reservas Técnicas 1,552,130 15,993,972
Disminucion de Provision para Beneficios Sociales 1,652,130 15,993,972
I: Total uso de fondos 207,945,762 201,014,648

Las notas 1 a 14 que se acompafan, forman parte integrante de este estado.

\\frum&x

JAMAL
Gloria Doris Aguirre Rios Marcela Nggales Garron Juan Antonio Morales Anaya

Gerente de Contabilidad a.i. Gerefite General Presidente
MAT. PROF. N° CAUB-2958 /
MAT. PROF. N° CAULP-1533
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003

NOTA 1 - ANTECEDENTES INSTITUCIONALES

El Banco Central de Bolivia fue creado por Ley del 20 de julio de 1928 y su naturaleza, objetivo y funciones fue-
ron redefinidas por la Ley N° 1670 del 31 de octubre de 1995, con las modificaciones introducidas por la Ley N°
1864 “de Propiedad y Crédito Popular” del 15 de junio de 1998 y Ley 2297 “de Fortalecimiento de la Normativa y
Supervision Financiera” de 20 de diciembre de 2001.

El Banco Central de Bolivia, es una institucion del Estado, de derecho publico, de caracter autarquico, de duracién
indefinida, con personalidad juridica y patrimonio propio y con domicilio legal en la ciudad de La Paz. Es la Unica
authoridad monetaria, cambiaria y del sistema de pagos del pais, con competencia administrativa, técnica y finan-
ciera y facultades normativas especializadas del aplicacién general, en la forma y, con los alcances establecidos

en la Ley N° 1670.

El objetivo primordial del Banco Central de Bolivia BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de
la moneda nacional y formular las politicas en materia monetaria, cambiaria y del sistema de pagos.

a) Funciones como authoridad monetaria

Ejecutar la politica monetaria y regular la cantidad de dinero y el volumen del crédito de acuerdo con su programa
monetario. Al efecto, podra emitir, colocar y adquirir titulos valores y realizar otras operaciones de mercado abierto.

Establecer encajes legales de obligatorio cumplimiento por los Bancos y entidades de intermediacion financiera.

Descontar y redescontar letras de cambio, pagarés u otros titulos valores, con los bancos y entidades de inter-
mediacion financiera, solo con fines de regulaciéon monetaria.

Ejercer en forma exclusiva e indelegable la funcion de emitir la unidad monetaria de Bolivia, que es el “Boliviano”,
en forma de billetes y monedas metalicas.

b) Funciones con relacidn a las reservas internacionales

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

Administrar y manejar sus Reservas Internacionales, pudiendo invertirlas y depositarlas en custodia, asi como dis-
poner y pignorar las mismas, de la manera que considere mas apropiada para el cumplimiento de su objeto y de

sus funciones y para su adecuado resguardo y seguridad.

Contratar créditos destinados al fortalecimiento del nivel de reservas monetarias internacionales, sin comprome-
ter los recursos del Tesoro Nacional.

¢) Funciones en materia cambiaria

Establecer el régimen cambiario y ejecutar la politica cambiaria, normando la conversién del Boliviano en relacién
a las monedas de otros paises y los procedimientos para determinar los tipos de cambio de la moneda nacional.
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Normar las operaciones financieras con el extranjero, realizadas por personas o entidades publicas y privadas.

Llevar el registro de la deuda externa publica y privada.

d) Funciones en relacion con el sector puiblico

Recibir de todas las entidades del Sector Publico el deposito de sus fondos en cuentas fiscales.

Esta facultado a debitar o instruir el débito de las cuentas del Tesoro Nacional para cancelar las obligaciones ven-
cidas de este ultimo.

Asumir la representacion del Estado ante organismos internacionales y multilaterales de caracter monetario.

No podra otorgar créditos al sector publico ni contraer pasivos contingentes a favor del mismo. Excepcionalmente,
podra hacerlo a favor del Tesoro Nacional, con voto favorable de dos tercios de los miembros presentes de su
Directorio, cuando existan necesidades transitorias de liquidez o necesidades impostergables derivadas de cala-
midades publicas, conmocién interna o internacional declaradas mediante Decreto Supremo.

e) Funciones como agente financiero del gobierno

* Prestar servicios relacionados con la contratacion de créditos externos.

e Actuar en todo lo relativo al servicio de la deuda publica externa, para lo cual el Tesoro Nacional debera pre-
viamente proporcionar al BCB los fondos necesarios.

* Recibir del Estado valores en custodia, en los casos y bajo las condiciones que sefale el BCB, pudiendo dele-
gar esta funcion a otros bancos y entidades del sistema financiero.

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

e Participar en la emision, colocacion y administracion de titulos de deuda publica.

e Realizar operaciones de fideicomiso y de administracion.

* Contratar mediante mecanismos competitivos, entidades authorizadas del sistema financiero para la prestacion
de servicios financieros a solicitud y por cuenta de instituciones del Sector Publico.

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

e Participar en toda renegociacion y conversion de la deuda publica externa.

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

f) Funciones en relacion con el sistema financiero

Atender necesidades de liquidez, en casos debidamente justificados y calificados por su Directorio, por mayoria
absoluta de votos, el BCB podra conceder a los bancos y entidades de intermediacion financiera créditos por pla-
zos de noventa dias, renovables. Los limites de estos créditos y sus garantias seran establecidos por el Directorio
del BCB, por mayoria absoluta.

Sera depositario de las reservas liquidas destinadas a cubrir el encaje legal y atender el sistema de pagos y otras
operaciones con el BCB de las entidades de intermediacion financiera sujetas a la authorizacion y control de la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras. El BCB podra delegar la custodia de estos depdsitos a la
misma u otras entidades financieras, de acuerdo a reglamento.

Memoria 2004 ESTADOS FINANCIEROS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 145



Asimismo, de acuerdo con lo establecido en el articulo 6 de la Ley 2297 de Fortalecimiento de la Normativa y
Supervisiéon 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 inter-
mediacion Financiera.

Por otra parte, el articulo 15 de la misma Ley establece que: “En el ambito de sus funciones como authoridad mone-
taria y del sistema de pagos y en su calidad de agente financiero del Gobierno, el Banco Central de Bolivia podra
realizar, en las condiciones que su Directorio determine, el depdsito, custodia, registro, administracién, transac-
cion, compensacion y liquidacion de los valores emitidos, garantizados o administrados por el Banco Central de
Bolivia y por el Tesoro General de la Nacion”.

NOTA 2 - BASES PARA LA PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros del Banco Central de Bolivia al 31 de diciembre de 2004 y 2003, que surgen de los regis-
tros contables, se expresan en bolivianos y han sido preparados de acuerdo con las normas contables especifi-
cas contenidas en la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia y tomando en cuenta Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados en Bolivia y normas contables emitidas por la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras y en lo aplicable con Principios de Contabilidad Gubernamental Integrada y Normas Internacionales
de Contabilidad.

Por la Resolucion N° 01/2003 de fecha 26 de febrero de 2003, emitida por el Consejo Técnico Nacional de
Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia, en caso de ausencia de pronunciamientos técnicos
especificos en el pais, se adoptan las Normas Internacionales de Contabilidad.

Las normas contables especificas contenidas en la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia concuerdan en lineas
generales, con las normas contables de la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras y con Principios
de Contabilidad Generalmente Aceptados en Bolivia, en todos los aspectos significativos, excepto por lo indicado
en la Nota 4.

El Banco Central de Bolivia, en cumplimiento a las Normas de Contabilidad Gubernamental Integrada vigentes, ha
incluido, entre sus estados basicos al estado de ejecucién presupuestaria y de la cuenta ahorro - inversion - finan-
ciamiento.

2.a Consideraciones de los efectos de la inflacion

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.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, el efecto de aplicar la norma sefalada en el parrafo anterior, se expone en el
estado de resultados como parte de la cuenta “Ajustes por inflacién y tenencia de bienes” excepto por la valuacién
del oro de reserva que se registra en cuentas especiales de reserva patrimonial, tal cual se detalla en la nota 2.b) 3.

Utilizandose el indice UFV 1.08593 y UFV 1.04064 por Bs1 al 31 de diciembre de 2004 y 2003 respectivamente.
Los saldos del balance general al 31 de diciembre de 2003, y los correspondientes estados de resultados, evolu-

cion del patrimonio institucional, flujos de efectivo, estado de cuenta de ahorro-inversidn-financiamiento y ejecu-
cion presupuestaria, asi como las notas aclaratorias por el aio que termind en esa fecha, estan reexpresados en
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base al indice de la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV) del 31 de diciembre de 2004, para fines de compa-
racion.

2.b Criterios de valuacion y estimaciones contables en la preparacion de los 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 exposicién de activos y
pasivos contingentes y los montos de ingresos y gastos del ejercicio. Si en el futuro estas estimaciones y supues-
tos, que se basan en el mejor criterio de la gerencia a la fecha de los estados financieros, se modificaran con res-
pecto a las actuales circunstancias, los estimados y supuestos originales seran adecuadamente modificados en el
afno en que se produzcan tales cambios.

Las politicas contables mas significativas aplicadas por el Banco son las siguientes:

1. Operaciones y 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 valtan 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 efectia por cuenta de la Republica de Bolivia en
ese fondo), que estan valuados al tipo de cambio del 30 de abril de 2004 y 2003, respectivamente, cuyo efecto no
es significativo en los resultados. Al 31 de diciembre de 2004 y 20083, los tipos de cambio de las monedas utiliza-
das son:

2004 2003
Unidad monetaria Bs Bs
Yen Japonés 0,07805 0,07305
Euros 10,97341 9,81488
Libras Esterlinas 15,47582 13,91100
Francos Suizos 7,10750 6,29731
Coronas Suecas 1,21623 1,07944
Unidad monetaria Uss$ uUs$
Derechos Especiales de Giro 1,54784 1,48062

Las diferencias de cambio resultantes de aplicar este procedimiento a los activos y pasivos denominados en mone-
da 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 resultados.

2. Saldos en Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor
A las fechas de cierre de los ejercicios, los saldos de los activos y pasivos expresados en moneda nacional con
mantenimiento de valor ddélar y UFV's se actualizan en funcién a la variacion del tipo de cambio de compra del

dolar estadounidense vigente y cotizacion diaria de la UFV, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, las diferencias de cambio resultantes de aplicar este procedimiento se regis-
tran en cuentas de resultados.
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3. Oro de Reserva

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, el oro de reserva registrado en el rubro Activos de Reserva, se encuentra valua-
do al 100% del precio diario de la onza troy fina en el mercado internacional. El ajuste de la variacién en la valoracion
del oro se registra, bajo el esquema aprobado con Resolucién de Directorio N° 151/2003 que define: “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 dis-
minuciones 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 rela-
cionada de ingresos no realizados en la medida en que compense la disminucién previamente registrada”.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, la cotizacion de la onza troy en el mercado internacional es de US$ 437,99 y
US$ 416,25 respectivamente.

4. Divisas

Las divisas representan efectivo en caja, saldos en cuentas corrientes y depdsitos a la vista y a plazo en institucio-
nes financieras internacionales que cuentan con las mejores calificaciones de riesgo lo que minimiza el riesgo de
incumplimiento. Se valdan a su costo actualizado a la fecha de cierre mas los productos financieros devengados.

5. Bonos y otras inversiones en valores externos

Los Bonos y otras inversiones en valores externos son los titulos gubernamentales y/o de agencias gubernamen-
tales de paises con calificacién de riesgo crediticio de emisor de al menos AA. Se encuentran registrados conta-
blemente al valor de mercado, de acuerdo a la Norma Internacional de Contabilidad 39 (NIC 39) para activos finan-
cieros disponibles para su venta. La variacion en el valor de este activo se registra en el Patrimonio bajo el siguien-
te esquema: “Cuando las variaciones son positivas, se registran en cuentas de reserva patrimonial; cuando las
variaciones son negativas se registran contra esas cuentas de reserva, en la medida en que las disminuciones
totales no excedan el monto constituido de dichas reservas. Las disminuciones subsecuentes deberan ser reco-
nocidas como gasto no realizado, cualquier aumento subsiguiente por valoracién, se acreditara a la cuenta rela-
cionada de ingresos no realizados en la medida en que compense la disminucién previamente registrada”.

6. Aportes en organismos internacionales

El Banco Central de Bolivia, por cuenta propia y por cuenta de la Republica de Bolivia, mantiene aportes de capi-
tal accionario en distintos Organismos Internacionales; estos aportes otorgan al pais y al Banco acceso a facili-
dades 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 apor-
tes son considerados activos financieros mantenidos hasta su vencimiento.

Aguellos 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.

7. Bonos AAA - Colateralizados

Los Bonos AAA depositados en el exterior se encuentran valuados al valor presente y corresponden al valor cola-
teralizado que cubre el valor presente de los Bonos emitidos por el Banco Central de Bolivia, en el marco del pro-
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grama de recompra de la deuda externa dispuesto en el Decreto Supremo N° 21660 y reglamentado por el
Directorio del Banco Central de Bolivia.

8. Créditos

Los registros de créditos o cartera exponen los saldos por el capital prestado ajustado por diferencia de cambio,
aprobados por Resoluciones de Directorio expresas. Los intereses devengados, pendientes de cobro al 31 de
diciembre de 2004 y 2003 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 dacién en pago por créditos otorgados a los bancos en liquidacién y en venta for-

zZosa.

Las Acreencias de Entidades Financieras en Liquidacién que se registran dentro del grupo del Sector Financiero,
se refieren a créditos concedidos a Bancos en actual liquidacion, por los que el Banco Central de Bolivia no reali-
za accion legal directa para su recuperacion, sino a través de reclamaciones de acreencias de acuerdo a lo dis-
puesto en el Art° 133 de la Ley de Bancos y Entidades Financieras. Los intereses de dicha cartera se registran
sobre la base del principio contable de lo percibido y es valuada de acuerdo a normas de la Superintendencia de
Bancos y Entidades Financieras.

La prevision contabilizada para cuentas o créditos dudosos, incluye algunas de las obligaciones contraidas por los
Bancos en Liquidacién 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.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, las previsiones de las acreencias de los bancos en liquidacién al Banco Central
de Bolivia, se estiman en funcién al analisis efectuado por la Gerencia de Entidades Financieras de acuerdo a nor-
mas emitidas por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, las mismas son registradas en el peri-
odo en que se conocen.

9. Inversiones - Titulos T.G.N.

Estas inversiones son consideradas como activos financieros que se mantienen hasta su vencimiento y estan con-
formadas de los titulos emitidos por el Tesoro General de la Nacién en favor del Banco Central de Bolivia para
cubrir obligaciones emergentes del Convenio de Determinacién y Consolidacién de Deudas de 21 de diciembre de
1992, las emisiones efectuadas para solventar necesidades de financiamiento de emergencia, conforme estable-
ce el Decreto Supremo N° 23380 de 29 de diciembre de 1992, los titulos emitidos por la transferencia de inmue-
bles al TGN vy los titulos emitidos por el TGN para el repago de deudas de Entidades Financieras en Liquidacion
y de las Entidades Intervenidas para procesos de solucién, estan valuados a su valor de costo ajustado, mas los
productos financieros devengados, calculados en funcidn a la tasa de rendimiento.

10. Bienes realizables

Los bienes realizables recibidos de Bancos en Liquidacion, estan registrados a los valores de la dacién en pago
al Banco Central de Bolivia. Dichos bienes no son reexpresados; sin embargo, se constituyen previsiones por des-
valorizacién y tenencia si es que no son vendidos dentro el plazo establecido en las disposiciones legales vigen-
tes. El efecto de la no reexpresién de los valores asignados, no afecta la razonabilidad de los estados financieros
considerados en su conjunto.
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Por otra parte, los bienes recibidos en dacién en pago y entregados en mandato de administracion al Banco
Mercantil S.A., se hallan registrados al valor de recepcién. Al respecto, la Institucién ha decidido no efectuar ava-
Itos del total de estos bienes hasta el momento de iniciar su realizacién una vez concluido el perfeccionamiento
de derecho propietario (de acuerdo al reglamento de administracion de cartera y venta de bienes, los avaluos tie-
nen vigencia de un ano).

11. Operaciones de fideicomiso y administracién

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 Administracién y los fondos en fideicomiso se administran de acuerdo con normas
y disposiciones legales vigentes en Bolivia.

12. Bienes de 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 pdlizas 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 variacion en la cotizaciéon de compra del délar estadounidense con respecto
al boliviano, existente entre la fecha de revalorizacion y las fechas de cierre de los ejercicios. Las incorpora-
ciones posteriores estan valuadas a su costo ajustado a moneda de cierre de cada ejercicio por la variaciéon de
la cotizacién de compra del délar estadounidense con respecto al boliviano hasta la gestion 2003. A partir de la
gestion 2004 la actualizacién de los bienes de uso se efectia en funcién al indice de la unidad de fomento a la
vivienda (UFV).

Las depreciaciones se computan, en funcion de la vida util estimada de los bienes en los revalluos realizados al
31 de diciembre de 1986 y 15 de octubre de 1997 y para las incorporaciones posteriores se calculan sobre la base
del método de la linea recta en funcién de tasas establecidas segun normas vigentes.

Los gastos por mantenimiento, reparaciones o mejoras que no prolongan la vida util de los bienes son cargados
directamente a gastos en el gjercicio en que se incurren.

13. Provision para obligaciones

Aquellos gastos que se devengaron a las fechas de cierre de los ejercicios y aun no son exigibles, se registran en
cuentas especificas y clasificadas conforme a la estructura de egresos del Banco Central de Bolivia.

14. Provision para indemnizaciones

La provisién para indemnizaciones se constituye para todo el personal que continua bajo el amparo de la Ley
General del Trabajo, por el total del pasivo devengado al cierre de los ejercicios, por tanto, el personal aun no
incorporado en el Estatuto del Funcionario Publico, es acreedor a la indemnizacioén equivalente a un sueldo men-
sual por ano de antigiiedad cuando es retiro forzoso, incluso en los casos de retiro voluntario cuando el funciona-
rio tiene una antigliedad mayor a 5 afios.
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15. Patrimonio neto

Al 31 de diciembre de 2004 el Banco Central de Bolivia ajusta el total del Patrimonio Neto establecido al inicio de
los ejercicios, en funcién de la cotizacion de la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV), hasta el 31 de diciembre
de 2003 dicha reexpresion se efectuaba en funcion a cotizacion oficial del délar estadounidense respecto del boli-
viano, registrando dicha reexpresién en la cuenta patrimonial “Ajuste Global del Patrimonio” afectando los resulta-
dos del ejercicio como parte de la cuenta “Ajuste por Inflaciéon y Tenencia de Bienes”.

16. Registro de las lineas de desarrollo

En consideracion a que la gestién de las Lineas de Crédito se efectia bajo la modalidad de administracién, la con-
tabilizacién 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: dispo-
nibilidades, cartera, obligaciones, patrimonio y cuentas de registro, ademas de las cuentas de resultado que gene-
ran. 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 financiadores. Este mecanismo contable permite obtener Balances independientes por cada
Linea de Crédito.

Al cierre de gestion, todas las lineas de desarrollo que afectaban patrimonialmente al Banco Central de Bolivia fue-
ron cerradas y transferidas a cuentas de orden. Las lineas que se administran corresponden al Tesoro General de
la Nacién y al FONVIS.

17. Cuentas de lineas del sector ptblico

Los préstamos externos contratados por la Republica y transferidos al Banco Central de Bolivia para su adminis-
tracion, originan registros en cuentas del activo (Transferencia a los programas) y del pasivo (Contabilizacién de
los fondos recibidos) por el mismo importe. Con el propdsito de evitar sobreestimaciones del crédito y las obliga-
ciones con el Sector Publico, estas cuentas se compensan en los Balances Generales, quedando expuestas en
cuentas del pasivo.

18. Cuentas de orden y de registro

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 emision
y colocacion de titulos, cuentas incobrables castigadas y productos en suspenso, control de existencias en alma-
cenes, 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.

19. Ingresos y egresos de gestiones anteriores

Los ajustes contables correspondientes a resultados de gestiones anteriores contabilizados en el periodo y origi-
nado en errores fundamentales u omisiones producidas en gestiones anteriores, concordante a lo previsto en
Normas Internacionales de Contabilidad y procedimiento establecido por la Superintendencia de Bancos vy
Entidades Financieras, son incluidos en la determinacion del resultado del periodo corriente, registrandose en
cuentas de resultados diferenciados y denominados especificamente.
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20. Sistema contable

El Banco Central de Bolivia cuenta con un sistema contable, con arquitectura cliente/servidor, sobre una base de
datos 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
balance 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 publico, operaciones con el sistema financiero, operaciones con organismos internacionales y las relacio-
nadas con la circulacién 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 Administracién”, 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 Almacenes 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
acumula en detalle los saldos fisico y valorado de los materiales adquiridos para el funcionamiento del Banco.

21. Sistema de contabilidad integrada

En cumplimiento a la Ley 1178 “Ley de Administracion y Control Gubernamental” de 20 de julio de 1990, el Banco
Central de Bolivia, cuenta con un Sistema de Contabilidad Integrada, que incorpora transacciones presupuesta-
rias, financieras y patrimoniales, generando informacion oportuna y confiable, adecuada a la naturaleza de Banca
Central y sujetdndose a los preceptos sefialados en el Articulo 12 de la mencionada Ley.

El Sistema de Contabilidad Integrada cuenta con un reglamento especifico aprobado mediante Resolucion de
Directorio No. 148/2003 de 16 de diciembre de 2003.

22. Emision de informacidn financiera

El sistema contable del Banco Central de Bolivia, al margen de contar con los Balances adecuados a sus necesi-
dades operativo - contables, mantiene saldos de cuentas de Balance y de Resultados, expresadas en Moneda
Nacional, Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor, Unidad de Fomento de Vivienda y Moneda Extranjera
referidos a las diversas cuentas contables que administra.

23. Control de riesgos

Con el proposito 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 Resolucién de Directorio N° 128/2001
de 13 de diciembre de 2001, se han conformado Comités Especializados de Alto Nivel que participan activamen-
te en la evaluacién, administracién y control de las tareas especializadas para el cumplimiento de las politicas fija-
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das por el Banco, como ser el Comité de: Politica Monetaria y Cambiaria, de Operaciones de Mercado Abierto, de
Anadlisis del Sistema de Intermediacién Financiera, de Reservas Internacionales y otros. Asimismo, el Banco cuen-
ta 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. 131/2002 y 139/2003 de 14 de noviembre de 2002 y 4 de diciembre de 2003
respectivamente, se aprueba el reglamento para la Administracidon de las Reservas Internacionales para la gestion
2003 y 2004, con el objeto de establecer las normas y procedimientos a los que se sujetara la administracion de
reservas internacionales del Banco Central de Bolivia con criterios de liquidez, preservacion de capital, seguridad
y rentabilidad.

Con Resoluciones de Directorio N° 127/2003, 128/2003, 129/2003 y 130/2003 de 11 de noviembre de 2003 se
aprueba el reglamento de Operaciones de Mercado Abierto que tiene por objeto establecer las normas para las
Operaciones de Mercado Abierto (OMAS) que efectia el Banco Central de Bolivia con Entidades Financieras o
Instituciones Publicas en cumplimiento de sus funciones de authoridad monetaria, asi como las Operaciones con
Valores emitidos por el Tesoro General de la Nacion para fines de Politica Fiscal, Operaciones para fines de
Regulaciéon Monetaria con Valores emitidos por el Tesoro General de Nacidon o el Banco Central de Bolivia y
Operaciones de Reporto.

Con Resoluciones de Directorio N° 037/2003 de 29 de abril de 2003 se aprueba el reglamento de créditos de liqui-
dez cuyo objetivo es normar los requisitos y procedimientos para la concesion de créditos para atender necesida-
des de liquidez de las Entidades de Intermediacién 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 realizacion
de activos recibidos en dacién en pago del Ex-Banco Boliviano Americano.

Por otra parte, el Banco evalua 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 previsiones correspondientes
contra el estado de resultados.

NOTA 3 - CAMBIOS EN POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Como se describe en la Nota 2, punto a) el Banco ha cambiado indice utilizado para reexpresar los rubros no
monetarios en sus estados financieros. En la gestion 2004 este indice es la cotizacién de la Unidad de Fomento
a la Vivienda (UFV) con respecto al boliviano, hasta la gestion 2003 la reexpresion de estos rubros se la efectua-
ba en funcion a la cotizacion del ddlar estadounidense.

NOTA 4 - DIFERENCIAS CON PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD
GENERALMENTE ACEPTADOS EN BOLIVIA

De acuerdo con lo establecido en los articulos 74 y 75 de la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia y la
Resolucién de Directorio N° 151/2003, siguiendo un criterio de prudencia se efectua el registro del efecto en las
variaciones en la cotizacién internacional del oro en cuentas especiales de reserva patrimonial, de acuerdo con el
criterio descrito en la Nota 2.b.3. Si bien, este criterio permite un tratamiento prudente de las ganancias no reali-
zadas que se generan en la valuacion del oro, difiere de los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Bolivia que establecen que el efecto de las variaciones en la cotizaciéon del oro debe ser reconocido en los resul-
tados del ejercicio.
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El efecto de la aplicacion de este criterio no genera un efecto en el total del patrimonio del Banco. Si bien la utili-
dad neta del ejercicio es menor en aproximadamente Bs250.000.000, se cuenta con una reserva patrimonial por
ese mismo importe.

NOTA 5 - BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, no existian activos gravados ni de disponibilidad restringida, excepto por lo

siguiente:
2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
Bonos para colateralizacion de bonos, colocados en:
Citibank 49.473.331 49.532.400
Merill Lynch 17.522.044 16.354.107

Adicionalmente el Banco Central de Bolivia cuenta con los activos en oro de reserva y los fondos en fideicomiso
— RAL en moneda extranjera y moneda nacional, cuya disponibilidad esta restringida.

NOTA 6 - COMPOSICION DE LOS GRUPOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2004 y 2003, estan compuestos de los siguientes grupos:

a) Oro
2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
Oro en el exterior:

Deutsche Bank New York - 327.615.581
HSBC Bank USA 452.862.302 327.615.581
Barclays Bank 604.373.584 546.025.968
J.P. Morgan Chase Bank 226.431.151 218.410.387
Bank Of Nova Scotia New York 339.646.727 -
Morgan Stanley Dean Witter & Co. 566.077.878 546.025.968
Deutsche Bank AG - 218.410.387
Bayerische Landesbank - 436.820.774
Deutsche Bank AG Londres 226.431.151 146.144.368
Australia and New Zeland Bank 339.646.727 327.615.581
Bank Of Nova Scotia Toronto 226.431.151 -
Deutsche Bank AG Frankfurt 226.431.151 -
Intereses devengados sobre depdsitos de oro en el exterior 2.738.548 1.407.105
3.211.070.370 3.096.091.700

Oro en tesoro propio:
Oro monetario B.C.B. 98.166.426 94.689.121
3.309.236.796 3.190.780.821
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b) Divisas

Billetes y monedas extranjeras

Fondos vista en bancos del exterior

Intereses devengados sobre fondos vista exterior

Fondos a plazo en bancos del exterior - Fondos propios
Intereses devengados sobre fondos plazo en bancos del exterior
Fondos plazo en organismos internacionales

¢) Activos en el Fondo Monetario Internacional

La composicion al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

2004 2003
(Reexpresado)

Bs Bs
474.011.123 528.159.157
218.054.405 117.363.706
2.412 97.924
524.208.000 1.795.274.035
918.559 324.022
160.800.000 122.405.048

1.377.994.499

2.563.623.892

Tenencias derechos especiales de giro DEG's
Intereses devengados sobre tenencias DEG's
Tramo de reserva en el FMI

d) Activos en el Fondo Latinoamericano de Reservas — FLAR

La composicion al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

Aportes FLAR
Aportes por pagar al FLAR
Aportes pagados

e) Bonos y otras inversiones externas

La composicion al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

2004 2003
(Reexpresado)

Bs Bs
330.475.882 327.737.571
1.206.545 869.169
110.446.123 107.230.922
442.128.550 435.837.662
2004 2003
(Reexpresado)

Bs Bs

1.884.375.000
(597.155.103)

1.287.219.897

1.912.578.873
(634.185.891)
1.278.392.982

Bonos y otras inversiones en valores externos:
Titulos de renta fija - Fondos propios
Titulos de renta fija - Portafolio liquidez
Titulos de renta fija - Portafolio inversion

Intereses devengados a recuperar sobre bonos
y otras inversiones en valores externos

2004 2003
(Reexpresado)

Bs Bs
3.191.857.425 750.337.688
1.992.087.260 1.522.549.959
- 574.909.287

5.183.944.685

12.130.940

5.196.075.625

2.847.796.934

5.983.902
2.853.780.836
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f) Aportes en organismos internacionales

La composicién al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

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

Asociacién Interamericana de Inversiones
Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones

Del Banco Central de Bolivia:

Corporacion Andina de Fomento
Fondo Monetario Internacional en moneda nacional

g) Otras cuentas de activos internacionales

La composicién al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

2004 2003
(Reexpresado)

Bs Bs
427.436.630 433.834.172
142.911.900 (1) 145.050.896
43.260.005 43.907.487
15.034.800 15.259.829
12.630.840 12.819.889
10.677.498 10.837.310
1.087.410 1.103.686
653.039.083 662.813.269
400.110.600 384.759.867

1.862.861.339
2.262.971.939
2.916.011.022

1.782.538.450
2.167.298.317
2.830.111.586

Fondos en Fideicomiso - RAL Moneda Extranjera
Tenencias Pesos Andinos

Fondos comprometidos en bancos del exterior
Bonos colaterales

h) Sector ptiblico

La composicién al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

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.

2004 2003
(Reexpresado)

Bs Bs
2.102.884.936 2.290.230.537
80.400.000 81.603.365
121.290.495 45.874.238
66.995.375 65.886.507
2.371.570.806 2.483.594.647
2004 2003
(Reexpresado)

Bs Bs
2.007.909.811 1.653.876.900
16.402.365 20.204.194

- 236.652.404

5.054.673 5.276.908
1.084 33.398
18.448.877 17.037.259
2.047.816.810 1.933.081.063

W E| aporte accionario alcanza a US$ 38.884.741 (equivalente a Bs312.633.318). De este importe, US$ 17.775.112 (equivalente a Bs142.911.900),
fue pagado por el BCB; la diferencia de US$ 21.109.629 (equivalente a Bs169.721.417), 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 esta registrada por el BCB por considerarse

beneficios de la Republica.
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1) Sector Privado

La composiciéon al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
Cartera cedida BIDESA en Liquidacién 3.083.755 467.037
Cartera cedida BIDESA en Liquidacién vencida 3.296.783 6.627.075
Previsién para cartera cedida BIDESA en Liquidacion (6.380.538) (6.627.075)
Intereses devengados sobre cartera cedida BIDESA en Liquidacién 82.322 25.687
Cartera en mora recibida en dacién en pago - Ex - BBA 4.909.119 27.012.164
Previsién para cartera recibida en dacién en pago Ex-BBABCB IV (4.909.119) (15.997.380)
Edward Derksen cartera comprada Banco La Paz 6.421.853 6.517.971
Previsién para cartera comprada Banco La Paz Edward Derksen (6.421.853) (6.517.971)
Cartera recibida en dacién en pago Ex-Cooperativa San José Obrero 659.070 -
Previsién cartera recibida en dacién en pago Ex-Cooperativa San José Obrero (659.070)
Cartera cedida Banco de Crédito Oruro en Liquidacion 231.699 -
Cartera devuelta Banco de Crédito Oruro en Liquidacion 11.720.826 13.189.423
Previsién para cartera recibida en dacién en pago del Banco de Crédito Oruro  (11.952.525) (13.189.423)
Cartera en mandato de administracion (1) 659.075.068 661.248.036
Previsién para cartera en mandato de administracion (1) (476.561.426) (485.449.238)
Intereses devengados sobre Cartera Mandato de Administracion (1) 215.166 939.541

J) Sistema financiero

La composicion al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

Nota 2004 2003

(Reexpresado)

Bs Bs

Créditos de liquidez 3.216.000 12.240.505
Intereses devengados sobre créditos de liquidez 804 2.720
Operaciones de reporto 82.456.184 18.041.659
Premios devengados sobre operaciones de reporto 45.822 3.769
Créditos en mora sistema financiero 5.987 6.076
Acreencias entidades financieras en liquidacion 6.j.1 2.297.557.205 2.333.864.130
Previsién para incobrables entidades financieras en liquidacién  6.j.2 (1.101.394.574) (1.116.679.256)
Fondos en fideicomiso RAL moneda nacional 230.973.245 177.378.224
1.512.860.673 1.424.857.827

J-1) Acreencias entidades financieras en liquidacion

La composicion al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

(1) Ver nota 11 a los estados financieros.

Memoria 2004 ESTADOS FINANCIEROS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 157



2004 2003

(Reexpresado)
Bs Bs
Banco Sur S.A. 962.266.556 976.970.685
Banco Agricola de Bolivia S.A. 876.513 914.661
Banco de Financiamiento Industrial S.A. 39.989.245 40.587.773
Banco de Crédito de Oruro S.A. 130.314.673 133.104.240
Banco del Estado - Servicios de corresponsalia 25.541.173 26.652.758
Banco de la Vivienda SAM 6.612.838 6.711.813
Banco de Cochabamba S.A. 586.647.514 595.451.747
Banco Internacional de Desarrollo S.A. 541.938.240 550.049.554
Mutual La Frontera 3.370.453 3.420.899
2.297.557.205 2.333.864.130

J-2) Prevision para incobrables entidades financieras en liquidacion

La composicion al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
Banco Sur S.A. 270.275.519 272.713.463
Banco Agricola de Bolivia S.A. 876.513 -
Banco de Financiamiento Industrial S.A. 39.989.245 40.587.773
Banco de Crédito de Oruro S.A. 130.314.673 133.104.239
Banco del Estado - Servicios de corresponsalia 25.540.928 26.614.935
Banco de la Vivienda SAM 6.612.838 6.711.813
Banco de Cochabamba S.A. 82.476.165 83.476.579
Banco Internacional de Desarrollo S.A. 541.938.240 550.049.554
Mutual La Frontera 3.370.453 3.420.900
1.101.394.574 1.116.679.256

Las acreencias del Banco Central de Bolivia con Bancos en Liquidacion, registran créditos otorgados a dichas
Instituciones Financieras en Liquidacion por diferentes conceptos tales como: apoyo financiero, préstamos direc-
tos, débitos por Convenio ALADI y cheques rechazados. Estos créditos se encuentran vencidos al 31 de diciem-
bre de 2004 y 2003 y se han registrado Previsiones por Incobrabilidad por Bs1.101.394.574 y Bs1.116.679.256,
respectivamente.

Asimismo, incluye Cuentas por Cobrar que se originan en la emision de Certificados de Devolucién de Depdsitos
(CDD’s).

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 Liquidacién y para la devolucién de depdsitos al publico.

Gran parte de las acreencias por cobrar al 31 de diciembre de 2004 y 2003 a los Bancos en Liquidacion Sur
S.A. y Cochabamba S.A. por Bs1.196.162.386 y Bs1.216.232.390, 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 liquidacién de estas instituciones, las pérdidas resultantes seran reembol-
sadas al Banco Central de Bolivia por el Tesoro General de la Nacién (TGN) con titulos - valores redimibles a
99 aflos que devengaran una tasa de interés que serd pactada entre el Banco Central de Bolivia y el Tesoro
General de la Nacion.
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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 Reestructuracidon Financiera, el apoyo que otorgue el Banco
Central de Bolivia a los procedimientos de solucidn hasta diciembre de 2004, seran compensados por el Tesoro
General de la Nacion a través de la emision de Bonos a Largo Plazo, de acuerdo a convenio suscrito entre el
Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Bolivia.

k) Fondos para programas de desarrollo

La composiciéon al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

2004 2003

(Reexpresado)

Bs Bs

Préstamos programas Banco Interamericano de Desarrollo 1.399.587 95.185.206
Préstamos programas Banco Mundial - 299.306.797
Préstamos programas con aportes locales 13.202.460 23.475.065
Previsidn para cartera refinanciada (1.399.587) (2.372.762)
13.202.460 415.594.306

El principal objetivo de estos programas era el de apoyar a través del Sistema Financiero Boliviano la implemen-
tacion 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
Republica 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 dichos convenios se constituye reservas de sus utilidades para afrontar posibles pérdidas al cierre de
las mismas. Cada 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 man-
tenimiento de valor, el plazo otorgado a cada préstamo oscila entre 1 a 12 afios, con periodos de gracia hasta un
maximo de 3 afos, y de acuerdo con las condiciones establecidas en cada uno de los convenios de financia-
miento.

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

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

Como se menciona en Nota 12, durante la gestion 2004 el Banco Central de Bolivia procedi6 al cierre de los
Programas de Desarrollo BID 479/0C-BO y Campana de Verano 86/87.

1) Inversiones

La composiciéon al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:
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2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
Titulos del TGN

Bonos del Tesoro 164.352.758 196.553.487
Intereses devengados sobre Bonos del Tesoro 1.406.242 2.084.284
Titulos a largo plazo TGN 4.343.503.303 4.333.713.898
Intereses devengados sobre titulos a largo plazo 82.030.501 81.602.042
Letras de tesoreria 1.220.962.281 1.251.674.041
Intereses devengados sobre Letras de tesoreria 3.941.978 4.159.097

Otras inversiones
Otras Inversiones 8.759.598 8.866.713
Previsién p/desvalorizaciéon de Inversiones (862.956) (862.956)
5.824.093.705 5.877.790.606

Tal como se menciona en la Nota 2.b.9, el Convenio de Determinaciones y Consolidacién de Deudas sus-
crito entre el Tesoro General de la Nacién 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 finan-
ciero, pérdidas acumuladas en la administraciéon 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 authoriza al TGN la emision de los
siguientes titulos con destino al pago de obligaciones del TGN a favor del BCB: a) titulos de largo plazo del teso-
ro con vencimiento a 100 afos, renovables y sujetos a un rendimiento que sera pactado entre ambas institucio-
nes cada dos anos; b) letras de tesoreria con rendimientos similares a tasas de interés de mercado y a plazos no
superiores de un ano.

El saldo de titulos de Largo Plazo TGN al 31 de diciembre de 2004 y 2003 se encuentra conformado por el titulo
“A” con un saldo de UFV3.995.972.559 y US$ 530.450.066 con vencimiento a 100 ailos 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 2004
y 2003 por MVDOL 517.018 y MVDOL 620.421 respectivamente emitidos por el TGN en cancelacién por las trans-
ferencias de inmuebles, dichos pagarés e intereses del titulo “A” son cancelados anualmente con cargo a las uti-
lidades netas de cada gestion del Banco Central de Bolivia, distribuibles al Tesoro General de la Nacién segun
decision del Directorio.

El saldo de letras de tesoreria al 31 de diciembre de 2004 y 2003 se encuentra conformado por las denominadas
Letras “B” de Tesoreria con un saldo de UFV 1.115.877.448 y US$ 152.130.041 respectivamente y corresponden
a 11 titulos con vencimiento de 91 dias cada una, renovables automaticamente, estos titulos estan sujetos a una
tasa de interés equivalente a la tasa de rendimiento promedio ponderada correspondiente a las Lt's “C” 6 “D” en
moneda extranjera del mismo plazo, cancelados en cada renovacion y 10 letras del Tesoro General de la Nacién
registrados al 31 de diciembre del 2004 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) 8.469.684,
con vencimiento al 31 de marzo de cada afio a una tasa de interés anual del 3,5 % y pagaderos con utilidades del
Banco Central de Bolivia, hasta el afio 2013, en caso de insuficiencia de utilidades, se procedera al débito auto-
matico en cuentas que el Tesoro General de la Nacién mantiene en el Banco Central de Bolivia.

m) Bienes de uso

La composicion al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:
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2004 2004 2004 2003
Valores
revalorizados o de Depreciacion Saldos Saldos netos
costo actualizados acumulada netos (Reexpresado)
Bs Bs Bs Bs
Terrenos 25.773.345 - 25.773.345 26.801.442
Edificios 125.956.288 67.011.400 58.944.888 64.733.140
Muebles, enseres y equipos 61.835.929 43.919.256 17.916.673 22.959.113
Vehiculos 1.628.450 1.581.643 46.807 93.604
Obras de arte y biblioteca 3.221.565 - 3.221.565 3.267.098
Otros bienes de uso 67.204 - 67.204 65.364
n) Activos intangibles
La composicion al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:
2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
Software en desarrollo
Software en explotacion 14.707.554 12.935.999
Amortizacién acumulada activos intangibles (11.540.474) (9.585.977)
3.167.080 3.350.022
0) Bienes realizables
La composiciéon al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:
2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
Inmuebles
Ex Banco Potosi S.A. La Paz 1.372.092 1.431.807
Previsién inmueble ex Banco Potosi La Paz (1.372.092) (1.431.807)
Bienes adjudicados Bancos en Liquidacion 45.100 54.945
Previsién bienes adjudicados (32.611) (28.052)
Inmuebles varios (Banco Potosi y Progreso) 3.590.227 3.746.478
Prevision bienes adjudicados Banco Potosi y Banco Progreso (1.616.772) (937.841)
Terreno Ex Fundo Ventilla El Alto (BLADESA) - 1.924.007
Previsién Ex Fundo Ventilla El Alto - (1.924.007)
1.985.944 2.835.530
Bienes realizables en mandato de administracion
Bienes adjudicados BCB Il BME 50.711.331 56.659.340
Bienes adjudicados BCB |lIl BME 21.403.829 29.994.146
Bienes adjudicados BCB VI BME 3.762.873 23.030.468
Bienes adjudicados BCB IV BME 8.703.570 10.532.905
Bienes adjudicados BCB V BME 7.002.489 7.307.246
Bienes adjudicados BCB ALADI Desarrollo 13.420.407 14.924.901
Prevision bienes adjudicados BCB III, 1V, V,VI y ALADI (50.467.478) (32.205.176)
Bienes adjudicados por el Mandato en Administracion BME 13.025.826 12.671.101
Previsién sobre bienes adjudicados por el mandato de administracion (8.377.494) (4.644.046)
Bienes en proceso de entrega al mandato de administracion 9.236.474 9.638.457
Previsién bienes en proceso de entrega al mandato de administracion (2.309.830) (486.636)
66.111.997 127.422.706
68.097.941 130.258.236

Memoria 2004

ESTADOS FINANCIEROS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

161



p) Partidas pendientes de imputacion

La composicion al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

Compromiso incurrido activos y materiales escritorio economato
Economato operaciones a apropiar

Mantenimiento Hacienda La Preferida

Otras partidas pendientes

Oficina central y corresponsales

Prevision p/partidas pendientes de imputacion

q) Cuentas por cobrar

La composicién al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

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

r) Obligaciones con el Fondo Monetario Internacional

La composicién al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

Servicio de ajuste estructural ampliado FMI
Cargos devengados FMI

El servicio de ajuste estructural ampliado registra la obligaciéon con el Fondo Monetario Internacional por créditos

concesionales de apoyo a la Balanza de Pagos.

s) Obligaciones con bancos centrales

La composicion al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

1.200.893.702

2004 2003
(Reexpresado)

Bs Bs
4.819.700 2.574.504
2.431.940 2.673.608

- 1.039.946

148.393 142.031
228.936 -
(2.570.457) (1.779.747)
5.058.512 4.650.342
2004 2003
(Reexpresado)

Bs Bs
13.663.018 13.867.515
856.703 1.307.573
266.744 610.237
(14.861.504) (15.609.481)
3.859.200 3.916.962
(3.859.200) (3.916.961)
527.907 550.882
408.957 415.078
1.151.040 384.465
1.863.196 1.730.366
402 1.162
5.367.351 603.890
9.243.814 3.861.688
2004 2003
(Reexpresado)

Bs Bs
1.192.619.639 1.479.297.395
8.274.063 3.679.211

1.482.976.606
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2004 2003

(Reexpresado)
Bs Bs
Corresponsales por Convenio ALADI 11.495.174 -
Intereses devengados sobre operaciones ALADI 2.069 3.276
11.497.243 3.276
t) Obligaciones con organismos internacionales

La composiciéon al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:
2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
Banco Interamericano de Desarrollo - BID 741/SF-BO 114.259.234 121.770.762
Intereses devengados para obligaciones con organismos internacionales 1.114.760 1.204.094
115.373.994 122.974.856

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 gestion 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
modalidad de amortizaciones semestrales a capital e intereses calculados sobre saldos deudores.

u) Obligaciones con bancos centrales por descompensacién ALADI
La composiciéon al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

2004 2003

(Reexpresado)

Bs Bs

Obligaciones con Bancos Centrales por descompensacion ALADI - 70.470.562
- 70.470.562

Estas obligaciones fueron canceladas en la gestiéon 2004 de acuerdo al convenio de Transferencia de Beneficios
de la Deuda Externa del Banco Central de Bolivia con la Republica del Brasil suscrito entre el Ministerio de
Hacienda y el BCB en fecha 22 de diciembre de 2004, el mismo que establece en base al Decreto Supremo
23958 de fecha 17 de febrero de 1995 la compensacion y distribucion de los beneficios de la renego-
ciacién de la deuda externa del BCB con el Brasil por un total de US$ 8.635.742,20 de acuerdo al siguien-
te detalle:

Reduccién Letras del Tesoro “B” en Unidades de Fomento a la Vivienda US$ 3.907.550,65
Reduccién Letras del Tesoro “C” en Moneda Extranjera US$ 4.728.191,55

v) Cuentas del FMI en moneda nacional

La composicion al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

Memoria 2004 ESTADOS FINANCIEROS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 163



2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs

Cuenta N° 1:
Por aportes al Fondo Monetario Internacional 1.225.161.860 1.172.335.310
Crédito Stand By 1.166.572.163 705.013.819
2.391.734.023 1.877.349.129
Cuenta Valores 637.699.479 610.203.140
3.029.433.502 2.487.552.269
Cuenta N° 2 147.925 141.549
3.029.581.427 2.487.693.818

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 Bs1.862.861.339 (Bs1.225.161.860 mas
Bs637.699.479) y Bs1.782.538.450, correspondientes al 31 de diciembre de 2004 y 2003 respectivamente, conci-
lian con los aportes efectuados al Fondo Monetario Internacional en moneda nacional.

En la gestiéon 2003, el FMI aprobé un crédito Stand By para Bolivia con un afio de duracion del 2 de abril de 2003
al 12 de abril de 2004 que alcanza aproximadamente a DEG’s 86 millones, en la gestiéon 2004, este crédito fue
ampliado a DEG’s 128.640.000 de los cuales a diciembre 2004 fueron desembolsados DEG’s 101.840.000.

Las condiciones financieras de este crédito son: una comisiéon 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 esta-

blecida por el FMI.

w) Otros pasivos internacionales

La composicién al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
Asignaciones de Derechos Especiales de Giro (DEG) 332.309.051 322.635.192
Asignaciones de Pesos Andinos 80.400.000 81.603.365
Cuentas con Organismos Internacionales
Banco Interamericano de Desarrollo - BID 269.463.115 235.778.485
Banco Interamericano de Reconstrucciéon y Fomento - B.I.R.F. - 354.258
Fondo de Financiamiento para el Desarrollo de la Cuenca del Plata - FONPLATA 32.022 45.344
Agencia Internacional para el Desarrollo - A.1.D. 1 1.615.570
Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones - M.I.G.A 122.401 127.728
682.326.590 642.159.942
X) Circulacién monetaria
La composicién al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:
2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
Billetes impresos y monedas acunadas 5.447.696.240 6.320.745.433

Efectivo en béveda

(1.164.744.804)
4.282.951.436

(2.642.670.841)
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El Banco Central de Bolivia contraté seis impresiones de billetes, correspondientes a las series A, B, C,D,Ey F

por un total de Bs12.654.000.000 y seis acuiaciones de monedas por un total de Bs503.400.000, segun el siguien-

te detalle:

Serie "A"
Serie "B"
Serie "C" 2.200.000.000
Serie "D"
Serie "E" 2.525.000.000
Serie "F" 5.040.000.000

Total 12.654.000.000

2004 (Bs)

1ra Acufacién
2da Acufacion
3ra Acufacion
4ta Acufacion
5ta Acufacion
6ta Acufacion

24.900.000
72.300.000
22.200.000
53.600.000
184.500.000
145.900.000
503.400.000

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, se han retirado de circulacion billetes en mal estado para su destruccion

Bs7.709.703.760 y Bs7.257.031.891

(reexpresado), de los cuales fueron destruidos Bs7.578.453.760 y

Bs7.026.230.026 (reexpresado), cuyos saldos por destruir presentan Bs131.250.000 y Bs230.801.866 (reexpre-

sado) respectivamente.

y) Sector publico

La composicion al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

Depdsitos corrientes sector publico
Cuentas especiales sector publico
Cuenta de regulaciéon monetaria

Rendimiento cuenta de regulacion monetaria

Depdsitos destinados

Depdsitos para importaciones
Depésitos judiciales

Fideicomiso sector publico
Créditos con fondos en fideicomiso
Bonos serie "A"

Certificados de depdsito

Otros depdsitos

Total

z) Sector privado

La composiciéon al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

Certificados de devolucién de depdsitos
Bonos de Inversion serie “A”
Otros depdsitos sector privado

2004 2003
(Reexpresado)

Bs Bs
2.688.294.317 2.011.039.947
2.499.270.062 2.746.441.128
685.850.774 290.141.654
22.022.751 9.814.124
641.687.209 340.717.066
18.376.224 1.172.653
584.671 593.794
786.606.963 1.540.578.897
(690.362.612) (1.465.483.979)
- 8.756.632

396.192 402.121
1.967.946 3.242.424
6.654.694.497 5.487.416.461
2004 2003
(Reexpresado)

Bs Bs

386.536 398.222
9.423.289 -
221.299 -
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aa) Sistema financiero

La composicién al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

2004 2003

(Reexpresado)

Bs Bs

Cuenta corriente sistema financiero 19.166.169 54.855.175
Depdsitos por recaudaciones 1.402.366 1.502.588
Depésitos por encaje legal 3.736.204.274 3.834.364.691
Depésitos destinados 81.595.238 28.880.282
Otras obligaciones - Sistema Financiero (1) 2.803.444 391.288.722
Rendimiento sobre otras obligaciones - Sistema Financiero (1) - 11.476.566
Bonos de inversion Serie "B" 12.022.329 12.810.593
Otros depdsitos de entidades financieras - 3.879.861
Otros depdsitos bancos en liquidacion 13.226.773 14.845.091
3.866.420.593 4.353.903.569

bb) Fondos de programas

Los Fondos para programas de desarrollo y programas del sector publico comprenden la administracion de recur-
sos del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Mundial, la Agencia Internacional para el Desarrollo
(AID), gobiernos extranjeros y aportes locales.

2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
Fondos para programas de desarrollo
Aportes de organismos locales 3 691.207.774
Transferencias de otros programas - 11.958.596
Recuperaciones 38.214.915 267.989.558
38.214.918 © 971.155.928
Fondos para programas del sector publico
Aportes 742.133 36.955.323
Recuperaciones 125.000.300 108.598.690
125.742.433 145.554.013
Fondos de inversiones financieras-efectivo RAL
Fondos de Inversiones Financieras -Efectivo RAL 543 1.420
163.957.894 1.116.711.361

™ 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, Bonos y rendimientos que fueron cancelados en su totalidad en la gestion 2004.
El saldo de Bs2.803.444 corresponde a Obligaciones con el BBA y segun Resolucion de Directorio N° 051/2000.
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cc) Otros pasivos internos

La composiciéon al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

Provisiones

Previsiones

Fondos de contraparte bonos colaterales
Oficina central y corresponsales

Partidas pendientes de aplicacién

Otros depdsitos

Cuentas por pagar

Otras obligaciones

Abonos diferidos (1)

dd) Cuentas contingentes

La composicion al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

Créditos documentarios de importacion
Créditos documentarios de exportacion

ee) Cuentas de orden y de registro

La composicion al 31 de diciembre de 2004 y 2003, es la siguiente:

Cuentas de orden
Emision authorizada de billetes y monedas
Material de billetes y monedas en curso legal

Material de billetes y monedas retirados de circulacion

Material de billetes y monedas ddlares americanos
Fondos en fideicomiso

Fondos en administraciéon

Valores en cobranza

Valores en garantia

Valores en custodia

Valores emitidos

Subtotal cuentas de orden

2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
158.388.301 94.376.657
21.796.235 20.470.839
53.899.120 51.674.422
- 1.663.297
3.444.506 6.526.054
4.512.890 -
3.948.235 4.198.157
1.805.321 1.733.068
26.818.587 12.186.567
274.613.195 192.829.061
2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
118.356.713 177.808.810
8.227.994 24.264.447
126.584.707 202.073.257
2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
5.447.696.240 6.320.745.433
1.164.744.806 2.642.670.843
8.376.387.858 7.952.730.944
474.011.126 528.159.159
690.362.612 1.465.483.979
147.263.663 56.271.806
31.381.051 31.864.262
34.838.165 33.575.474
6.379.477.057 3.739.557.959
15.616.790 16.296.453

22.761.779.368

22.787.356.312

™ Al 31 de diciembre de 2004 incluye Bs14.992.315 correspondiente al diferimiento de ingresos por capitalizacién de intereses en la reprogramacion de créditos

de la cartera en Mandato de Administracion del Banco Mercantil S.A. segin Ley N° 2297.
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2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs

Cuentas de registro
Empresas privadas nacionales - 36.800
Juicios coactivos ex funcionarios 97.057.243 98.516.654
Otras cuentas de registro 1.786.234.897 1.152.898.901
Letras de tesoreria LT's reporto 88.528.000 18.236.578
Letras de tesoreria 6.399.066.675 4.677.868.437
Productos en suspenso 909.776.608 817.990.667
Cuentas incobrables castigadas 185.338.078 188.205.837
Cuentas de registro deudoras 234.186.610 176.794.647
Control de existencias en almacenes, materiales y suministros 2.443.915 2.709.207
Cuenta sujeta a conciliacion TGN Art. 3 Ley 1977 1.086.664.761 978.740.898

Subtotal cuentas de registro 10.789.296.787 8.111.998.626
Total cuentas de orden y de registro 33.551.076.155 30.899.354.938
ff) Ajustes por inflacion y tenencia de bienes
2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
Diferencia de cambio por arbitraje diferentes monedas (83.855.266) (199.437.891)
Diferencia de cambio por variacion en el tipo de cambio 84.505.057 354.648.213
Reajuste MVDOL (14.728.355) (42.740.598)
Reajuste UFV 211.279.820 (7.031.641)
Actualizacion de activos fijos 8.141.706 9.030.030
Actualizacion de depreciacion de activo fijo (3.432.939) (4.787.732)
Actualizacion de patrimonio (250.937.058) (163.056.387)
Perdidas no realizadas p/Revalor. Bonos exterior 5.737.616 (5.884.325)
Reexpresion egresos expuestos a inflacion (26.294.642) (20.366.835)
Actualizacion de ingresos (31.559.006) (255.429.424)
Reexpresion ingresos expuestos a inflacion 31.559.006 255.429.424
Actualizacion de egresos 26.294.642 20.366.835
(43.289.419) (59.260.331)

Constituyen los efectos de actualizar activos y pasivos en diferentes monedas extranjeras asi como los efectos de
aplicar la norma contable No.3 del Consejo Técnico del Colegio de Auditores de Bolivia. Estos importes son con-
siderados no realizados para la distribucién de utilidades.

NOTA 7 - PATRIMONIO

a) Capital
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 2004 y 2003, el patrimonio del Banco Central de Bolivia, asciende a Bs6.380.218.107 y
Bs6.100.707.575, respectivamente y su composicion se detalla en el estado de cambios en el patrimonio neto.

b) Reservas
Su composicién se detalla en el estado de cambios en el patrimonio neto
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b.1) Legal

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

b.2) Para contingencias

El Banco Central de Bolivia en gestiones pasadas decidi6 constituir una reserva para futuras contingencias.

En diciembre de la gestion 2004 el saldo de la cuenta fue incrementado en Bs411.072 segun Resolucién de
Directorio N° 181/2004 por aplicaciéon del remanente de las reservas para pérdidas de Lineas de Desarrollo.

b.3) Para Pérdidas de Lineas de Desarrollo

El Banco Central de Bolivia mediante Resoluciones de Directorio, ha constituido una reserva para posibles pérdi-
das correspondientes a las lineas de desarrollo administradas por la Gerencia de Entidades Financieras, a través
de la asignacion de resultados acumulados. En la gestiéon 2004 esta reserva fue utilizada para el cierre de la
linea BID 479/0C-BO segun Resolucion de Directorio N° 181/2004 y el remanente transferido a la cuenta
Reserva para Contingencias.

b.4) Reserva para valuacion de titulos
Registra las reservas constituidas por la valoracion de titulos valores en el exterior, cuando los precios de merca-
do son superiores al valor en libros.

b.5) Reserva especial por revalorizacién oro
Registra las reservas constituidas por la valoracién diaria del oro en funcién a su cotizacién internacional, de acuer-
do al procedimiento sefalado en la Nota 2.b.3).

b.6) Reserva especial por diferencia de cambio, reajustes y actualizaciones

Hasta el 31 de diciembre de 2002 se ha registrado en esta cuenta las diferencias de valoraciones de activos y
pasivos denominados en ddlares estadounidenses asi como el efecto de las actualizaciones emergentes de apli-
car la norma de contabilidad N° 3 del Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio de
Auditores de Bolivia.

Al 31 de diciembre de 2003 en aplicacion a la Resolucién de Directorio N° 151/2003 fueron registrados los saldos
transferidos de la cuenta Reserva Especial por arbitraje en diferentes monedas.

¢) Distribucién de utilidades

De acuerdo con lo establecido en los articulos 72, 73 y 75 de la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia, las utili-
dades 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 amortizacion de la deuda publica, previa Resolucion del
Directorio del Banco Central de Bolivia.

En fecha 4 de diciembre de 2003 el Banco Central de Bolivia y el Ministerio de Hacienda firman un Memorando
de entendimiento que entre otros puntos define en su articulo Il, B) que el Directorio del Banco Central de Bolivia
determinara al final de cada gestion las utilidades disponibles para su distribucion al Gobierno que consisten en
ganancias realizadas netas de pérdidas no realizadas.

Durante las gestiones 2004 y 2003 y de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia y
las Resoluciones de Directorio N° 038/2004 de 18 de marzo de 2004 y N° 30/2003 de 25 de marzo de 2003 res-
pectivamente, se ha determinado la distribucién de las utilidades de los ejercicios terminados el 31 de diciembre
de 2003 y 2002, de acuerdo con el siguiente detalle:
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Los importes en ambas gestiones se exponen a su valor histérico.

2004 2003

(Reexpresado)

Bs Bs

Utilidad de la gestion 2003 y 2002, respectivamente 90.071.209 120.357.803

Distribucion

25% areserva legal 22.517.802 30.089.451

Reserva para diferencias de cambio, reajustes y actualizaciones 56.788.809 -

Total de reservas 79.306.611 30.089.451
Distribuido al Estado y aplicado a cancelacién Letras de Tesoreria

e intereses por cobrar sobre Titulos de largo plazo 10.764.598 90.268.352

Total distribuido 90.071.209 120.357.803

d) Ajuste Global del Patrimonio
En Nota 2 punto 2.b.15) se explica el concepto de las imputaciones que se efectian a esta cuenta.

NOTA 8 - INGRESOS Y EGRESOS DE GESTIONES ANTERIORES

2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
Ingresos de gestiones anteriores
Comisiones préstamo BID 939-SF-BO 2.731.103 -
Ajuste de prevision por exceso en plazo de tenencia
bienes recibidos en dacién de pago 1.231.162 -
Ajuste por devengamiento Bonos STRIP 5.054.934 -
Intereses donacion AID-511-595 872.075 -
Ajustes por reconstruccion lineas
BID 35/IC-BO, 549/SF-BO y BID 741/SF-BO (*). - 143.733.796
Otros menores 866.438 439.522
10.755.712 144.173.318
2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs
Egresos de gestiones anteriores
Regularizacién de Partidas Pendientes de Imputacién 996.575 -
Capitalizacioén intereses BIDESA en Liquidacion 1.604.569 -
Reversién de intereses de la gestién 2002 y 2003 segun Ley 2297 (**) 12.316.379 -
Regularizacién de comisiones devengadas 546.952 -
Ajuste por devengamiento Bonos Strip 4.085.696 2.112.978
Ajustes por reconstruccion lineas
BID 35/IC-BO, BID 741/SF-BOy 549/SF-BO (*) - 16.853.155
Regularizacién Intereses Devengados LT'SB y C - 2.448.112
Previsiones para Bienes Realizables del Mandato en Administracion - 1.423.956
Regularizacion de intereses devengados sobre tenencia DEG en exceso - 842.098
Otros menores 561.938 91.165

(*) Los ajustes por reconstruccion de la linea BID 741/SF-BO “Subprograma A” correspondiente a créditos refinanciados para la produccion de semillas ejecutado
por el Banco Central de Bolivia y por el Instituto Boliviano de Tecnologia Agropecuaria (IBTA) fueron intermediados a través de las ICI's a partir de la gestiéon 1984
hasta 1989.

Estos créditos refinanciados fueron afectados por el proceso inflacionario, altas tasas de interés, tasas de interés preferenciales y constantes reprogramaciones
de los créditos, situacion que generd pérdidas en la administracion de la linea reflejada en los Estados Financieros del Banco Central de Bolivia.

En la gestiéon 1992 el Banco Central de Bolivia suscribié el Convenio de Determinaciéon de Deudas con el Tesoro General de la Nacién (TGN), el mismo que fue
ratificado por el Decreto Supremo N° 23380, reconociendo el TGN como 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 N° 23380, authorizé al TGN emitir titulos a favor del BCB con destino al pago de las obligaciones determinadas en la conciliacién de deudas.

En la gestiéon 2003, la linea BID 741/SF-BO fue objeto de conciliacién con los saldos registrados por el BID, producto de este trabajo se determiné que en la
gestiéon 1992 no se aplicéd a resultados la pérdida de la linea reconocida por el TGN en el citado convenio, manteniéndose este registro en cuentas transitorias,
por esta razén se procedié al ajuste contable aplicandose el importe determinado a la cuenta de ingresos de gestiones anteriores.

(**) Durante las gestiones 2002 y 2003 se efectuaron reprogramaciones de créditos en el marco de la Ley N° 2297, cuyos intereses fueron capitalizados con
abono a ingresos del Banco Central de Bolivia, los mismos que fueron revertidos a objeto de efectuar su diferimiento mediante la cuenta abonos diferidos.
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NOTA 9 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

Los estados financieros expresados en bolivianos incluyen el equivalente de saldos en otras monedas, de acuer-

do con el siguiente detalle:

Activos denominados en moneda extranjera:
Délares Estadounidenses

Euros

Derechos Especiales de Giro

Yenes Japoneses

Libras esterlinas

Francos Suizos

Coronas Suecas

Pasivos denominados en moneda extranjera:

Délares Estadounidenses
Derechos Especiales de Giro
Euros

Yenes Japoneses

Libras Esterlinas

Francos Suizos

Posicién neta activa

2004 2003
(Reexpresado)
Bs Bs

13.521.186.840
887.595.871
442.128.550
40.444.849
375.660
163.828
5.973.356

14.897.868.954

7.662.679.289
1.5633.202.754
561.802.836
40.055.185
1.374.187
567.035

9.799.681.286
5.098.187.668

18.695.182.087
656.019.157
435.837.662
6.487.727
423.484
233.613

11.892

19.794.195.622

8.231.584.355
1.805.611.797
634.314.574
6.045.615
833.961
723.304

10.679.113.606
9.115.082.016

Los activos y pasivos en moneda extranjera han sido convertidos a bolivianos al tipo de cambio de compra vigen-
te al 31 de diciembre de 2004 y 2003 de Bs8,04 y Bs7,82 por US$ 1, o su equivalente en otras monedas.

Por otra parte, los estados financieros al 31 de diciembre de 2004 y 2003 incluyen operaciones con mantenimiento

de valor, de acuerdo con el siguiente detalle:

Activos con mantenimiento de valor délar
Pasivos con mantenimiento de valor délar
Posicion neta pasiva

Activos con mantenimiento de valor UFV
Pasivos con mantenimiento de valor UFV
Posicion neta activa (pasiva)

NOTA 10 - CONTINGENCIAS

2004 2003
(Reexpresado)

Bs Bs
662.040.383 1.079.050.154
(917.807.606) (1.918.235.323)
(255.767.223) (839.185.169)
2004 2003
(Reexpresado)

Bs Bs
5.675.274.152 15.857.644
(235.991.977) (168.979.954)

5.439.282.175

(153.122.310)

El Banco Central de Bolivia declara no tener contingencias probables, mas alla de las registradas contablemente.

NOTA 11 - CONTRATO DE MANDATO DE ADMINISTRACION

a) En fecha 1° de diciembre de 1999 el Banco suscribié un contrato de mandato de administracién de activos reci-

bidos en dacién en pago de una entidad financiera intervenida, por un valor nominal de hasta aproximadamente
Bs1.133.900.000 (histérico) (US$ 145.000.000), aprobado mediante Resolucion de Adjudicacion N° 09/99.
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Este contrato asi como el reglamento de Administracién de cartera y Venta de Bienes aprobado mediante
Resolucién 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, repro-
gramaciones, evaluacion, calificacidon y régimen de previsiones y castigos, de los otorgados en mandato de admi-
nistracion.

El plazo de vigencia del mencionado contrato sera de cinco afos computables a partir de la fecha de su suscrip-
cion. A su vencimiento las partes podran ampliarlo por periodos anuales.

Segun Resolucion de Directorio N° 167/2004 de 9 de noviembre de 2004 este contrato fue ampliado por un afo.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, el Banco ha constituido previsiones por incobrabilidad de cartera en Mandato
de Administracion, por Bs476.561.426 y Bs485.449.238 respectivamente, que corresponden a carteras recibidas
en dacién en pago por apoyos de liquidez otorgados en base a la Ley N° 1977 y activos devueltos en operacio-
nes de venta de cartera con otra entidad financiera, asi como aquella cartera restituida del depdsito irregular mer-
cantil del BBA. En cumplimiento a clausulas del Mandato en Administraciéon el Banco Mandatario, aplico los por-
centajes de prevision determinados 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 gestién 2003), SB/477/2004 de
noviembre de 2004 (para la gestion 2004), 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 evaluacién y califi-
cacion de la cartera otorgada en Mandato de Administracién, segun las circulares mencionadas en el parrafo ante-
rior, se ha registrado la prevision respectiva habiéndose calificado dicha cartera al 31 de diciembre de 2004 y 2003.

Por otra parte, producto de esta operacion, el Banco Central de Bolivia recibié bienes en dacién de pago, cuyo tra-
mite de transferencia a la fecha de cierre se encuentra en la oficina de Derechos Reales.

Mediante Resolucién de Directorio N° 77/2000 de 24 de octubre de 2000, se aprobd modificaciones al Reglamento
de Administracion de Cartera y Venta de Bienes aprobado mediante Resolucion de Directorio N° 101/99 de 23 de
noviembre de 1999, en lo referente al margen auténomo de decisién y al plazo de reprogramacion, oficializando-
se mediante 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
Reprogramacion de Cartera del Mandato de Administracién que permitira 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 Resolucion de Directorio N° 77/2002 de 16 de julio de 2002, se aprobaron los procedimientos para la
venta de bienes muebles e inmuebles y fueron oficializados mediante la firma de una addenda al contrato de
Mandato de Administracion.

Mediante Resoluciones de Directorio N° 093/2004, 117/2004 y 130/2004 de 29 de junio de 2004, 10 de agosto de
2004 y 10 de septiembre de 2004 respectivamente, se aclara e implanta la aplicacion del Art. 89 del reglamento
de administracidon de cartera por venta de bienes, respecto a la venta de bienes realizables adjudicados.

b) De acuerdo con los términos del contrato de administracién, los créditos y los bienes realizables entregados en
mandato de administracién deben ser valuados de acuerdo con normas de la Superintendencia de Bancos y
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Entidades Financieras, sin embargo el Banco ha decidido efectuar avalios de los bienes que garantizan los cré-
ditos y de los bienes adjudicados entregados en Mandato en Administracién, solamente cuando estos puedan ser
adjudicados o vendidos, respectivamente.

NOTA 12 - CIERRE DE PROGRAMAS DE DESARROLLO
Dando conformidad al Art. 85° de la Ley 1670, la Resolucion de Directorio 181/2004 de fecha 30 de noviembre de
2004 y continuando con las labores de cierre de los Programas de Desarrollo, se procedié al cierre de los
Programas BID 479/0C-BO y Campaia de Verano 86/87, transfiriendo de la cuenta Reservas para Pérdidas de
Lineas de Desarrollo Bs16.293.985 para la cobertura de las pérdidas acumuladas del Programa BID 479/0C-BO
y Bs411,072 a Reservas para Contingencias, habiendo concluido de esta manera con el cierre total de la Lineas
de Desarrollo que afectan el Patrimonio del BCB.

NOTA 13 - EXENCION DE IMPUESTOS
Segun lo establecido por la Ley N° 843, las actividades del Banco Central de Bolivia estan exentas del pago de
los siguientes impuestos:

| 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°).

NOTA 14 - HECHOS POSTERIORES
No se han producido, después del 31 de diciembre de 2004, hechos o circunstancias que afecten en forma signi-
ficativa los Estados Financieros del ejercicio terminado en esa fecha.

\\frumJﬁ
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Gerente de Contabilidad a.i. Gefrente General Presidente
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1 Algunos Términos de Uso Frecuente en el BCB

2 Siglas Utilizadas en esta Publicacion



ALGUNOS TERMINOS DE USO FRECUENTE EN EL BCB

AGREGADOS MONETARIOS

Diferentes medidas de la oferta monetaria que incluye,
segun la definicion que se adopte, billetes y monedas
mas depdsitos a la vista, depdsitos en caja de ahorro y
a plazo. Estos agregados se diferencian ademas, en el
caso de Bolivia, segun incluyan o no depdsitos en mo-
neda extranjera.

BALANZA CAMBIARIA

Registra todas las operaciones en moneda extranjera
que realiza el BCB durante un periodo especifico (mes,
trimestre y/o afio).

BALANZA DE PAGOS

Registra las transacciones que tienen lugar entre una
economia y el resto del mundo, en un periodo especi-
fico (trimestre y/o afo). Las transacciones, que en su
mayoria tienen lugar entre residentes y no residentes,
comprenden: bienes, servicios, renta, activos y pasivos
financieros frente al resto del mundo y transferencias
unilaterales.

BASE MONETARIA

Medida de dinero primario que constituye la base de
los agregados monetarios. Se denomina también dine-
ro 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 utilizan como medio directo
de pago. Se obtiene de la diferencia entre la emision
monetaria y el dinero que el sistema financiero tiene en

su caja.

BOLSIN DEL BCB

Mecanismo de adjudicacion de ddlares estadouniden-
ses del Banco Central al publico, a través del sistema fi-
nanciero. La adjudicacion 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 finan-
ciar sus obligaciones. Conceden a su tenedor el dere-
cho a recibir una suma pagadera al vencimiento. Se
adjudican mediante subasta publica o en mesa de di-
nero. Son negociables en el mercado secundario.

CARTERA
Monto total de créditos otorgados por una entidad de
intermediacion 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 DIiAS

Monto total de créditos cuyo capital, cuotas de amorti-
zacion o intereses registran atraso (mora) de hasta 30
dias, contados desde el dia de su vencimiento.

CARTERA VENCIDA

Monto total de créditos cuyo capital, cuotas de amorti-
zacién o intereses no han sido cancelados integramen-
te a la entidad transcurridos los 30 dias contados des-
de la fecha 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 ha iniciado 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 car-
tera 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
para su cobro.

CREDITO
Activo de riesgo asumido por una entidad financiera
authorizada con un prestatario.
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CERTIFICADOS DE DEPOSITO

Titulos de deuda al portador emitidos por el BCB, colo-
cados con descuento a un precio menor a su valor de
redencion.

CUASIDINERO

Pasivo del sistema financiero con el publico que inclu-
ye todos los demas depdsitos en el sistema financiero
no utilizados como medios de pago y que tienen menor
liquidez, como los depdsitos a plazo y cajas de ahorro.

CUASIFISCAL
Pérdidas o ganancias del Banco Central originadas en

las actividades que realiza como authoridad monetaria.

El cuasifiscal incluye también resultados de algunas
operaciones del Gobierno que son realizadas por el
BCB como su Agente Financiero.

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 em-
presas publicas. Incluye las operaciones cuasifiscales
en efectivo del BCB.

DEMANDA DE DINERO
Cantidad de dinero que el publico desea mantener en
su poder.

DEPOSITOS A LA VISTA

Depdsitos transferibles, aceptados para realizar tran-
sacciones porque quienes los reciben confian en su
aceptacion como medio de pago. Se efectua el pago a
terceros por medio de cheques, giros, érdenes de pa-
go, etc. No devengan intereses (o éstos son muy bajos)
porque su utilidad como medio de pago compensa al
tenedor por su costo de oportunidad.

DIFERENCIAL CAMBIARIO
Diferencia entre el precio de venta y el precio de com-
pra de una moneda.

DINERO

En sentido amplio, es cualquier instrumento financiero
de aceptacidon general para el pago de bienes y
servicios o deudas. Tiene cuatro funciones basicas:
medio de pago, depdsito de valor, unidad de cuenta y
patrén para pagos diferidos. En la literatura econémica,
el dinero, en el sentido estricto (M1) comprende los bi-
lletes y monedas en circulacién en poder del publico
mas los depositos a la vista en moneda nacional, y en
sentido mas amplio (M’3, en Bolivia) incluye los depé-
sitos en cajas de ahorro, a plazo y otros pasivos del sis-
tema financiero con el sector privado, en moneda na-
cional y extranjera. No incluye titulos publicos en po-
der del sector privado no financiero.

DOLARIZACION

Proceso en el que una moneda extranjera, en el caso
de Bolivia el délar estadounidense, reemplaza a la mo-
neda nacional en cualquiera de sus tres funciones:
mantenimiento de valor, medio de cambio o unidad de
cuenta. Para estimar el grado de dolarizacion de la
economia generalmente se emplea la proporcién de
depdsitos en moneda extranjera respecto al total de
depositos.

EMISION DE BILLETES Y MONEDAS

Funcioén 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 finan-
cieras.

ENCAJE LEGAL

Reservas que las entidades financieras authorizadas es-
tan obligadas a mantener en el Banco Central por los
depdsitos recibidos del publico y por fondos provenien-
tes de financiamientos externos a corto plazo.

ENCAJE REQUERIDO

Monto que toda entidad financiera authorizada debe
depositar en el Banco Central de Bolivia, o en otras
entidades authorizadas para el efecto, luego de aplicar
las tasas de encaje legal a los pasivos sujetos a en-
caje.
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ENCAJE LEGAL CONSTITUIDO

Monto que las entidades financieras authorizadas
mantienen depositado en el Banco Central de Bolivia,
o en otras entidades authorizadas, en efectivo y en
titulos.

ENCAJE LEGAL EN EFECTIVO

Monto de encaje legal requerido y constituido en efec-
tivo por las entidades financieras authorizadas en las
cuentas habilitadas para este efecto.

ENCAJE LEGAL EN TiTULOS

Monto de encaje legal requerido y constituido por las
entidades financieras authorizadas, que es invertido
por los fideicomisarios de los Fondos RAL-MN y RAL-
ME en titulos valor o instrumentos authorizados por el
BCB.

FONDO DE REQUERIMIENTO DE ACTIVOS
LiIQUIDOS (Fondo RAL).

Fondo de activos que tiene un componente en mone-
da nacional (RAL-MN), en Unidades de Fomento de
Vivienda (RAL-UFV) y otro en moneda extranjera
(RAL-ME), en el cual las entidades financieras partici-
pan para cada moneda, en proporcidon a su encaje
constituido en titulos.

HIPC (Iniciativa de alivio de deuda para paises pobres
altamente endeudados).

Marco de accidon para resolver los problemas de la
deuda externa de los paises pobres altamente endeu-
dados, desarrollado conjuntamente entre el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial, a partir
de septiembre de 1996. La iniciativa concibe una ac-
cion global de la comunidad financiera internacional
para reducir a niveles sostenibles la carga de la deu-
da externa, con la condicion de que los paises bene-
ficiarios orienten el alivio recibido a disminuir los nive-
les de pobreza.

INFLACION

Aumento del nivel general de precios en una econo-
mia. En la practica, la inflacién se mide por la variacion
porcentual 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
dinero y controlar la masa monetaria M’3, para que la
expansioén crediticia no alcance niveles que sean in-
compatibles con el mantenimiento de los precios inter-
nos y el equilibrio cambiario.

INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA

Es la categoria de inversion internacional que incluye,
ademas de los titulos de participacion en el capital y los
titulos de deuda en forma de bonos y pagarés, instru-
mentos del mercado monetario e instrumentos finan-
cieros derivados, como las opciones. A diferencia de la
inversion directa, los inversionistas no tienen una parti-
cipacion duradera en una empresa residente de otra
economia.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED)

Es la categoria de inversién internacional que refleja el
objetivo por parte de una entidad residente de una
economia de obtener una participacién duradera
(relacion a largo plazo) en una empresa residente de
otra economia. Se denomina inversionista directo a la
primera y empresa de inversion directa a la segunda.
Sus componentes son: acciones y otras participaciones
de capital, utilidades reinvertidas y otro capital
relacionado, principalmente créditos otorgados por la
casa matriz o empresas relacionadas.

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 mante-
nimiento de valor con relacién a la Unidad de Fomento
de Vivienda, a diferentes plazos.

Dependiendo del propdsito de su emisién, se denomi-
nan LT C (TGN) o LT D (BCB). Las primeras son utili-
zadas para financiar requerimientos de liquidez de cor-
to plazo del Tesoro General de la Nacion (politica fis-
cal). Las LT D se emiten con fines de regulacién mo-
netaria.

LIQUIDEZ MONETARIA
Cantidad de moneda existente en la economia. Mide
el ahorro financiero del sector privado.
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MEDIO CIRCULANTE
Agregado monetario constituido por los billetes y mone-
das en poder del publico mas los depdsitos a la vista.

MEDIOS DE PAGO

Dinero que adopta la forma de varias clases de activos
financieros. Son intercambiables de inmediato para ad-
quirir bienes y servicios.

MERCADO CAMBIARIO

Lugar donde interactiian oferentes y demandantes de
moneda extranjera. La authoridad monetaria interviene
en éste, entre otras razones, para influenciar la
evoluciéon del tipo de cambio y proteger el nivel de las
reservas internacionales. Sus intervenciones afectan
directamente la base monetaria y, por ende, repercuten
en la liquidez total de la economia.

MERCADO DE DINERO

Llamado también mercado monetario. Ambito donde
se realizan las transacciones con instrumentos de deu-
da a corto plazo, formado por las operaciones que rea-
liza el BCB con los intermediarios del sistema financie-
ro y particulares, y por operaciones interbancarias.

MESA DE DINERO DEL BCB

Mecanismo por el cual el BCB puede realizar diaria-
mente operaciones de compra o venta de titulos valor
o realizar reportos.

OFERTA MONETARIA

Constituida por los billetes y monedas en circulacion,
depdsitos en cuentas corrientes y otros depdsitos del
publico.

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Principal instrumento de ejecucién de la politica mone-
taria. Consiste en la compra—venta de titulos valor que
el BCB realiza para regular el volumen de la base mo-
netaria y alcanzar las metas del programa monetario.

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

Balance general de las tenencias de activos y pasivos
financieros frente al exterior, es decir, titulos de crédito
y pasivos frente a no residentes, oro monetario y DEG.
La posicién al final de un periodo especifico refleja las
transacciones financieras, las variaciones de valora-

cion y otras variaciones que tuvieron lugar en el perio-
do y que afectan al nivel de activos y/o pasivos.

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 econdémica, coordina-
das entre los sectores monetario, fiscal y de balanza de
pagos, con los que se pretende alcanzar ciertas metas
econdmicas.

PROGRAMA MONETARIO

Medidas de politica monetaria, compatibles con el pro-

grama financiero, para alcanzar el objetivo final de la

authoridad Monetaria. Incorpora el establecimiento de
metas monetarias como el crédito interno neto y las re-

servas internacionales netas del Banco Central, la se-

leccion de instrumentos de politica y la cuantificacion

de los valores apropiados de esos instrumentos para

lograr las metas propuestas.

REGIMEN CAMBIARIO

Mecanismo que adopta un pais (generalmente su auto-
ridad monetaria) para la fijacién del tipo de cambio. El
régimen cambiario puede ser: i) de tipo de cambio fijo,
cuando el Banco Central establece un precio relativo
entre la moneda local y la moneda extranjera, vy ii) flo-
tante o flexible, cuando el Banco Central no tiene nin-
guin compromiso por mantener un tipo de cambio, por
lo que éste fluctua 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
fluctuacion administrada (o flotacién sucia), en el que la
authoridad monetaria interviene en el mercado de divi
sas. Elrégimen cambiario que mantiene el BCB es del
tipo crawling-peg, orientado al mantenimiento de un ti-
po de cambio real competitivo.
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REPORTO

Consiste en la venta de un titulo con el compromiso de
la recompra, en un plazo y a un precio determinados en
la fecha de la primera operacion. Los reportos constitu-
yen una fuente agil de financiamiento para atender re-
querimientos 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 inmedia-
to para financiar desequilibrios de balanza de pagos,
para regular indirectamente la magnitud de dichos de-
sequilibrios y para otros fines, como el de preservar la
confianza o ser utilizados como garantia de préstamos
del exterior. Los activos de reserva comprenden el oro
monetario, los derechos especiales de giro y los activos
en divisas (moneda, depdsitos y valores).

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL
BANCO CENTRAL

Reservas internacionales brutas menos las obligacio-
nes 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.

RESIDENCIA

Concepto utilizado principalmente para registrar tran-
sacciones de la Balanza de Pagos y la Posicion de In-
version Internacional. No se basa en criterios de nacio-
nalidad ni juridicos, sino en el criterio de centro de in-
terés econémico del sector que interviene en la tran-
saccion. Se dice que una unidad institucional tiene un
centro de interés econdémico en un pais si ya ha reali-
zado en él actividades econdmicas y transacciones a
escala significativa durante un afio o mas, o tiene in-
tenciones de hacerlo.

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 financie-
ro, pues constituye la infraestructura que provee a la
economia de canales o circuitos para procesar los pa-
gos de forma oportuna, confiable y segura en los mer-
cados de dinero y capitales.

TIPO DE CAMBIO

Precio de una moneda en términos de otra, o las uni-
dades de la divisa de un pais que se debe entregar pa-
ra obtener una unidad de la divisa de otro pais. La va-
riacion porcentual del tipo de cambio, en un periodo de-
terminado, es la depreciacion (en regimenes flexibles)
o devaluacion (en regimenes de tipo de cambio fijo).

TRANSFERENCIAS AL EXTERIOR

Envio al exterior de divisas que efectlan tanto el siste-
ma bancario nacional como el sector publico, a través
del Banco Central, para cubrir obligaciones con el exte-
rior, tales como: servicios comerciales, gastos y comi-
siones, depositos, gastos de gobierno, servicios diplo-
maticos y aportes a organismos internacionales.

UNIDAD DE FOMENTO DE VIVIENDA (UFV)

indice referencial que muestra la evolucién diaria de los
precios. El BCB la calcula sobre la base del IPC que
La UFV
puede emplearse para realizar operaciones, contratos

publica el Instituto Nacional de Estadistica.

y todo tipo de actos juridicos en moneda nacional con
mantenimiento de valor respecto a la evolucién de los
precios. Pese a su denominacion, la utilizacion de la
UFV no esta limitada solamente al financiamiento de vi-
viendas.
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SIGLAS DE UTILIZACION FRECUENTE EN ESTA PUBLICACION

ACCLS.A. Administradora de Camaras de Compensacion y Liquidacion
AELC Ex Asociacion Europea de Libre Comercio
AFP Administradora de Fondos de Pensiones
ALADI Asociacion Latinoamericana de Integracion
ATPDEA Acuerdo de Promocién Comercial Andina y Erradicacion de Droga
ASD Andlisis de sostenibilidad de deuda
BBV Bolsa Boliviana de Valores
BCB Banco Central de Bolivia
BID Banco Interamericano de Desarrollo
BM Banco Mundial
Bs Bolivianos
BT Bonos del Tesoro
CAF Corporacién Andina de Fomento
CAP Coeficiente de Adecuacion Patrimonial
CCC Camara de Compensacion de Cheques
CDD Certificado de devolucién de depdsitos
CEPAL Comision Econdémica para América Latina y el Caribe
CEPB Confederacion de Empresarios Privados de Bolivia
CFlI Corporacioén Financiera Internacional del Banco Mundial
CIF Costo, seguro y flete
Cll Corporacion Interamericana de Inversiones del BID
CIN Crédito interno neto
COMA Comité de Operaciones de Mercado Abierto
COMECON Consejo de Ayuda Mutua
CPCR-ALADI Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de ALADI
DEG Derechos Especiales de Giro
EDV S.A. Entidad de Depdsito de Valores
EBRP Estrategia Boliviana de Reduccién de la Pobreza
EMBI + indice de bonos de mercados emergentes de J.P. Morgan
FBKF Formacién Bruta de Capital Fijo
FERE Fondo Especial de Reestructuracion Econdémica
FLAR Fondo Latinoamericano de Reservas
FMI Fondo Monetario Internacional
FND Fondo Nérdico para el Desarrollo
FOB Franco a bordo
FONDESIF Fondo de Desarrollo del Sistema Financiero y de Apoyo al Sector Productivo
FONDO RAL Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos
FONPLATA Fondo Financiero para el Desarrollo de la Cuenta del Plata
FONVI Fondo de Vivienda
GASYRG Gasoducto Yacuiba-Rio Grande
G-7 Grupo de los siete paises mas industrializados
GLP Gas licuado de petréleo
HIPC Paises pobres altamente endeudados
IDA Agencia Internacional de Fomento del Banco Mundial
IED Inversién extranjera directa
IEHD Impuesto especial a los hidrocarburos y sus derivados
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INE
IPBX
IPC
ITCER
ITF

JICA
LIBID
LIBOR
LT
MCCA
MDE

ME
MERCOSUR
MIGA
MN
MN-UFV
MV
NAFIBO
ODA
OECD
OMA
OPEP
pb

PIB

p.p.
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

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

Impuesto a las transacciones financieras

Agencia Internacional de Cooperacién Japonesa

Tasa de depdsito en el Mercado Interbancario de Londres
Tasa de préstamo en el Mercado Interbancario de Londres
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 relaciéon a ME

Nacional Financiera Boliviana S.A.M.

Ayuda oficial para el desarrollo

Organizacién para la Cooperacién Econémica y el Desarrollo
Operaciones de mercado abierto

Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo

Puntos basicos o puntos base

Producto Interno Bruto

Puntos porcentuales

Programa de Fortalecimiento Patrimonial

Régimen Complementario al Impuesto al Valor Agregado
Reservas internacionales netas

Régimen de Internacién Temporal para Exportaciones
Sociedad administradora de fondos de inversion
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
Servicio extendido de depdsitos en moneda extranjera
Secretaria Nacional del Patrimonio del Estado

Sistema de Transferencias Electrénicas

Sistema de Saldos Electrénicos

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 Programacion Fiscal dependiente del Ministerio de Hacienda
Agencia Internacional para el Desarrollo de Estados Unidos
Valor presente neto

Promedio movil de exportaciones de los tres ultimos ahos
Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos

Délar estadounidense
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