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En cumplimiento de la Ley 1670 y en representacion del Directorio del Banco Central de Bolivia tengo a bien

presentar la Memoria Anual 2005. El documento analiza la situacion econémica del pais y las politicas que siguid

el Banco Central para cumplir con su objetivo primordial de mantener la inflacion baja y estable. Se presentan

también los estados financieros auditados del Ente Emisor. Ademas se presentan las principales perspectivas de

la economia para 2006, asi como los lineamientos generales de las politicas monetaria y cambiaria para preservar

la estabilidad de precios, dentro del alcance de las medidas que pueda tomar el BCB.

La tasa de inflacion cerrd el afio en 4,9%, por enci-
ma de la meta de 4,2% reformulada en septiembre de
2005. No obstante, el indicador de inflacion subyacen-
te, que mide la tendencia de la inflacién, fue 4,2%, en
linea con la meta ajustada. En el resultado influyé de
forma importante la elevacién de los precios internos
de los hidrocarburos a finales de diciembre de 2004,
cuyo efecto estimado en un punto porcentual impulsé
al BCB a reformular la meta inicial de 3,8%. También
fueron importantes los efectos del desabastecimiento
causado por los conflictos sociales de mayo y junio,
que no se revirtieron plenamente. Para limitar la ex-
pansion de precios, el BCB utilizé de forma activa sus
politicas monetaria y cambiaria.

La politica monetaria cumplié con amplios margenes
las metas establecidas en el Programa Monetario de
2005. Un resultado destacable fue el sustancial incre-
mento de las Reservas Internacionales Netas (RIN) en
$us591 millones. Asimismo, la contraccién del Crédito
Interno Neto (CIN) fue instrumental para que el incre-
mento de RIN no repercuta plenamente en una ex-
pansion de los medios de pago. Contribuyeron en ese
sentido, la importante reduccién del crédito interno al
Sector Publico No Financiero (SPNF) debido a la caida
del déficit fiscal, la colocacion neta de titulos mediante
operaciones de mercado abierto y el mantenimiento
de encajes voluntarios en el BCB por parte de las en-
tidades financieras.

La expansién atenuada del circulante fue primordial
para el control de la inflacion. Aun asi, la expansion
fue considerable y estuvo relacionada con la recom-
posicién de saldos monetarios del publico a favor de
la moneda nacional. De igual forma, fueron importan-
tes para este fendmeno la caida de las tasas de interés

por efecto de las medidas cambiarias asi como la gra-
dual recuperacion de la actividad econémica.

La elevada liquidez de la economia nacional disminu-
y6 la demanda por los mecanismos de provision de
créditos del BCB al sistema financiero, con excep-
cion de mediados de afio por los eventos politicos.
Como es usual en esas circunstancias, el BCB vel6
por el normal funcionamiento del sistema de pagos,
proporcionando a las entidades financieras la liquidez
necesaria para hacer frente a los retiros transitorios de
despositos del publico. Las tasas de interés se ade-
cuaron al comportamiento de la liquidez y se elevaron
en respuesta a mayores movimientos en el mercado
monetario.

Una modificaciéon importante en el ambito de la politi-
ca monetaria fue la aprobacion del nuevo Reglamento
de Encaje Legal, que establece una politica diferen-
ciada segun la moneda de los depdsitos para contra-
rrestar las dificultades y vulnerabilidades que genera la
elevada dolarizacion del sistema financiero. El encaje
para los depdsitos en moneda nacional se mantuvo
inalterado, pero se incrementé la tasa para depdsitos
en moneda extranjera, de 12% a 14%. Ademas se fijo
un encaje adicional para estos ultimos. Para fomentar
la remonetizacién del sistema financiero, se establecio
una compensacion al encaje adicional en funcion del
crecimiento de los depdsitos en moneda nacional.

En cuanto a la politica cambiaria, la significativa re-
duccion del ritmo de depreciacion de la moneda na-
cional sirvié para contener las presiones inflacionarias
provenientes del exterior sin afectar la competitividad
del sector transable. La competitividad se situé en un
nivel récord de los ultimos quince afos. Por otra par-



te, se amplié el diferencial entre el tipo de cambio de
compra y de venta de dolares estadounidenses en el
BCB, con los objetivos de contribuir a la remonetiza-
cion de la economia nacional e imprimir mayor dina-
mismo al mercado privado de divisas. Estas medidas
contribuyeron a eliminar virtualmente las expectativas
de depreciacion de la moneda nacional, en consonan-
cia ademas con las condiciones de liquidez en mone-
da extranjera.

De esa forma, el BCB compro divisas a las entidades
financieras por $us697 millones, mientras que las ven-
tas en el Bolsin se redujeron a cifras insignificantes en
los ultimos tres trimestres del afio. Estos aspectos for-
talecieron las reservas internacionales y contribuyeron
a incrementar las utilidades del BCB, que anualmente
se destinan a reducir la deuda del Tesoro General de la
Nacion (TGN).

La economia nacional tuvo un contexto internacional
favorable por tercer afio consecutivo; la desacelera-
cién del crecimiento econémico mundial fue mas leve
que la proyectada a inicios de afo. El desempefio
mundial se explica por el dinamismo de la economia
china, asi como por el crecimiento de Estados Unidos.
La desaceleracion en América Latina fue importan-
te (en torno a un punto y medio porcentual), aunque
se destaca el dinamismo de Argentina, que continud
con su recuperacion después de los severos proble-
mas econdémicos que afronté en 2002, y de Chile, que
mostré expansiones superiores a 6% por segundo
afo consecutivo. El comportamiento de la economia
peruana fue también destacable.

Debido a los factores externos mencionados y a los
altos precios de los principales productos de expor-
tacién, las exportaciones bolivianas rebasaron los
$us2.600 millones. También se subraya la recupera-
cion de las importaciones, en linea con el mayor dina-
mismo del gasto interno. Con todo, la cuenta corriente
de la balanza de pagos tuvo un superavit de 5% del
PIB, al que también contribuyeron la menor repatria-
cién de utilidades por parte de empresas extranjeras
(producto de la nueva Ley de Hidrocarburos), los volu-
menes de donaciones y las transferencias privadas.

 PREsENTACION

No obstante, preocupa la disminucién de la inver-
sion extranjera directa neta que, de un promedio de
10% del PIB entre 1998 y 2002, paso a ser negativa
en 2005. Esto implica que existié una salida neta de
recursos usualmente destinados a la formacion de ca-
pital. De igual forma, se destaco la disminucién del fi-
nanciamiento externo al sector publico y el incremento
de activos externos de las entidades financieras priva-
das. Pese a ello, la cuenta capital y financiera presento
un superavit gracias a que el sector privado incremen-
t6 su deuda externa de mediano y largo plazo, y a que
la cuenta errores y omisiones registré una salida neta
sustancialmente menor al afo anterior, acorde con la
recuperacion de los depdsitos del publico en el siste-
ma financiero.

La actividad econémica creci6 4,1%, impulsada por
el sector de hidrocarburos y por la mineria. Las ventas
de gas a Argentina y Brasil continuaron siendo impor-
tantes y los altos precios de los metales en los mer-
cados internacionales contribuyeron al dinamismo y a
la mayor inversién en el sector minero. De esa forma,
el PIB per cépita aumenté en 1,5%, consolidando la
tendencia observada en 2004. No obstante, esta tasa
todavia es baja, pues duplicaria el PIB por habitante
en algo mas de 46 anos.

Otro hecho destacable fue el resultado del que, de ha-
ber tenido un déficit de 8,8% del PIB en 2002 y 5,6%
en 2004, cay6 a 2,3% en 2005 gracias al incremento
en las recaudaciones tributarias y las medidas de con-
trol del gasto fiscal. El Impuesto Directo a los Hidro-
carburos, implantado en junio, representd un ingreso
en torno a 3,1% del PIB. En cuanto al financiamiento,
no obstante los menores recursos externos, con el re-
sultado sefialado el SPNF pudo disminuir su financia-
miento interno, en particular el crédito neto del BCB.

El saldo de la deuda publica externa llegd a 52,8% del
PIB, de 57,8% en el afio previo. Por su parte, el en-
deudamiento interno aument6 1,3% del PIB debido a
la colocacion de titulos por parte del TGN. Al respecto,
se debe destacar la sustancial disminucion de la deu-
da interna en dolares y el alargamiento de los plazos
de colocacion del TGN.



En el plano financiero, luego de un largo periodo de
contraccion iniciado en 1999, se logré una importante
recuperacion de los depdsitos y créditos, con una cre-
ciente participacion de la moneda nacional. La cartera
en mora y la pesadez de cartera disminuyeron. Las
entidades financieras fortalecieron su solidez finan-
ciera y aumentaron sus reservas internacionales para
enfrentar eventuales circunstancias adversas. Este
comportamiento fue compatible con la recuperacion
de la actividad econdémica y la mayor confianza por
parte del publico; ambos alentados por las medidas
de politica monetaria, cambiaria y fiscal.

La firma de auditoria externa Ruizmier, Rivera, Pelaez,
Auza SRL, corresponsal de KPMG Internacional, au-
dité la razonabilidad de los estados financieros del
BCB. La Gerencia de Auditoria Interna también audito
la confiabilidad de los estados financieros. Las audi-
torias emitieron dictdmenes limpios, sin salvedades.
El resultado de las operaciones del BCB fue positivo
en Bs366,8 millones, monto que, luego de las impu-
taciones de ley a las reservas, contribuy6 a cancelar
deudas del TGN con el BCB.

En resumen, la gestion 2005 cerrd con notables re-
sultados econdmicos, algunos de ellos inéditos en la
historia econdmica del pais. Una importante parte de
estos resultados se explica por el dinamismo externo
y sus efectos en la economia interna. Otra parte, por la
orientacién de las politicas monetaria, cambiaria y fis-
cal. La continuidad de estas politicas sera importante
para consolidar el ambiente de estabilidad macroeco-
némica y promover un entorno propicio para alcanzar
mayores niveles de actividad que contribuyan al bien-
estar de la poblacién boliviana.

Para 2006 se espera que el entorno externo continle
con igual dinamismo que en 2005, pese al alza de las
tasas de interés en las principales economias y al alto
precio del petréleo. En ese contexto, el PIB de Bolivia
creceria por encima de 4%, de manera consistente
con una actividad minera mas dinamica cuya mayor
inversion impulsara al sector de la construccién. La
actividad en el sector de hidrocarburos sera también
importante, aunque con expansiones mas moderadas

que en los afos recientes. Estos elementos incidiran
en un superavit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos en torno a 4%. La recuperacioén del sistema
financiero seguird condicionada a que se mantenga la
confianza del publico.

El BCB ha fijado como meta para 2006 una tasa de
inflacion entre 3% y 5%, con un objetivo centrado en
4%. Las politicas monetaria y cambiaria estaran orien-
tadas a cumplir este objetivo. Para ello, sera funda-
mental también que el curso de la politica fiscal sea
similar al de 2005, manteniendo un déficit controlado
y una deuda publica sostenible. El programa Stand
By con el FMI fenece a fines de marzo y no se con-
templa un nuevo programa con este organismo en el
futuro proximo. En ausencia de un programa con el
FMI, se espera uno que sea disefiado conjuntamente
entre autoridades econémicas del Gobierno y el BCB.
Este programa debe ser consistente con la estabili-
dad macroecondmica y debe contemplar mecanismos
transparentes de rendiciéon de cuentas a la poblacion,
anunciando periédicamente la evaluacién del cumpli-
miento de las metas y las politicas para corregir even-
tuales desvios.

El BCB continuard avanzando hacia la creacion de
condiciones propicias para establecer en el media-
no plazo un régimen de metas explicitas de inflacion.
Para ello, seguira promoviendo la remonetizacion de la
economia nacional y mejorara sus instrumentos mo-
netarios y cambiarios para reducir las vulnerabilidades
de la economia, en especial las de origen externo. Se
subraya que para conseguir este objetivo, sera primor-
dial que la politica fiscal tenga un curso sostenible,
que no implique a futuro recurrir a eventuales financia-
mientos monetarios de los déficit.

Abril 2006

Juan Antonio Morales Anaya
Presidente
Banco Central de Bolivia
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LA INFLACION EN 2005

La inflacién alcanzo 4,9% en 2005. Este nivel fue lige-
ramente mayor al observado en 2004 y rebasé, en al-
rededor de 0,7 puntos porcentuales, la meta revisada
por el BCB en septiembre de 2005 (4,2%).

La inflacion de 2005 estuvo influenciada por el alza
del precio de los carburantes a fines de 2004 (10%
en el de la gasolina 'y 15% en el del diésel), que re-
percutié en la elevacion del costo del transporte, prin-
cipalmente en las ciudades de Santa Cruz y Cocha-
bamba durante la primera parte del aio. Los bloqueos
de caminos en el mes de junio de 2005, ocasionaron
desabastecimientos de productos de primera necesi-

dad en las ciudades de La Paz y El Alto, con el consi-
guiente incremento de precios. En el caso de algunos
articulos el incremento tuvo un efecto prolongado.

El indicador de inflacion subyacente (que excluye a
los productos mas y menos inflacionarios y a los pro-
ductos estacionales) registré un incremento de 4,2%
en 2005. El indicador alternativo de tendencia de la
inflacion, que excluye los bienes perecederos, com-
bustibles y servicios de transporte publico, subié en
3,9%. Estos indicadores, menores al de la inflacién to-
tal, reflejan el efecto de los choques de oferta en esa
medida de inflacion (Grafico 1.1).

GRAFICO 1.1

INDICADORES DE INFLACION

(Variaciones a 12 meses, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

La descomposicion de la inflacion total segun las in-
cidencias de los grupos de productos que la compo-
nen confirma la relevancia de los problemas de oferta
relacionados con los conflictos sociales y el efecto
derivado del alza de los carburantes. Se destaca la
incidencia de los productos perecederos (principal-
mente carnes, hortalizas y verduras) y de los precios
del transporte publico (Grafico 1.2). Adicionalmente,
se observa la creciente importancia de los precios de

los productos importados en la inflacion. Este aspecto
estaria relacionado con la apreciacién de las monedas
de nuestros vecinos comerciales en 2005 y el consi-
guiente encarecimiento de los productos importados.
Asimismo, los altos precios del petréleo se han tradu-
cido en mayores tasas de inflacion en algunos paises
vecinos. En el caso de Argentina, que tuvo una infla-
cién de 12,3% en 2005, ésta podria haberse traslada-
do a los productos exportados por ese pais a Bolivia.
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GRAFICO 1.2
DESCOMPOSICION DE LA INFLACION A DOCE MESES
(Incidencias, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Poltica Econémica.

La evolucion de la inflacion segun criterio de transabi-
lidad confirma el comportamiento descrito previamen-
te. La inflacidn de los bienes y servicios no transables
fue mayor a la de los transables en la primera mitad
del afio, principalmente por la elevacion de los precios
del transporte publico y por el desabastecimiento de
productos basicos no transables a raiz de los conflic-
tos sociales. Hacia fines de afio, este comportamiento

se moderd de manera importante y termind la gestion
con una tasa de 4,4%. El componente transable expe-
rimentd una inflacion mas alta que la de los bienes no
transables en el Ultimo trimestre. La apreciacion de las
monedas de nuestros vecinos parece haber incidido
con mayor fuerza en los ultimos meses del afio. La in-
flacion acumulada del sector transable cerro la gestion
en 5,7% (Gréfico 1.3).

GRAFICO 1.3

INFLACION SEGUN CRITERIO DE TRANSABILIDAD

(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.



Cochabamba fue la ciudad con la tasa de inflacion
mas alta en 2005 (7,9%). Las demas ciudades en las
que se calcula el indice de Precios al Consumidor (IPC)
presentaron inflaciones mucho mas moderadas (Cua-
dro 1.1). Esto es destacable sobre todo en los casos
de La Paz y El Alto, que alcanzaron niveles inferiores a
4%. En términos de la incidencia de cada ciudad en la
inflacion, Cochabamba aporta 36% al total, le siguen
La Paz y Santa Cruz con 29% cada una y El Alto con
s6lo 6%.
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La elevada inflacién en Cochabamba durante 2005
se debié al fuerte incremento de las tarifas del trans-
porte publico, que no sélo respondié al alza de los
precios de los combustibles sino también a que las
tarifas no se habian ajustado desde el afio 2000.
Asimismo, parecen existir presiones inflacionarias
en Cochabamba asociadas a dos otros factores: i)
un ritmo de actividad superior al resto del pais, en
particular debido al fuerte impulso del sector de la
construccion vy ii) mayor liquidez en la economia del
departamento asociada, en parte, a la recepcion de
remesas del exterior.

CUADRO 1.1

(En porcentajes)

INFLACION ACUMULADA E INCIDENCIA POR CIUDADES, 2004-2005

INFLACION
LA PAZ SANTA CRUZ COCHABAMBA EL ALTO BOLIVIA
2004 3,89 4,96 5,44 4,37 4,62
2005 3,98 4,41 7,87 3,13 4,91
Ponderacién (%) 38 31 21 10 100
INCIDENCIA
LA PAZ SANTA CRUZ COCHABAMBA  EL ALTO BOLIVIA
2004 1,40 1,60 1,20 0,41 4,62
2005 1,42 1,43 1,75 0,30 4,91

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

EL BCB Y EL CONTROL DE LA INFLACION

De acuerdo con la Ley 1670, el Banco Central de Bo-
livia tiene por objetivo primordial “procurar la estabi-
lidad del poder adquisitivo de la moneda nacional”,
mandato que ha sido interpretado como mantener la
inflacién baja y estable. En cumplimiento de ese man-
dato, el BCB orienta el manejo de sus politicas hacia el
cumplimiento del objetivo de inflacién baja y estable.

A principios de 2005, el BCB anuncié una meta anual
de inflacién de 3,8%, que fue modificada a 4,2% en
septiembre. Este cambio ocurrié como consecuencia
del andlisis de los choques de oferta sefialados en la

seccion anterior y sus efectos puntuales sobre el nivel
de precios durante 2005.

La inflacion subyacente cerré 2005 en 4,2%, en linea
con la meta revisada (Grafico 1.4). El indicador subya-
cente alternativo, mencionado en la seccién anterior,
terminé en 3,9%, ligeramente por encima de la meta
original trazada por el Ente Emisor. Estas cifras indican
que, si se excluyen los efectos de los eventos espe-
cificos mencionados (alza de precios de combustibles
y el efecto de conflictos sociales), la inflacion habria
estado acotada dentro del limite previsto por el BCB.
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GRAFICO 1.4

INFLACION, INFLACION SUBYACENTE Y METAS DE INFLACION

(Variacién acumulada anual, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.
* Corresponde a la meta revisada en septiembre.

El BCB ha aplicado medidas monetarias y cambia-
rias orientadas al control de la inflacion. Las medidas
cambiarias de reduccién del ritmo de depreciacion en
la primera mitad del afio y apreciacion en el segundo
semestre contribuyeron en algun grado a contener las
presiones originadas en la inflacion importada (que lle-
g6 a un maximo de 15% a mediados de afo). En lugar
de concretarse la depreciacidon de 2,8% proyectada
para 2005, el tipo de cambio de compra se aprecio
0,5%. El tipo de cambio en el mercado privado se
apreci6 0,6%."

En lo que se refiere a la politica monetaria durante
2005, se incrementaron los requerimientos de enca-
je legal y se dinamizaron las colocaciones de titulos
en operaciones de mercado abierto, principalmente
en el segundo semestre. El efecto de estas medidas,
complementado con la acumulacién de depdsitos en

el BCB por parte tanto del sector publico no financie-
ro como del sector financiero, se tradujo en elevados
margenes en el cumplimiento de las metas del progra-
ma monetario en cuanto a las reservas internacionales
y al crédito interno neto.?

No obstante la esterilizacién parcial de la acumulacién
de reservas internacionales mediante la contraccion
del crédito interno neto, resalta el importante creci-
miento de la emisidon monetaria. Los principales agre-
gados en moneda nacional siguieron esta tendencia.
La emision crecid 44,3% entre diciembre de 2004 y
2005, mientras que el agregado monetario M1 aumen-
t6 a una tasa 41,3%. En contraposicion, la expansion
de los agregados monetarios que incluyen moneda
extranjera fue mas limitada. Por ejemplo, M’3, que in-
cluye depositos a la vista, ahorro y plazo fijo, aumento
18,6% (Grafico 1.5).

' Estudios recientes del BCB indican que una depreciacién nominal de 1% se traduce en un aumento de 0,25% en la inflacion. Escobar y Mendieta (2004) “Inflaciéon y Deprecia-
cién en una Economia Dolarizada: El caso de Bolivia”, Revista de Andlisis del BCB, volumen 7, No. 1, junio, La Paz.

2 Un andlisis detallado del Programa Monetario se presenta en la Parte IV.
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GRAFICO 1.5

CRECIMIENTO DE LA EMISION, M1 Y M’3

(En porcentajes, variacién en 12 meses)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

La mayoria de los estudios tedricos y empiricos coinci-
de en que lainflacion es un fendbmeno monetario que en
determinadas ocasiones tiene origenes fiscales (como
es el caso de las hiperinflaciones). Una evidente pre-
ocupacion del BCB ha sido determinar si la expansion
de la liquidez en moneda nacional se habria manifesta-
do en presiones inflacionarias en 2005 y si podria afec-
tar a los movimientos de precios en 2006.

La expansion monetaria se debidé exclusivamente a la
acumulacién de reservas internacionales netas; mas
aln esa acumulacién fue parcialmente esterilizada con
la elevada constitucién de depdsitos en el BCB tanto
por el sector publico como por el sector financiero, asi
como por operaciones de mercado abierto del BCB.

Cabe recordar que las medidas cambiarias de 2005 asi
como el efecto del Impuesto a las Transacciones Fi-
nancieras (ITF) han conducido a una recomposicion de
los saldos monetarios a favor de la moneda nacional.
En el sistema financiero, los depédsitos en moneda na-
cional y UFV como proporcién de los depdsitos totales
aumentaron de 11% en 2004 a 16,1% en 2005 (lo que

may-03

jul-03
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nov-03
ene-04
sep-04
nov-04
ene-05
mar-05
may-05
jul-05
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ademas implica un aumento de 8,5 puntos porcentua-
les entre 2003 y 2005). Estudios preliminares internos
sefialan que casi dos terceras partes del aumento de
la emisién se debe a la mayor preferencia del publico
por la moneda nacional. Se debe tener presente que en
una economia dolarizada, la moneda extranjera forma
parte de los medios de pago, por lo que una operacién
de cambio no tiene los efectos de expansién monetaria
que tendria en una economia no dolarizada. El incre-
mento de la emision fue compensado con la caida en la
tenencia de délares en efectivo en poder del publico.

Otro aspecto fundamental que explica la expansion
monetaria es que existe una alta sensibilidad de la
demanda de emisién respecto a la actividad econé-
mica. Mientras que en los paises mas desarrollados
los aumentos del PIB y de la demanda de dinero son
proporcionales, en Bolivia y otros paises en desarro-
llo las variaciones de la actividad econémica implican
aumentos importantes y mas que proporcionales en la
demanda de dinero. Esto es asi principalmente porque
la cobertura de las actividades informales en las esta-
disticas oficiales es menor.
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De esta forma, casi la totalidad de la expansién ob-
servada al cuarto trimestre de 2005 corresponderia a
factores de demanda de dinero y no a una expansion
monetaria de caracter inflacionario. No obstante, el
BCB continuara monitoreando los agregados moneta-
rios y tomara las medidas que correspondan si es que
representaran presiones en la inflacion a futuro.

Como se menciond en la seccién anterior, una par-
te importante de la variacién de precios en 2005
correspondio al efecto del alza de los precios de hi-
drocarburos y a las consecuencias de los conflictos
sociales. Estas alzas pueden considerarse como per-
turbaciones (choques) puntuales de oferta, las cuales
no implican cambios importantes en la tendencia de
la inflacién en tanto no se validen de forma mone-
taria. En efecto, cuando ocurre una perturbacion de
oferta que incrementa los precios, la via a través de
la cual ésta puede constituirse en un riesgo eviden-
te a la estabilidad de precios, se produce cuando el
Ente Emisor tiene una posicion monetaria y cambiaria
acomodativa que incentiva a la demanda agregada
e impulsa a la inflacién. Esta no ha sido la situacién

en 2005; las politicas del BCB han sido, mas bien,
cautelosas para no generar presiones inflacionarias
adicionales.

Se estima que el alza de los precios de hidrocarbu-
ros a finales de 2004 tuvo una incidencia de 1% en
la inflacién de enero de 2005, casi tres cuartas partes
del incremento de precios en ese mes (Grafico 1.6).
Comparada con experiencias similares del pasado, la
traslacion fue alta. En efecto, considerando el prome-
dio de la relacién historica de las cuatro alzas previas
a 2005, se podia prever un efecto de 0,6% a 0,8%
en la inflacién del mes de la perturbacion y un efecto
acumulado que incluso podria haber sido de medio
punto porcentual (como indicaba la Memoria 2004
del BCB). No obstante, el alza habria repercutido en
torno a un punto porcentual, con efectos que no se
disiparon rapidamente como sucedid en experiencias
anteriores. Esto habria ocurrido porque los precios de
los hidrocarburos se mantuvieron sin ajustes de im-
portancia durante casi cuatro afios, lo que produjo un
mayor impacto en los demas precios de la cadena de
distribucién y de comercializacion.

GRAFICO 1.6

ALZAS SIGNIFICATIVAS DE LOS PRECIOS DE HIDROCARBUROS, 1993-2005

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

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.



Por su parte, los conflictos sociales generalmente han
estado asociados a desabastecimiento de articulos
perecederos y alzas bruscas en sus precios. Dada
la naturaleza especifica de estas perturbaciones, su
reversion tenderia a ser evidente en el mes siguiente
al conflicto, una vez que la cadena de distribucién se
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hubiese reestablecido. La experiencia histérica de los
Ultimos cinco afos revela este patrén de comporta-
miento. No obstante, llama la atencién que la rever-
sién de los efectos ha sido cada vez menor, hasta lle-
gar a sélo 20% de la perturbacion original en el caso
de los conflictos de mayo y junio de 2005 (Grafico 1.7).

GRAFICO 1.7

EFECTOS DE LOS CONFLICTOS SOCIALES EN LA INFLACION

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

ELABORACION: BCB - Asesoria de Poltica Econémica.

Este fendmeno podria deberse a que estas subidas
adquieren una naturaleza mas permanente cuando los
productores, que son fijadores de precios, perciben
estas ocasiones como una oportunidad para ajustar
los precios.

Por ultimo, cabe observar que la inflacién bolivia-
na se mantiene dentro de los estandares interna-
cionales y de la regién. La expansion de 4,9% en
2005 estuvo por debajo del promedio sudamerica-
no (Cuadro 1.2). Es de destacar también que en di-
ciembre de 2005 se completaron 110 meses (mas
de nueve afnos) con tasas de inflacién a doce meses
de un solo digito.

jul-01

mmm Inflacion en el mes siguiente (B)

oct-03 may-jun-05

CUADRO 1.2

TASA DE INFLACION EN SUDAMERICA

(En porcentajes)

Pais Inflacion en 2005
Venezuela 14,4
Argentina 12,3
Paraguay 9,9
Promedio Sudamérica 6,6
Brasil (INPC) 5,1

Bolivia 4,9
Uruguay 4,9
Colombia 4,9
Ecuador 4,4
Chile 3,7
Perd 1,5

FUENTE: Bancos Centrales e Institutos de Estadistica de los paises.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
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PERSPECTIVAS DE LA INFLACION PARA 2006

Para 2006, el BCB ha fijado como meta de inflacion un
rango de 3% a 5%, centrado en 4% para la variacion
porcentual a 12 meses del IPC. Esta meta representa un
cambio respecto a las formulaciones previas de objetivos
numéricos, pues incluye un rango en el cual se estima
que se situara la expansién de precios, y un punto central
que se constituye en la meta de las politicas del BCB.

Este cambio responde, por una parte, al reconoci-
miento del comportamiento con mayor incertidumbre
de las distintas variables que influyen en la inflacion,
sobre todo en los Ultimos afios; vy, por otra parte, a la
necesidad de una mayor flexibilidad para reaccionar
frente a perturbaciones de corto plazo. En efecto, la
proyeccion de la inflacién exige prever las tendencias
mas importantes de las principales variables que la
determinan, que van desde movimientos en los pre-
cios externos hasta el comportamiento de los precios
internos de los hidrocarburos, pasando por los dificil-
mente predecibles ciclos agricolas y los efectos de los
conflictos sociales y politicos.

Con esta nueva forma de plantear las metas cuanti-
tativas se transmiten dos elementos importantes en
el disefio del objetivo de inflacion: la incertidumbre
implicita en un rango acotado sobre el comporta-
miento futuro de la inflacidn y, a la vez, el objetivo de
que la inflacion se situe dentro del rango indicado.

Este desarrollo se encuentra en linea con la gradual
transicién hacia un régimen de metas explicitas de
inflacion que el BCB ha formulado como objetivo es-
tratégico de mediano plazo. El régimen mencionado
ha probado ser exitoso en el control de la inflacién
en paises en desarrollo y para efectuar politicas con-
traciclicas efectivas, aunque su aplicacién en Bolivia
requiere todavia lograr un mayor grado de remoneti-
zacion de la economia y consolidar la sostenibilidad

fiscal. Un primer paso del BCB en ese sentido fue la
publicacién del Informe de Politica Monetaria, una vez
que el Directorio del BCB aprob¢ este documento (ver

recuadro).

Entre las principales tendencias que marcarian el
comportamiento de la expansion de precios en 2006,
se espera que las presiones inflacionarias interna-
cionales relevantes para Bolivia continien disminu-
yendo paulatinamente, tanto por una caida de las
inflaciones en moneda local (debido a la asimilacién
completa de los altos precios del petréleo) como por
la reversion de las apreciaciones de los principales
socios comerciales.

En el aspecto interno, la demanda continuaria recupe-
randose paulatinamente, aunque a similar ritmo que el
de la produccién, por lo cual no representaria un ries-
go importante para la inflacion. Por otra parte, no se
espera que la moderacién en las tasas de crecimiento
del sector agricola implique problemas de abasteci-

miento y alzas de precios para 2006.

El crecimiento de los agregados monetarios ira
disminuyendo gradualmente hasta fin de afio, en
particular en el segundo semestre. Es probable
que la emisiéon monetaria todavia muestre expan-
siones superiores a los dos digitos incluso a fina-
les de afo. Esta expansion sera menor, empero,
a la de 2005 y responderia casi de forma plena a
la demanda de dinero para transacciones y a la
remonetizacion del sistema financiero, por lo que
se espera que no afecte a la inflacion de forma

significativa.

La inflacién también se relaciona de forma importante
con el comportamiento del SPNF en distintos aspec-

tos. Por una parte, las politicas de gasto publico y de
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incrementos salariales pueden implicar riesgos. Por incertidumbre se mantiene debido a la evolucién dispar

otra parte, también sera importante la politica de pre- entre el precio del petroleo en el exterior y el precio in-

cios de los hidrocarburos en el mercado interno. Esta terno de combustibles como la gasolina (Grafico 1.8).

LOS INFORMES DE POLITICA MONETARIA Y LA TRANSPARENCIA DE LOS
BANCOS CENTRALES

Un numero creciente de bancos centrales en el
mundo ha empezado a publicar regularmente los
Informes de Politica Monetaria (IPM), también de-
nominados Informes de Inflacion. Un grupo impor-
tante de estos paises se encuentra en el régimen
monetario de Metas Explicitas de Inflacion.

El BCB tiene como objetivo de mediano plazo
adoptar este régimen y para ello ha orientado
sus politicas hacia la remonetizacion de la eco-
nomia, la flexibilizacién del tipo de cambio y el
fortalecimiento del sistema financiero. Otros re-
quisitos son la sostenibilidad de las cuentas del
sector publico y la consolidacion de la autono-
mia del BCB. En la medida en que todas las con-
diciones anteriores se cumplan, el BCB podra
optar por este régimen y afianzar el control de

la inflacion.

En esa linea, el BCB publicé el primer Informe
de Politica Monetaria en el primer trimestre de
2006, cuya periodicidad sera semestral. Alli se
esbozaron los principales desarrollos de las va-
riables que afectan la evolucién de los precios,
asi como las perspectivas de la inflacion en el
corto plazo.

Los principales objetivos de los IPM son explicar
e informar sobre la visién de los bancos centrales

respecto a las tendencias futuras de los precios y
sus implicaciones para la conduccion de las po-
liticas monetaria y cambiaria. También son Utiles
para proveer la informacion pertinente de modo
que las expectativas de los agentes econémicos
tengan mejores asideros. De igual forma, sirven
para sistematizar y comunicar los marcos de ana-
lisis que se emplean para el andlisis de la politica
econémica. Finalmente, contienen las explica-
ciones pertinentes sobre las razones por las que
existen discrepancias puntuales entre las metas
establecidas de antemano y el comportamiento
efectivo de la inflacion.

Los IPM tienen varias cualidades. En primer
lugar, incrementan la transparencia en la con-
duccién de las politicas destinadas a contro-
lar la inflaciéon. También mejoran el proceso de
rendicién de cuentas de la autoridad monetaria
respecto del objetivo ultimo de sus politicas: la
estabilidad de los precios. Por otra parte, limi-
tan las sorpresas en la conduccion de la poli-
tica monetaria y generan mayor confianza en
los agentes econdmicos, en la medida en que
el rumbo de la politica es mas predecible. Final-
mente, se constituyen en documentos comple-
tos que resumen la informacién relevante sobre
la estrategia de la politica monetaria.
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GRAFICO 1.8

iNDICES DE PRECIOS DEL PETROLEO Y DE LA GASOLINA

(Enero 1992=100)

== [ndice del precio en délares de la gasolina en Bolivia

= [ndice del precio del barril de petrleo (West Texas Intermediate)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia — Banco de la Reserva Federal de St. Louis.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

Asumiendo que la politica fiscal mantiene un déficit en
torno a 3% del PIB y ningln cambio importante en
los precios internos de hidrocarburos, la inflacion en
el cuarto trimestre se situaria en torno al punto central

del rango establecido. El area mas oscura del Grafico
1.9 muestra las proyecciones mas probables de infla-
cién, mientras que el area mas clara, aquellas que son
menos probables.

GRAFICO 1.9

COMPORTAMIENTO OBSERVADO Y PROYECTADO DE LA INFLACION TRIMESTRAL, 2002-2006

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

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTAS: El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion 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.
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CONTEXTO INTERNACIONAL

El contexto externo en 2005 estuvo marcado por la sus-
tancial elevacion del precio del petréleo en los mercados
internacionales y el alza de las tasas de interés. La pro-
duccién mundial crecié 4,5% en 2005, tasa algo inferior a
la alcanzada en 2004. El comercio, por su parte, redujo su
dinamismo de 11% en 2004 a 7,3% en 2005.

Estados Unidos y China determinaron en buena me-
dida el dinamismo de la producciéon mundial. La eco-
nomia estadounidense crecié 3,5%, a pesar del alto
precio del petrdleo (ver recuadro), de las catastrofes

naturales que afectaron al pais y de la tasa de interés
de la Reserva Federal que se incrementé en 200 pun-
tos basicos en 2005. China, por su parte, expandio su
produccion 9,9%, dinamismo similar al observado en
los ultimos tres afios. Japdn y los paises de la Zona
del Euro, en cambio, mostraron tasas de crecimien-
to mas moderadas y relativamente similares a las de
2004. Por su parte, el crecimiento de Latinoamérica y
el Caribe, aunque menor al de 2004, fue importante.
La regién crecio 4,3%, impulsada por los buenos pre-
cios de las materias primas (Cuadro 2.1).

CUADRO 2.1

PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA MUNDIAL, 2003-2005

(Variacién porcentual)

PIB real Precios al consumidor
2003 2004 2005° 2003 2004 2005°

Mundial 4,0 5,1 4,5 3,7 3,7 3,9
Estados Unidos 2,7 4,4 3,5 2,3 2,7 3,4
Japon 1,4 2,6 2,5 -0,2 0,0 -0,3
Zona del Euro 0,7 1,8 1,4 2,3 2,2 2,2
China 9,5 9,5 9,9 1,2 2,5 1,9
América Latina y el Caribe* 1,9 59 43 8,5 7.4 6,3
Comercio mundial 5,1 11,0 7,3

Tasa LIBOR 6 meses (%) 1,22 1,79 4,69

FUENTE: FMI (2005), Panorama Econdémico Mundial. Septiembre.

* CEPAL (2005), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2005. Diciembre.

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

En Asia, el moderado incremento de precios en China
fue menor al registrado en 2004. En Japon, los precios
cayeron 0,3%, pero se vislumbra que la economia sal-
dra del ciclo de deflacién de precios. El PIB del Japon,
segun estimaciones preliminares, creci6 a la tasa de
2,5% lo que estaria marcando el fin de la prolongada
recesion que afectd a ese pais.

Con relacién a los movimientos cambiarios, el mayor
dinamismo de la economia estadounidense con rela-

cién a la Zona del Euro y el creciente diferencial entre
las tasas de interés referenciales de la Reserva Federal
y del Banco Central Europeo acentuaron la fortaleza
del ddlar. La apreciacion del dolar respecto al euro fue
de 12% y frente al yen 14,5%. No obstante al alza de
tasas de interés, la sostenida expansion de la econo-
mia estadounidense impulso el consumo en desmedro
del ahorro interno; el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos se amplié a 6% del PIB.
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Debido a la evolucion del precio del petréleo, la infla-
cién mundial alcanz6 3,9%, resultado algo mayor al de
2004. Estados Unidos tuvo una inflaciéon a doce meses
de 3,4% en 2005. La evolucion algo mas acelerada de
la inflacion en ese pais respondi6 al incremento de los
precios de los energéticos, transporte y vivienda. Pos-
teriormente, se sumaron los shocks derivados de las
tormentas climaticas en la zona del Golfo de México
que afectaron a la capacidad de produccion y refina-

cion de petrdéleo. La inflacion subyacente, que excluye
los precios de los alimentos y energia, alcanz6 2,2%,
denotando la importante incidencia del precio del pe-
tréleo en ese pais.

En la Zona del Euro, durante los primeros cinco meses
del afo la inflacién a doce meses estuvo en torno a
1,9%, en linea con las cifras proyectadas. A diciembre
de 2005, sin embargo, la inflacién alcanzé 2,2%.

EL MERCADO INTERNACIONAL DEL PETROLEO

El precio internacional del petréleo se ha caracteri-
zado por su volatilidad a lo largo de los afios. Esta
ha respondido a diversos factores, al alza con los
conflictos en Oriente Medio a principios de la déca-
da de los noventa, y a la baja durante la crisis asia-
tica de 1997-1998. Entre 2004 y 2005, el precio del
petréleo se increment6 de $us43 a $us61 el barril
(alrededor de 40%). El segundo semestre del afio
se caracterizé por alzas ain mas importantes: en
agosto, el precio internacional del petréleo borded
los $us69 por barril (Grafico 1).

Las presiones recientes sobre el precio del pe-
tréleo estan relacionadas con la reducida capa-

GRAFICO 1

EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO
1970 - 2005

(En ddlares por barril de petréleo Brent)
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FUENTE: Bloomberg.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

cidad de produccion debido a insuficientes in-
versiones en la década de los noventa; en parte
por los bajos precios reales de las uUltimas déca-
das y la inestabilidad geopolitica en los princi-
pales paises productores. En 2005, la produc-
cion también sufrid restricciones asociadas al
huracan Katrina que azot6 al Golfo de México.

Los principales consumidores de petréleo son los
paises de Norteamérica y Europa, que en conjunto
utilizan alrededor de 50% de la produccion mun-
dial de petroleo. China y Latinoamérica absorben
8% y 6%, respectivamente (Grafico 2).

GRAFICO 2

DISTRIBUCION DE LA DEMANDA
MUNDIAL DE PETROLEO, 2005

(En porcentajes)
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FUENTE: International Energy Agency, Oil Market Report.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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EL CONTEXTO LATINOAMERICANO

Pese al menor dinamismo de la regién con rela-
cién a 2004, la mayoria de los indicadores eco-
némicos en 2005 se mantuvo en niveles expec-
tables. El producto crecié 4,3%, y el producto
por habitante, 2,8%. La inflacién de la region, a
pesar del alto precio del petréleo, se situé en un
nivel inferior al de 2004 y los términos de inter-
cambio continuaron creciendo a una tasa im-

portante. Por tercer afo consecutivo, la balan-

za comercial de bienes mostrd un resultado
positivo, superior a $us75 miles de millones en 2005.
La tasa de desempleo urbano se redujo en un pun-
to porcentual y el déficit del sector publico con rela-
cion al producto alcanzé niveles histéricamente bajos

(Cuadro 2.2).

CUADRO 2.2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS, 2003 - 2005

2003 2004 2005°

Actividad econémica y precios

Producto interno bruto
Producto interno bruto per capita
Precios al consumidor

Términos de intercambio

Desempleo urbano abierto
Deuda externa bruta total / PIB

Resultado del sector publico/ PIB

Sector Externo

Exportaciones de bienes
Importaciones de bienes
Balanza de bienes

Balanza de servicios

Saldo de renta de factores
Saldo en cuenta corriente
Cuenta de capital y financiera
Inversion extranjera directa neta

Balanza global

Tasas de variacién anual

2,0 5,9 4,3
0,5 4,3 2,8
8,5 7.4 6,3
2,2 5,3 4,8
Porcentajes
10,9 10,3 9,3
42,4 37,3 32,0
-3,0 -12,8 -1,7

Miles de millones de délares

378,2 464,4 552,8
333,5 406,0 4771
44,7 58,3 75,7
-13,2 -14,6 -20,6
-57,7 -66,8 -72,8
8,6 18,3 29,7
2,2 -7,2 12,6
32,6 45,3 47,3
10,8 11,1 42,3

FUENTE: CEPAL (2005), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2005. Diciembre.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: * Cifras preliminares.
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En la mayoria de los paises de la regién, las tasas
de crecimiento fueron menores a las de 2004, debi-
do a un proceso gradual de convergencia hacia sus
tasas de crecimiento de tendencia. Por el tamafo
de las economias, se destacan los casos de México
(3% vs. 4,2% el afio anterior), Brasil (2,5% vs. 4,9%)
y Venezuela (9% vs. 17,9%) y, en menor medida,
Ecuador y Uruguay. Por su parte, Argentina y Chile
mostraron tasas de crecimiento similares a las de
2004 (Cuadro 2.3).

La mayoria de las monedas de las economias latinoa-
mericanas se apreciaron respecto al délar estadouni-
dense, tendencia que se observé desde inicios del
tercer trimestre de 2004. El real brasilefio se aprecio
12,7% vy los pesos chileno, colombiano y mexicano
9%, 5% y 5,3%, respectivamente. Entre los paises cu-
yas monedas se depreciaron se destacan Peru (4,2%)
y Argentina (2%). En este Ultimo caso, la depreciacion
del peso significé importantes intervenciones en el
mercado cambiario por parte del Banco Central.

CUADRO 2.3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB, 2003 - 2005

(En porcentajes)

2003 2004 2005°
América Latina y el Caribe 2,0 5,9 4,3
América Latina 1,9 5,9 4.3
Argentina 8,8 9,0 8,6
Bolivia* 2,9 3,9 41
Brasil 0,5 4,9 2,5
Chile 3,7 6,1 6,0
Colombia 4,3 4,0 43
Costa Rica 6,5 4,2 4,2
Cuba 2,9 3,0 n.d.
Ecuador 2,7 6,9 3,0
El Salvador 1,8 1,5 2,5
Guatemala 2,1 2,7 3,2
Haiti 0,5 -3,8 1,5
Honduras 3,5 5,0 4,2
México 1,4 4,2 3,0
Nicaragua 2,3 51 4,0
Panama 4.2 7,6 6,0
Paraguay 3,8 4,0 3,0
Peru 4,0 4,8 6,0
Republica Dominicana -1,9 2,0 7,0
Uruguay 2,2 12,3 6,0
Venezuela -7,7 17,9 9,0

FUENTE: CEPAL (2005), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2005. Diciembre.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: ° Cifras preliminares.

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

n.d. no disponible



Los flujos de capital que recibid la regidon contribuyeron
de manera importante a la apreciacion mencionada y
fortalecieron los niveles de reservas internacionales.
Estos flujos fueron inducidos en parte por el favorable
contexto internacional de precios de los productos ba-
sicos que exporta la regidn y por una buena adminis-
tracidon macroecondémica.

Los términos de intercambio en Latinoamérica y el Ca-
ribe registraron un incremento de 4,8%, luego de un au-
mento de 5,3% en 2004 (Cuadro 2.4). Los términos de
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intercambio mejoraron de manera notable en los paises
productores de petréleo como Venezuelay Ecuador. Lo
propio sucedidé, en menor medida, en Colombia, Chiley
Peru que tienen como principales productos de expor-
tacion a minerales como el cobre y el oro. Como resul-
tado, los paises de la region obtuvieron superavit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos por tercer afio
consecutivo ($us29.670 millones). Parte importante de
este resultado en la cuenta corriente se debe a Vene-
zuela, que obtuvo un superavit de $us24.471 millones.

CUADRO 2.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2003-2005

(Variacién porcentual)

2003 2004 2005°
América Latina y el Caribe 2,2 5,3 4.8
Argentina 8,6 1,9 -3,4
Bolivia* 2,4 5,7 52
Brasil -1,4 0,9 0,9
Chile 5,8 21,5 7.4
Colombia 2,9 14,0 7,6
Costa Rica -1,4 -3,8 -5,8
Ecuador 3,5 1,9 15,0
El Salvador -3,8 -0,9 -1,0
Guatemala -2,9 -1,0 -2,7
Haiti -1,5 -2,7 -4,7
Honduras -4,3 -0,9 -2,9
México 0,9 2,8 3,0
Nicaragua -3,3 -1,9 -2,8
Panama -4,3 -2,0 -1,9
Paraguay 4,9 2,9 -7.,8
Peru 3,9 8,9 6,4
Republica Dominicana -3,5 -1,2 -2,4
Uruguay 2,5 0,9 -8,2
Venezuela 12,7 19,7 30,7

FUENTE: CEPAL (2005), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2005. Diciembre.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: P Cifras preliminares.

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

2005, estimaciones del BCB.
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PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION

De acuerdo con la CEPAL, los precios de los produc-
tos basicos exportados por América Latina y el Caribe
subieron 20,6%, y 14,4% si se excluyen los productos
energéticos. Un 51% de la variacion de precios entre
enero y octubre de 2005 es atribuible a la elevacion de
los productos energéticos y 44% corresponde a los
minerales y metales.

Con respecto al indice de Precios de Productos Ba-
sicos de Exportacion de Bolivia (IPPBX), el promedio
anual se incrementd 7,3% en 2005 y el crecimiento

punta a punta fue de 25,5%. El favorable contexto in-
ternacional y la mayor demanda por materias primas
incidieron en este resultado (Grafico 2.1).

El indice promedio de combustibles se incremento
31% debido a los mayores precios internacionales
del petroleo (42,8%) y gas (26,6%). El indice de meta-
les mostrd una mejora de 10,5%, y el precio del zinc
observé el mayor repunte (30,6%). El indice agricola
descendi6 en promedio 11,7% por la disminucion del
precio internacional del complejo soya (18,4%).

GRAFICO 2.1

BOLIVIA: iNDICE DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION

(indice, diciembre de 1996 = 100)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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PRODUCTO INTERNO BRUTO

La recuperacion de la demanda interna y el buen des-
empefo del sector exportador impulsaron la actividad
econdémica del pais en 2005. El crecimiento del PIB
alcanzd 4,1% y si no se consideran las actividades ex-
tractivas, crecié 3%( Grafico 3.1).°

Desde el segundo semestre de 2004, el dinamismo de
la actividad econdmica esta impulsado por la deman-
da interna, que crecié 5% en 2005, y no por las expor-
taciones netas (Cuadro 3.1).

GRAFICO 3.1

CRECIMIENTO DEL PIB Y DE LA DEMANDA INTERNA

(En porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica.
NOTA: Cifras preliminares desde 2003.
CUADRO 3.1

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO, 2004 -2005

Millones de Bs. de 1990

Crecimiento (%) Incidencia(%)

2004 2005 2004 2005 2004 2005

Consumo 21.007 21.619 2,8 2,9 24 2,5
Publico 2.849 2.864 1,6 0,5 0,2 0,1
Privado 18.158 18.755 2,9 3,3 2,2 2,4
Inversion 2.967 3.559 -12,3 19,9 -1,7 2,4
Variacion de existencias -266 235 -361,2 -188,2 -1,5 2,0
Formacién bruta de capital fijo 3.233 3.324 -1,5 2,8 -0,2 0,4
Exportaciones netas" 950 757 505,7 -20,3 3,3 -0,8
Exportaciones 8.234 9.021 16,4 9,6 4,8 3,2
Importaciones 7.283 8.264 5,3 13,5 1,5 3,9
PIB 24.924 25.935 3,9 41 3,9 41
Demanda interna? 23.974 25.178 0,6 5,0 0,6 4,8

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB — Asesorfa de Politica Econémica.
NOTAS: Cifras preliminares.
" Bienes y servicios no factoriales.
? La demanda interna es igual a consumo mas inversion.

2 Un andlisis de los componentes temporales del PIB se presenta en el recuadro.
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En la demanda interna se destaca el comportamiento
del consumo, en particular del sector privado. Este
crecid 3,3% en 2005, con una incidencia de 2,4% (al-
rededor de 60%) en el crecimiento total. El consumo
privado, o gasto de las familias en bienes y servicios
de consumo, es el componente mas importante del
PIB. Su evolucién muestra una tendencia creciente
desde 2002, con el consecuente impacto positivo
en el producto (Gréfico 3.2)%. El reciente crecimiento
del consumo privado parece haber respondido a un

aumento en el ingreso nacional asociado a mejores
términos de intercambio con el exterior.

La inversion tuvo una incidencia de 2,4% en el cre-
cimiento del PIB en 2005. En este rubro se destaca
el crecimiento de la formacion bruta de capital fijo
(2,8%), que se contrajo en 1,5% en 2004. Los inven-
tarios, por su parte, mantuvieron un comportamiento
volatil en 2005.

GRAFICO 3.2

PIB' Y CONSUMO PRIVADO

(Variacién acumulada, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTA: Cifras preliminares desde 2003.

La balanza comercial de bienes y servicios no fac-
toriales mostré6 nuevamente un superavit, aunque
menor que el observado en 2004. Las exportacio-
nes tuvieron un buen desempefo pero se destaca
el comportamiento de las importaciones que, a pre-
cios constantes, crecieron a un ritmo superior al de
las exportaciones. Este fendmeno respondié a la ya
mencionada recuperacién de la demanda interna y a
mayores importaciones de bienes de capital destina-
das a importantes proyectos mineros. En consecuen-
cia las exportaciones netas tuvieron una incidencia
negativa (0,8%) en el crecimiento total.

Por sector econémico, el crecimiento del PIB en 2005
se debié en gran medida al comportamiento del sec-
tor extractivo (hidrocarburos y mineria), que aportd
1,4% al crecimiento del PIB. Las exportaciones de gas
natural a Brasil y Argentina se incrementaron de ma-
nera significativa y el sector de hidrocarburos crecio
15,1%. La produccién minera, que se contrajo fuerte-
mente en 2004, mostré una recuperaciéon importante
y crecié 11,6% (Cuadro 3.2). Como resultado, casi un
tercio del crecimiento econdmico en 2005 es atribuible
al sector extractivo.

4 La seccién 7 contiene un andlisis de indicadores sociales y de consumo que complementa la discusion de los aspectos macroeconémicos.

" EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA
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CUADRO 3.2

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTOR ECONOMICO, 2004 -2005

Millones de Bs. de

Crecimiento (%) Incidencia(%)

1990

2004 2005 2004 2005 2004 2005
PIB (a precios de mercado) 24.924 25.935 3,9 4.1 3,9 4,1
Impuestos indirectos" 2.296 2.469 9,8 7,5 0,9 0,7
PIB (a precios de basicos) 22.629 23.466 3,4 3,7 3,1 3,4
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 3.604 3.787 0,5 51 0,1 0,7
Petréleo y gas natural 1.528 1.759 24,2 15,1 1,2 0,9
Minerales metalicos y no metalicos 947 1.056 -8,1 11,6 -0,3 0,4
Industrias manufactureras 4.180 4.314 5,6 3,2 0,9 0,5
Electricidad, gas y agua 501 514 2,8 2,6 0,1 0,1
Construccioén 664 674 1,8 1,4 0,1 0,0
Comercio 2.078 2.137 4.1 2,9 0,3 0,2
Transp?rte,. almacenamiento y 0775 > 864 41 32 05 0.4
comunicaciones
Servicios de la administracién publica 2.235 2.248 0,9 0,6 0,1 0,1
Otros 4.118 4112 1,2 -0,1 0,2 0,0

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica.
NOTA: Cifras preliminares.
' La incidencia que tuvo este rubro (0,7%), con un crecimiento de 7,5%, estaria relacionada con la evolucion de la demanda interna.

Entre los demas sectores econdémicos se destaca la
recuperacion del sector agropecuario, que incluye las
actividades de agricultura, silvicultura, caza y pesca.
Este sector crecié 5,1%, versus 0,5% en 2004. La
recuperacién del sector estuvo asociada principal-
mente al sector agricola no industrial, que crecié 9%
en 2005.

Otro sector con gran importancia en el producto es
el de manufacturas, que present6 un crecimiento de
3,2%, menor al de 2004. Los subsectores de manu-
facturas de alimentos, bebidas y tabaco, textiles, ma-

dera, productos de refinacion de petréleo y de minera-
les no metalicos crecieron menos que en 2005; hubo
un buen desempefo de la produccién de minerales no
metalicos (9,3%) y de bebidas y tabaco (8,2%).

Los sectores de servicios, cuyas actividades se en-
cuentran relacionadas con el desempefo del sector
industrial, muestran un crecimiento similar al de este
ultimo. ElI comercio aumentd 2,9% vy el sector de
electricidad, gas y agua creci6 2,6%. Por su parte,
el sector transporte, almacenamiento y comunica-
ciones crecio 3,2%.

EVOLUCION DE LA ECONOMA BOLIVIANA |
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CICLO ECONOMICO Y TENDENCIA DEL PIB

El buen desempefio de la economia durante los
primeros tres trimestres de 2005 motiva un analisis
de la recuperacion. Se descompone el PIB en sus
componentes de tendencia, ciclo e irregular. La
tendencia representa el comportamiento de largo
plazo de la economia, que depende de la capa-
cidad instalada y de la disponibilidad de factores
productivos. El ciclo es el movimiento de mediano
plazo alrededor de la tendencia, y el componente
irregular esta asociado a sucesos de corto plazo
(positivos o negativos) que afectan a la evolucion
coyuntural del PIB.

La descomposicién de la serie histérica del PIB
muestra que el crecimiento de tendencia su-

fri6 un cambio importante a partir del segun-
do trimestre de 1997, cuando pasé a una tasa
de crecimiento inferior a 4% y descendio has-
ta 2,4% en el segundo trimestre de 2001. Tras
ello, el crecimiento de tendencia se recuperd de
forma gradual y actualmente se encuentra alre-
dedor de 2,9%. En cuanto al ciclo, se destaca
la presencia de un ciclo positivo que habria em-
pezado en el segundo semestre de 2004 y que
se hallaria en su fase descendente (ver grafico).
El crecimiento del tercer trimestre de 2005 se
debe en alrededor de 70% al crecimiento de
tendencia, 25% al ciclo, y el resto al componen-
te irregular, que habria afectado positivamente
al crecimiento.

CRECIMIENTO DEL PIB DESESTACIONALIZADO Y DE TENDENCIA, 1991 - 2005

(En porcentajes)
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ELABORAGCION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: Las series fueron obtenidas con el método X12-ARIMA.

El componente irregular puede afectar positiva o
negativamente al crecimiento del PIB. En el perio-
do 2000-2005 se destaca la presencia de dos mo-
mentos en los que este componente habria sido
particularmente negativo, relacionado con la ines-
tabilidad politico-social. El primero corresponde al
tercer trimestre de 2000, cuando el componente
irregular (negativo) representé 0,2% del PIB real
de ese afo y coincidié con el primer bloqueo de
caminos de importancia que se realizd en el Alti-

_ LA ECONOMIA BOLIVIANA

plano y que habria tenido un efecto negativo en el
desempefio de la actividad econémica. El segundo
corresponde al primer trimestre de 2003 y estaria
relacionado con conflictos sociales importantes
en febrero de ese afo. El componente irregular
para ese trimestre representé 0,4% del PIB real de
2003. Ambos momentos revelan la importante inci-
dencia de los conflictos sociales en el desempefio
de la actividad econémica.



SECTOR FISCAL

El déficit del SPNF, como proporcion del PIB, se re-
dujo de 5,6% en 2004 a 2,3% en 2005, el nivel mas
bajo desde 1996. Sin considerar el costo de la reforma
de pensiones, el resultado fiscal habria presentado un
superavit equivalente a 1,8% del PIB.

La significativa disminucion del déficit fiscal en 2005
se debe al incremento de los ingresos tributarios como
resultado del Impuesto Directo a los Hidrocarburos
(IDH, ver recuadro), la recuperacion de la actividad
econdémica, que redundd en mayores recaudaciones,
una mayor eficiencia de la administracion tributaria, y
el control del gasto publico. El financiamiento del dé-
ficit provino enteramente de fuentes externas.

2.1 INGRESOS CORRIENTES Y DE CAPITAL

Los ingresos totales aumentaron de 27,6% del PIB
en 2004 a 32,5% en 2005 (Cuadro 3.3). El importan-

te aumento de los ingresos corrientes permitié com-
pensar ampliamente la disminucion de los ingresos
de capital.

El buen comportamiento de los ingresos corrien-
tes respondié a las recaudaciones tributarias que,
en proporcion del PIB, pasaron de 20,7% en 2004
a 25,7% en 2005, como resultado del incremento
en los montos recaudados por impuestos sobre
hidrocarburos, renta interna y renta aduanera. Las
recaudaciones por impuestos sobre hidrocarburos
se incrementaron en Bs3.425 millones, de los cua-
les Bs2.328 (3,1% del PIB) correspondieron al IDH
por el periodo junio-diciembre de 2005 (Grafico 3.3).
La recaudacion promedio mensual por concepto de
este impuesto alcanzé Bs332,6 millones. También
aumentaron las regalias sobre hidrocarburos por
mayores precios y volimenes de exportacién.

EL IMPUESTO DIRECTO A LOS HIDROCARBUROS

El Impuesto Directo a los Hidrocarburos fue creado
a través de la Ley 3058 de 17 de mayo de 2005
(nueva Ley de Hidrocarburos). Sus principales ca-
racteristicas son:

- Grava la produccion en boca de pozo y eli-
mina la distincion entre campos nuevos y
existentes.

- La base imponible es el total de la produccién
de hidrocarburos.

- Tiene como Unica exencion a los volumenes de
gas destinados a uso social y productivo en el
mercado interno.

- Su alicuota es de 32%.

- El Decreto Supremo 28421 de 21 de octubre
de 2005 prevé la distribucién del total de re-
cursos recaudados en efectivo de la siguiente
manera:

e 32,66% a favor de las prefecturas
e 20% a favor de los municipios
e 5% a favor del Fondo de Desarrollo para

Pueblos Indigenas y Comunidades Cam-
pesinas

e 5% afavor de las universidades publicas

* 5% a favor del Fondo de Ayuda Interna del
Desarrollo Nacional para la Masificacion del
Uso de Gas Natural en el pais

e 32,34% al TGN para su asignacion en el
Presupuesto General de la Nacién a favor
de las Fuerzas Armadas, Policia Nacional,
Poder Judicial y otros.

La caracteristica mas importante del IDH radi-
ca en la eliminaciéon del tratamiento impositivo
diferenciado entre la produccion de los campos
nuevos y existentes. En el marco de la antigua
Ley 1689 de Hidrocarburos, la produccion de los
campos existentes pagaba 50% entre regalias
y participaciones, en tanto que la produccion
de los campos nuevos solo pagaba 18%. Los
campos existentes, empero, sélo representaban
alrededor de 25% del total. Actualmente, todos
los campos contribuyen de igual manera (50%
entre regalias e IDH).

EVOLUCION DE LA ECONOMIA B-
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CUADRO 3.3

Flujos en millones de Bs?  En porcentaje del PIB¥ Variacion
2004 2005 2004 2005 Absoluta %
Ingresos totales 19.120 24.443 27,6 32,5 5.322 27,8
Ingresos corrientes 17.376 22.792 25,1 30,3 5.416 31,2
Tributarios 14.285 19.345 20,7 25,7 5.061 35,4
Renta interna® 10.145 11.656 14,7 15,5 1.511 14,9
IVA 4.338 5.261 6,3 7,0 923 21,3
IUE 1.482 2.167 2,1 2,9 686 46,3
IT 1.566 1.455 2,3 1,9 -111 -71
Resto 2.760 2.773 4,0 3,7 14 0,5
Renta aduanera 660 784 1,0 1,0 125 18,9
Impuesto sobre hidrocarburos 3.480 6.905 5,0 9,2 3.425 98,4
Transferencias corrientes 681 749 1,0 1,0 68 10,0
Otros ingresos corrientes 2.411 2.698 3,5 3,6 287 11,9
Ingresos de capital 1.744 1.651 2,5 2,2 -94 -5,4
Gastos totales 22.980 26.172 33,2 34,8 3.192 13,9
Gastos corrientes 16.631 18.436 241 24,5 1.804 10,8
Salarios 6.667 7.065 9,6 9,4 398 6,0
Compra bienes y servicios 1.951 2.225 2,8 3,0 274 14,1
Intereses 1.837 2.053 2,7 2,7 215 11,7
Transferencias corrientes 4.329 4.832 6,3 6,4 504 11,6
d/c Pensiones 2.981 3.110 4,3 41 129 4,3
Otros gastos corrientes 1.848 2.261 2,7 3,0 413 22,4
Gastos de capital 6.349 7.736 9,2 10,3 1.387 21,9
Déficit global -3.860 -1.729 -5,6 -2,3 2.131 -55,2
Sin pensiones -879 1.381 -1,3 1,8 2.259 -257,2
Déficit primario -1.822 582 -2,6 0,8 2.404 -132,0
Sin pensiones 1.160 3.692 1,7 4,9 2.533 218,44
Deficit corriente 745 4.356 1,1 5,8 3.611 484.,9
Financiamiento 3.860 1.729 5,6 2,3 -2.131 -55,2
Financiamiento externo 2.824 1.721 4.1 2,3 -1.103 -39,1
Desembolsos® 5.082 4.026 7,3 53 -1.056 -20,8
Amortizaciones -2.271 -2.220 -3,3 -2,9 51 -2,2
Otros 14 -84 0,0 -0,1 -98 -706,6
Financiamiento interno 1.035 8 1,5 0,0 -1.027 -99,3
Banco Central -561 -1.543 -0,8 -2,1 -983 175,4
Sistema financiero® 606 476 0,9 0,6 -130 -21,5
Otro financiamiento interno” 989 1.075 1,4 1,4 86 8,7
d/c Bonos AFP 1.055 1.107 1,5 1,5 52 4,9
d/c Deuda flotante -151 -30 -0,2 0,0 120 -79,8

FUENTE: Unidad de Programacion Fiscal — Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: 1 Se excluye el registro bruto de ventas de hidrocarburos al mercado externo y la compra de estos productos a empresas contratistas, afectando el nivel de ingresos
y gastos, pero no el déficit fiscal.
?/Las cuentas en moneda extranjera fueron convertidas a bolivianos al tipo de cambio fijo de cada ano.
¥ PIB anual: Bs69.152 millones para 2004 y Bs75.285 millones para 2005.
“Incluye regalias mineras.
5 Hasta 2004, incluye transferencia de lineas de desarrollo.
% Incluye resto del sistema bancario, depdsitos no corrientes y colocacion de titulos a Mutuales, SAFI'y FONVI.
" Incluye deuda flotante, certificados fiscales y otros.



Las recaudaciones por renta interna aumentaron
15,5% vy, en términos del PIB, superaron los maximos
alcanzados en el Ultimo quinquenio. Los impuestos
que mas contribuyeron al erario nacional fueron el Im-
puesto al Valor Agregado (IVA) y a las Utilidades de las
Empresas (IUE). Influyd en este ultimo el importante
incremento del precio internacional del petréleo, que
se reflej6 en mayores utilidades para las empresas pe-
troleras y permitio la captacion del surtax®. El ITF tam-
bién tuvo una recaudacién importante en 2005. Pese
a la reduccién de la alicuota de 3 por mil a 2,5 por mil
a partir de julio de 2005, las recaudaciones mensuales
s6lo disminuyeron -en promedio- de Bs52,2 millones
a Bs49,1 millones (Grafico 3.3).

Las recaudaciones por renta aduanera aumentaron
18,9% con relacién a 2004, resultado asociado a ma-
yores importaciones derivadas de la recuperacion de
la demanda interna.

La eficiencia en la recaudacion de impuestos fue favo-

recida por una mas amplia aplicacién de las reformas
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al Cdédigo Tributario y la adopcion de medidas admi-
nistrativas como el Programa de Fedatarios, que me-
joré el control en la emisién de facturas en el comercio
formal.

La presion tributaria, entendida como el cociente en-
tre los ingresos por renta interna y aduanera y el PIB,
alcanzé 16,5% en 2005, mayor en 0,8 puntos porcen-
tuales a la registrada en 2004.

Los ingresos de capital, que incluyen donaciones
en efectivo y en especie, disminuyeron 5,4% con
respecto a 2004 debido principalmente a menores
donaciones de libre disponibilidad que, de Bs275,4
millones en 2004, pasaron a Bs23,6 millones en
2005. De acuerdo con informacion preliminar, las
donaciones corrientes mas importantes tuvieron
como origen Estados Unidos (Bs513 millones), Ja-
pén (Bs342 millones), Comunidad Europea (Bs298
millones), Holanda (Bs221
(Bs159 millones).

millones) y Alemania

GRAFICO 3.3

RECAUDACIONES MENSUALES POR ITF E IDH

(En millones de bolivianos)
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FUENTE: Unidad de Programacion Fiscal.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.
NOTA: Las lineas representan el promedio mensual en cada caso.
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5 Alicuota adicional a las utilidades extraordinarias por actividades extractivas de recursos naturales no renovables.
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2.2 GASTOS CORRIENTES Y DE CAPITAL

Los gastos totales del SPNF, como porcentaje del PIB,
se incrementaron de 33,2% en 2004 a 34,8% en 2005.
Este aumento se debe a mayores gastos de capital;
los gastos corrientes en términos del PIB se mantuvie-
ron en niveles similares a los de 2004 (Cuadro 3.3).

La planilla del sector publico aumento en los sectores
de educacién y salud debido a una mayor dotacion de
items y como resultado del crecimiento vegetativo en
sectores como las Fuerzas Armadas y la Policia Nacio-
nal. No obstante, el gasto en salarios como porcentaje
del producto se redujo de 9,6% a 9,4% (Grafico 3.4).

Aunque la partida de bienes y servicios crecié en 2005,
es importante destacar que en términos del PIB se ha
observado una reduccion sistematica en los ultimos
afos. Esta partida pasé de 3,8% del PIB en 2002 a 3%
en 2005, comportamiento que refleja la politica de aus-
teridad de los ultimos afios (Grafico 3.4).

El pago de intereses por concepto de deuda interna
y externa se incrementd ligeramente, en particular el
correspondiente a deuda externa debido a pagos a la
Corporacién Andina de Fomento (CAF) y al Banco In-
teramericano de Desarrollo (BID). En lo que se refiere a
la deuda interna, se destaca su recomposicién hacia a
una mayor utilizacién de instrumentos en MN y UFV y

con plazos mas largos.

El gasto en pensiones, como porcentaje del PIB, se re-
dujo de 4,3% en 2004 a 4,1% en 2005. Esta disminu-
cion es mas importante si se compara con el gasto por
este concepto en 2002, afio en que representd 4,5%
del PIB. La reduccion observada responde al proceso
de depuracion de las listas de beneficiarios del anti-
guo sistema de reparto y a la fijacion de un maximo de
Bs8.000 para las rentas en curso.

Los gastos de capital representaron 10,3% del PIB

en 2005 y registraron un aumento de algo mas de un

" EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA

punto porcentual del PIB con relacién a 2004, que se
constituye en el mayor incremento de todas las parti-
das de egresos publicos durante 2005. Como en ges-
tiones anteriores, los gastos de capital se concentra-
ron en los sectores de educacion, salud, saneamiento

basico e infraestructura.

GRAFICO 3.4

COMPOSICION DEL GASTO PUBLICO

(En porcentajes del PIB)
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FUENTE: Unidad de Programacion Fiscal.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

Como resultado del comportamiento de ingresos y
gastos, el SPNF tuvo un déficit equivalente a 2,3%
del PIB en 2005. Otras medidas del resultado fiscal,
como el balance corriente (ingresos corrientes menos
gastos corrientes) y el balance primario (que excluye
intereses sobre la deuda), también mostraron mejoras
importantes. En el primer caso se obtuvo un superavit
corriente de 5,8% del PIB, muy superior al obtenido en
la gestiéon 2004 (1,1%), que permitié aumentar los re-
cursos de contraparte para financiar proyectos de in-
version en infraestructura y capital humano. El balance
primario, por su parte, fue positivo (0,8% del PIB). Este
resultado no se habia dado desde 1996, antes de la
reforma del sistema de pensiones (Grafico 3.5).

2.3 FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT

El déficit fiscal fue financiado enteramente con re-
cursos de origen externo. Los desembolsos externos
-netos de amortizaciones- alcanzaron Bs1.806 mi-



llones (2,4% del PIB). Los principales financiadores
fueron organismos multilaterales como la CAF, el BID
y el Banco Mundial (ver detalle en la seccion 4).

El financiamiento interno fue nulo. Los mayores in-
gresos tributarios y el gasto controlado permitieron
una importante acumulacion de depdsitos del sec-
tor publico no financiero en el BCB, lo que se tradu-
jo en una contraccién del crédito neto del BCB por
Bs1.5483 millones. Aunque en menor medida que en
el afio anterior, el sistema financiero incrementé su
crédito al SPNF en 2005 mediante la adquisicion de
titulos publicos que realizaron los bancos, mutua-
les, agentes de bolsa y sociedades administradoras
de fondos de inversion. Asimismo, la colocacién di-
recta de titulos a las Administradoras de Fondos de
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Pensiones (AFP), que establece la ley, crecié 4,9%

(Cuadro 3.3).
GRAFICO 3.5

RESULTADO FISCAL

(En porcentajes del PIB)
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FUENTE: Unidad de Programacion Fiscal.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

BALANZA DE PAGOS

El sector externo de la economia se vio nuevamente
favorecido por la evolucién de los precios interna-
cionales. Las exportaciones bolivianas continuaron
la tendencia ascendente y alcanzaron niveles histé-
ricos que incidieron en un importante superavit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. La cuenta
capital y financiera también registré superavit, a pe-
sar de la disminucién de los flujos netos de Inversién
Extranjera Directa (IED). Como resultado, las reservas
internacionales netas del BCB registraron un consi-

derable incremento.

3.1 SALDO GLOBAL DE LA BALANZA DE
PAGOS

El saldo global de la balanza de pagos alcanz6 un
superavit de $us492,9 millones como resultado de
los saldos positivos de la cuenta corriente y de la
cuenta capital y financiera. Como porcentaje del PIB,
el superavit de la cuenta corriente representé 5%, y

el de la cuenta capital y financiera, 0,3%. El supera-
vit de la balanza de pagos determiné una ganancia
de reservas internacionales del BCB por $us503,6
millones (Cuadro 3.4). El saldo de las reservas in-
ternacionales brutas del BCB alcanzé $us1.835,2
millones a fines de 2005, equivalente a 7,7 meses

de importaciones de bienes y servicios.®

3.2 CUENTA CORRIENTE

La cuenta corriente registré un superavit de $us466,6
millones, mayor en $us129,2 millones al de 2004. Este
resultado se debid al importante crecimiento del valor de
las exportaciones de bienes -que alcanzé un nivel récord
de $us2.670,8 millones- y a mayores transferencias uni-
laterales netas, provenientes principalmente de las reme-
sas de bolivianos que residen en el exterior. Las expor-
taciones FOB crecieron 24,5%, las importaciones CIF
ajustadas 27% vy la balanza comercial finalizo la gestion
con un superavit de $us329,5 millones, $us27,6 millones

¢ Las cifras de reservas internacionales fueron calculadas con tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo para el oro. Se incluyd el aporte al Fondo Latinoamericano de Reservas.
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mas que en 2004. El pago neto a factores del exterior el sector privado no bancario) y por la menor remision de
utilidades al exterior. Un analisis sobre la evolucion de la

disminuyd debido al incremento en los ingresos por inte-

reses recibidos (tanto por el BCB como por los bancos y cuenta corriente se presenta en el recuadro.

LA CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS, 1996-2005

El saldo de la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos considera a la balanza comercial (exportaciones
menos importaciones de bienes y servicios), la renta
neta procedente del exterior y las transferencias co-
rrientes unilaterales netas. Desde un punto de vista
macroeconémico, el saldo de la cuenta corriente es
igual a la diferencia entre el ingreso nacional dispo-
nible bruto y el gasto efectuado por los residentes
en bienes y servicios, o la diferencia entre el ahorro
e inversion internos. De esta manera, un resultado
positivo en la cuenta corriente indica que el ingreso
nacional bruto es superior al gasto interno, o que el
ahorro interno es mayor a la inversion.

En promedio, en el periodo 1996-2002, el déficit
de la cuenta corriente fue superior a 5% del PIB
(ver cuadro). Esta evolucion estuvo relacionada
con importantes desequilibrios comerciales entre
importaciones y exportaciones. En ese periodo, las
exportaciones no superaron 15% del PIB en pro-
medio, en tanto que las importaciones represen-

taron, en promedio, 22% del PIB. Los flujos netos
de IED, con niveles superiores a 10% del PIB en el
periodo 1997-1999, influyeron directamente en el
incremento de las importaciones de bienes y ser-
vicios. El déficit de la cuenta corriente alcanz6 un
maximo de 7,8% del PIB en 1998.

Por el contrario, a partir de 2003 el saldo en la
cuenta corriente se torno positivo y creciente, has-
ta alcanzar 5% del PIB en 2005. Estos resultados
respondieron principalmente a la evolucion de la
balanza comercial: las importaciones se mantuvie-
ron en niveles relativamente similares a los del pe-
riodo 1996-2002 no obstante los menores flujos de
IED, pero las exportaciones tuvieron un desempefno
mas dinamico; de 16,4% del PIB en 2002 pasaron a
28,5% del PIB en 2005. Por otra parte, también se
observaron mayores transferencias unilaterales co-
rrientes netas: de 4,7% del PIB en 2002 a 6,2% en
2005. Los flujos recibidos de remesas de trabajado-
res contribuyeron en parte a este resultado.

CUENTA CORRIENTE, 1996-2005

(En porcentajes del PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005°

(A) Balanza comercial -5,5 -8,6 -10,3 -8,5 -6,9 -5,2 -6,0 -0,2 3,5 3,5
Exportaciones FOB 15,3 14,7 13,0 12,7 14,8 15,8 16,4 19,7 24,6 28,5
Importaciones CIF -20,8 -234 -233 -21,2 -21,8 -209 -224 -199 -211 -25,0

(B) Balanza de servicios -0,2 0,5 0,4 0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,9 -0,8 -0,8

(C) Renta (neta) -2,2 -2,5 -1,9 -2,4 -2,7 -2,6 -2,6 -3,7 -4,4 -4,0

(D) Transferencias unilaterales corrientes 3,4 3,7 4,0 4,6 4,6 4,9 47 5,8 5,6 6,2

Cuenta corriente (A+B+C+D) -4,5 -7,0 -7,8 -5,9 -5,3 -3,4 -4,4 1,0 3,9 5,0

Pro memoria

Inversién extranjera directa (neta) 5,8 10,8 12,0 12,1 8,7 8,6 8,5 2,4 0,7 -3,0

Fuente: Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracién: BCB — Asesoria de Politica Econémica.
NOTA:? Cifras preliminares.
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CUADRO 3.4

BALANZA DE PAGOS, 2004-2005

(En millones de dolares)

Variacion
2004° 2005°  Absoluta %
I. CUENTA CORRIENTE 337,4 466,6 129,2 38,3
1. Balanza comercial 301,8 329,5 27,6 9,2
Exportaciones FOB 2.146,0 2.670,8 524,8 24,5
d/c gas natural 619,7 984,0 364,3 58,8
Importaciones CIF 1.844,2 2.341,3 497 A1 27,0
2. Servicios -70,8 -73,9 -3,1 -4.4
3. Renta (neta) -384,7 -372,9 11,8 3,1
Intereses recibidos 40,8 84,7 43,9 107,5
Intereses debidos -161,3 -216,1 -54,8 -34,0
Otra renta de la inversion (neta) -289,1 -267,5 21,6 7,5
Renta del trabajo (neta) 24,9 26,1 1,2 4.8
4.Transferencias 491,1 583,9 92,9 18,9
Oficiales (excluido HIPC) 242,8 234,4 -8,4 -3,5
Donaciones HIPC 79,7 72,5 -7 -8,9
Privadas 168,6 277,0 108,4 64,3
Il. CUENTA CAPITAL (Incluye errores y omisiones) -211,5 26,3 237,8 112,5
1. Sector publico 234,0 162,1 -71,9 -30,7
Préstamos de mediano y largo plazo (neto) 274,7 168,7 -106,1 -38,6
Préstamos de corto plazo (netos) -25,0 55 30,5 1221
Otro capital publico (neto)"” -15,7 -12,1 3,6 22,8
2. Sector privado 182,2 -47.,8 -230,0 -126,2
Transferencias de capital 8,0 8,7 0,7 8,5
Inversion extranjera directa (neta) 62,6 -279,6 -342,2 -546,5
Inversién de cartera -35,4 -153,4 -118,0 -333,3
Deuda privada neta de mediano y largo plazo? 71,7 346,6 274,9 383,7
Activos externos netos de corto plazo¥ -29,7 -243,0 -213,3 -719,3
Otro capital del sector privado” 105,0 273,0 168,0 160,0
3. Errores y omisiones -627,7 -88,0 539,7 86,0
11l. BALANCE GLOBAL (I+l) 125,9 492,9 367,0 291,4
IV. TOTAL FINANCIAMIENTO (A+B) -125,9 -492,9 -367,0 -291,4
A. Reservas internacionales netas BCB (aumento:-)% -138,5 -503,6 -365,1 -263,7
B. Alivio HIPC (reprogramacion) 12,5 10,7 -1,9 -15,1
items pro memoria:
Cuenta corriente (en porcentaje del PIB) 3,9 5,0
Cuenta capital (en porcentaje del PIB) -2,4 0,3
Transacciones del sector privado, incluyendo errores y omisiones (2+3) -4455 -135,8 309,7 69,5
Alivio HIPC total 166,0 148,2 -17,7 -10,7
Saldo de reservas brutas BCBY 1.372,2 1.835,2 463,1 33,7
Reservas brutas en meses de importaciones de bienes y servicios” 71 7,7

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: r Cifras preliminares.
Incluye aportes y pasivos con organismos internacionales.
2/ Excluye créditos intrafirma que se registran en IED.
¥ Incluye bancos y entidades financieras no bancarias.
“ Segun BIS: 2004 y Ene-Sep 2005.
5 Considera tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo del oro.
% Incluye aporte al Fondo Latinoamericano de Reservas.
" Importaciones de bienes y servicios no factoriales.
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Comercio exterior de bienes El valor de las exportaciones de minerales, otros bie-

nes’ y principalmente hidrocarburos aumenté, mien-
El importante aumento del valor de las exportaciones  tras que disminuyeron los ingresos por ventas exter-
fue resultado de precios internacionales mas altos y nas de productos no tradicionales (Cuadro 3.5).
también de mayores volimenes vendidos al exterior.

CUADRO 3.5

EXPORTACIONES POR PRODUCTOS, 2004-2005

(Valores en millones de délares)

Detalle 2004° 20057 Variaciones Relativas
Valor" Volumen? Un\iltaal:’i:)’/ Valor" Volumen? Un‘ilta:.-::,iza’ Valor" Volumen? Un\iltaal:’i:)’/
Minerales 455,8 539,8 18,4
Zinc 151,6 146,4 47,0 198,7 150,0 60,1 31,0 2,4 27,9
Oro 33,7 2,6 406,7 77,8 5,4 451,0 130,8 108,2 10,9
Plata 91,2 434,5 6,5 92,3 399,4 7,2 1,2 -8,1 10,1
Estafo 145,4 17,6 3,7 123,4 16,4 3,4 -15,1 -7,2 -8,6
Plomo 9,3 11,0 0,4 10,8 13,2 0,4 15,5 20,0 -3,8
Otros 24,6 102,5 239,8 37,0 89,0 415,2 50,4 -13,1 73,2
Hidrocarburos 838,9 1.321,4 57,5
Gas natural 619,7 2971 21 984,0 367,5 2,7 58,8 23,7 28,4
Petréleo 171,5 3,8 44,8 309,4 4,8 64,2 80,4 25,9 43,3
Otros 47,6 169,4 281,2 28,0 69,3 404,7 -41,2 -59,1 43,9
No tradicionales 788,6 701,2 -11,1
Soya en grano 23,1 89,6 257,6 32,7 143,5 227,7 41,5 60,1 -11,6
Harina de soya 15,4 56,3 273,0 16,4 71,2 230,1 6,5 26,4 -15,7
Torta de soya 237,9 1.004,5 236,8 140,1 698,3 200,7 -41,1 -30,5 -15,2
Aceite de soya 110,3 186,0 593,0 73,9 130,9 564,6 -33,0 -29,6 -4,8
Maderas 32,5 54,8 593,3 39,8 68,4 581,4 22,2 24,8 -2,0
Café 9,4 54 0,8 11,3 51 1,0 20,6 -7,2 29,9
Azlcar 30,4 120,2 253,1 18,2 57,5 315,9 -40,3 -52,2 24,8
Algodoén 41 3,0 1.362,1 3,8 3,0 1.239,0 -7,8 1,4 -9,0
Cueros 20,4 10,4 1.964,5 19,2 9,5 2.022,1 -6,1 -8,8 2,9
Castafia 55,4 15,2 3.649,6 65,8 14,4 4.556,1 18,6 -5,0 24,8
Articulos de joyeria 44,5 6,0 7.483,7 49,3 6,2 7.998,8 10,6 3,5 6,9
Prendas de vestir 411 3,3 12.624,3 43,2 3,8 11.408,3 53 16,5 -9,7
Palmitos en conserva 4,2 2,7 1.586,5 4,5 2,9 1.578,4 6,4 6,9 -0,5
Otros 159,9 295,0 542,0 183,1 293,2 624,6 14,5 -0,6 15,2
Otros bienes 177,7 237,9 33,9
Bienes p/transformacion 94,8 170,6 79,9
Joyeria c/oro importado 17,3 14,6 -15,5
Harina y aceite de soya 37,0 103,3 179,5
Otros 40,6 52,7 29,8
Combustibles y lubricantes 8,1 3,5 -57,0
Reparacion de bienes 6,6 9,2 39,2
Reexportaciones 68,1 54,6 -19,9
Valor oficial 2.261,0 2.800,3 23,9
Ajustes -115,0 -129,5 12,7
Valor FOB 2.146,0 2.670,8 245
item pro memoria:
Soya y derivados* 423,6 1.460,6 290,0 366,4 1.469,1 249,4 -13,5 0,6 -14,0

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS:  r Cifras preliminares.
" En millones de ddlares.
2 En miles de toneladas métricas. Oro, plata, café y articulos de joyeria, en toneladas. Gas natural, en miles de millones de pies cubicos. Petréleo, en millones de barriles.
% Estano, zinc y plomo, por libra fina. Oro y plata, por onza troy fina. Otros metales, por tonelada métrica. Petroleo, por barril. Gas natural, por millar de pie cubico. Algodén
y café, por libra. Joyeria, por kilo. Otros productos, por tonelada métrica.
“ Comprende grano, harina, torta, aceite y exportaciones bajo RITEX.

7 Comprenden reexportaciones, bienes para transformacién, reparacion de bienes, combustibles y lubricantes para aeronaves.



El valor de las exportaciones de hidrocarburos se in-
crementd 57,5% (31,7% en precios y 19,6% en volu-
men), sobre todo por las mayores exportaciones de
gas natural a Brasil y Argentina. Las ventas tuvieron
un importante aumento en el Ultimo trimestre de 2005
(Grafico 3.6). El volumen exportado de gas natural a
Brasil se incrementd 14,8%, y el precio 27,8% (de
un promedio de $us2,15 el millar de pies clbicos a
$us2,75). Por su parte, como resultado de las modi-
ficaciones introducidas al contrato de venta de gas
natural a Argentina en enero 2005, el volumen expor-
tado a ese pais aumenté 118%, y el precio, 52,5%
(de un promedio de $us1,74 el millar de pies cubicos
a $us2,66).

GRAFICO 3.6

EXPORTACIONES TRIMESTRALES DE
HIDROCARBUROS, 2003-2005

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

Las buenas cotizaciones de los principales minerales
que exporta Bolivia, con excepcion del estafio y plo-
mo, incentivaron una mayor produccién y permitieron
el aumento de 18,4% en el valor exportado de los
minerales. EI comportamiento ascendente en el afio
superd ampliamente los niveles de las ultimas gestio-
nes (Gréafico 3.7). Se destacan los incrementos en los
valores exportados del zinc y oro, en este Ultimo como
resultado de la reactivacion de proyectos mineros en
la segunda mitad del afio. Por su parte, los volime-
nes exportados de estafio y plata se redujeron 7,2%
y 8,1%, respectivamente. En el caso del estafio, se
observé una reduccion en el valor exportado, equiva-
lente a 15,1%, a la que también contribuyé la caida
del precio.
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GRAFICO 3.7

EXPORTACIONES TRIMESTRALES DE
MINERALES, 2003-2005

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

Las exportaciones de productos no tradicionales dis-
minuyeron 11,1% debido principalmente a una caida
en las exportaciones de torta y aceite de soya (sin
considerar las del sistema RITEX). Se situaron por de-
bajo de las de 2004 vy, en el cuarto trimestre, incluso
por debajo del valor observado en el ultimo trimestre
de 2003 (Gréfico 3.8).

Las ventas al exterior de prendas de vestir, manufactu-
ras de cuero, muebles de madera, puertas y ventanas
continuaron con la dindmica observada en los Ultimos
dos afos y alcanzaron un valor de $us75,4 millones en
la gestion 2005 ($us67,7 millones en 2004) debido en
parte a la vigencia de las preferencias arancelarias de
la Ley de Promocién Comercial Andina y Erradicacién
de Droga (ATPDEA) de Estados Unidos.

GRAFICO 3.8

EXPORTACIONES TRIMESTRALES DE
PRODUCTOS NO TRADICIONALES, 2003-2005

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

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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Las exportaciones de maderas, café, castafia y ar-
ticulos de joyeria (sin incluir las del sistema RITEX)
aumentaron en 22,2%, 20,6%, 18,6% y 10,6%, res-
pectivamente (Cuadro 3.5). El azucar, los cueros y el
algoddn, en cambio, mostraron caidas importantes,
en particular el azicar. En este Ultimo caso, se debiod a
la reduccién del cupo de exportacién a Chile en 50%
en el marco del Acuerdo de Complementacién Econo-
mica 22 (ACE-22). De acuerdo con informacion de la
Cémara Agropecuaria del Oriente,® la produccién de
cafa de azucar en Santa Cruz también se habria visto
afectada por menores rendimientos en la zafra debido
a efectos climaticos adversos y a practicas inadecua-
das de renovacién en las plantaciones.

Las exportaciones de otros bienes muestran un im-
portante incremento (33,9%), principalmente por ma-

yores ventas externas de harina y aceite soya bajo el
sistema RITEX. Las exportaciones totales de soya dis-
minuyeron 13,5% como resultado de la disminucion
del precio internacional en 14%. Pese a una importan-
te expansion en la superficie cultivada, la produccion
nacional de soya sélo aumenté ligeramente debido a
factores climaticos adversos que resultaron en meno-
res rendimientos.®

El indice general de valor de las exportaciones se in-
crementd 23,9%'° como resultado del incremento en
precios (12%) y volumenes (10,5%). Se destaca el in-
cremento en el valor exportado de los hidrocarburos
y la disminucién del valor exportado de los productos
no tradicionales que, como se menciond, respondid
tanto a disminuciones de precios como de volumenes
(Cuadro 3.6).

CUADRO 3.6

iNDICES DE LAS EXPORTACIONES, 2002-2005

(Base 2000 = 100)

Valor 2002 20037 2004° 2005¢
indice general 105,9 125,8 169,8 210,3
Variacion (%) 7,6 18,8 35,0 23,9
Minerales 81,6 86,4 102,8 121,7
Variacion (%) 2,0 5,9 19,0 18,4
Hidrocarburos 193,8 277,7 455,5 717,4
Variacion (%) 141 43,4 64,0 57,5
No tradicionales 97,5 109,6 135,0 120,0
Variacion (%) 7,5 12,5 23,1 -11,1
Precios
indice general 95,3 102,3 1111 124,5
Variacion (%) 0,8 7,4 8,6 12,0
Minerales 85,4 92,8 124,0 136,1
Variacion (%) -1,8 8,7 33,7 9,8
Hidrocarburos 98,6 110,6 126,4 166,4
Variacion (%) -2,1 12,2 14,2 31,7
No tradicionales 101,1 105,1 114,2 107,6
Variacion (%) 41 4,0 8,6 -5,7
Volumen
indice general 111,2 122,9 142,4 157,4
Variacion (%) 6,7 10,6 15,8 10,5
Minerales 95,6 93,1 83,3 89,8
Variacion (%) 3,9 -2,6 -10,6 7,9
Hidrocarburos 196,6 251,3 361,6 432,5
Variacion (%) 16,7 27,8 43,9 19,6
No tradicionales 96,5 104,3 117,9 111,2
Variacion (%) 3,4 8,1 13,0 -5,7

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTAS: * Cifras preliminares
¢ Cifras estimadas

8 Cémara Agropecuaria del Oriente, Evaluaciéon de Desempefio del Sector Agropecuario en el Departamento de Santa Cruz Gestion 2005, Departamento de Planificacion, 2005.

9 lbid.
0 Corresponde al valor oficial, sin ajustes.



La Clasificacién Uniforme para el Comercio Interna-
cional (CUCI) separa los productos de exportacion
en primarios, manufacturas y otros. Segun esta cla-
sificacion, el valor de las exportaciones de produc-
tos primarios crecio 27,5% como resultado del buen
comportamiento de los combustibles y minerales; las
exportaciones de productos agricolas registraron una
disminucioén, consistente con el descenso de los pro-
ductos derivados de la soya. El valor de las exporta-
ciones de manufacturas se incrementé en 5,3%, entre
las que destacaron los productos quimicos y semima-
nufacturados (Cuadro 3.7).

La estructura de las exportaciones bolivianas con-
tinué concentrada en productos primarios (89,1%)
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con una baja participacién de manufacturas (8,5%)
y se observé también una elevada concentracién en
pocos productos. En efecto, ocho productos repre-
sentaron el 75% del total exportado en 2005 (gas
natural, petréleo, zinc, torta de soya, estafo, aceite
de soya, plata y oro) y este porcentaje fue similar en
2004 (73%).

Las importaciones CIF ajustadas se incrementaron
27% en 2005 (Cuadro 3.8)."" Se registraron aumentos
en todas las categorias; las tasas mas altas correspon-
den a bienes intermedios y de consumo. Las mayores
importaciones de bienes de capital responden en par-
te a nuevos proyectos mineros y a la recuperacion de
la demanda interna.

CUADRO 3.7

EXPORTACIONES BOLIVIANAS SEGUN CUCI, 2004-2005

(En millones de dodlares)

GRUPOS DE PRODUCTOS 2004° Participacion 2005 Participacion Variacion
Valor % Valor % relativa

A. PRODUCTOS PRIMARIOS 1.956,1 86,5 2.495,0 89,1 27,5
I. PRODUCTOS AGRICOLAS 650,7 28,8 611,0 21,8 -6,1
Productos alimenticios 606,6 26,8 561,8 20,1 -7,4
Materias primas 441 2,0 49,2 1,8 11,6

Il. PRODUCTOS DE LAS INDUSTRIAS EXTRACTIVAS 1.305,5 57,7 1.884,0 67,3 44,3
Minas y otros minerales 337,3 14,9 436,0 15,6 29,2
Combustibles 847,0 37,5 1.337,6 47,8 57,9
Metales no ferrosos 121,1 5,4 110,4 3,9 -8,8

B. MANUFACTURAS 2259 10,0 237,8 8,5 53
Productos quimicos 22,4 1,0 25,3 0,9 12,7

Otras semimanufacturas 45,9 2,0 50,0 1,8 8,9
Textiles 13,5 0,6 14,0 0,5 3,7

Otros bienes de consumo 144,0 6,4 148,5 5,3 3,1

C. OTROS PRODUCTOS 1,7 0,1 1,2 0,0 -31,7
TOTAL EXPORTACIONES 2.183,8 96,6 2.734,0 97,6 25,2
Efectos personales 2,5 0,1 2,5 0,1 1,0
Reexportaciones 68,1 3,0 54,6 1,9 -19,9
Reparacion de bienes 6,6 0,3 9,2 0,3 39,2
TOTAL EXPORTACIONES VALOR OFICIAL 2.261,0 100,0 2.800,3 100,0 23,9
Ajustes -115,0 -129,5 12,7
TOTAL VALOR FOB 2.146,0 2.670,8 24,5

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

" El valor ajustado excluye el alquiler de aeronaves y la nacionalizacién de vehiculos importados en gestiones anteriores.
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CUADRO 3.8

ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES, 2004-2005

(En millones de dolares y porcentajes)

Detalle 2004 Partic. % 2005 Partic. % Variacion %
Importaciones CIF ajustadas 1.844,2 2.341,3 27,0
Importaciones CIF 1.887,8 100,0 2.350,7 100,0 24,5
Bienes de consumo 397,3 21,0 497,6 21,2 25,3
Bienes intermedios 985,2 52,2 1.263,7 53,8 28,3
Bienes de capital 487,3 25,8 566,3 241 16,2
Diversos'/ 18,0 1,0 23,2 1,0 28,9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica.
NOTAS:  Cifras preliminares.

" Incluye efectos personales.

El indice de valor de las importaciones CIF aumento cién de precios. En el caso de los bienes de capital,
24,5% en 2005, principalmente por el incremento en en cambio, el incremento en el volumen fue peque-
los volimenes importados (15,3%). Este aspecto fue flo (2,6%) y el aumento en los precios mucho mayor
determinante en las importaciones de bienes de con- (18,2%, Cuadro 3.9).

sumo e intermedios, que registraron una menor varia-

CUADRO 3.9

iNDICES DE LAS IMPORTACIONES, 2002-2005

(Base 2000 = 100)

Valor 2002 2003 2004 2005¢
indice general 91,1 84,5 95,6 119,0
Variacién (%) 7,3 -7,2 13,2 24,5
Bienes de consumo 80,2 77,7 89,3 111,9
Variacion (%) -8,6 -3,1 14,9 25,3
Bienes intermedios 99,6 94,5 107,6 138,0
Variacion (%) 5,8 -5,1 13,9 28,3
Bienes de capital 87,2 74,5 81,6 94,8
Variacion (%) 26,5 -14,5 9,4 16,2
Diversos 69,6 105,8 158,0 203,6
Variacién (%) -24,7 52,1 49,4 28,9
Precios
indice general 98,9 100,1 104,3 112,6
Variacion (%) 0,3 1,2 4,2 8,0
Bienes de consumo 96,4 96,2 98,9 103,4
Variacion (%) -1,3 -0,2 2,8 4,6
Bienes intermedios 99,4 101,1 106,4 113,2
Variacion (%) 1,1 1,7 5,2 6,4
Bienes de capital 100,5 101,5 104,5 118,3
Variacion (%) 0,2 0,9 3,0 13,2
Diversos 101,1 110,9 121,7 120,3
Variacion (%) 1,9 9,7 9,7 -1,1
Volumen
indice general 92,0 84,4 92,0 106,1
Variacion 7,0 -8,3 9,0 15,3
Bienes de consumo 83,2 80,8 90,4 108,3
Variacién -7,4 -2,9 11,9 19,7
Bienes intermedios 100,2 93,4 101,6 122,5
Variacion 4,6 -6,8 8,8 20,5
Bienes de capital 86,7 73,5 78,4 80,5
Variacién 26,2 -15,3 6,7 2,6
Diversos 68,8 95,4 131,6 171,4
Variacién -26,1 38,7 37,9 30,3

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica.
NOTAS: ® Cifras preliminares.

¢ Cifras estimadas.



Los términos de intercambio continuaron mejorando
aunque en menor ritmo que en los dos afios previos
(Cuadro 3.10). En 2005, el incremento fue de 3,8% v,
al igual que en las ultimas gestiones, la mejora res-
pondié al buen desempefio de precios de las expor-
taciones, que aumentaron de manera significativa y
compensaron el aumento de precios de las importa-
ciones. Es de destacar que ambos indices alcanza-
ron los niveles mas altos de los ultimos afios.

Con relacion a los flujos comerciales por zonas eco-
nomicas (Cuadro 3.11), los resultados mas importan-

tes fueron los siguientes:
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palmente por menores exportaciones de soya a
Peru y Venezuela (Qque no se compensaron con
las mayores ventas a Colombia), asi como por
el incremento de las importaciones provenien-
tes de esos paises. En el caso de Venezuela,
las mayores importaciones correspondieron a

diesel.

El déficit comercial con Chile practicamente se
duplicé debido a menores exportaciones de azu-
car a ese pais y mayores importaciones de bienes

de consumo.

iv. El déficit con la Unién Europea se increment6 a
i. El superavit comercial con el MERCOSUR se in- $us49,5 millones como consecuencia de mayores
crementé en $us300,5 millones como resultado importaciones de Suecia, Reino Unido, Francia y
de las mayores exportaciones de gas natural a Alemania que, en conjunto, representan la mayor
Argentina y Brasil. parte del aumento observado en las importacio-
nes de ese bloque econémico.
ii. El saldo comercial positivo con la Comunidad
Andina se redujo en $us95,8 millones, princi-
CUADRO 3.10

TERMINOS DE INTERCAMBIO 2002-2005

(Base 2000 = 100)

2002° 2003 2004 2005°

I. indice de precios exportaciones 95,3 102,3 1111 124,5
II. indice de precios importaciones 98,9 100,1 104,3 112,6
Ill. Términos de Intercambio 96,3 102,2 106,5 110,5
Variacién (%) 0,5 6,1 4,2 3,8

FUENTE: Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS:  * Cifras preliminares.

¢ Cifras estimadas.
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CUADRO 3.11

SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS, 2004 - 2005

(En millones de dodlares)

2004r 2005°

ZONAS ECONOMICAS X M SALDO X M SALDO
ALADI 1.4225 1.124,5 298,0 1.806,9 1.364,2 442,8
MERCOSUR 864,1 804,8 59,2 1.303,5 943,8 359,7
Argentina 131,5 295,3 -163,8 263,7 392,8 -129,1
Brasil 713,6 486,6 227,0 1.016,1 523,0 493,0
Paraguay 17,6 19,1 -1,6 22,2 23,0 -0,8
Uruguay 1,4 3,8 -2,4 1,6 5,0 -3,4
Comunidad Andina 507,3 208,3 299,1 463,5 260,2 203,3
Colombia 119,7 61,2 58,5 176,2 58,0 118,1
Ecuador 5,3 9,7 -4,4 3,0 12,5 -9,4
Peru 137,8 127,3 10,5 125,9 151,2 -25,4
Venezuela 2445 10,0 234,4 158,4 38,5 119,9
Chile 51,2 111,4 -60,2 39,9 160,2 -120,3
MCCA 9,6 1,2 8,4 6,0 1,5 4,5
TLC (NAFTA) 398,9 309,3 89,5 445,0 401,2 43,8
Estados Unidos 358,6 259,9 98,7 405,2 331,8 73,5
Canada 13,3 13,2 0,1 19,6 17,5 2,2
México 27,0 36,3 -9,3 20,1 51,9 -31,9
Economias en transicion 1,6 0,9 0,7 3,3 1,1 2,2
Unién Europea (UE) 163,0 163,9 -0,8 162,8 2124 -49,5
Alemania 10,3 36,8 -26,6 15,2 43,3 -28,0
Bélgica 32,7 7,0 25,8 22,4 9,3 13,1
Francia 5,8 21,7 -15,9 7,9 28,6 -20,6
Paises Bajos 19,0 7,0 11,9 22,2 6,5 15,6
Reino Unido 53,6 11,2 42,4 58,8 19,0 39,8
Italia 15,4 18,7 -3,3 15,2 24,0 -8,7
Suecia 0,7 21,1 -20,4 0,5 36,9 -36,4
Otros UE 25,6 40,4 -14,8 20,6 44,8 -24,2
AELC 52,6 6,6 46,0 107,7 7,4 100,2
Suiza 52,5 6,2 46,3 107,2 6,7 100,5
Noruega 0,1 0,4 -0,3 0,5 0,7 -0,3
Asia 180,4 262,8 -82,5 239,0 332,9 -93,9
Japon 68,4 105,3 -36,9 133,7 137,3 -3,6
China 23,5 107,6 -84,1 19,5 132,9 -113,4
Corea del Sur 56,7 14,0 42,7 60,1 17,7 42,5
Malasia 20,9 1,6 19,3 16,1 2,0 14,1
Hong Kong 4,8 2,2 2,6 4,4 2,8 1,6
India 0,3 10,8 -10,5 0,9 13,7 -12,9
Tailandia 0,8 41 -3,3 0,7 5,1 -4,4
Taiwan 0,1 8,0 -7,9 0,6 10,2 -9,6
Otros Asia 4,8 9,3 -4,5 3,1 11,1 -8,1
Resto del Mundo 32,4 18,6 13,8 29,6 30,1 -0,5
TOTAL CIF 2.261,0 1.887,8 373,2 2.800,3 2.350,7 449,6

FUENTE: Direccion General de Aduanas - Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: * Cifras preliminares.

X = Exportaciones (Valor Oficial); M = Importaciones (Valor CIF).



Comercio exterior de servicios

El déficit de la cuenta servicios aumentd ligera-
mente respecto al observado en 2004. Las expor-
taciones se incrementaron en $us39,2 millones, y
sobresalieron los rubros de transporte, viajes y co-

municaciones. En la partida viajes, que es la mas
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con el turismo receptor (excluido el transporte), se
estima una entrada de $us205 millones en 2005.
Por su parte, las importaciones de servicios au-
mentaron en $us42,3 millones, los principales ru-
bros fueron viajes (turismo emisor que registré un
egreso estimado de $us181 millones) y transportes
(Cuadro 3.12).

importante y registra los ingresos relacionados

CUADRO 3.12

COMERCIO EXTERIOR DE SERVICIOS, 2004-2005

(En millones de ddlares)

20047 2005°

X M Saldo X M Saldo
1. Transporte 117,0 94,2 22,8 137,5 103,3 34,2
2. Viajes 191,7 164,4 27,4 205,1 180,7 24,4
3. Comunicaciones 33,3 13,1 20,2 41,0 16,1 25,0
4. Construccién 0,4 6,2 -5,8 0,4 7,4 -7,0
5. Seguros 41,5 98,8 -57,3 36,8 100,6 -63,9
6. Financieros 6,0 1,7 4,2 7,0 1,9 5,1
7. Informatica e informacion 0,4 9,5 -9,1 0,4 10,9 -10,5
8. Regalias y derechos de licencia 1,8 9,7 -7,9 1,9 11,2 -9,3
9. Otros servicios empresariales 7,4 67,1 -59,8 7,7 72,6 -64,9
10. rSeecrrvelglt%sozersonales, culturales y 13 5.4 4.1 1.4 6.0 4.6
11. Servicios de gobierno niop 15,7 17,2 -1,5 16,2 18,8 -2,5
TOTAL 416,4 487,2 -70,8 455,6 529,5 -74,0

FUENTE: Encuestas a empresas de servicios y registros administrativos.
ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica.
NOTAS:  Cifras preliminares.

X= Exportaciones; M= Importaciones.

niop= no incluidas en otra parte.

Transferencias unilaterales privadas

El saldo neto de transferencias unilaterales privadas que alcanzo $us303,5 millones en 2005, mientras que

registré un importante aumento en 2005 debido prin-  g| monto enviado ascendié a $us59,2 millones, con un

cipalmente a las remesas de trabajadores (ver recua-  ggido positivo de $us244,3 millones (Cuadro 3.13).

dro). El monto recibido por este concepto se estima

EVOLUCION DE LA ECONOMA BOLIVIANA |
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LA IMPORTANCIA DE LAS REMESAS DE TRABAJADORES EN LA ECONOMIA BOLIVIANA

De acuerdo con el quinto Manual de Balanza de
Pagos del FMI, las remesas de trabajadores com-
prenden “las transferencias corrientes realizadas
por los emigrantes que trabajan en otra economia
de la que se les considera residentes. Un emigran-
te es una persona que viaja a una economia y que
permanece, o prevé que permanezca en ella, du-
rante un afo o mas”.

El BCB esta consciente de la creciente importancia
de los flujos de remesas hacia la economia bolivia-
na. Su compilacion estadistica, empero, presenta
dificultades que pueden generar subestimaciones
o sobreestimaciones. El BCB obtiene la informa-
cién sobre los flujos de remesas a través de las
operaciones del sistema bancario (giros bancarios,
ordenes de dinero, cheques personales, etc.) y de
las empresas que operan con transferencias elec-

trénicas de dinero (canales formales). Adicional-
mente, se efectlan estimaciones para determinar
los flujos a través de canales informales (envios
por medio de un familiar u otra persona natural).

Se estima que en 2005 las remesas de trabajado-
res totalizaron mas de $us300 millones, con un au-
mento importante respecto a afios previos (Cuadro
1). Aparte del aumento del nimero de emigrantes,
este comportamiento también se debe a la dismi-
nucion de los costos de envio, aspecto que favore-
ci6 un mayor uso de canales formales.

Segun pais de origen, las remesas mas importantes
provienen de Estados Unidos, Argentina, Espana e
Italia. La estructura no tuvo cambios importantes
en los dos Ultimos afios (Cuadro 2).

CUADRO 1

REMESAS DE TRABAJADORES

(En millones de dodlares)

2000 2001 2002 2003 20047 2005°
Recibidas 91,7 107,2 83,0 137,5 178,3 303,5
Enviadas 31,2 30,2 31,1 41,7 43,2 59,2
Saldo neto 60,5 77,0 51,8 95,8 135,1 2443
FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica.
CUADRO 2

ORIGEN DE LAS REMESAS RECIBIDAS

(En porcentajes)

2004 2005
Estados Unidos 27,2 27,7
Argentina 23,7 22,9
Espafa 16,0 16,6
ltalia 10,8 8,8
Suiza 2,1 1,5
Peru 2,0 1,5
Chile 1,5 1,7
Alemania 1,2 1,0
Paraguay 1,1 0,8
Reino Unido 0,5 0,6
Otros 13,9 16,8
Total general 100,0 100,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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CUADRO 3.13

TRANSFERENCIAS UNILATERALES PRIVADAS, 2004-2005

(En millones de dolares y porcentajes)

2004¢ 20057 Variacion

Absoluta %
Crédito 214,8 339,3 124,6 58,0
Remesas de trabajadores 178,3 303,5 125,2 70,2
Otras transferencias 36,5 35,8 -0,7 -1,8
Débito 46,2 62,4 16,2 35,1
Remesas de trabajadores 43,2 59,2 16,0 37,1
Otras transferencias 3,0 3,1 0,2 5,1
Saldo 168,6 277,0 108,4 64,3
Remesas de trabajadores 135,1 2443 109,2 80,8
Otras transferencias 33,5 32,7 -0,8 -2,4

FUENTE: Entidades Financieras y empresas especializadas en transferencia de dinero.

ELABORAGION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica.
NOTAS: ° Cifras preliminares.

3.3 CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA

La cuenta capital y financiera de la balanza de pagos
(incluyendo errores y omisiones) registré un superavit
de $us26,3 millones, que contrasta con el déficit de
$us211,5 millones observado en 2004 (Cuadro 3.4). A
pesar de la disminucién de los flujos netos de IED y del
incremento de las reservas internacionales del sector
bancario, el superavit sefialado fue posible debido al
mayor endeudamiento de mediano y largo plazo, la
disminucion de activos externos (depdsitos de resi-
dentes en el exterior) y la reduccion de las salidas de
otros capitales privados.

Se estima que la IED bruta aumenté 5% como resul-
tado de la reactivacién de las inversiones en los sec-
tores minero y eléctrico. Sin embargo, los importantes
flujos de desinversién'? determinaron que la IED neta
sea negativa en $us279,6 millones. Este resultado se
debid a retiros de capital realizados por algunas em-
presas y a un importante cambio de pasivos con casa
matriz (préstamos intrafirma, que se registran como
IED) por endeudamiento a mediano y largo plazo con
terceros (deuda externa privada).

Los activos externos netos de bancos y entidades
financieras no bancarias (excluido el Fondo RAL que

se registra en inversion de cartera) aumentaron en
$us243 millones debido a un incremento de activos
en $us157 millones y a la disminucién de la deuda
de corto plazo en $us86 millones. Por su parte, los
activos netos por inversion de cartera aumentaron en
$us153 millones, resultado del incremento observado
en el Fondo RAL, debido principalmente al aumento
de depdsitos y a la modificacién en los requerimien-
tos de encaje legal.

Por su parte, la cuenta “otro capital del sector priva-
do”, que contabiliza los movimientos de depésitos de
residentes del sector privado de Bolivia en el extranje-
ro (excluyendo el sistema financiero), habria registrado
una disminucién mayor que en 2004.% La cuenta erro-
res y omisiones registré una salida neta de $us88 mi-
llones, frente a $us627,7 millones en 2004. Este com-
portamiento es reflejo de las mayores captaciones de
depdsitos en el sistema financiero nacional.

3.4 POSICION DE INVERSION
INTERNACIONAL

La posicién de inversién internacional es el balance
general de las tenencias de activos y pasivos finan-
cieros frente al exterior. Al 30 de diciembre 2005, se
estima que Bolivia presenté una posicién neta deu-

12 Se refiere a retiros de capital, amortizaciones de préstamos intrafirma y venta de participacion de inversionistas locales.
13 Datos del Banco Internacional de Pagos para el periodo enero-septiembre 2005. Estimacion del BCB para el trimestre octubre-diciembre.
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dora (pasivos externos superiores a activos externos)
de $us7.075 millones, menor en $us720 millones a la
de diciembre 2004 (Cuadro 3.14).'"* En porcentajes
del PIB, la posicién neta deudora de Bolivia pasé de
89,3% en 2004 a 75,6% en 2005.

Los activos aumentaron en $us564 millones y los pa-
sivos disminuyeron en $us156 millones. Por el lado
de los activos se destaca el aumento de las reservas
internacionales consolidadas (BCB y sistema banca-

saldos netos de la IED ($us269 millones) se debe en
parte a un cambio de deuda intrafirma por deuda con
terceros, lo que se refleja en un incremento de la deu-
da externa privada en $us241 millones. Por otra par-
te, a pesar del financiamiento neto recibido en esta
gestion, se observa una disminucién en el saldo de la
deuda externa publica en $us104 millones debido a
las variaciones cambiarias asociadas a la apreciacion
del ddlar estadounidense con relacion al euro, yen y
libra esterlina.

rio). En los pasivos, la disminucion observada en los

CUADRO 3.14
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL, 2004-2005*

(En millones de ddlares y porcentajes)

A fines de: Variacion

2004° 2005° Absoluta %

Activos 3.110,2 3.674,6 564,4 18,1

1. Inversién directa en el extranjero 84,2 87,2 3,0 3,6

2. Inversion de cartera 433,8 587,2 153,4 35,4

Fondo RAL (Bancos y EFNBY) 261,6 368,1 106,5 40,7

Empresas no financieras 172,3 219,2 46,9 27,2

3. Otra inversién 1.160,4 1.040,7 -119,7 -10,3

Bancos otros activos externos 327,0 458,7 131,7 40,3

Otra inversion 833,4 582,0 -251,4 -30,2

4. Activos de reserva (BCB) 1.431,8 1.959,5 527,7 36,9

Pasivos 10.905,4 10.749,6 -155,8 -1,4

1. Inversién directa en la economia declarante 4.816,6 4.547,5 -269,0 -5,6

2. Inversion de cartera 41,8 41,8 0,0 0,0

3. Otra inversion 6.047,0 6.160,3 113,2 1,9

Deuda externa publica 5.046,2 4,942 1 -104,1 -2,1

Deuda externa privada 939,9 1.180,6 240,7 25,6

Otra inversion 60,9 37,6 -23,3 -38,3

Posicién neta -7.795,1 -7.075,0 720,2 -9,2
En % del PIB anual -89,3 -75,6

FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica.

NOTAS: * Saldos de inversion directa y de cartera revisados de acuerdo con los resultados de la Encuesta de Inversion Extranjera Directa (INE, BCB, MDE y CEPB)
® Cifras preliminares.
'/ Entidades financieras no bancarias.

'“ Las cifras de saldos de IED e Inversion de Cartera fueron revisadas con los resultados de la Encuesta de Capital Privado llevada a cabo en 2005 bajo el “Segundo Convenio
Interinstitucional para Encuestas de Inversién Extranjera Directa en Bolivia y Ampliacion de su Alcance para Encuestas de Inversion Directa (IDRE) y de Cartera (ICRE) de Resi-
dentes de la Economia Boliviana en el Extranjero”. Participaron el INE, el Ministerio de Desarrollo Econémico, la Confederacion de Empresarios Privados y el BCB. Se obtuvieron
datos para el periodo 2003-2004.
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DEUDA PUBLICA

4.1 DEUDA PUBLICA INTERNA

El saldo de la deuda publica interna, expresado en do-
lares, alcanzo6 $us2.210 millones a diciembre de 2005,
cifra que muestra un incremento de $us259 millones
con respecto a diciembre de 2004. La deuda del TGN
con el sector privado aumenté en $us219 millones,
en tanto la del BCB subi6 en $us39 millones (Cuadro
3.15). Como porcentaje del saldo total, la deuda del
BCB represent6 5,8% a fines de 2005.

En 2005 hubo una importante recomposicion de la deu-
da interna: el TGN redujo su saldo de deuda en ME en
$us187 millones, principalmente en letras, y aumento
su saldo en MN y UFV por el equivalente a $us409 mi-
llones. El saldo de los titulos del BCB en ME, por su
parte, se redujo en $us30 millones. Como resultado, la
participacion de MN y UFV en el saldo de la deuda in-
terna respecto al total se increment6 de 29,8% en 2004

a 47,8% en 2005. Este cambio mejora el calce de mo-
nedas del sector publico entre sus ingresos (principal-
mente en moneda nacional) y la deuda publica. En tér-
minos de plazos, la colocacién de bonos por una parte,
y la redencién de letras por la otra, revela incrementos
importantes en los plazos de maduracién de la deuda,
principalmente en el caso del TGN (ver Parte IV). Se ha
de subrayar no sélo el cambio de la composicion de
la deuda interna por monedas, sino también el alarga-
miento de los plazos. Ademas, se fueron reduciendo los
costos de financiamiento, al reducirse progresivamente
las tasas de interés para la deuda colocada en UFV.

Como en las gestiones anteriores, el componente mas
importante de la deuda del TGN con el sector privado
correspondié a los bonos adquiridos por las AFP. El
saldo por este concepto alcanzé $us1.207 millones en
2005, con un incremento de $us158 millones con re-
lacion a 2004.

CUADRO 3.15

DEUDA PUBLICA INTERNA CON EL SECTOR PRIVADO, 2004-2005

(En millones de dodlares y porcentajes)

2004~ 2005° Variacién
Absoluta %
TOTAL DEUDA INTERNA (A+B) 1.951 2.210 259 13,3
(A) TGN 1.863 2.082 219 11,8
TiTULOS EMITIDOS POR EL TGN 1.730 1.953 222 12,9
LETRAS C 244 86 -158 -64,7
En MN 81 37 -44 -54,5
En UFV 3 9 6 2125
En ME 160 40 -120 -75,0
BONOS C 417 639 222 53,3
En UFV 53 324 271 511,0
En UFV (amortizables) 18 18
En ME 364 297 -67 -18,4
BONOS AFP 1.049 1.207 158 15,0
En UFV 263 421 158 59,9
En ME y MVDOL 786 786 0 0,0
OTROS BONOS ME 20 20 0 0,0
OTROS" 132 129 -3 -2,5
(B) TiTULOS EMITIDOS POR EL BCB 89 128 39 44,4
LETRAS B,CyD 57 82 25 42,9
En MN 29 57 28 99,2
En UFV 0 24 24
En ME 29 1 -28 -96,2
BONOS D ME 11 9 -2 -17,7
CDDS 0 0
BONOS BCB 0 0
REQUERIMIENTO ACTIVOS LIQUIDOS MN 21 37 17 82,3
CD MN
CD ME y MVDOL 0 0
TOTAL DEUDA INTERNA en MN 262 260 -2 -0,8
TOTAL DEUDA INTERNA en UFV 319 797 477 149,4
TOTAL DEUDA INTERNA en ME 1.370 1.153 -217 -15,8
Deuda en MN y UFV respecto al total (%) 29,8 47,8

FUENTE: Ministerio de Hacienda.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.
NOTAS: Cifras a valor nominal.

° Cifras preliminares.

" Incluye deuda flotante y certificados fiscales.
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4.2 DEUDA PUBLICA EXTERNA DE
MEDIANOY LARGO PLAZO

4.2.1 Saldo de la deuda publica externa de
mediano y largo plazo

Al 31 de diciembre 2005, el saldo nominal de la deu-
da publica externa de mediano y largo plazo alcan-

z6 $us4.941,6 millones, menor en $us103,6 millones
al saldo del afio anterior. Pese al importante nivel de
desembolsos, que superaron a las amortizaciones
pagadas en efectivo, el saldo de la deuda disminuyd
debido a las amortizaciones condonadas y a las va-
riaciones cambiarias por la apreciacion del dolar esta-
dounidense frente al euro, al yen y a la libra esterlina
(Cuadro 3.16).

CUADRO 3.16

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO, 2004-2005

(En millones de dolares)

2005
Acreedor Saldo al Amortizacion Saldo al
31/12/2004 Desembolsos Varariaciones 31/12/2005
efectivos Efectiva Reprog. y Cambiarias
condonada
FMI 306,0 14,6 39,4 14,4 -23,0 243,8
Otros multilaterales 4.355,9 350,3 209,6 26,8 -193,7 4.276,1
BID 1.658,2 111,4 75,6 13,3 -57,9 1.622,8
Banco Mundial 1.748,6 70,4 8,3 13,4 -130,7 1.666,6
CAF 836,9 154,8 120,4 0,0 0,0 871,3
Otros 112,2 13,7 53 0,1 -5,1 115,4
Bilateral 382,9 83,3 14,1 11,9 -18,7 421,5
Japén 71,6 0,0 0,0 0,0 -8,6 63,0
Espana 142,8 7,3 1,4 7,5 -1,9 139,3
Brasil 87,4 42,0 7,9 0,0 0,0 121,5
China 14,0 21,9 2,5 4,4 0,4 29,4
Francia 17,2 0,6 2,3 0,0 -2,2 13,3
Alemania 39,1 0,0 0,0 0,0 -5,1 34,0
Italia 9,8 1,5 0,0 0,0 -1,5 9,8
Corea 1,0 4,2 0,0 0,0 0,2 5,4
Venezuela 0,0 5,8 0,0 5,8
Privados 0,4 0,0 0,2 0,0 0,0 0,2
Total 5.045,2 448,2 263,3 53,1 -235,4 4.941,6

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

Los principales acreedores de Bolivia son los organis-
mos multilaterales: la deuda con el BID, Banco Mun-
dial, CAF y FMI represento6 89,1% del total adeudado
en 2005. Entre los acreedores bilaterales, se destacan
Espafa y Brasil.

La mayor parte de la deuda externa fue contratada
en términos concesionales. El 61,2% del saldo a
fines de 2005 tiene plazos a vencimiento mayores
a treinta afios y el 68,5% a tasas de interés
menores a 2% (Cuadro 3.17). Otra medida de con-
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cesionalidad es el Valor Presente Neto (VPN) de componente de donacién de 52% (Cuadro 3.18).
la deuda publica externa. A fines de 2005, éste
alcanzo $us2.372,8 millones que, comparado con

el valor nominal ($us4.941,6 millones), refleja un

Este calculo incluye el alivio de deuda en las
Iniciativas HIPC y supuestos de Alivio de Deuda
Multilateral (MDRI).™

CUADRO 3.17

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
SEGUN PLAZO Y TASA DE INTERES, AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005

(En millones de dolares)

Por plazo Monto % Por tasa Monto %
de 0 a 5 afios 222,7 4,5 exento 16,5 0,3
de 6 a 10 afos 260,3 53 0,1% a2% 3.370,4 68,2
de 11 a 15 afios 778,9 15,8 2,1% a6% 120,0 2,4
de 16 a 20 afios 494,9 10,0 6,1% a 9% 19,4 0,4
de 21 a 30 afios 162,0 3,3 mas de 9,1% 0,6 0,0
mas de 30 afos 3.023,0 61,2 variable 1.414,7 28,6
Total 4.941,6 100,0 Total 4.941,6 100,0
FUENTE: Bar)co Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
CUADRO 3.18
(En millones de dolares)
Saldo al 31/12/2005 Componente
Acreedor implicito de
Nominal % VPN" donacioén (%)
FMI 243,8 4,9 14,9 93,9
Otros Multilaterales 4.276,1 86,5 2.094,6 51,0
BID 1.622,8 32,8 937,0 42,3
Banco Mundial 1.666,6 33,7 113,6 93,2
CAF 871,3 17,6 956,7 -9,8
Otros 115,4 2,3 87,3 24,4
Bilateral 421,5 8,5 263,1 37,6
Espafa 139,3 2,8 75,2 46,0
Brasil 121,5 2,5 122,3 -0,7
China 29,4 0,6 22,2 24,5
Alemania 34,0 0,7 16,4 51,8
Italia 9,8 0,2 8,1 17,3
Japon 63,0 1,3 0,0 100,0
Francia 13,3 0,3 10,6 20,3
Corea 54 0,1 3,7 31,5
Venezuela 5,8 0,1 4,6 20,7
Privados 0,2 0,0 0,2 0,0
Total 4.941,6 100,0 2.372,8 52,0

FUENTE : Banco Central de Bolivia.
ELABORACION : BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: ¥ Para el célculo del VPN dse asumid la aplicacién de términos acordados de alivio de la Iniciativa HIPC Y MDRI.

1 Ver seccion 4.2.2.
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Durante el ano 2005, los desembolsos de deuda
publica externa de mediano y largo plazo alcanza-
ron $us448,2 millones, $us103,9 millones menos
que en 2004. Los desembolsos de los organismos
multilaterales disminuyeron fuertemente; el Banco
Mundial en $us53,9 millones (Cuadro 3.19). Con re-
lacién al destino de los recursos recibidos, el Servi-
cio Nacional de Caminos accedié a 37%, el Minis-
terio de Hacienda a 13% vy el Ministerio de Salud
a 5,3%. En cuanto a los desembolsos por sector
econdémico, 39% se destind a transportes, 18% a

proyectos multisectoriales, 8% al sector agrope-

cuario y 6% al fortalecimiento institucional, entre

los mas importantes.

El servicio efectivamente pagado de la deuda publica
externa, que excluye el alivio bajo la iniciativa HIPC,
se incrementd $us80,7 millones, hasta $us367,6 mi-
llones (Cuadro 3.20). El aumento observado se debe
principalmente a pagos a la CAF. El servicio pagado
por concepto de deuda bilateral fue principalmente a
Brasil. Cerca de 30% del servicio de la deuda publica
externa corresponde a intereses.

CUADRO 3.19

DESEMBOLSOS DE DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En millones de doélares y porcentajes)

Acreedor 2004 2005 Variacién %
FMI 54,9 14,6 -40,3
Otros multilaterales 407,0 350,3 -56,7
CAF 180,4 154,8 -25,6
Banco Mundial 124,3 70,4 -53,9
BID 91,5 111,4 19,9
Otros 10,8 13,7 2,9
Bilaterales 90,2 83,3 -6,9
Brasil 35,8 42,0 6,2
Alemania 28,0 0,1 -27,9
Espana 19,9 7,3 -12,6
Italia 5,1 1,5 -3,6
Japon 0,0 0,0 0,0
China 0,0 21,9 21,9
Otros 1,4 10,5 9,1
Privados 0,0 0,0 0,0
Total con FMI 552,1 448,2 -103,9
Total sin FMI 497,2 433,6 -63,6

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
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CUADRO 3.20

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

(En millones de ddlares)

Acreedor 2004 2005
Principal Interés Total Principal Interés Total
FMI 20,7 3,6 24,3 39,4 6,1 45,5
Otros multilaterales 178,3 71,2 249,5 209,6 92,4 302,0
CAF 84,1 32,3 116,4 120,4 53,3 173,7
BID 83,5 24,5 108,0 75,6 23,3 98,9
Banco Mundial 7,5 12,1 19,6 8,3 12,6 20,9
Otros 3,2 2,3 5,5 5,3 3,2 8,5
Bilaterales 7,5 2,9 10,4 14,1 5,8 19,9
Brasil 1,9 1,9 7,8 4,2 12,0
Espafa 1,5 0,4 1,9 1,4 0,6 2,0
Francia 2,3 0,4 2,7 2,3 0,4 2,7
Japoén 0,0 0,0 0,0 0,0
Alemania 0,1 0,1 0,0 0,3 0,3

Italia 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
China 2,3 2,3 2,5 0,2 2,7
Otros 1,4 0,0 1,4 0,1 0,0 0,1
Privados 2,5 0,1 2,6 0,2 0,0 0,2
Total 209,0 77,8 286,8 263,3 104,3 367,6

FUENTE : Bapco Central de Bolivia.
ELABORACION : BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.

El alivio proveniente de la Iniciativa HIPC representé se distribuye de manera relativamente uniforme entre
$us148,4 millones, monto que condujo a transferen- los organismos multilaterales y bilaterales. En el pri-
cias netas positivas por $us80,6 millones. Sin este mer caso se destaca el alivio recibido del BID y, en el
alivio, las transferencias netas habrian sido negativas segundo, el correspondiente a Alemania y a Espafa
en $us67,8 millones. Segun acreedor, el alivio HIPC (Cuadros 3.21 y 3.22).

CUADRO 3.21

TRANSFERENCIAS NETAS 2005

(En millones de dolares)

Acreedor Desembolsos Servicio Alivio Transferencias Netas
Pagado HIPC Con Alivio Sin Alivio
FMI 14,6 45,5 14,4 -30,9 -45,3
Otros multilaterales 350,3 302,0 59,0 48,3 -10,7
CAF 154,8 173,7 8,3 -18,9 -27,2
Banco Mundial 70,4 20,9 141 49,5 35,4
BID 111,4 98,9 34,1 12,5 -21,6
Otros 13,7 8,5 2,5 52 2,7
Bilaterales 83,3 19,9 75,0 63,4 -11,6
Brasil 42,0 12,0 30,0 30,0
Alemania 0,1 0,3 16,5 -0,2 -16,7
Espafa 7,3 2,0 11,0 5,3 -5,7
Italia 1,5 0,1 71 1,4 -5,7
China 21,9 2,7 0,2
Otros 10,5 2,8 40,1 7,7 -32,4
Privados 0,0 0,2 0,0 -0,2 -0,2
Total 448,2 367,6 148,4 80,6 -67,8

FUENTE : Banco Central de Bolivia.
ELABORACION : BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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CUADRO 3.22

ALIVIO HIPC POR ACREEDOR 2005

(En millones de dodlares)

Acreedor Alivio
Principal Interés Total
HIPC |
FMI 0,0 0,0 0,0
Otros Multilaterales 4,5 7,5 12,0
BID 3,7 8,4 12,1
Otros 0,8 -1,0 -0,1
Bilateral 3,1 12,4 15,5
Club de Paris 3,1 12,4 15,5
Comercial 3,1 12,4 15,5
ODA (Japén) 10,9 10,9
Total 7,6 19,9 27,5
HIPC Il
FMI 14,4 14,4
Otros Multilaterales 35,9 11,1 47,0
BID 13,3 8,7 22,0
Banco Mundial 13,4 0,7 141
CAF 7,5 0,8 8,3
Otros 1,6 1,0 2,6
Bilateral 1,2 10,6 11,9
Club de Paris 1,2 10,6 11,9
Comercial 1,2 8,4 9,6
ODA 2,3 2,3
Total 51,5 21,8 73,3
Mas alla del HIPC
Bilateral 35,0 12,6 47,6
HIPC | + HIPC Il + Mas alla
Total 94,1 54,3 148,4

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

En 2005 se contrataron nuevos préstamos por
$us537,4 millones, monto ligeramente inferior al de
2004 ($us551,1 millones). Del total contratado, 95,1%
correspondio a fuentes multilaterales, entre las que se
destaca la CAF por su mayor participacion, aunque los
créditos de este organismo no tienen un componente
de donacion debido a que sus tasas de interés son

de mercado. El 26,7% de estos préstamos fue con-
tratado en términos concesionales ($us143,7 millones)
con el BID, Banco Mundial y China. La tasa promedio
ponderada de interés de los préstamos contratados
fue 5,6% vy el plazo promedio ponderado 20 afios. El
componente de donacidon promedio de los créditos
contratados en 2005 fue de 8,1% (Cuadro 3.23).
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CUADRO 3.23

MONTOS Y CONDICIONES DE LA DEUDA CONTRATADA EN LA GESTION 2005

(En millones de dolares y porcentajes)

Acreedor Monto % Componente de
contratado donacién promedio

FMI 24,5 4,6 2,2
Otros multilaterales 486,6 90,5 7,0
CAF 364,2 67,8 -8,2
BID 81,1 15,1 48,2
Banco Mundial 41,3 7,7 60,6
FONPLATA 0,0 0,0 0,0
Bilateral 26,3 4,9 34,4
Alemania 0,0 0,0 0,0
Brasil 0,0 0,0 0,0
Espafa 0,0 0,0 0,0
China 21,3 4,0 36,3
PDVSA 5,0 0,9 26,1
Privado 0,0 0,0 0,0
Total 537,4 100,0 8,1

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

Los recursos provenientes de la CAF en 2005 se des-
tinaron a los sectores de construccién, rehabilitacion
de carreteras, energia y multisectorial; los del BID, al
fortalecimiento institucional, transportes y energia,
mientras que los del Banco Mundial fueron de caracter
multisectorial. El préstamo de China se destina a los
sectores de hidrocarburos y transporte, mientras que

el de Venezuela, a la importacién de diésel (PDVSA).

En los Ultimos diez afios, la CAF se ha constituido en el
organismo financiador mas importante de Bolivia con
un total contratado de $usi1.745,3 millones, seguido
por el BID con $us1.059,3 millones y el Banco Mundial
con $us833 millones. El saldo de la deuda por des-
embolsar al 31 de diciembre 2005 alcanzo6 $us1.314,4
millones.

4.2.2 Alivio de la deuda publica externa

El 17 de marzo 2005, China condond tres créditos
por un monto de RMY36,6 millones ($us4,4 millo-
nes), en el marco de la ayuda de este pais al desa-
rrollo de Bolivia.

El 11 de junio 2005, el G8 (grupo de los ocho pai-
ses mas industrializados) anuncié la intencién de
condonar el 100% del stock de la deuda de los
Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC) con
el FMI, Banco Mundial y Banco Africano de De-
sarrollo, con el objetivo de ayudar a estos paises
a alcanzar las Metas de Desarrollo del Milenio en

2015 (ver recuadro).
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INICIATIVA DE ALIVIO DE LA DEUDA MULTILATERAL

En junio de 2005, el G8 —grupo de los ocho pai-
ses mas industrializados— anuncié la intencion
de condonar el 100% del stock de la deuda de
los paises HIPC con el FMI, Banco Mundial y
Banco Africano de Desarrollo, con el objetivo
de ayudar a estos paises a alcanzar las Metas
de Desarrollo del Milenio (MDM) en 2015. Esta
iniciativa se ha denominado Iniciativa de Alivio
de Deuda Multilateral o Multilateral Debt Relief
Initiative (MDRI). El G8 indicé que las iniciativas
HIPC I, Il y “mas alla de HIPC” redujeron signi-
ficativamente la deuda de los paises beneficia-
rios, pero reconocié que se necesita hacer mas

para poder alcanzar las MDM.

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

El indicador de solvencia de la deuda publica, me-
dido como el cociente entre el saldo de la deuda
publica total (DT) y el PIB, se situé en 76,4% en
2005, frente a un maximo de 84,5% que alcanzé en
2003 (Cuadro 3.24). Con relacion a 2004, se obser-

- DE LA ECONOMIA BOLIVIANA

A fines de 2005, el Directorio del FMI aprobd las mo-
dalidades de implementacién de la condonacion de
su deuda bajo la Iniciativa MDRI para paises HIPC.
Se establecié que Bolivia se beneficie de este alivio
(condonacién de $us232,5 millones en principal y
$us6,9 millones en intereses futuros) en enero 2006.
El alivio del Banco Mundial, $us1.694,5 millones
(incluyendo principal e intereses), se haria efectivo
a mediados de 2006. El alivio total de la iniciativa
MDRI para Bolivia estaria alrededor de $us1.934 mi-
llones, monto superior a los de las Iniciativas HIPC |
($us751,3 millones) y HIPC Il ($us1.781,5 millones).
Los flujos de alivio anual por la Iniciativa MDRI seran

mas importantes en los primeros afos.

vo6 una disminucion de 3,8 puntos porcentuales. En
el caso de Bolivia es mas indicativo el VPN en lugar
del valor nominal, debido a que incorpora la conce-
sionalidad de la deuda. Si se considera el saldo de
la deuda en VPN que incorpora el alivio bajo la ini-
ciativa MDRI, la relacién DVT/PIB alcanza un nivel
de 49% en 2005. Esta cifra refleja una disminucion
sustancial, de mas de 10 puntos porcentuales, con

relacion a 2004.
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CUADRO 3.24

INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA*

(En millones de dolares y porcentajes)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

DEUDA TOTAL (A + B)
Saldo en valor nominal (DT) 54872 5557,0 55472 59951 58881 6.844,8 6.996,7 7.151,7
Saldo en valor presente neto (DVT) 3.722,9 3.761,6 3.878,8 3.357,7 3.869,8 4.427,7 52054 4.5828
Servicio (ST) 659,9 611,1 590,1 597,1 728,9 813,2 805,9 1.035,9
Indicadores de deuda total (en %)
DT/PIB 64,5 67,0 65,9 73,5 74,4 84,5 80,2 76,4
DVT/PIB 43,8 453 46,1 41,2 48,9 54,6 59,7 49,0
ST/X 48,7 46,6 40,1 39,3 46,9 41,5 31,5 33,1
ST/IFI 26,2 23,8 27,5 30,0 38,3 41,0 33,9 33,9
DEUDA EXTERNA (A)
Saldo en valor nominal (DE) 4.659,3 4.573,4 4.460,2 44968 4.399,6 5.142,1 5.0452 4.941,6
Saldo en valor presente neto (DVE) 2.895,0 2.778,0 2.791,8 1.859,4 23813 27250 3.2539 2.372,8
Servicio antes HIPC (SDAE) 4154  334,1 348,8 342,9 414,0 432,9 4546  516,0
Servicio después HIPC (SDDE) 388,7  248,7 2682 248,4 258,1 273,6 289,1  367,6
Alivio HIPC (HIPC) 26,7 84,7 80,5 99,0 159,2 160,0 166,0 1484
Indicadores de deuda externa (en %)
DE/PIB 54,8 55,1 53,0 55,1 55,6 63,5 57,8 52,8
DVE/PIB 34,0 33,5 33,2 22,8 30,1 33,6 37,3 25,4
DVE/XM 212,5 205,9 202,5 129,7 1571 162,3 160,6 93,0
SDAE/X 30,7 25,5 23,7 22,5 26,6 22,1 17,7 16,5
SDDE/X 28,7 19,0 18,2 16,3 16,6 13,9 11,3 11,8
HIPC/X 2,0 6,5 5,5 6,5 10,2 8,2 6,5 4,7
HIPC/PIB 0,3 1,0 1,0 1,2 2,0 1,9 1,9 15
DEUDA INTERNA (B)
Saldo en valor nominal (DI) 827,9 983,6 1.087,0 1.498,3 14885 1.702,7 1.9515 2.210,1
Servicio (SDI) 271,2 362,4 321,9 348,7 470,8 539,6 516,8 668,3
Indicadores de deuda interna (en %)
DI/PIB 9,7 11,9 12,9 18,4 18,8 21,0 22,4 23,6
DI/IFI 32,9 38,3 50,7 75,3 78,2 85,8 82,1 72,3
SDI/X 20,0 27,7 21,9 22,9 30,3 27,5 20,2 21,4
SDI/IFI 10,8 14,1 15,0 17,5 24,7 27,2 21,7 21,9
Item pro memoria
Producto Interno Bruto (PIB) 8.505,0 8.297,4 8.411,8 8.1539 79165 8.102,8 8.724,4 9.357,5

Exportaciones de Bienes y Servicios (X) 1.355,3 1.310,4 1.470,0 1.520,7 1.555,4 1.961,8 2.562,4 3.126,4
Promedio mévil de las X de 3 afios (XM) 1.362,2 1.349,2 1.378,6 1.433,7 15154 1.679,3 2.026,6 2.550,2
Ingresos Fiscales (IFl) 25142 25709 21431 19893 1.902,5 1.984,4 2.378,1 3.0553

FUENTE : Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: *Las cifras del PIB y los indicadores que las utilizan son preliminares desde 2003.



Memoria 2005 66

El indicador de liquidez, servicio de la deuda sobre
exportaciones (ST/X), se increment6 ligeramente de
31,5% en 2004 a 33,1% en 2005 debido a que du-
rante esa gestion se realizaron prepagos de deuda.
El indicador servicio de la deuda respecto a ingresos
fiscales (ST/IFI), por su parte, se mantuvo sin cambios
respecto a 2004.

Descomponiendo el andlisis en deuda publica exter-
na e interna, se observa que el indicador de solvencia
(medido como el cociente entre el VPN de la deuda
externa y las exportaciones) muestra una mejora no-
table, de 160,6% en 2004 a 93% en 2005, debido al
importante crecimiento de las exportaciones y, en es-
pecial, al alivio de deuda bajo la iniciativa MDRI. Este
alivio, que se efectivizara en 2006, disminuye el saldo
en VPN de la deuda a fines de 2005. Segun los um-

brales de la Iniciativa HIPC, este indicador no deberia
superar 150%. Por su parte, el indicador de liquidez,
medido como el servicio de la deuda publica externa
a exportaciones, se incrementé de 11,3% en 2004 a
11,8% en 2005, debido a los pagos efectuados a la
CAF. Segun los umbrales de la Iniciativa HIPC, este
indicador no deberia superar 20%.

Con relacion a la deuda interna, el indicador de solven-
cia mas utilizado es el coeficiente que relaciona el saldo
de la deuda publica interna con los ingresos fiscales
(DI/IFI). A fines de 2005, este indicador alcanzé 72,3%,
con una reduccién de 9,7 puntos porcentuales respec-
to a 2004. Es importante destacar que este indicador
mejord notablemente en los Ultimos afos, después de
haber alcanzado un valor de 85,8% en 2003. Segun al-
gunos estudios,® el umbral de este indicador es 92%.

DEUDA EXTERNA PRIVADA

Al 31 de diciembre de 2005, el saldo de la deuda exter-
na privada alcanzé $us2.421,6 millones.'” Excluyendo la
deuda con casa matriz y filiales, la deuda externa privada
totalizd $us1.180,6 millones.” Este monto refleja un incre-
mento de $us240,8 millones respecto a 2004. La deuda
del sector financiero aumenté en $us13,7 millones y la del
sector no financiero en $us227,1 millones (Cuadro 3.25).

Los desembolsos totalizaron $us824,9 millones y el
servicio $us636,4 millones. De este total, $us584,1
millones correspondieron a pagos de capital y
$us52,3 millones a intereses y comisiones. La deu-
da de mediano y largo plazo aumento6 en $us346,7
millones, mientras que la de corto plazo disminuyé
en $us105,9 millones.

CUADRO 3.25

DEUDA EXTERNA PRIVADA POR SECTOR Y PLAZO, 2004-2005*

(En millones de ddlares y porcentajes)

2005 Variacion
Saldo al Servicio de Deuda Saldo al Absoluta %
Desembolsos
31/12/04 Amortizacion Intereses 31/12/05
Sector financiero 179,8 265,2 251,5 9,3 193,5 13,7 7,6
Corto plazo 47,3 194,2 213,9 0,2 27,6 -19,7 -41,6
Mediano y largo plazo 132,5 71,0 37,6 9,1 165,9 33,4 25,2
Sector no financiero 760,0 559,7 332,6 43,0 987,1 2271 29,9
Corto plazo 225,0 209,2 295,4 33 138,8 -86,2 -38,3
Mediano y largo plazo 535,0 350,5 37,2 39,7 848,3 313,3 58,6
TOTAL 939,8 824,9 584,1 52,3 1180,6 240,8 25,6
Corto plazo 272,3 403,4 509,3 3,5 166,4 -105,9 -38,9
Mediano y largo plazo 667,5 4215 74,8 48,8 1014,2 346,7 51,9

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
NOTA: * No incluye préstamos con casas matrices ni filiales.

6 “Aspectos claves para el andlisis de la sostenibilidad de la deuda interna”. Debt Relief International. 2001.

7 La deuda externa privada de Bolivia comprende todos los pasivos externos que las instituciones del sector privado contraen con no residentes sin garantia del Gobierno.
Desde 2000, el BCB cuenta con un sistema de registro y seguimiento de la deuda externa privada de Bolivia.

® Se excluye la deuda con casas matrices y filiales (que al 31 de diciembre de 2005 alcanzé $us1.241 millones), debido a que esta categoria se registra como pasivo de IED

en la balanza de pagos.



El sector de petroleo y gas presentd el aumento mas
importante en su deuda externa en 2005." Este sec-
tor también concentra el mayor porcentaje de la deu-
da externa privada, su participacién a fines de 2005
alcanzé a 51% del total. Incrementaron también su
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endeudamiento los sectores de energia, comercio y
otras entidades financieras. Por su parte, los sectores
industrial y agricola disminuyeron los saldos adeuda-
dos y en menor medida lo hicieron también los secto-
res minero y de comunicaciones (Cuadro 3.26).

CUADRO 3.26

DEUDA EXTERNA PRIVADA POR SECTOR ECONOMICO, 2004-2005*

(En millones de dolares)

Sectores Saldos a fin de periodo Variacion
2004 2005 Absoluta %
Sector financiero 179,8 193,5 13,7 7,6
Bancos 153,4 1441 -9,3 -6,1
Otras entidades financieras 26,1 49,1 23,0 88,1
Cooperativas 0,3 0,3 0,0 0,0
Sector no financiero 760,0 987,1 2271 29,9
Petréleo y Gas 340,3 607,3 267,0 78,5
Energia 75,1 123,1 48,0 63,9
Comunicaciones 118,9 115,0 -3,9 -3,3
Comercio 42,6 46,2 3,6 8,5
Industria 107,4 42,2 -65,2 -60,7
Transporte y turismo 38,5 38,5 0,0 0,0
Agricola 33,5 13,0 -20,5 -61,2
Minero 3,7 1,8 -1,9 -51,4
TOTAL 939,8 1.180,6 240,8 25,6

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
NOTA: * No incluye préstamos con casas matrices ni filiales.

OPERACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

Tras haberse contraido continuamente en los seis
afos anteriores, el sistema financiero mostrd en
2005 una recuperacién en sus operaciones. Es de
destacar el incremento de los depositos y de la car-
tera de créditos, asi como la mejoria en los indica-
dores de calidad de activos, liquidez, solvencia vy,
en particular, de aquellos que reflejan la rentabilidad
del sistema.

En 2005 también aumentaron las operaciones de
intermediacion en moneda nacional, en especial a
partir del segundo semestre del afio. Este proceso
fue el resultado de la nueva normativa de encaje
legal, que plantea un tratamiento diferenciado se-
gun la denominacién por monedas de los depdsi-
tos. También incidieron los cambios de la politica
cambiaria, que se caracterizaron por la apertura del
diferencial cambiario, una leve depreciacion del tipo

de cambio de venta y una apreciacion en el tipo de
cambio de compra.

6.1 DEPOSITOS

En los ultimos afos, los depodsitos del publico en el
sistema financiero se mostraron particularmente sen-
sibles a conflictos politicos y sociales, aspecto que se
reflejo en su reduccion sistematica hasta mediados de
2004. Durante 2005 se produjo un cambio de tenden-
cia: los depositos del sistema financiero se recupera-
ron y aumentaron en $us315,2 millones (Grafico 3.9).
Alrededor de 65% de este incremento ocurrio en el se-
gundo semestre del afo, periodo en el que los depé-
sitos aumentaron en $us205,4 millones, luego de una
leve contraccion que enfrentd el sistema como resul-
tado de los conflictos que derivaron en el cambio de la
administracion gubernamental a mediados de afo.

' Este aumento se debe a una recomposicion de los pasivos, al haberse reducido el componente de obligaciones con su casa matriz. Ver seccion 3 del capitulo 3.
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GRAFICO 3.9
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

El crecimiento de los depositos en los bancos alcanzo
$us293 millones y fue el mas importante, ain después
de descontar los depdsitos del Fondo Financiero Los An-
des, que se convirtié en una entidad bancaria ($us69,3
millones). En consecuencia, el aumento neto de los
depdsitos bancarios habria sido alrededor de $us224

millones. Los depdsitos en las mutuales y cooperativas
aumentaron $us18,7 millones y $us36,9 millones, res-
pectivamente. Los depdsitos en los Fondos Financieros
Privados (FFP) se redujeron en $us33,5 millones, pero
excluyendo el efecto de Los Andes se habria registrado
un aumento de $us35 millones (Cuadro 3.27).

CUADRO 3.27

DEPOSITOS DEL PUBLICO

(En millones de dolares)

Saldos a fin de periodo Variacion
2004 2005 Absoluta %
BANCOS 2.488,6 2.781,8 293,1 11,8
Vista 684,6 736,0 51,4 7,5
Ahorro 608,6 731,8 123,2 20,3
Plazo 1.170,8 1.284,8 114,0 9,7
Otros 247 29,1 4,4 18,0
MUTUALES 376,7 395,4 18,7 5,0
Vista
Ahorro 152,0 161,5 9,5 6,3
Plazo 2245 232,7 8,2 3,6
Otros 0,2 1,2 1,0 410,1
COOPERATIVAS 200,7 237,7 36,9 18,4
Vista 0,0 0,0 -0,0 -78,5
Ahorro 62,3 78,4 16,2 26,0
Plazo 138,2 158,7 20,5 14,8
Otros 0,2 0,5 0,3 138,2
FFP 208,5 175,0 -33,5 -16,1
Vista 0,2 0,1 -0,1 -47,8
Ahorro 36,4 40,4 4.1 11,2
Plazo 169,7 132,2 -37,4 -22,1
Otros 2,2 2,2 -0,1 -2,2
SISTEMA FINANCIERO 3.274,6 3.589,8 315,2 9,6
Vista 684,8 736,1 51,3 7,5
Ahorro 859,2 1.012,2 153,0 17,8
Plazo 1.708,3 1.808,5 105,2 6,2
Otros 27,4 33,0 5,7 20,7

FUENTE: Superimendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.



El aumento de los depdsitos del sistema financiero es-
tuvo concentrado en cajas de ahorro ($us153 millones)
y, en menor medida, en Depdsitos a Plazo Fijo (DPF,
$us105 millones). También se produjeron cambios en
la composicién de los DPF segun el plazo: los deposi-
tos con plazos muy cortos (hasta 90 dias) se redujeron
ligeramente ($us7 millones) y aquellos con plazos de
hasta tres afios se incrementaron de manera impor-
tante ($us123 millones, Cuadro 3.28).
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En lo que se refiere al plazo efectivo promedio de
los DPF, durante 2005 se observé una recuperacion
importante con relacién a abril de 2005, cuando el
plazo descendié a 424 dias. Con respecto a diciem-
bre de 2004, el plazo aumenté de 432 a 442 dias.
Estos plazos son, sin embargo, inferiores a los vi-
gentes a fines de 2003 (Grafico 3.10).

CUADRO 3.28

DEPOSITOS A PLAZO EN EL SISTEMA FINANCIERO

(En millones de dolares)

Saldos a fin de periodo Variacion
2004 2005 Absoluta %
Depésitos a Plazo 1.703 1.808 105 6,2
Hasta 30 dias 191 189 -2 -1,0
De 31 hasta 60 dias 46 45 -1 -1,6
De 61 hasta 90 dias 141 136 -4 -3,0
De 91 hasta 180 dias 284 298 14 4,9
De 181 hasta 360 dias 357 390 34 9,4
De 361 hasta 720 dias 312 377 66 21,0
De 721 hasta 1080 dias 79 88 9 11,8
Mayores a 1.080 dias 294 283 -10 -3,5
Plazo Promedio (en dias) 432 442 10 2,4
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORAGION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
GRAFICO 3.10
PLAZO EFECTIVO PROMEDIO PONDERADO PARA DPF EN EL SISTEMA BANCARIO
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.




Memoria 2005 70

Los depdsitos también presentaron una interesan-
te recomposicién por monedas. Ella se produjo
por las medidas del BCB sobre encaje legal, ope-
raciones de mercado abierto y politica cambiaria,
que se describen en el Capitulo IV. En efecto, es
de destacar el aumento de los depdsitos en mone-
da nacional y en UFV ($us213 millones), y aunque
también se incrementaron los depdsitos en ME y
MVDOL ($us96 millones), el crecimiento de los pri-
meros fue sustancialmente mayor. También hay que
destacar que mas de 90% del incremento observa-

do en los depdsitos en MN y en UFV se dio en el
segundo semestre de 2005, cuando se aplicaron las
medidas sefialadas (Cuadro 3.29). De este modo,
la participacion de los depédsitos en MN y UFV en
el sistema financiero se incrementé de 11% a fi-
nes de 2004 a 16,1% al cierre de la gestion 2005
(Grafico 3.11). Los cambios mas importantes se
observaron en el sistema bancario, donde esta
participacion subié de 13,5% a 18,6%, mientras
que en las entidades financieras no bancarias el
aumento fue de 3% a 7,2%.

CUADRO 3.29

VARIACIONES TRIMESTRALES DE LOS DEPOSITOS DEL PUBLICO EN 2005

(Flujos en millones de ddlares)

BANCOS MUTUALES, COOPERATIVAS Y FFP

TRIMESTRES | I n IV TOTAL | ] n IV TOTAL
A LA VISTA
MN -14,0 3,1 30,4 31,8 51,3 0,8 -0,8 0,5 -0,5 0,0
ME -23,0 -0,8 29,1 -6,9 -1,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
MVDOL 2,9 -6,7 2,4 -2,0 -3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
UFV 0,0 0,0 0,0 5,1 5,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL -34,2 -4,3 61,9 28,0 51,4 0,6 -0,8 0,5 -0,4 -0,1
CAJA DE AHORROS
MN -7,9 6,5 25,5 37,2 61,2 -1,2 3,6 9,2 13,3 24,9
ME 2,4 15,1 20,9 11,8 50,3 -6,9 17,8 -1,4 -5,3 4,2
MVDOL -0,4 -0,5 -0,1 -0,1 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
UFV 0,4 2,6 3,3 6,5 12,9 -0,2 0,1 0,4 0,3 0,7
TOTAL -5,5 23,8 49,5 55,4 123,2 -8,3 21,5 8,2 8,3 29,8
DEPOSITOS A PLAZO
MN 1,5 0,0 9,2 -4,8 5,9 -0,7 1,5 4,7 2,5 8,0
ME 70,4 31,0 39,7 -68,7 72,4 -41,4 31,7 7,0 -14,4 -17,0
MVDOL -0,6 -2,6 -2,6 -1,6 -7,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2
UFV 6,5 18,9 0,0 17,7 43,1 -0,2 0,0 0,0 0,3 0,1
TOTAL 77,8 47,3 46,3 -57,4 114,0 -42,3 33,2 11,8 -11,5 -8,8
Total MN y UFV -13,6 31,1 68,4 93,6 179,5 -1,6 4,4 14,8 16,1 33,7
Total ME y MVDOL 51,7 35,6 89,4 -67,5 109,2 -48,3 49,6 5,7 -19,7 -12,8

TOTAL 38,1 66,7 157,8 26,1 288,7 -49,9 54,0 20,4 -3,6 20,9

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.
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GRAFICO 3.11
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

6.2 CARTERA

Luego de seis afios de disminucion de la cartera
bruta al sector privado, en 2005 el sistema finan-
ciero revirtié esta tendencia con un incremento de
3,7% (Cuadro 3.30). Descontando el efecto de Los
Andes, que cambié su condicién de fondo finan-
ciero a entidad bancaria, la cartera bancaria se in-

crementd en $us66 millones, la de FFP en $us55
millones, la de cooperativas en $us21 millones. Las
mutuales observaron una pequefia contraccién. El
crecimiento de la cartera es un resultado destaca-
ble, reflejando el mayor dinamismo de la actividad
econdmica, no obstante que en 2005 prevalecioé un
clima de incertidumbre por importantes eventos
politicos.

CUADRO 3.30

CARTERA BRUTA DEL SISTEMA FINANCIERO

(En millones de dodlares y porcentajes)

Saldos a fin de periodo Variacion

2004 2005 Absoluta %

Total bancos 2.813 2.986 172,4 6,1
Bancos 2.401 2.581 179,9 7,5
Bancos en liquidacion 412 405 -7,5 -1,8
Entidades no bancarias 804 765 -38,7 -4,8
Mutuales 276 275 -1,1 -0,4
Cooperativas 211 231 20,8 9,9
Fondos 317 258 -58,4 -18,4
Sistema financiero 3.617 3.751 133,7 3,7

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
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En 2005 la cartera en mora se redujo en mas de $us60
millones en el afo mientras que el aumento de la car-
tera vigente fue mayor a $us190 millones. Aunque en
menor medida que los depésitos, la cartera del sis-

tema financiero también experimentd una recomposi-
cién en términos de monedas. La participacion de los
préstamos en MN y UFV paso de 3,5% a fines de 2004
a 6,1% al cierre de 2005 (Grafico 3.12).

GRAFICO 3.12
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FUENTE: Supemntendenoia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

6.3 INDICADORES DE SOLIDEZ
FINANCIERA

El mayor dinamismo de la actividad econdmica en
2005 influyd en un mejor desempefio del sistema fi-
nanciero: disminuyé el riesgo crediticio, mejoro la cali-
dad de los activos con una mayor participacion de las
inversiones productivas y aumento la rentabilidad, en
especial de los bancos.

6.3.1 Cartera en mora y cobertura de previsiones

La cartera en mora del sistema financiero continué
disminuyendo. Junto al incremento de la cartera total
dio como resultado una reduccioén importante de la
pesadez de la cartera, de 12,4% a fines de 2004 a
10,1% al cierre de 2005. Se destaca la mejoria de
este indicador en casi 3 puntos porcentuales en los
bancos y cooperativas, mientras que en las mutuales
y FFP fue de alrededor de 0,5 puntos porcentuales

(Cuadro 3.31). La disminucion de la mora se presenté
en la cartera no reprogramada, mientras que los
indices de pesadez de la cartera reprogramada
continuaron con la tendencia creciente de los ultimos
afios. Este es un aspecto preocupante debido a
que estaria revelando deficiencias en la evaluacién
de los créditos al momento de ser reprogramados o
un mayor sesgo al incumplimiento de obligaciones
por parte de los deudores cuyos créditos fueron
reprogramados.

La cobertura de previsiones respecto a la cartera en
mora disminuyo ligeramente, de 85,7% en 2004 a
83,9% en 2005, especialmente en bancos y mutuales,
debido a la disminucion de las previsiones por casti-
gos de la cartera incobrable. A pesar de esa disminu-
cién, el nivel de cobertura continué siendo bueno y
se encuentra por encima de 80% para el sistema en
su conjunto. Se destaca el aumento importante de la
cobertura en las cooperativas y FFP.



6.3.2 Coeficiente de adecuacion patrimonial

El Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP) del
sistema financiero se mantuvo en niveles similares a
los de la gestion previa: las entidades financieras in-
crementaron su patrimonio neto en la medida en que
aumentaron sus activos computables. El nivel del CAP,
en 15,8%, se encuentra por encima de las exigencias
legales, lo que hace que el sistema tenga un respaldo
patrimonial para un crecimiento importante de la car-
tera de créditos con un riesgo razonable. Al finalizar
2005, el CAP de los bancos alcanzé 14,7% y el de
las mutuales, cooperativas y FFP, en conjunto, alcanzé
20,7% (Cuadro 3.32).
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6.3.3 Rentabilidad

El sistema financiero tuvo un destacable desempefio en
la generacion de utilidades en 2005. El margen financie-
ro bruto se incrementé en 6,5% debido al incremento
de la cartera de créditos, un leve aumento del spread
de tasas de interés y una mejor estructura de activos
productivos que resulté de la reduccion de la mora
(Cuadro 3.33). La mejora en la calidad de activos dio lu-
gar a una reduccion en los cargos netos por incobrabili-
dad en 37,5%. El incremento de los ingresos operativos
por otros servicios que realizan las entidades financie-
ras se vio compensado por el aumento de gastos ad-
ministrativos. El resultado neto superé ampliamente al
de la gestion 2004. La rentabilidad sobre el patrimonio
alcanzo el nivel mas alto de los ultimos afos.

CUADRO 3.31

PESADEZ Y COBERTURA DE CARTERA EN MORA

(En porcentajes)

Bancos Mutuales Cooperativas FFP Total
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Pesadez 14,0 11,3 10,0 9,3 9,0 6,1 2,6 2,1 12,4 10,1
Pesadez cartera reprogramada 19,4 22,7 14,8 25,4 30,1 22,9 16,1 16,0 19,5 22,7
Pesadez cartera no reprogramada 11,4 7,4 9,6 8,3 6,5 4,5 2,1 1,7 9,6 6,7
Cobertura de previsiones a mora 84,3 81,1 84,3 81,2 99,0 129,2 118,0 140,7 85,7 83,9
Cartera en mora - previsiones / patrimonio 12,9 12,5 8,6 8,5 0,5 -9,0 -3,7 -6,5 10,3 9,4
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras.
CUADRO 3.32
COEFICIENTE DE ADECUACION PATRIMONIAL
(Saldos en millones de délares a fin de periodo y porcentajes)
Bancos Mutuales, Sistema
Cooperativas y FFP
2004 2005 2004 2005 2004 2005
Activo computable 2.766 2.952 711 697 3.477 3.648
Patrimonio neto 413 432 142 144 555 577
CAP (%) 14,9 14,7 20,0 20,7 16,0 15,8

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

NOTA: La cobertura alcanza a las entidades financieras incluidas en el reporte de Coeficiente de Adecuacién Patrimonial de la Superintendencia de Bancos y Entidades

Financieras al 31 de diciembre de 2004 y al 31 de diciembre de 2005.

EVOLUCION DE LA ECONOMA BOLIVIANA |
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CUADRO 3.33

RESULTADOS Y RENTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

(En millones de doélares y porcentajes)

Flujos en el periodo Variacion
2004 2005 Absoluta %
Ingresos financieros 378,9 406,6 27,7 7,3
Gastos financieros -119,1 -129,9 -10,8 9,0
Margen financiero bruto 259,8 276,7 16,9 6,5
Cargos netos por incobrabilidad -60,2 -37,6 22,6 -37,5
Ingresos operativos netos 37,2 54,5 17,3 46,5
Gastos administrativos -225,2 -242,8 -17,6 7,8
Otros neto -8,2 -7,6 0,5 -6,5
Resultado neto de la gestion 3,4 43,2 39,7 1.164,9
Rentabilidad sobre patrimonio (%) 0,6 7,5 6,8
FUENTE: Superimendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.
6.4 TASAS NOMINALES DE INTERES DEL incrementaron de 11,25% a fines de 2004 a 12,83% a
SISTEMA FINANCIERO fines de 2005. El comportamiento de la tasas activas

refleja el observado en la Tasa de Referencia (TRE) mas

Las tasas activas efectivas para créditos en moneda un spread que determinan las instituciones financieras.
extranjera se mantuvieron por encima de 11% en la La TRE*’ parece haber seguido el comportamiento cre-

gestion 2005. Luego de incrementarse en los prime- ciente dle Iasltasas de |r?teres internacionales con una
ros meses, descendieron hasta mediados de afo para tendencia mas pronunciada en el segundo seme’stre
adquirir nuevamente una tendencia creciente que es- por las razones ya anotadas. Esta tasa aumento de

taria asociada al clima de incertidumbre. Las tasas se 2,61% en 2004 a 3,84% en 2005 (Grafico 3.13).

GRAFICO 3.13

TASAS ACTIVAS, TRE, LIBOR y SPREAD DEL SISTEMA FINANCIERO
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2L a TRE es la tasa de interés efectiva promedio ponderada para depdsitos a plazo fijo de 91 a 180 dias del sistema bancario.



Memoria 2005 75

Las tasas activas en moneda extranjera aumentaron en las tre diciembre de 2004 y diciembre de 2005. En cambio, las
cooperativas, FFP y en particular, en los bancos. En estos mutuales presentaron una disminucién de sus tasas acti-
Ultimos se observé un aumento de 212 puntos basicos en- vas de 9,84% en 2004 a 8,72% en 2005 (Grafico 3.14).

GRAFICO 3.14

TASAS DE INTERES ACTIVAS EN MONEDA EXTRANJERA
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.

Las tasas de interés pasivas para depdsitos en caja comportamiento similar y el cambio de pendiente
de ahorro en ME registraron una leve disminucién en el segundo semestre fue méas pronunciado en el
entre diciembre 2004 y diciembre 2005, con una caso de los bancos que, en promedio, cerraron la
tendencia mas marcada hasta mediados de afo. gestion 2005 con una tasa mayor a la de fines de
Las tasas de interés para DPF en ME siguieron un 2004 (Grafico 3.15).
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.
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Las tasas pasivas en moneda nacional registraron un
descenso algo mas marcado que el observado en las
tasas para operaciones en moneda extranjera; sin em-

bargo, continuaron siendo mas atractivas debido al
menor ritmo de depreciacion de la moneda nacional
(Grafico 3.16).

GRAFICO 3.16
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.

Las tasas bancarias para DPF en UFV descendieron a
niveles inferiores a las de moneda extranjera en los ul-
timos meses del afio, aspecto que estaria relacionado
con la virtual eliminacién de expectativas de deprecia-
cién y el aumento importante de las operaciones en
UFV. Las cooperativas iniciaron captaciones en UFV
a partir de abril de 2005 y las mutuales registraron las
tasas mas atractivas en esa denominacién para dep6-
sitos en cajas de ahorro.

6.5 TASAS REALES DE INTERES DEL
SISTEMA FINANCIERO

Las tasas reales de interés activas y pasivas con-
tinuaron con la tendencia descendente observada
desde 2002. Las tasas reales activas en MN (que no
incluyen operaciones de los Bancos Solidario y Los
Andes) registraron una disminucién de 90 puntos
basicos, mientras que sus pares en ME disminuye-
ron en 190 puntos basicos. En la gestion 2005, los
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créditos en moneda nacional continuaron siendo la
mejor alternativa de financiamiento, con tasas rea-
les mas bajas que las correspondientes para cré-
ditos en ME. Las tasas reales para crédito en UFV
fueron las que experimentaron el mayor descenso
en la gestién, y en algunos meses, registraron ni-
veles menores que las tasas en ME (Cuadro 3.34 y
Grafico 3.17).

Con relacion a las operaciones pasivas, se destaca la
disminucion de las tasas reales de interés para depé-
sitos en ME en cajas de ahorro y a plazo fijo, en 269 y
281 puntos basicos, respectivamente. Las tasas para
depositos en MN también disminuyeron. Es de desta-
car el comportamiento de las tasas de interés reales
para depdsitos en UFV, que superaron ampliamente a
sus pares en MN y en ME. De este modo, los deposi-
tos en UFV se constituyen en una alternativa de ahorro
en el sistema financiero con los rendimientos reales
mas atractivos.
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CUADRO 3.34

TASAS DE INTERES REALES DEL SISTEMA BANCARIO 2001-2005

(En porcentajes)

ACTIVAS P A S I V A s
A fines CAJA DE AHORRO A PLAZO FIJO
MN" MN UFV ME
de: MN  UFV ME MN  UFV ME
2001 14,46 16,40 19,51 4,68 7,93 7,77 10,39
2002 14,23 17,33 1137 19,68 5,01 8,69 820 484 1049
2003 10,17 12,35 1881 1338 1,95 4,11 728 568 542
2004 6,37 851 12,25 8,58 002 19  -023 278 446 1,16
2005
ENE 6,69 9,00 10,92 8,46 020 207 -045 229 447 095
FEB 6,95 9,47 9,57 8,40 031 214 057 1,91 445 079
MAR 7,15 9,88 814 830 049 216  -0,81 146 415 055
ABR 7,14 10,24 7,99 8,22 069 213  -1,02 1,07 3,91 0,33
MAY 7,09 10,30 7,75 8,01 077 203  -1,25 079 3,71 0,07
JUN 6,99 10,40 7,61 7,74 1,01 1,98 -149 038 349 022
JuL 6,73 10,40 7,56 7,60 1,15 1,91 1,67 019 361  -043
AGO 6,44 10,21 7,42 7,41 1,27 1,94 -188 001 368  -067
SEP 6,00 9,68 750 7,15 148 189 2,15 0,18 368  -0,94
ocT 5,51 9,03 744 6,91 1,63 1,76 -2,45 041 38  -1,23
NOV 5,57 9,18 7,59 6,78 1,65 1,78 -2,68 049 391  -145
DIC 5,47 9,05 7,80 6,66 1,79 172 291 054 396  -1,65

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB- Asesoria de Politica Econémica.

NOTA:  No incluye operaciones del Banco Solidario ni Banco Los Andes.
Para el célculo de la tasa de interés real se utilizaron las siguientes formulas:

MN r= [[(1+i)/(1+1)]-1]*100.
ME r= [[(1+i)*(1+d)/(1+1)]-1]*100.
UFV r= [[(1+i)*(1+u)/(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.
u = Tasa de variacion de la cotizacion de la UFV, promedio simple de doce meses.

GRAFICO 3.17
TASAS DE INTERES REALES ACTIVAS Y PASIVAS 2002-2005
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.
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6.6 DISPOSICIONES RECIENTES
APLICABLES AL SISTEMA FINANCIERO

La mas importante norma emitida por el BCB al siste-
ma financiero en la gestion fue la Resolucién de Direc-
torio 048/2005, que establece un nuevo reglamento de
encaje legal. La nueva normativa establece un sistema
diferenciado por moneda para la constitucion de en-
caje legal. Asimismo, proporciona incentivos para que
las entidades financieras capten una mayor cantidad
de depdsitos en moneda nacional.?!

En el ambito de las competencias de la Superinten-
dencia de Bancos y Entidades Financieras y como
producto de la adaptacion de la normativa financie-
ra del pais a las tendencias internacionales, mediante
Circular SB/494/2005 de 13 de abril de 2005 se puso
en vigencia -a partir del 31 de mayo de 2005- un con-
junto de modificaciones que apuntan a mejorar la ges-
tion del riesgo de crédito. Se establecieron criterios
prudenciales para la evaluacion y calificacién de la
cartera de créditos mas acordes con practicas inter-
nacionales.

Las modificaciones a las directrices generales para
la gestion del riesgo de crédito de la Recopilacion de
Normas para Bancos y Entidades Financieras guardan
relacién y se inspiran en los principios de Basilea Il. Las
entidades de intermediacion financiera deben contar
con politicas claras sobre gestién de riesgo crediticio,
por lo que la conformacién de la Unidad de Gestion de
Riesgos desempefia un papel importante.

En los créditos comerciales, las categorias previas de
1 a 5 se ampliaron a categorias que van desde de la A
hasta la H, tomando como elemento fundamental de
calificacion la capacidad de pago, los flujos de caja
generados por terceros y/o la realizacién de activos
propios del negocio. Las categorias de calificacion
para los créditos hipotecario de vivienda, consumo
y microcrédito no sufrieron mayores modificaciones.
Como efecto de los cambios, algunas entidades fi-
nancieras deben constituir previsiones adicionales
gradualmente, con plazo hasta el 30 de junio de 2008.
El cronograma no es aplicable a las deficiencias de
previsién que se identifiquen posteriormente al 31 de
mayo de 2005.

INDICADORES SOCIALES

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) efectud la En-
cuesta Continua de Hogares (ECH) durante el periodo
de doce meses terminado en noviembre de 2004, en el
marco del Programa de Mejoramiento de las Encues-
tas y Medicion de las Condiciones de Vida, y publicd
los resultados a fines de 2005. El BCB considera im-
portante la difusion de esta informacion, sobre todo
en cuanto a las caracteristicas de la poblacion, indi-
cadores sociales, ingreso y patrones de gasto de los
hogares bolivianos.

7.1 Demografia, educacién, empleo e ingresos
laborales

Bolivia cuenta con una poblacién esencialmente joven
(89,7% de la poblacion tiene menos de quince afios

2! Las caracteristicas de este Reglamento se muestran en detalle en la Parte V.

_DE LA ECONOMIA BOLIVIANA

y solo 6,7% tiene sesenta afios 0 mas) y la poblacién
esta concentrada en el area urbana (62,5%). Estos re-
sultados no son significativamente diferentes a los del
Censo de 2001.

La ECH sefala que el analfabetismo en personas ma-
yores de 15 afos es 13,1%, con diferencias signifi-
cativas por género y area geografica: mujeres 19,6%
(85,7% en el area rural) y varones 5,9% (11,6% en el
area rural). Los mayores indices de analfabetismo se
presentan en la poblacién mayor a 65 afos (52,8%).
En cuanto a los logros educativos, resaltan dos indi-
cadores: las personas mayores de 19 afios tienen 7,4
afios promedio de estudio y so6lo 16,9% culminé la
educacién superior.



La tasa de desempleo abierto, es decir la proporcién
de la poblacién econémicamente activa que en el pe-
riodo de referencia de la encuesta no tenia empleo y
buscaba trabajo fue de 6,2% (7,5% en mujeres y 5%
en hombres). Por su parte, la tasa de cesantia o pro-
porcién de desocupados que contaban con experien-
cia laboral anterior al periodo de referencia fue de 4,8%
(5,6% para las mujeres y 4,1% para los hombres). El
indice de carga econdmica, que es el peso que debe
asimilar la poblaciéon econémicamente activa a favor
de la econémicamente inactiva, fue de 70,6% en areas
urbanas.

El ingreso laboral mensual promedio? en Bolivia fue
Bs904,2, Bs702,2 para las mujeres y Bs1.035,8 para
los varones. Considerando la distribuciéon por area
geogréfica, el ingreso promedio en el area rural fue
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Bs517,3, alrededor de la mitad del ingreso promedio
en el area urbana (Bs1.105,4). Segun actividad eco-
noémica, el ingreso promedio mensual mas alto corres-
ponde al sector de produccion y distribucion de elec-
tricidad, gas y agua (Bs2.545,7). El sector con menor
remuneracion fue el de agricultura, ganaderia y caza,
con Bs443,6 (Grafico 3.18).

El grupo ocupacional que percibié mayores ingresos
fue el de directivos publicos y privados (Bs4.917) y el
sector con menores ingresos fue el de trabajadores
en agricultura, pecuaria y pesca, con Bs396 (Grafi-
co 3.19). Con respecto a las categorias de empleo,
el sector que percibe el mayor ingreso mensual pro-
medio corresponde al de patrdn, socio o empleador
(Bs2.574); el de menor nivel de ingreso promedio co-
rresponde al de empleada del hogar, con Bs484.

GRAFICO 3.18

INGRESO PROMEDIO MENSUAL SEGUN ACTIVIDAD ECONONICA

(En bolivianos)

Agricultura, ganaderia y caza fmmm 443

| 465

Hoteles y restaurantes s 687

[ 816
Venta y reparaciones |mmmmm 846

[ 855
Construccion |mmmmmm 926
[— 1214
1.251
[r— 1.501
Servicios inmobiliarios, empresas y de alquiler |mmmm—— 1.504
[F— 1.528
Explotacion de minas y canteras |mmmsmmmnn 1.710
1.931

Transporte, ientoy

2.481
[ 2.545
Of itori 4.410

financiera

500 1000 1.500 2.000 2500 3.000 3.500 4000 4.500 5.000

FUENTE: INEl (2005), Encuesta Continua de Hogares 2003-2004, Diciembre.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO 3.19

INGRESO PROMEDIO MENSUAL SEGUN GRUPO OCUPACIONAL Y CATEGORIA DE EMPLEO

(En bolivianos)
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FUENTE: INE/ (2005), Encuesta Continua de Hogares 2003-2004, Diciembre.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

22 Definido como el total de percepciones en dinero o en especie de los trabajadores sin importar el tipo de labor que desempefian.
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7.2 Ingresos de los hogares y su distribucion

Los resultados de la ECH 2003-2004 sefialan que a nivel
nacional, el valor mensual promedio del ingreso corrien-
te total de los hogares bolivianos fue de Bs1.972,5, del
cual alrededor de 90% correspondi6 a ingresos moneta-
rios.?® Los ingresos corrientes por quintiles muestran un
rango de variacion importante: de Bs390,7 en el primer
quintil, a Bs5.564,9 en el ultimo quintil. Las diferencias
de ingresos entre las area rural y urbana también son
significativas: el ingreso en el area urbana (Bs2.524,6)
resulta 2,25 veces mayor al del area rural (Bs1.118,1). En
el area urbana los ingresos provienen principalmente de
sueldos y salarios, mientras que en el area rural son mas
importantes las actividades por cuenta propia.

Con base en los resultados obtenidos en la Encuesta,
el INE calculé el indice o coeficiente de Gini, que mide
el grado de concentracion en la distribucion del ingre-
so. Este indicador se encuentra entre cero (distribu-
cion completamente equitativa) y uno (concentracion
total del ingreso). El coeficiente de Gini a nivel nacional
alcanzé 0,536.2* La distribucién del ingreso de los ho-

gares segun area no muestra diferencias importantes:
0,52 en el area urbana y 0,50 en el area rural. Los re-
sultados sefialan que La Paz seria la ciudad con ma-
yor desigualdad en la distribucion del ingreso (0,58),
mientras que El Alto presentaria la menor desigualdad
(0,41, Grafico 3.20).

La ECH también presenta una comparacién del co-
eficiente de Gini entre paises seleccionados. De alli
se desprende que la desigualdad en la distribucion
del ingreso en Bolivia estaria en un nivel intermedio
(Grafico 3.21). Un estudio del Banco Mundial conside-
ra la evolucién temporal del indicador para un grupo
de paises algo mas reducido. Se observa que en pro-
medio, la desigualdad habria aumentado entre 1990 y
2000 y que Bolivia tendria la distribucién mas desigual
después de Brasil y Chile en 2000 (Cuadro 3.35).%
Los resultados de la ECH 2003-2004 muestran un co-
eficiente de Gini similar al de 1990, que indica cierta
estabilidad en la distribucion del ingreso de Bolivia,
en vez del deterioro sefialado por las cifras del Banco
Mundial para el periodo intermedio.

GRAFICO 3.20

COEFICIENTE DE GINI PARA CIUDADES PRINCIPALES
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FUENTE: INE (2005), Encuesta Continua de Hogares 2003-2004, Diciembre.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

2 Elingreso corriente total de las familias se define como la suma del ingreso monetario (sueldos y salarios, actividades por cuenta propia, rentas y transferencias) y del ingreso
no monetario (autoconsumo, pagos en especie, regalos, donaciones y renta imputada de la vivienda).
24 Este resultado se podria interpretar de la siguiente manera: si el ingreso promedio per cépita fuera de Bs1.000, la diferencia entre dos hogares seleccionados aleatoriamente

serfa de Bs536.

25Con respecto a 1990, sélo Brasil, Colombia y México muestran coeficientes de Gini menores en 2000.

" EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA



Memoria 2005 81

GRAFICO 3.21

COEFICIENTE DE GINI PARA PAISES SUDAMERICANOS SELECCIONADOS
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FUENTE: INE/ (2005), Encuesta Continua de Hogares 2003-2004, Diciembre.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.

CUADRO 3.35

COEFICIENTE DE GINI PARA PAISES SELECCIONADOS 1990 - 2000

A principios A mediados A principios
Variacion

Pai de la década de la década de la década

ais

de los 90 de los 90 de 2000
(A) - (C)

(A) (B) (C)
Argentina 42,6 45,8 50,4 7,7
Bolivia 54,3 55,8 55,9 1,6
Brasil 59,5 58,3 57,2 -2,3
Chile 54,7 54,9 56,1 1,4
Colombia 55,9 54,3 55,8 -0,1
México 53,9 52,5 52,7 -1,2
Peru 45,7 46,4 47,7 2,0
Uruguay 40,8 40,9 42,5 1,7
Venezuela 41,7 44,5 45,5 3,8
Promedio 50,5 50,7 51,4 0,9

FUENTE: Banco Mundial (2003). Inequality in Latin America and the Caribbean: Breaking with History?.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

7.3 Patrones de ingreso y gasto de los hogares

Los ingresos corrientes varian de manera importante
entre ciudades. Las ciudades de Sucre, Oruro, Potosi
y El Alto muestran niveles de ingreso inferiores al pro-
medio nacional y El Alto el nivel mas bajo (Bs1.397,7).
El ingreso mas alto corresponde a la ciudad de Santa
Cruz (Bs3.475,9).

Existe entre las ciudades una relacién inversa entre el ni-
vel de ingreso corriente del hogar y el porcentaje de gasto
destinado a la compra de alimentos y bebidas no alcoho-
licas. Oruro y El Alto muestran los porcentajes mas altos
destinados a alimentos y bebidas, mientras que Santa
Cruz, con el ingreso mas alto del pais, muestra un gasto
en alimentos y bebidas de 18,2% (Grafico 3.22).
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GRAFICO 3.22

INGRESO CORRIENTE DEL HOGAR Y PORCENTAJE DE GASTO EN
ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS EN CIUDADES BOLIVIANAS
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FUENTE: INE (2005), Encuesta Continua de Hogares 2003-2004, Diciembre.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica

Los resultados de la ECH muestran que el gasto de
los hogares en el pais se destina principalmente a los
rubros de alimentos y bebidas no alcohdlicas (26,9%)
y vivienda, agua, electricidad, gas y combustibles
(23,6%). Ambos rubros representan algo mas de la
mitad del gasto. Los rubros en los que menos gastan
los hogares son: salud (3,2%), educacién (2,8%) y co-
municaciones (2%).

Cuando se clasifica el gasto de los hogares segun
quintiles de ingresos se observa que, como era de es-
perar, la poblacion con los ingresos mas bajos es la
que destina una mayor proporcién del gasto a los ali-
mentos. En el primer quintil, 47,1% del gasto es des-
tinado al rubro de alimentos y bebidas no alcohdlicas,
mientras que en el ultimo esta proporcion se reduce a
16,7%. También es de destacar que en el tltimo quin-
til los gastos en vivienda y servicios basicos tienen
mayor importancia (28,2%), mientras que en el primer
quintil estos gastos representan solo 16,9%.

Los resultados desagregados en areas geograficas
muestran que el gasto en el area urbana (Bs1.741,9)
es aproximadamente 2,7 veces el gasto en el area
rural (Bs637,7); en términos reales la diferencia es

menor debido a que los precios en areas rurales son
generalmente mas bajos que en areas urbanas. En el
area urbana, la proporcion del gasto que se destina a
la vivienda es ligeramente mayor (25,8%) que la co-
rrespondiente a alimentos y bebidas no alcohdlicas
(24%). En el area rural, en cambio, 39,3% del gasto
se destina a alimentos y solo 14,7% a los rubros re-
lacionados con la vivienda. Esto es consistente con el
menor ingreso que percibe la poblacién rural.

Para analizar la evolucion del patron de gastos se ade-
cuo la clasificacion de la ECH a la del indice de precios
al consumidor (base 1991) que tuvo como fuente la En-
cuesta de Presupuestos Familiares (EPF) 1990-1991.
Aunque las cifras no son enteramente comparables,
algunos aspectos son destacables.?® En primer lugar,
el gasto en alimentos y bebidas habria disminuido de
49,1% en 1991 a 36,4% en 2003-2004. La disminucion
observada confirma la “Ley de Engel”, que establece
que a medida que aumenta el ingreso per cépita de
la poblacién, disminuye la proporcién del ingreso que
se destina a alimentos. Implicito en lo anterior esta un
significativo incremento en el ingreso real entre 1990-
1991 y 2003-2004, tal vez aun mayor al que indican las
cuentas nacionales.?” En segundo lugar, se destaca el

26F| indice de precios al consumidor con base en la EPF 1990-1991 sélo cubrié las ciudades de La Paz, Cochabamba, Santa Cruz y El Alto, en tanto que la ECH tuvo cobertura
nacional. Asimismo, los articulos incluidos en el IPC con base 1991 fueron seleccionados de acuerdo con criterios técnicos (porcentaje minimo del ingreso y de los hogares
encuestados) en tanto que los de la ECH corresponden a todos los bienes y servicios consumidos por los hogares, por lo que considera un niimero mayor de productos y mas

variedad.

27Sin embargo, es posible que parte de la diferencia se deba a la subestimacion del gasto en 1991; especialmente, en la categoria de vivienda, que muestra un ascenso impor-

tante, como se sefiala a continuacion.
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importante aumento que tendria la participacién de los del gasto en educacion, de 4,6% en 1991 a2,8% en el

gastos relacionados con la vivienda, de 9,8% en 1991 periodo que cubri6 la ECH (Gréfico 3.23).

a 24,1% para el periodo 2003-2004 y la disminucién

GRAFICO 3.23
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica

NOTAS: La clasificacion de los capitulos de gasto de la ECH fue adecuada a la del IPC. Por esta razon, se
realizaron las siguientes inclusiones: i) “Bebidas alcohdlicas consumidas en el hogar” y “Servicios de suministro
de comidas en establecimientos colectivos” en el capitulo “Alimentos y bebidas”; i) “Cuota de amortizacion
de vivienda” en el capitulo “Vivienda”; iii) “Gasto trimestral en salud (mensualizado)” en el capitulo “Salud”; iv)
“Transporte”, “Comunicaciones” y “Cuota amortizacion vehiculo” en el capitulo “Transporte y comunicacion”;
V) “Servicio de alojamiento” en el capitulo “Esparcimiento y cultura” y vi) “Tabaco” en el capitulo “Bienes y
servicios diversos”.

Los rubros “Servicios de suministro de comidas en establecimientos colectivos” y “Servicio de alojamiento”
constituyen el capitulo “Restaurantes y hoteles” en la ECH.

PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA EN 2006

Las perspectivas para la economia en 2006 siguen
siendo buenas, aunque estan presentes varios riesgos.
En el entorno internacional, el principal riesgo estaria
asociado con la evolucion del mercado internacional
del petroleo y la subida gradual de tasas de interés en
los paises desarrollados, ambos con posibles efectos
de menor actividad externa y en los precios de expor-
tacién de Bolivia.

En el ambito interno, mantener un déficit moderado
en las finanzas publicas es imprescindible para la es-
tabilidad macroeconémica y para la ejecucion de la
politica monetaria. Asimismo, el clima de paz social
y el respeto a la seguridad juridica tienen importantes
efectos en la inversion, el empleo y la expansion de la
actividad econdémica. Para la evolucion de la econo-
mia en el mediano y largo plazo seran de gran impor-

tancia las definiciones estratégicas que tome la Asam-
blea Constituyente, especialmente en los ambitos de
la descentralizacion y del equilibrio entre ingresos pu-
blicos y asignaciones de responsabilidad de gasto a
nivel regional.

La actividad econémica internacional creceria a un rit-
mo similar al de 2005. Estados Unidos mostraria una
expansion levemente superior a 3%, con la posibili-
dad de que se deprecie el ddlar, debido al déficit de
la cuenta corriente y a la culminacion del proceso de
ajuste monetario en esa economia. Por su parte, Chi-
na también mostraria un crecimiento algo menor (en
torno a 9%) debido a las politicas de ajuste necesa-
rias para evitar un sobrecalentamiento de la economia.
En contraste, la Zona del Euro mostraria una mayor
expansion de la actividad econdémica con respecto a
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2005, por un entorno de moderadas tasas de interés y
los efectos rezagados de la depreciacién del euro.

América Latina creceria a un ritmo similar al de 2005,
influenciado por el dinamismo de la economia mun-
dial y los favorables precios de materias primas. Las
tasas de crecimiento de la mayor parte de los paises
de la region retornarian gradualmente hacia su nivel
de tendencia luego de la recuperacion del ritmo de
actividad, en especial en paises como Argentina y
Venezuela.

Los precios de los principales productos de expor-
tacién de Bolivia aumentarian a un ritmo moderado
(con la posible excepcidén del estafio y la soya). Por
su parte, los precios de importacién se incrementa-
rian en mayor medida debido a los efectos rezagados
del alto precio del petréleo y de las apreciaciones de
los principales socios comerciales en 2005. De esa
forma, los términos de intercambio caerian entre 1%
y 2% en 2006.

Las exportaciones continuaran creciendo, aunque a
una tasa mas moderada. Se espera un mayor incre-
mento en las exportaciones mineras y un ritmo mas
pausado de crecimiento de la exportacion de gas
natural a Brasil y Argentina. Por su parte, las impor-
taciones aumentarian significativamente, tanto por la
recuperacion del gasto interno como por las necesi-
dades de bienes de capital para proyectos en el sector
extractivo, especialmente el minero. Como resultado,
la cuenta corriente de la balanza de pagos mostraria
un superavit menor al de 2005 (en torno a 4% del PIB)
y permitiria una acumulacion de reservas internacio-
nales de alrededor de $us100 millones.

El PIB creceria en torno a 4% impulsado por el mayor
dinamismo de la demanda interna, que compensaria
la desaceleracion del sector de hidrocarburos. El sec-
tor de la construccion tendria un repunte significativo,
en parte por las inversiones que requiere el proyecto
minero San Cristébal. La mineria tendria un crecimien-
to mayor que en 2005.
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Un riesgo para la actividad econémica radica en la
percepcion de los inversionistas externos y nacionales
de cambios importantes en la seguridad juridica de las
inversiones, lo cual podria implicar la postergacién de
proyectos en determinados sectores, en especial los
relacionados con la actividad extractiva. Esto podria
reducir la capacidad del pais de beneficiarse del favo-
rable contexto internacional, ademas de afectar a las
condiciones de generacion de fuentes de empleo. En
ese sentido, sera importante que las transformaciones
en la estructura econdmica del pais y en la normativa
juridica tomen en cuenta la necesidad de mantener un
ambiente conducente a mayores inversiones (internas
y externas) y una mayor generaciéon de empleo.

En el ambito fiscal, se estima que los ingresos del
sector publico aumentaran debido a la vigencia plena
del IDH y a mayores ganancias en eficiencia tributaria,
como se observé en 2005. Por su parte, los egresos
también aumentarian por mayores gastos de capital,
la creacién de nuevos items en salud y educacion y
moderados aumentos salariales a los sectores de mas
bajos ingresos. Asi, se prevé que el afio 2006 cerrara
con un déficit fiscal moderado. La principal fuente de
incertidumbre al respecto radica en la magnitud de los
ajustes a la masa salarial del sector publico. El ajuste
salarial en este sector también es una referencia im-
portante para las negociaciones correspondientes en
el sector privado. Otro factor de incertidumbre es la
continuacioén del subsidio a los precios internos de los
derivados de hidrocarburos. Estos ajustes podrian te-
ner efectos no deseados sobre la inflacion.

El BCB ha establecido para 2006 un rango de infla-
ciéon entre 3% y 5%, centrado en 4%, consistente con
un déficit fiscal moderado (alrededor de 3% del PIB).
El Ente Emisor empleara los instrumentos a su alcan-
ce para mantener la estabilidad de precios, siguiendo
el mandato que la ley le otorga. En el ambito de la
politica cambiaria, el BCB continuara velando por la
competitividad del sector transable de la economia y
la estabilidad del sistema financiero, con sujeciéon a
mantener una tasa de inflacién baja y estable.
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POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA

El esquema actual de politica monetaria se basa en
metas intermedias de cantidad que consiste en fijar
limites maximos a la expansion del CIN con el obje-
tivo de que la oferta monetaria sea consistente con
la demanda de dinero del publico y no resulte en
presiones inflacionarias. Este esquema se comple-
menta con limites minimos para la acumulacién de
RIN. La importancia de fortalecer las RIN se debe
a las caracteristicas de la economia boliviana: pe-
quefa y abierta, con un régimen de tipo de cambio
deslizante (crawling peg) y con elevados niveles de
dolarizacion financiera. Por tanto, el programa mo-
netario del BCB tiene como metas intermedias nive-
les maximos de expansion del CIN y limites minimos
de aumento de RIN. Durante 2005 todas las metas
del programa monetario se cumplieron con marge-
nes importantes.

En esta gestién, como resultado de las medidas
cambiarias y el buen desempefio de las exporta-
ciones, los agentes econémicos vendieron divisas
al BCB y demandaron moneda nacional con mayor
intensidad. El BCB esterilizé parte de la expansion
monetaria mediante el uso de sus instrumentos.
Ademas, estas acciones fueron complementadas
con la acumulacién de depositos en el BCB que rea-
lizaron tanto el SPNF como el sistema financiero. El
incremento del circulante en la gestién responde a
una mayor demanda por parte del publico y, como
se muestra posteriormente, no tiene implicaciones
inflacionarias.

A mediados de afio se aprobé el nuevo Reglamento
de Encaje Legal, estableciéndose una politica mas di-
ferenciada a favor de la moneda nacional. Esta medida
contribuy6 a ampliar la preferencia del publico por ac-
tivos financieros en moneda nacional y fue importante
también para contener la inflacion. Por su parte, las
operaciones de mercado abierto se adaptaron a las
condiciones de liquidez: se dinamizaron en el segundo
semestre con la intensificacion de las operaciones de
cambio.

El crédito neto del BCB al SPNF disminuyé sustancial-
mente debido al importante incremento de las recau-
daciones fiscales. Estas operaciones se sujetaron a los
limites del programa monetario y del Memorandum de
Entendimiento suscrito entre el Ministerio de Hacienda
y el BCB. Los créditos del BCB al sistema financiero
fueron instrumentados a través de reportos y créditos
de liquidez con garantia del Fondo RAL. Estos recur-
sos se otorgaron principalmente en los meses de mayo
y junio debido a la demanda de liquidez del sistema
financiero para atender el retiro de depositos, que se
genero a raiz de los conflictos sociales. Empero, estos
requerimientos de liquidez fueron inferiores a los regis-
trados en eventos similares de gestiones pasadas.

El comportamiento de las tasas de interés estuvo acor-
de con las condiciones de liquidez del sistema. Sélo
en los meses de mayo a julio se observé un mayor mo-
vimiento del mercado monetario y consecuentemente
tasas mas elevadas. Similar comportamiento registra-
ron las tasas de interés en el mercado interbancario.

Los agregados monetarios crecieron a tasas impor-
tantes, principalmente en MN. Sin embargo, hubo una
disminucién en la creacion secundaria de dinero, de-
bido al fuerte incremento de las reservas bancarias, lo
que también contribuyé a atenuar posibles presiones
inflacionarias por el lado de la demanda.

1.1 PROGRAMA MONETARIOY
FINANCIERO 2005

El Programa Monetario, que anualmente aprueba el
Directorio del Banco Central de Bolivia, fija los linea-
mientos de la politica monetaria sobre la base de li-
mites a la evolucién de CIN y RIN. Este instrumento
forma parte de un programa macroeconémico mas
amplio, que se conoce como Programa Financiero y
que se lo disefia conjuntamente con autoridades del
Ministerio de Hacienda. El Programa Financiero busca
la consistencia entre las politicas monetaria, cambia-
ria, fiscal y financiera. Se sustenta en objetivos comu-
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nes de crecimiento de la actividad econdmica y de
inflacion para el afo.

En octubre de 2005 se modificaron los criterios de de-
sempefio del Programa Financiero original. Con la sexta
revision del Acuerdo Stand By con el FMI, se modifi-
caron las proyecciones de crecimiento de la actividad
econdémica de 4,5% a 3,9% y de inflacion de 3,8% a
4,2%. El nuevo programa determind un incremento
maximo del CIN del BCB de Bs10 millones, un aumen-
to minimo de las RIN del BCB de $us135 millones y una
contraccion del CIN del BCB al SPNF de Bs30 millones.
Asimismo, se disminuyd la meta de déficit fiscal para
2005, de 5% a 3,5% del PIB. En 2005, todas las metas
cuantitativas del Programa Financiero se cumplieron
con amplios margenes (Cuadro 4.1).

El déficit fiscal, el financiamiento interno total y el cré-
dito neto del BCB al SPNF fueron sustancialmente
menores a las metas, debido al importante incremento
de las recaudaciones por la introduccion del Impuesto
Directo a los Hidrocarburos, el aumento del Impuesto
a las Utilidades de las Empresas, la mayor eficiencia

del Servicio de Impuestos Nacionales y precios favo-
rables de exportacion del gas. También influyé la ligera
apreciacién del tipo de cambio, que se tradujo en me-
nor presion del servicio de la deuda publica.

Asimismo, las variables monetarias cumplieron los li-
mites fijados para la gestién. La ganancia de RIN su-
peré ampliamente a su respectiva meta. El CIN total
y al SPNF registraron flujos negativos de gran magni-
tud, lo que causé amplios margenes y contrarrestd un
posible efecto expansivo del incremento de reservas
internacionales en los medios de pago.

El CIN se contrajo notablemente, en Bs2.208 millones,
frente a una meta ajustada de Bs161 millones, lo que
resultd en un margen de Bs2.369 millones. Este mar-
gen se debid principalmente a la fuerte contraccién del
crédito neto al SPNF y a la acumulacion de recursos
del sistema financiero en el BCB. Esta ultima como re-
sultado tanto de medidas precautorias de los propios
bancos como de las politicas implementadas por el
BCB, a través de medidas de encaje legal y Operacio-
nes de Mercado Abierto (OMA).

CUADRO 4.1

PROGRAMA FINANCIERO, 2005

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

(Flujos en millones)

Meta Ejecucion  Margen (+)

Original Revisada ? Ajustada ¥ Desvio (-)
VARIABLES FISCALES
Déficit del sector publico Bs 3.763 2.728 2.721 1.729 992
Financiamiento interno al sector publico” Bs 1.174 1.174 1.240 8 1.232
Deuda externa publica o con garantia
(hasta 1 afio) $us 25 25 25 6 19
Deuda externa publica o con garantia
(no concesional) $us 14 14 10 -28 37
VARIABLES MONETARIAS
Credito interno neto total Bs 102 10 161 -2.208 2.369
Crédito interno neto del BCB al SPNF¥ Bs 137 -30 -30 -1.285 1.255
Reservas internacionales netas del BCB¥ $us 40 135 117 504 387

FUENTE: Banco Central de Boivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: 1 Cifras aprobadas por el Directorio del BCB el 22/02/05 y por el Directorio del FMI el 8/04/2005.
2/ Acordado en octubre 2005.
3/ Metas revisadas mas ajustes por HIPC, financiamiento externo y encaje legal constituido en ME.
4 Meta méxima anual segiin Memorandum Técnico de Entendimiento de Bs1.174 millones.
% No incluye cuasifiscal.
5 En el programa financiero la ganancia de reservas de $us504 millones se mide a precio fijo del oro y tipos de cambio fijos para el DEG. A precios y tipos
de cambio variables la ganancia de RIN fue $us591 millones.
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La ganancia de $us504 millones en RIN es atribuible
al buen comportamiento de las exportaciones. Por su
parte, la politica cambiaria hizo que el BCB aumentara
significativamente la compra de divisas por intermedio
del sistema financiero. En el Gltimo trimestre, este incre-
mento fue aun mayor debido a la transferencia externa
de ENTEL S.A., por aproximadamente $us200 millo-
nes, al Fondo de Capitalizacion Colectiva y al Fondo
de Capitalizacién Individual en la parte que les corres-
pondia por la reduccion patrimonial de la empresa.

A fines de 2005, el nivel de cobertura de las reservas
alcanzé a 71,1% de los depdsitos bancarios en mo-
neda extranjera, superior al del cierre de 2004, que
fue de 49,4%.%8 El nivel actual de las reservas interna-
cionales consolidadas es un respaldo para los pagos
internacionales y las transacciones del sistema finan-

ciero nacional.

Las operaciones de cambio determinaron un incre-
mento de las RIN, asi como un aumento de la emision
monetaria. El crecimiento de la emision fue atenuado
con los instrumentos que dispone el BCB, especial-
mente mayores colocaciones netas de titulos en mo-
neda nacional. Ademas, actuaron en la misma direc-
cién la acumulaciéon de depdsitos voluntarios en el
BCB por parte de las entidades financieras (exceden-
tes de encaje) y por parte del SPNF. La contraccion
del CIN apoy6 los esfuerzos dirigidos al control de la
inflacion.

De esta forma, el incremento de las RIN fue sustan-
cialmente mayor al incremento de la emisién mone-
taria. A pesar de esto, la emision registré todavia un
crecimiento importante de 44,3%, que estuvo susten-
tado principalmente por una mayor demanda, debido

al dinamismo de la economia y a la disminucién del
costo de oportunidad de mantener dinero en efectivo
como resultado de la apreciacién del tipo de cambio
y la consiguiente baja en las tasas pasivas de interés.
Ademas, parte importante del incremento del circulan-
te en moneda nacional se debio a la sustitucion de
circulante en moneda extranjera, lo que en una eco-
nomia dolarizada no tiene el caracter expansivo que
tendria en otras economias ya que la moneda extran-
jera también forma parte de los medios de pago. Por
tanto, no se puede atribuir un efecto inflacionario a las
operaciones de cambio de moneda extranjera por mo-

neda nacional que realizé el BCB.

El Balance Monetario con los flujos acumulados en el
primer y segundo semestres y desagregado por mo-
nedas permite mostrar las caracteristicas de las ope-
raciones de cambio y la intervencion del BCB (Cuadro
4.2). En el segundo semestre, junto con las medidas
cambiarias, los agentes econémicos vendieron al BCB
divisas y demandaron moneda nacional. Lo anterior se
reflejo en un fuerte incremento de las RIN y en un in-
cremento importante, aunque sustancialmente menor,
de la emisién monetaria. El BCB esterilizé parte de la
expansion monetaria con mayores colocaciones de ti-
tulos (OMA) y con el incremento del encaje constituido
en moneda nacional, que en gran medida correspon-
di6 a encajes voluntarios por parte de las entidades fi-
nancieras (el signo negativo representa un incremento
de pasivos del BCB por estos conceptos). Ademas,
las acciones de la politica monetaria se vieron comple-
mentadas con la acumulacion de depositos del SPNF
en el BCB. Estudios del BCB sefalan que el incremen-
to del circulante responde a una mayor demanda por
parte del publico, por lo que no tiene caracteristicas
inflacionarias.

2% | a cobertura se define como la relacién entre las reservas disponibles del BCB y los depdsitos bancarios en dolares (Reservas disponibles del BCB = Reservas brutas del
BCB - Oro + Fondo RAL ME de bancos). Esta cobertura con relacion a los depésitos en dolares en bancos y entidades financieras no bancarias, crecié de 36,5% en diciembre

de 2004 a 53,4% en diciembre de 2005.
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El 31 de octubre de 2005, el Directorio del FMI aprobd reduccion en 15% del monto de financiamiento apro-
la sexta revision del Acuerdo Stand By (Cuadro 4.3).*  bado (DEG171,5 millones) y que el Programa tenga en
Debido a la buena situacion de RIN, se acordd una adelante un caracter precautorio (sin desembolsos).

CUADRO 4.2

BALANCE MONETARIO POR MONEDAS, 2005

(Flujos en millones de bolivianos)

Enero - Junio Julio - Diciembre Enero - Diciembre
MN ME TOTAL MN ME TOTAL MN ME TOTAL
EMISION -238 0 -238 2.135 0 2135 1.897 0 1.897
CREDITO INTERNO NETO -238 -212 -451 2135 -3.892 -1.757 1.897 -4.105 -2.208
Sector publico no financiero -1.112 298 -814 -1.084 354 -730 -2.195 652 -1.543
Sistema financiero 358 -97 261 -1.209 380 -829 -851 283 -568
del cual: Encaje legal 275 -38 237 -706 190 -517 -432 152 -280
LT Dy BT 114 36 151 -520 185 -335 -406 221 -185
Otras instituciones financieras 0 13 13 0 1 1 0 14 14
Otros 515 -384 132 4.427 -4.678 -251 4.943 -5.062 -119
Obligaciones de M. y L. plazo 0 -43 -43 0 51 51 0 8 8
RES.INT.NETAS (en mill.Bs) 0 212 212 0 3.892 3.892 0 4105 4.105
(en mill.$us) 0 26 26 0 478 478 0 504 504

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica.

NOTAS: MN = Moneda Naciona y UFV; ME= Moneda Extranjera y MN indexada al Ddlar.
" Incluye cuasifiscal.
?/Colocacion neta (-), redencion neta (+).

CUADRO 4.3
BOLIVIA: ACUERDO STAND BY
(En millones)
Préstamo Fechade Monto acordado Monto Desembolsado
Desembolso (en DEG) (en DEG) ($us/DEG)¥ (en $us)
Acuerdo anual 2003 85,8 75,0 103,4
Primer desembolso 7/4/03 42,9 1,3595 58,3
Primera revision 9/4/03 10,7 1,3595 14,6
Segunda revision 24/10/03 10,7 1,3595 14,6
Tercera revision 15/6/04 10,7 1,486 15,9
Ampliaciéon acuerdo a 2004 42,9 26,8 39,8
Cuarta revisiéon 29/9/04 26,8 1,486 39,8
Ampliacién acuerdo a 2005 17,1 9,7 15,0
Quinta revision 12/4/05 9,7 1,553 15,0
Sexta revision 31/10/05
Acuerdo total® 145,8 111,5 158,2

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica.

NOTAS: ' De acuerdo a la solicitud en la sexta revision de Acuerdo Stand By de septiembre de 2005.
2 Tipo de cambio fijo utlizado en el programa monetario segiin Memorandum Técnico con el FMI.
% Incluye la reduccion del 15% del monto aprobado.

29El 2 de abril de 2003, el Directorio del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobé un Acuerdo Stand By para Bolivia que establecié un desembolso inicial de 85,8 millones de
Derechos Especiales de Giro (DEG). Entre abril de 2003 y junio de 2004 se desembolsaron un total de DEG75 millones, que correspondieron al préstamo inicial y las primeras
tres revisiones (Cuadro 4.3). El 10 de junio de 2004, el Directorio del FMI aprob¢ la ampliacién del Acuerdo Stand By hasta diciembre de ese ao, incluyendo recursos adicionales
por DEG42,9 millones. El 29 de septiembre de 2004 fueron desembolsados DEG26,8 millones correspondientes a la cuarta revision. EI 28 de diciembre 2004, el FMI aprobd
extender el acuerdo contingente con Bolivia hasta el 30 de junio de 2005; y el 8 de abril de 2005 aprobd la quinta revisién y desembolsé DEG9,7 millones el 12 de abril de 2005.
ElI monto total de financiamiento bajo el Acuerdo Stand By, alcanza a DEG145,78 millones, quedando un saldo por desembolsar de DEG34,3 millones.



1.2 INSTRUMENTACION DE LA POLITICA
MONETARIA

1.2.1 Régimen de encaje legal

En la gestiéon 2005, el Banco Central introdujo impor-
tantes cambios en el régimen de encaje legal. Dos
objetivos primaron: i) favorecer las captaciones de
depdsitos en moneda nacional en el sistema financie-
ro y, ii) fortalecer la liquidez en ME ante la volatilidad
de depdsitos observada en afos anteriores, especial-
mente en respuesta a eventos politico-sociales. Para
este efecto, se subid la tasa de encaje legal en mone-
da extranjera y se establecieron encajes adicionales al
incremento de los depésitos en esta moneda.

La Resolucién de Directorio del BCB N° 48, de 20 de
abril de 2005, aprobd el nuevo Reglamento de Encaje
Legal, que establece la obligacion de las instituciones
financieras de constituir 2% de encaje en efectivo y
10% en titulos valor para depdsitos en moneda na-
cional y UFV, y 2% de encaje en efectivo y 12% de
encaje en titulos para depdsitos en moneda extranje-
ra y en moneda nacional indexada al délar (MVDOL).
Adicionalmente, para estos ultimos depositos, la nor-
ma establecié un encaje adicional en titulos. La base
del encaje adicional es el incremento con relacién al
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80% de los depositos en ME y MVDOL registrados el
31 de marzo de 2005. Este régimen adicional permite
compensaciones de uno a uno, en la medida en que la
entidad también incremente sus depdsitos en moneda
nacional y UFV en el mismo periodo (ver recuadro).

Bajo la nueva norma se mantiene la modalidad de
constituir los recursos del encaje en titulos en fondos
de requerimientos de activos liquidos (Fondo RAL
para ME y MN) que son invertidos en titulos en la mo-
neda de origen del depdsito. Con base en la garantia
del Fondo RAL, el BCB puede conceder créditos de
liquidez inmediata en dos tramos, hasta 40% y 30%
respectivamente.

La evaluacion de la nueva norma es positiva. Por una
parte, el diferencial de tasas de encaje legal y la posi-
bilidad de compensar el encaje en moneda extranjera
han incrementado los depdsitos en bolivianos como
se esperaba. Por otra, el pais dispone de un mayor
volumen de recursos en ME para enfrentar eventua-
les incrementos de la volatilidad de los depdsitos del
sistema financiero en dicha moneda, lo que fortalece
el papel de prestamista de Ultima instancia que tiene
el BCB. Como se observa en el Grafico 4.1, el encaje
constituido en ME y en MN tuvo un comportamiento
creciente, sobre todo a fines de la gestién 2005.

GRAFICO 4.1
SISTEMA FINANCIERO: ENCAJE CONSTITUIDO EN ME Y EN MN, 2004-2005
(En millones)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.
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NUEVO REGLAMENTO DE ENCAJE LEGAL

El articulo 7 de la Ley 1670 faculta al BCB a es-
tablecer encajes legales de obligatorio cumpli-
miento por parte de los bancos y entidades de
intermediacién financiera, determinar la compo-
sicion de los mismos, su cuantia, forma de cal-
culo, caracteristicas y remuneracion. Los reque-
rimientos de encaje inciden en la disponibilidad
de recursos del sistema y consiguientemente en
el nivel de liquidez. Estos recursos, mantenidos
con fines prudenciales, sirven ademas de respal-
do para créditos de liquidez otorgados por el BCB
al sistema financiero.

A efectos de introducir mayores requerimientos
de activos liquidos en moneda extranjera, que
permitan disminuir los riesgos en el sistema fi-
nanciero y contribuyan a fortalecer la capacidad
del Ente Emisor como prestamista de ultima ins-
tancia, el BCB aprobé un nuevo Reglamento de
Encaje Legal, el 20 de abril de 2005, mediante
Resolucion de Directorio R.D. 048/2005. Entre
las principales disposiciones, se determiné man-
tener el encaje para depdsitos en moneda na-
cional y en UFV en 12% (2% en efectivo y 10%
invertido en titulos), pero aumentarlo para obli-
gaciones con el publico en ME y MVDOL a 14%
(2% en efectivo y 12% en titulos).

Adicionalmente, se establecié que los depdsitos en
ME y en MVDOL por encima de 80% del nivel re-
gistrado al 31 de marzo de 2005 estén sujetos a un
encaje adicional con tasas sujetas a un incremento
gradual: 2,5% (entre el 06/06/05 y 11/09/05), 5%
(entre el 12/09/05 y 18/12/05) y 7,5% (a partir del
19/12/05). La norma también dispuso la posibili-
dad de compensar el encaje adicional con el creci-
miento de los depdsitos en moneda nacional o en
UFV por encima del nivel registrado al 31 de marzo
de 2005, utilizando las mismas tasas para calcular
la compensacion.

Al mismo tiempo que estos cambios reducen la
vulnerabilidad del sistema financiero a través de la
constitucion de mayores recursos liquidos, incenti-
van la captacién de depdsitos en moneda nacional
y en UFV. A partir de su aplicacion, en junio de 2005,
el incremento de la tasa de encaje en titulos de 10
a 12%, asi como el encaje adicional, incidieron en
elevar los requerimientos de encaje, que también
subieron por el aumento en el nivel de depdsitos. El
mecanismo de compensacion indujo a los bancos
a captar depdsitos en bolivianos como medio para
disminuir los requerimientos de encaje (Grafico). Es
importante sefialar que las medidas de encaje coin-
cidieron con un aumento en los depésitos totales.

Evolucion del Encaje en 2005
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1.2.2 Operaciones de Mercado Abierto

Las OMA comprenden la compra y venta (definitiva o
no) de valores publicos por parte del BCB. A través
de este instrumento indirecto se contrae o expande la
liquidez y el volumen de los medios de pago en la eco-
nomia. La compra y venta de valores publicos en el
mercado primario se realiza mediante subasta publica
o0 mesa de dinero.

El Directorio del BCB determina trimestralmente los
lineamientos para las OMA en funcién de las metas
del programa monetario y la evolucién estimada de
la liquidez en la economia. El Comité de Operaciones
de Mercado Abierto (COMA) establece semanalmente
los montos, plazos y monedas o denominaciones de
la oferta de valores publicos con base en estos linea-
mientos y los prondsticos semanales de la liquidez del
sistema financiero. EI COMA determina ademas las
tasas premio base y los montos disponibles para ope-
raciones de reporto con valores publicos.

El BCB administra también las emisiones de Letras y
Bonos “C” que realiza el Tesoro General de la Nacién
(TGN) por intermedio del Ente Emisor. Estas coloca-

Memoria 2005 93

ciones no son para regulacion monetaria y no modifi-
can la cantidad de dinero disponible en la economia,
en la medida en que financian el gasto publico o se
usan para refinanciar deuda a su vencimiento.

El saldo neto del total de valores publicos culminé la
gestion 2005 en $us799 millones, lo que refleja un in-
cremento de $us70,1 millones con relacion al cierre de
2004.%° Luego de colocaciones netas negativas hasta el
mes de febrero, ellas se tornaron positivas, incremen-
tando el saldo sucesivamente hasta el mes de mayo.
En junio, por los problemas de liquidez asociados a los
conflictos sociales, las entidades financieras redimieron
valores para proveerse de recursos que les permitie-
ran atender eventuales retiros de depodsitos. Empero, a
partir del mes de julio, nuevamente adquirieron valores
publicos. Las colocaciones del segundo semestre im-
pulsaron el incremento observado en toda la gestion.
Este comportamiento caracterizé a los valores coloca-
dos tanto por el BCB como por el TGN (Cuadro 4.4).
De este modo, la contraccion monetaria realizada por
el BCB a través de OMA fue complementada por las
colocaciones del TGN, ya que, como se vio en la sec-
cién anterior, el sector publico no financiero acumulé
depodsitos en el BCB durante el segundo semestre.

CUADRO 4.4
(En millones)
MES Valores del BCB (OMA) Valores del TGN Total
MN?¥ ME Total® MN?¥ ME Total¥ General

diciembre-2004 229,3 39,8 68,3 1.097,3 524,1 660,5 728,8
enero-2005 228,3 32,7 61,1 1.156,2 491,9 635,5 696,6
febrero 221,3 31,2 58,7 1.237,8 482,9 636,4 695,1
marzo 201,0 34,4 59,3 1.343,6 484,4 650,7 710,0
abril 144,0 36,5 54,3 1.433,4 498,0 675,4 729,8
mayo 122,2 37,9 53,0 1.569,7 493,0 687,3 740,3
junio 123,2 36,0 51,2 1.653,3 473,8 678,4 729,6
julio 172,2 37,9 59,3 1.891,1 451,7 687,2 746,6
agosto 304,7 35,1 73,0 2.153,5 414,2 682,4 755,4
septiembre 501,5 20,3 82,9 2.365,4 377,4 672,3 755,2
octubre 508,5 18,3 81,9 2.530,5 367,3 683,6 765,5
noviembre 586,6 14,9 88,2 2.757,6 350,1 694,8 783,0
diciembre 647,3 10,1 91,0 2.959,8 338,0 708,0 799,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
NOTAS: " Corresponden a LT y BT en valor nominal emitidos a través del BCB.
2 En millones de bolivianos. Incluye colocaciones de valores indexados a la UFV. El saldo del TGN incluye las colocaciones al Fondo RAL-MN.
S En millones de ddlares. Para la conversién de UFV en MN 'y de MN a ME se utilizé la UFV y el tipo de cambio de compra de fin de mes, respectivamente.

%0 En la cartera del TGN se incluyen las colocaciones al Fondo RAL-MN (LT “C”- Fondo RAL), debido a que el TGN se financia también con estos recursos. En tanto que, en la
cartera del BCB, dada la naturaleza de la politica monetaria de regular la liquidez a través de sus instrumentos (OMA, encaje legal y otros), no se incluyen colocaciones al Fondo

RAL-MN (LT “D”- Fondo RAL).
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A pesar de fuertes vencimientos durante la gestion,
cerca del 60% del saldo inicial, el TGN pudo incremen-
tar sus colocaciones netas en $us47,4 millones hasta
alcanzar un nivel récord de $us708 millones. Se logrd
una importante recomposicion del saldo, con mayor
participacion de MN y UFV a plazos mas largos, en un
contexto de menores tasas de interés, hecho que a su
vez minimizé un potencial efecto “desplazamiento” de
la inversion privada.

Por su parte, la colocacion neta del BCB estuvo ligada
a la evolucion de la liquidez en el sistema y al cumpli-
miento del programa monetario. Tras reducir su saldo
a $us51,2 millones hasta junio, la mayor disponibilidad
de liquidez en bolivianos durante el segundo semestre
llevo al BCB a incrementar gradualmente sus coloca-
ciones en dicha moneda, que cerraron la gestion con
un saldo global de $us91 millones, con un aumento de
$us22,7 millones respecto a diciembre de 2004 y de
$us39,8 millones respecto a junio de 2005.

Dos de los resultados mas notables alcanzados du-
rante esta gestion han sido la “bolivianizacion” de las
colocaciones totales y el alargamiento de los plazos
de colocacion del TGN. En efecto, la dolarizacién de la
cartera del TGN se redujo en 32 puntos porcentuales,
de 79,3% a fines de 2004 a 47,7% en diciembre de
2005, un hecho sin precedentes que le permitié dismi-
nuir apreciablemente el riesgo cambiario de sus obliga-
ciones y mejorar el calce de monedas entres sus acti-

vos y pasivos. La ligera apreciacion del tipo de cambio
de compra del boliviano en 0,5% y un leve repunte de
la tasa de inflacion impulsaron significativas colocacio-
nes de valores en UFV a plazos mas largos. Este tipo
de instrumento se ha consolidado como alternativa de
inversion a largo plazo, con rendimientos reales atracti-
vOs en comparacion con sus similares en ME.

De igual manera, la dolarizacion de la cartera del BCB
se redujo en mas de 47 puntos porcentuales, hasta
11% en diciembre de 2005. Las colocaciones de va-
lores publicos estuvieron orientadas a controlar el cre-
cimiento de los medios de pagos en MN, para evitar
cualquier presion inflacionaria. Es importante destacar
que, en linea con este objetivo, el BCB efectud colo-
caciones de LT en MN a 364 dias a partir de agosto y
en UFV un mes después.

Por su parte, el plazo promedio de los vencimientos
del TGN evolucioné favorablemente al incrementarse
hasta 115 semanas, equivalentes a 2,2 anos. La di-
namica colocacion a plazos mayores, principalmente
de BT en UFV a 2, 4 y 6 afios, permitié al TGN reducir
su riesgo de refinanciamiento, aunque incrementoé un
poco su costo financiero. En el marco de las funciones
de regulaciéon de la liquidez de corto plazo en el mer-
cado, el plazo promedio de los vencimientos del BCB
se mantuvo alrededor de las 30 semanas, salvo duran-
te el periodo expansivo de mayo a agosto, cuando se
redujo en 10 semanas (Grafico 4.2) .

GRAFICO 4.2
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No se utilizé los Servicios Restringido y Extendido
de Depdsitos en ME (SRD-ME y SED-ME) durante la
gestion. La evolucion de las tasas interbancarias no
requirié el establecer un piso y, ademas, la importante
ganancia de reservas internacionales desalento el uso
de estos mecanismos.

Finalmente, es importante destacar que el 9 diciem-
bre de 2005 se inici6 el proceso de desmaterializa-
cién de valores publicos, luego de un periodo en el
que el BCB particip6 en la definicién de la operativa,
la normativa y los mecanismos de contingencia para
la implementacion del sistema de registro en anota-
ciones en cuenta. Durante la gestion se desmateria-
lizaron los valores publicos fisicos de las carteras de
las AFP y de las Compafiias de Seguros. Se espera
continuar con la desmaterializacién de los valores
restantes en los primeros meses de 2006. Asimis-
mo, la emision desmaterializada de valores publicos
por parte del BCB ha sido programada para marzo
de 2006.
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1.2.3 Operaciones de reporto y créditos de
liquidez con garantia del Fondo RAL

Las operaciones de reporto son el principal instrumento
para otorgar liquidez de corto plazo al sistema finan-
ciero. Consisten en la compra de valores por parte del
BCB a agentes autorizados con el compromiso de am-
bas partes de efectuar la operacién inversa al cabo de
un plazo pactado. Estas operaciones se realizan por
plazos no mayores a 15 dias mediante subastas diarias
a tasas competitivas o a través de mesa de dinero a ta-
sas penalizadas. El COMA determina semanalmente la
tasa base y la oferta diaria de reportos que constituyen
sefales dirigidas al mercado respecto a la percepcion
del BCB sobre el comportamiento de la liquidez.

En términos brutos, en 2005 el BCB inyecto al siste-
ma financiero $us122,8 millones y Bs459,4 millones
mediante operaciones de reporto. La mayor parte de
estos recursos se otorgaron durante mayo y junio para
atender los requerimientos de liquidez del sistema fi-
nanciero como consecuencia de la caida de depdsitos
a raiz de los conflictos sefialados (Cuadro 4.5).

CUADRO 4.5

REPORTOS CON EL BCB: VOLUMEN DE OPERACIONES Y PROMEDIOS
PONDERADOS DE TASAS PREMIO, 2004-2005

PERIODO MN Tasa Premio ME Tasa Premio
mill. de Bs mill. de $us %
2004
Diciembre 26,6 6,01 18,9 7,52
TOTAL 735,2 203,3
2005
Enero 7,5 6,00 - -
Febrero 40,0 5,75 - -
Marzo 18,0 5,82 - -
Abril - - - -
Mayo 131,1 5,65 - -
Junio 168,0 6,66 83,4 7,97
Julio 24,7 7,44 15,1 7,96
Agosto - - 3,0 7,51
Septiembre 19,9 6,19 3,5 7,25
Octubre 50,2 5,26 0,0 -
Noviembre - - 8,8 7,51
Diciembre - - 9,0 7,25
TOTAL 459,4 122,8

FUENTE: Barjco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB-Gerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
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Estos niveles son considerablemente menores a los
registrados en gestiones pasadas, en las cuales los
efectos de los problemas sociales y politicos sobre
la liquidez del sistema financiero fueron mas seve-
ros. Ademas, las entidades financieras mantuvie-
ron importantes excedentes de liquidez para hacer
frente a eventuales coyunturas adversas, aspecto
en el que incidio el caracter transitorio de la asis-
tencia del BCB vy el diferencial entre las tasas de
reporto del BCB (en particular en ME) y las tasas
del mercado monetario. Asimismo, debe destacar-
se que durante el proceso electoral de diciembre
de 2005 la demanda por reportos fue minima, debi-

do a que el sistema financiero no tuvo necesidades
substanciales de liquidez.

Por otra parte, las entidades financieras pueden ac-
ceder a créditos de liquidez del BCB con la garantia
de los recursos invertidos en el Fondo RAL. Durante
la gestion 2005 estos créditos alcanzaron Bs129,3
millones y $us40,1 millones, respectivamente; mon-
tos significativamente menores a los desembolsados
en los ultimos tres afios. Los préstamos mas impor-
tantes se concedieron en mayo y junio, por las ra-
zones ya sefaladas que afectaron a la liquidez del
sistema financiero en esos meses (Cuadro 4.6).

CUADRO 4.6

CREDITOS DE LIQUIDEZ CON GARANTIA DEL FONDO RAL, 2003-2005

Moneda Nacional Moneda Extranjera

millones de bolivianos millones de délares

2003 2004 2005 2003 2004 2005
ENE 4,7 5,0 0,0 1,1
FEB 35,8 30,0 26,0 12,4 4,6
MAR 3,6 5,6 0,5 3,1
ABR 15,1 83,9 44,7
MAY 61,9 84,8 15,6 9,0 16,3 75
JUN 0,7 0,8 38,6 438 34,3 18,1
JuL 1,4 41,9 18,1 3,0
AGO 15 3,1
SEP 19,0 7,0 0,9 2,0
ocT 21,3 4,0 77,9 0,8
NOV 12,8 0,2 32 0,1
DIC 6,3 12,0 19,5 2,2 8,3
TOTAL 182,7 227,5 129,3 127,3 128,1 40,1

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

1.2.4 Tasas de adjudicacion de valores
publicos

Las tasas de adjudicacion de valores publicos en ME
mostraron un comportamiento estable en todos los
plazos durante la gestién 2005, en un marco de redu-
cidas colocaciones en dicha moneda. La Tasa Efectiva

Anualizada (TEA) a 364 dias se situé en 4,17% a ini-
cios de gestidn y, en la ultima adjudicacion del afo, a
mediados de septiembre se ubico en 4,23%.

Las tasas de adjudicacion en UFV exhibieron un com-
portamiento estable durante el primer semestre para
luego decrecer marcadamente en el segundo, aunque



con rendimientos reales que continuaron siendo atrac-
tivos. Las colocaciones a un afio en esta denominacion
se iniciaron en agosto con una TEA de 5,54% para ce-
rrar la gestion en 4,78%. Asi, se redujo notablemente
el diferencial entre esta tasa y la de ME, lo que sugiere
una convergencia entre las expectativas de inflacion y
depreciacion de los agentes en ese plazo.

Una evolucién semejante se observa en las tasas de
adjudicacion en MN. Asi, la TEA a un afio se redujo de
10,49% a 7,71%. Hubo una disminucion en el diferen-
cial de esta tasa con las de UFV y ME, lo cual a su vez
indica una reduccion en las expectativas inflacionarias
y de depreciacion del boliviano para 2006 (Grafico
4.3). La modificacion de la tendencia en la evolucion
del tipo de cambio a partir de julio de 2005, cuando se
aprecié por primera vez, constituye el principal factor
en la reduccion de las tasas en MN y en UFV.

Es de destacar la evolucion de las tasas de adjudica-
cion en UFV a 2, 4 y 6 afios. También muestran una

tendencia decreciente en el segundo semestre, hasta

Memoria 2005 97

alcanzar niveles similares a los de las correspondien-
tes tasas en ME a fines de 2005. Este comportamiento
sugiere que los agentes, posiblemente afectados por
la apreciacion del boliviano, asimilaron gradualmente
el caracter “real” de los rendimientos ofrecidos por es-
tos instrumentos (Grafico 4.3).

Finalmente, es importante hacer notar que las prime-
ras sesiones del Sistema de Subasta Electronica de
valores publicos, implantado desde agosto (ver recua-
dro), se caracterizaron por elevados niveles de parti-
cipacion, que determinaron importantes caidas en las
tasas de interés, acentuadas ademas por los eleva-
dos niveles de liquidez en el mercado. Sin embargo,
durante el cuarto trimestre esta tendencia se redujo
producto de una actitud mas cautelosa de los agen-
tes frente al proceso electoral de diciembre, asi como
de una mayor propension a introducir sus posturas
en los ultimos segundos de cada subasta (last minute
bidding), fenémeno que reduce el nivel de competen-
cia de este mecanismo.

GRAFICO 4.3
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FUENTE: Bar)co Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Monetarias.




EL SISTEMA DE SUBASTA ELECTRONICA (SSE)

El 10 de agosto de 2005 se realiz6 la primera su-
basta electronica interactiva de valores y reportos
mediante el SSE, el cual permite a las entidades
financieras enviar sus posturas a través de una co-
nexion remota de alta seguridad para su procesa-
miento automatico en los servidores del BCB, con
las medidas de autentificacion adecuadas. Con la
implementacion del SSE, el BCB se ubica entre los
bancos centrales de vanguardia tecnolégica en
Latinoamérica. El SSE posibilita que las entidades
puedan participar bajo la modalidad de “subasta

interactiva”, “subasta a sobre cerrado” o mediante
“mesa de dinero”.

La subasta interactiva permite al participante co-
nocer y visualizar las posturas de los demas de-
mandantes automaticamente y en tiempo real,
para mejorar la suya si lo desea, hasta una hora
limite, tanto en la subasta de valores como en la
de reportos.! Esta modalidad de subasta reduce
los problemas de informacién imperfecta e incom-
pleta entre los participantes, lo que permite una
estimacién mas exacta del valor de mercado de
los titulos y disminuye la probabilidad de incurrir
en la “maldicion del ganador”. Los resultados ini-
ciales muestran que la subasta electrénica interac-

"En la subasta interactiva, los demas participantes no son identificados por nombre,

1.2.5 Tasas de interés del mercado monetario

ElI BCB incluye en las operaciones del mercado mone-
tario las transacciones interbancarias con plazos me-
nores a 30 dias, las operaciones de reporto en la Bolsa
Boliviana de Valores (BBV) y en el BCB, y los créditos

con garantia del Fondo RAL.*!

En general, las tasas del mercado monetario se man-
tuvieron estables durante la gestion, salvo a mediados
de ano, cuando sufrieron incrementos debido a los

tiva, que sustituye el mecanismo de sobre cerrado
mediante formularios fisicos, promueve una mayor
competencia entre los agentes financieros, situa-
cién que también beneficia a los emisores.

El SSE permite también realizar la subasta de repor-
tos bajo las mismas modalidades y caracteristicas
de seguridad de la subasta de valores publicos. Tal
como sucede en la subasta interactiva de valores,
la subasta de reportos permite a los participantes
conocer y visualizar las posturas de los demas de-
mandantes automaticamente y en tiempo real, para
mejorar las suyas las veces que requieran, respe-
tando la tasa premio base y los horarios habitua-
les determinados por el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto. Concluidas las subastas, cada
participante procede a colateralizar electrénica-
mente su operacion de reporto mediante el sistema
y agiliza notoriamente la operativa.

Para la compra de valores u operaciones de reporto
en “mesa de dinero”, al igual que en la “subasta a
sobre cerrado”, el SSE reemplaza la entrega fisica
del formulario habitual por una comunicacién elec-
tronica segura y rapida. Ninguno de estos mecanis-
mos fue utilizado durante el 2005.

para evitar posibles problemas de colusion.

problemas de liquidez que afronté el sistema financie-
ro por las incertidumbres politicas. Ademas, las tasas
interbancarias, que son mas sensibles a las expec-
tativas, tuvieron un segundo incremento en el cuarto
trimestre.

Las tasas de interés de los créditos de liquidez con
garantia del Fondo RAL son tasas techo de las ope-
raciones de corto plazo en el mercado monetario. La
tasa en ME finalizé 2004 en 9,41% y descendié pau-
latinamente hasta situarse en 8,87% a mediados de

1 Se incluyen también las colocaciones de letras del tesoro a 28 dias que realiza el BCB y los Servicios Extendido y Restringido de Depositos (SED - ME y SRD-ME). Este tipo

de operaciones no se realizd en la gestion 2005.
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junio. Se incremento6 a 9,41% a principios de julio y
cayo a 9,1% a mediados de septiembre, nivel en el
que permanecio el resto del afio. Esta evolucién es-
tuvo en linea con la situacion de liquidez del mercado
monetario. La tasa de operaciones de reporto en el
BCB se mantuvo también en niveles elevados, aun-
que por debajo de la tasa para créditos con garantia
del Fondo RAL. A fines de 2004 estaba en 7,81%,
subi6é a mediados de afio y descendié nuevamente,
hasta culminar la gestion en 7,5% (Gréfico 4.4). Es
de destacar que las tasas de los créditos del BCB se
mantuvieron muy por encima de las tasas interban-
carias: cerca de 500 puntos basicos en el caso de
los créditos con garantia del Fondo RAL y cerca de
300 puntos basicos en el caso de los reportos. Esto
permiti6 mantener una importante prima de liquidez
e inducir a una mayor profundizacion del mercado in-
terbancario y de la BBV.
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La tasa de interés interbancaria en ME terminé la ges-
tién 2004 en 1,92%. Luego de disminuir levemente a
principios de afio, cobré una tendencia creciente a par-
tir del mes de marzo, en linea con el comportamiento
de las tasas internacionales. Alcanzé un maximo de
6,38% a fines de julio. Posteriormente, tuvo ciertas os-
cilaciones y alcanzé 5,52% en noviembre, su segundo
nivel mas alto del afo; termino la gestion en 4,64%.

La tasa para créditos con garantia del Fondo RAL en
MN, finalizé la gestion 2004 en 7,79%. Se incremento
a 8,33% a principios de julio debido al aumento de la
demanda por recursos en el sistema bancario y cerrd
la gestion 2005 en 6,98%. La tasa de reporto en el
BCB en MN alcanzé un maximo de 7,80% en julio, para
luego iniciar una trayectoria decreciente y culminar la
gestion en 5,40%, nivel inferior al de su similar en ME,
dado el interés de la autoridad monetaria por favorecer
un mayor uso de la moneda nacional (Grafico 4.5).

GRAFICO 4.4

PROMEDIO PONDERADO DE TEA EN OPERACIONES MENORES A 30 DiIAS MONEDA EXTRANJERA

(En porcentajes)
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ELABORACION: Gerencia de Operaciones Monetarias.

NOTA: TEA = Tasa efectiva anualizada.
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La tasa interbancaria en MN, tras alcanzar un maxi-
mo de 6,09% en junio, se redujo fuertemente durante
el tercer trimestre hasta situarse en 2,74%. La incer-
tidumbre electoral generd una nueva subida a inicios

del cuarto trimestre, la que se revirtié al terminar la
gestion para cerrar en 3,05%, nivel menor al de su
par en ME.

GRAFICO 4.5

PROMEDIO PONDERADO DE TEA EN OPERACIONES MENORES A 30 DIAS MONEDA NACIONAL

(En porcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Monetarias.

NOTA: TEA = Tasa efectiva anualizada.

1.3 CREDITOS DEL BANCO CENTRAL
1.3.1 Crédito al Tesoro General de la Nacion

La Ley del Banco Central de Bolivia establece como
regla general que el BCB no puede conceder cré-
ditos al sector publico. Excepcionalmente puede
hacerlo a favor del Tesoro General de la Nacion, en
dos situaciones: i) necesidades de emergencia de-
rivadas de conmocioén interna o externa declaradas
mediante Decreto Supremo; vy ii) necesidades transi-
torias de liquidez, dentro de los limites del programa
monetario del BCB.

Los créditos de liquidez estan delimitados ademas
por un convenio que anualmente suscribe el BCB
con el Ministerio de Hacienda (ver recuadro). Para
la gestién 2005 el limite de créditos de liquidez fue
de Bs1.937,9 millones, dicho monto fue el saldo con
el que finalizaron estos créditos en la gestién 2004.
Es decir, la voluntad expresada en este documento
fue la de no expandir la deuda del TGN con el BCB.
Adicionalmente se incluyd el compromiso de reducir
dicha deuda en por lo menos Bs50 millones hasta
fines de gestion.



MEMORANDUM DE ENTENDIMIENTO ENTRE EL MINISTERIO
DE HACIENDA Y EL BCB

Complementando lo establecido por la Ley 1670,
en los ultimos dos afos se ha mantenido la practi-
ca de suscribir un Memorandum de Entendimien-
to entre el BCB y el Ministerio de Hacienda que,
entre otros aspectos, establece los limites y crite-
rios bajo los cuales el BCB concede créditos de
liquidez al TGN. Este documento da transparencia
a las relaciones financieras entre ambas institucio-
nes, las hace mas predecibles y fortalece la instru-
mentacion de las politicas monetaria y fiscal.

En este sentido, el 18 de enero de 2005, el Minis-
terio de Hacienda y el BCB suscribieron un Memo-
randum de Entendimiento para esta gestion, que
establecié lo siguiente:

e Un techo de Bs1.937,9 millones para el saldo
de créditos de liquidez en 2005.

¢ El compromiso del TGN de reducir dicho sal-
do en por lo menos Bs50 millones hasta fines
de gestion. Esta reduccion seria mayor en
caso de que el TGN efectuara operaciones
financieras de reestructuracion de activos y
pasivos, o hubiese colocacion neta de titulos
en operaciones de mercado abierto.

e Un ajuste por sobregiros de Crédito Interno
Neto del BCB al SPNF. Si al final de un tri-
mestre se registra un sobregiro acumulado
en el CIN del BCB al SPNF, se disminuira
el techo de créditos de liquidez durante el
periodo que sea necesario para restablecer
el cumplimiento de esa meta en los meses
siguientes, efectuandose los cobros que co-
rrespondan en forma secuencial.

Los términos sefalados en el Memorandum de Enten-
dimiento se cumplieron durante la gestion 2005. En
efecto, a fines de 2005 la deuda del TGN con el BCB
por créditos de liquidez llegé a Bs1.790 millones. Es

El 14 de marzo de 2005 se suscribié una adenda al
Memorandum en la que se establecié que si en el
afno 2005 el TGN efectiia una colocacién neta de
titulos (Letras y Bonos C) que exceda el monto de
Bs98,4 millones, antes de que concluya la gestion
debera destinar el monto excedente a reducir en
una suma equivalente el saldo de su deuda con el
BCB por créditos de liquidez.

Se debe destacar que este documento incorpora
también: i) el compromiso del Ministerio de Hacien-
da de acceder al financiamiento de créditos de li-
quidez del BCB en forma circunscrita, transitoria y
como recurso de ultima instancia, ii) coordinacion
en la programacion de los montos de colocacion en
OMA con fines de financiamiento fiscal, y iii) eva-
luacion de la sostenibilidad de la deuda publica y
su incorporacion en las previsiones del programa
monetario.

Finalmente, en aspectos mas operativos se acordo
intercambiar oportunamente informacion con fines
de pronosticar la liquidez; y otros aspectos relacio-
nados con la autonomia presupuestaria de la auto-
ridad monetaria.

Dada la experiencia positiva de 2004 y 2005, para
la gestion 2006 se firmé nuevamente un Memo-
randum de Entendimiento que fija un techo para
los créditos de liquidez. El nuevo Memorandum
mantiene la vision de que estos créditos son otor-
gados transitoriamente y como recursos de ultima
instancia.

decir, durante esta gestion se amortizaron Bs147,9 mi-
llones. Ademas, en 2005 el TGN cancel6 el total adeu-

dado por créditos de emergencia (Cuadro 4.7).

POLITICAS DEL BANCO CENTRAL DE B-
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CUADRO 4.7

CREDITOS DE LIQUIDEZ Y EMERGENCIA DEL BCB AL TGN

(En millones de bolivianos y porcentajes)

Plazo del Tasa de
Concepto Monto Fecha
Crédito? interés (%)%
Emision Renovacion” Vencimiento

I. LIQUIDEZ

(A) Saldo al 31-Dic-04 1.937,9

(B) Saldo al 31-Dic-05 1.790,0

Creditos vigentes (Al 31-12-05)
160,0 1-abr-05 27-dic-05 31-mar-06 94 dias 7,70
165,0 29-abr-05 29-dic-05 27-ene-06 29 dias 7,70
125,0 31-oct-05 27-ene-06 88 dias 3,75
100,0 28-feb-05 27-may-05 21-feb-06 270 dias 10,70
200,0 2-dic-05 22-mar-06 110 dias 3,50
160,0 28-abr-05 21-abr-06 358 dias 10,20
160,0 25-may-05 19-may-06 359 dias 10,60
160,0 27-jun-05 22-jun-06 360 dias 10,60
160,0 28-jul-05 21-jul-06 358 dias 10,20
400,0 5-dic-05 23-ago-06 261 dias 7,00

FLUJO EN 2005 (B) - (A) -147,9

Il. EMERGENCIA

(C) Saldo al 31-Dic-04 70,0

(D) Saldo al 31-Dic-05 0,0 31-dic-01 26-ene-05 4 afos 9,00

FLUJO EN 2005 (D) - (C) -70,0

1Il. TOTAL (I)+ (Il)

Saldo al 31-Dic-04 2.007,9

Saldo al 31-Dic-05¥ 1.790,0

FLUJO EN 2005 -217,9

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: " Corresponde a la fecha de la Ultima renovacién del crédito.

? Corresponde al plazo entre la fecha de vencimiento y la fecha de emisién del crédito. En el caso de un crédito renovado corresponde al plazo entre su fecha de

vencimiento y la fecha de su Ultima renovacion.

¥ Corresponde a la tasa de interés pactada en la fecha de emision o en un crédito renovado, se refiere a la tasa pactada en la Ultima renovacion.
4 El saldo a fines de diciembre de 2005 de Bs1.790 millones fue cancelado en enero 2006, seguin el DS 28580 y Convenio Interinstitucional sobre la condonacién de

deuda externa de Bolivia con el FMI.

El 1 de febrero de 2005, el Directorio del BCB aprobd
un nuevo Reglamento de Créditos al Sector Publico,
que modificé al anterior en dos aspectos. En primer lu-
gar, con referencia a los procedimientos para la apro-
bacion de los créditos por necesidades transitorias de
liquidez, se establecié que la Asesoria de Politica Eco-
némica del BCB debe emitir un informe técnico sobre
la compatibilidad del crédito publico solicitado con el
programa monetario y con otros limites que hubieran
sido acordados entre el BCB y el Ministerio de Hacien-
da. Por otra parte, fijo un plazo maximo de 12 meses
para los créditos de liquidez al TGN.

1.3.2 Crédito al Sistema Financiero

Los créditos al sistema financiero se canalizan a
través de operaciones de reporto y de préstamos

con garantia del Fondo RAL. A fines de la gestion
2005 no habia creditos vigentes en estas catego-
rias. Esos créditos tienen plazos muy cortos y a
ellos se refiere la seccion 1.2.3.

Ademas de las operaciones de reporto y de los crédi-
tos de liquidez con garantia del Fondo RAL, el BCB
mantiene otras acreencias con entidades financieras
del pais en proceso de liquidacién. Al 31 de diciem-
bre de 2005, el saldo de las acreencias con dichas
entidades llego a $us309,9 millones. En 2005 se re-
cuperaron $us7,6, millones provenientes del Banco
del Estado ($us6,7 millones), del Banco de la Vivien-
da ($us0,8 millones) y del Banco Sur ($us0,1 millo-
nes, Cuadro 4.8).
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CUADRO 4.8
OBLIGACIONES DE ENTIDADES BANCARIAS EN LIQUIDACION
CON EL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
(En millones de dolares)
Entidades Financieras en Fecha de Apoyo Otras Total Recuperaciones ~ Saldo al Ajustes Saldo Recuperacionesy  Saldo al
liquidacion Liquidacio Financi A i Otorgado hasta 2004 31/12/04 p alC i

hasta 1997 31/12/04 en 2005 31/12/05
BIDESA 12-dic-97 64,8 11,9 76,6 8,1 68,5 0,0 68,5 0,00 68,5
Banco Sur” 25-nov-94 146,0 411 187,1 59,9 127,4 -0,3 127,2 0,12 1271
Banco de Cochabamba 25-nov-94 74,9 13,2 88,0 12,2 75,9 -0,1 75,8 0,01 75,9
Banco del Estado? 11-feb-94 0,0 25,0 25,0 13,6 11,4 0,1 11,5 6,71 4,7
BAFINSA 29-ago-91 0,0 9,4 9,4 0,0 9,4 0,0 9,4 0,00 9,4
Banco de la Vivienda 10-jul-87 2,3 0,8 3,1 2,3 0,8 0,0 0,8 0,82 0,0
Banco de Crédito Oruro 19-mar-87 5,0 29,1 34,2 9,9 24,3 0,0 24,3 0,00 24,3
Totales 293,0 130,5 4234 106,0 317,7 317,5 7,6 309,9

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras

NOTA:

" Los ajustes realizados se deben a las reexpresiones efectuadas en la gestién 2003 por variacion en los tipos de cambio.
?/La variacion de las acreencias del BANEST se debe a que el 100% es en bolivianos y se actualiza a dolares americanos al tipo de cambio de cada afio.

CUADRO 4.9

ENTIDADES FINANCIERAS NO BANCARIAS EN PROCESO DE SOLUCION

(En millones de dolares)

Entidades Fecha de Apoyo Otras Total Pagos en Saldo al

Intervenidas Liquidacion Financiero Acreencias Acreencias Bonos 31/12/05
La Frontera 25-may-03 0,7 0,5 1,2 0,7 0,5
Manutata 9-sep-04 0,4 0,0 0,4 0,4 0,0
Del Pueblo 21-sep-04 0,2 0,0 0,2 0,2 0,0
Tarija 7-oct-04 0,7 0,0 0,7 0,7 0,0
Coop. Trapetrol 10-nov-05 4.4 0,0 4,4 4,4 0,0
Totales 6,4 0,5 6,9 6,4 0,5

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

En cuanto se refiere a las entidades financieras
no bancarias en proceso de solucion, a la fecha la
Unica que mantiene obligaciones con el BCB es la
Mutual La Frontera, por un monto de $us0,5 millones

correspondientes a la linea de USAID 007 (Cuadro 4.9).

En 2005, la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras (SBEF) llevo adelante el proceso de
intervencion a la Cooperativa de Ahorro y Préstamo
Trapetrol Oriente Ltda. (Resolucién SB/143/2005 de
10 de noviembre de 2005) y aplicé el procedimiento de

solucion previsto en los articulos 124 y 132 de la Ley
1488. El BCB desembolsé en efectivo, a cuenta del
TGN, $us4,4 millones, lo que permitié cubrir los gastos
de intervencion y el 50% del total de las obligaciones
privilegiadas que tenia la Cooperativa intervenida.
En fecha 14 de diciembre de 2005, el Ministerio de
Hacienda canceld esta obligacion emitiendo un bono
en UFV, a un plazo de 15 afos e interés de 5% anual.
La SBEF designé a la Cooperativa Jesus Nazareno
como entidad fiduciaria del fideicomiso constituido
para cumplir con el procedimiento de solucion de



)

la Cooperativa intervenida. Esta entidad emitira
certificados de participacion de segundo orden a favor
del BCB, los cuales a su vez seran endosados a favor
del TGN.

Al 31 de diciembre de 2005, por los procesos de
solucion de las Mutuales intervenidas por la SBEF
en los afios 2003 y 2004 (La Frontera, Manutata, Del
Pueblo, Tarija) y la Cooperativa Trapetrol intervenida
en 2005, el BCB ha recibido cinco bonos en UFV por
un total equivalente a $us6,4 millones. Finalmente,
cabe sefialar que en la gestion 2005 la Mutual Paititi
continda con la administracién del fideicomiso de
Mutual La Frontera, que se encuentra en proceso
de cierre.

1.4 AGREGADOS MONETARIOS

Durante la gestion 2005, los agregados monetarios
registraron crecimientos importantes en comparacion
con las gestiones anteriores. Dos factores determina-
ron este comportamiento, por una parte, el incremento
del circulante en poder del publico y, por otra, la re-
cuperacion de los depdsitos en el sistema financiero
después de seis afios de caidas consecutivas. Las
medidas para incentivar el uso de la moneda nacio-
nal produjeron un crecimiento mas pronunciado de los
agregados en MN. Se destaca también la disminucién
de los multiplicadores debido al incremento sustancial
de las reservas bancarias.

1.4.1 Base monetaria

La base monetaria en 2005 registré uno de los cre-
cimientos mas altos de los Ultimos afos, 36,6% en
términos nominales y 30,2% en términos reales. Por
el lado de la demanda de base el incremento del circu-
lante en poder del publico fue el principal componente

del crecimiento. Dicho comportamiento obedecié a

una mayor demanda de dinero en MN por parte del
publico. Asimismo, las reservas bancarias también
se incrementaron, y se debe destacar que este cre-
cimiento fue en MN y en UFV, en forma coincidente
con la evolucion de las captaciones del sector privado
(Cuadro 4.10). Este comportamiento responde a las
medidas que se tomaron durante 2005 para incremen-
tar el uso de la MN.

El principal determinante del crecimiento de la ofer-
ta de base monetaria fue la ganancia de reservas
internacionales netas, que en una magnitud impor-
tante se debid a operaciones de cambio. Es decir, el
Banco Central compro dolares e inyecté MN. Estas
operaciones incrementaron las reservas internacio-
nales, que son importantes para todos los paises y
mas aun para aquellos que tienen un sistema finan-
ciero dolarizado. Empero, conllevan el riesgo de que
la expansion del circulante en MN pueda generar
presiones inflacionarias. Este aspecto fue tomado
en cuenta por el BCB, que esterilizd los exceden-
tes de liquidez mediante el uso de sus instrumentos
disponibles, como ya se sefialé en las secciones
anteriores. De este modo, el incremento de los bi-
lletes y monedas en poder del publico fue consi-
derablemente menor al incremento de las reservas
internacionales. La contraccion del crédito neto al
sector publico y al sistema financiero coadyuvo a
este propédsito (Cuadro 4.10).32

1.4.2 Medio circulante y liquidez total

En 2005, se observan importantes crecimientos de
los agregados monetarios en sus diferentes definicio-
nes debido tanto al aumento del circulante como al
incremento de los depésitos. Los agregados que sélo
incluyen MN crecieron a mayores tasas que aquellos
que incluyen ME y MN. Este comportamiento es un
reflejo de la orientacién de las politicas implementadas
hacia una mayor remonetizacion de la economia.

%2 Las cifras del cuadro 4.10 difieren de las que se presentan en el programa monetario, ya que estan en valores nominales y a tipo de cambio de fin de periodo.

_DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
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CUADRO 4.10

BASE MONETARIA, DETERMINANTES Y COMPONENTES, 2003 -2005

(Saldos en millones de Bs)

2003 2004 2005 Variaciones 2005
Absoluta %
DETERMINANTES 5.237,6 5.769,2 7.882,7 2.113,5 36,6
Reservas internacionales netas 7.631,1 9.031,3 13.713,3 4.682,0 51,8
Credito neto al sector publico 2.262,5 1.905,0 688,1 -1.216,9 -63,9
Crédito a bancos 2.497 1 2.182,1 2.071,4 -110,7 -51
OMAY 165,8 535,1 710,1 175,0 32,7
MN+UFV 20,9 222,0 524,3 302,4 136,2
ME+CMV 144,9 313,1 185,8 -127,3 -40,7
Otras cuentas (neto) -6.987,2 -6.814,2 -7.880,0 -1.065,8 -15,6
COMPONENTES 5.237,6 5.769,2 7.882,7 2.113,5 36,6
Billetes y monedas 3.193,0 3.865,4 5.594,2 1.728,8 447
Reservas bancarias 2.044,6 1.903,8 2.288,5 384,7 20,2
Depositos corrientes 14,9 17,2 7,6 -9,7 -56,1
Encaje legal 1.444.,6 1.620,8 1.839,9 219,1 13,5
Otros 253,5 -151,8 -144.3 7,5 4,9
Caja 331,6 417,6 585,3 167,7 40,2
Moneda nacional 965,4 1.195,6 1.710,2 514,6 43,0
Depositos corrientes 1,4 4,0 7,6 3,5 88,4
Encaje legal 619,7 774,4 1.117,5 343,2 44,3
Otros 12,7 -0,4 -0,2 0,2 49,5
Caja 331,6 417,6 585,3 167,7 40,2
Unidad de fomento a la vivienda 29,3 29,3
Encaje legal 29,3 29,3
Moneda extranjera 1.062,8 690,2 545,2 -144,9 -21,0
Depositos corrientes 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5
Encaje legal 822,5 842,1 689,9 -152,2 -18,1
Otros 240,3 -152,0 -144,7 7,3 4,8
Mantenimiento de valor 16,4 18,1 3,7 -14,4 -79,4
Depositos corrientes 13,4 13,2 0,0 -13,2 -100,0
Encaje legal 2,4 4,3 3,2 -1,2 =271
Otros 0,6 0,6 0,6 0,0 -0,5
ITEMS PRO MEMORIA
Base monetaria en MN 4.158 5.061 7.304 2.243 44,3
Emision 3.525 4.283 6.180 1.897 44,3
Crédito interno neto del BCB -4.106 -4.748 -7.534 -2.785 -58,7
IPC base1991 = 100 214,0 223,9 234,9 11,0 4,9
Base monetaria/IPC 2.447 2.577 3.356 779 30,2
FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
NOTA: /Se restan las operaciones de mercado abierto por tratarse de instrumento de contraccién de la base monetaria.
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En efecto, el medio de pago M1, que incluye al
circulante mas depdsitos a la vista en MN, registré una
tasa de crecimiento real de 34,7%, mientras que M’1,
que incluye ambos componentes en MN y ME, presentd
una tasa real de 16,8%. Un comportamiento similar se
observo en M2 y M3, que crecieron en términos reales
a tasas mas elevadas que los respectivos agregados
que incluyen ambas monedas (M’2 y M’3, Gréafico 4.6).
Este comportamiento refleja la preferencia del publico
por circulante y por depdsitos en moneda nacional.

Es de destacar la evolucion de los agregados mone-
tarios M’1 y M’3, que de tasas reales negativas en el

primer semestre pasaron a tener crecimientos positi-
vos en el segundo semestre de 2005, por el compor-

tamiento de los depdsitos del publico en el sistema
financiero.

Los saldos desestacionalizados del circulante a pre-
cios de 1990 presentaron en 2005 tasas de crecimien-
to a doce meses que fluctuaron entre 16,8% y 37,8%,
con una expansion promedio de 26,6%. El agregado
M1 tuvo similar comportamiento, las tasas de creci-
miento se situaron entre 14,3% y 45,4%, con un pro-
medio de 27 % (Grafico 4.7).

GRAFICO 4.6

AGREGADOS MONETARIOS

(Tasas reales de crecimiento a doce meses, en porcentajes)

50,0 4
40,0
30,0
20,0

10,0 4

0,0

-10,0

-20,0 -

ene-04
feb-04
abr-04
mar-04
may-04
jun-04
jul-04
ago-04
sep-04
oct-04
nov-04
dic-04
ene-05
feb-05
mar-05
abr-05
may-05
jun-05
jul-05
ago-05
sep-05
oct-05
nov-05
dic-05

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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GRAFICO 4.7
SALDOS DESESTACIONALIZADOS M1 Y CIRCULANTE, 1999 - 2005
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1.4.3  Multiplicadores monetarios

A pesar del fuerte crecimiento de los agregados mone-
tarios, los multiplicadores no siguieron esta tendencia.
Es de destacar la importante caida del multiplicador m’3
y, en menor medida, de m1. Por tanto, se habria reduci-
do la creacién secundaria de dinero como resultado del
fuerte incremento en las reservas bancarias. En efecto,
el multiplicador m1 disminuy6 levemente de 1,04 a 1,03
y el multiplicador m’3 de 5,23 a 4,36. Por su parte, el
multiplicador m3 aumento ligeramente de 1,34 a 1,40
(Gréfico 4.8).
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La disminucioén del multiplicador m1 se debié prin-
cipalmente al incremento de la preferencia por
circulante y por ahorro en MN con respecto a los
depositos a la vista en MN, que se expresaron en
el incremento de los coeficientes “c” y “a” del mul-
tiplicador. En los ultimos afos, el multiplicador m1
ha mostrado una tendencia decreciente, atribuible
a la mayor preferencia del publico por liquidez y por
ahorros en MN (Cuadro 4.11). Asimismo, el andlisis
del multiplicador m’3 muestra que su disminucién
estuvo determinada también por la mayor preferen-
cia por liquidez (c’) y por el incremento de la tasa
efectiva de encaje (r’), lo que refleja los aspectos ya
sefialados anteriormente.

GRAFICO 4.8

MULTIPLICADORES MONETARIOS
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econmica.
CUADRO 4.11

COEFICIENTES Y MULTIPLICADORES MONETARIOS

Coeficientes monetarios

Multiplicadores monetarios

c a r c’ a’ r m1 m3 m’3
2001 1,8261 0,4467 0,5526 0,4665 4,2105 0,0769 1,0764 1,2465 6,5451
2002 2,1766  0,4064 0,5335 0,4925 3,7439 0,0762 1,0853 1,2242 6,1309
2003 2,3852 0,5138 0,4764 0,5310 3,4434 0,0765 1,0898 1,2552 5,7109
2004 2,7759 1,0815 0,4125 0,7020 3,7817 0,0723 1,0389 1,3365 5,2336
2005 3,1151 1,5677 0,3709 0,9499 3,8835 0,0786 1,0250 1,4037 4,3642

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTAS: m1 = M1/BMmn = (c+1)/[c+r(1+a)]
m3=M3/BM= (" +1+a)[c +r(1+a)]

c = C/DVMN DA = depositos en caja de ahorros

a = AMN/DVMN DP = depositos a plazo y otros

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

r = RMN/DMN R = reservas bancarias

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

C =circulante
DV = depositos vista

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




POLITICA CAMBIARIA

La conduccion de la politica cambiaria es atribucion
del Banco Central de Bolivia, segun lo establece
el articulo 19 de la Ley 1670. En los ultimos veinte
anos, el régimen cambiario ha sido de tipo deslizante
(crawling peg), que consiste en pequefias deprecia-
ciones —no anunciadas- del tipo de cambio, basadas
en consideraciones sobre competitividad externa y
estabilidad del sistema financiero, supeditadas sin
embargo al objetivo de mantener una inflacion baja
y estable.

En 2005, el tipo de cambio de venta se deprecié en
0,2%, mientras que el de compra se aprecié 0,5%.
Este disimil comportamiento fue posible gracias a la
ampliacién del diferencial (spread) entre el precio de
venta y el de compra del délar estadounidense. Hasta
el 15 de julio, el spread cambiario era de 2 centavos
(0,2% del tipo de cambio). A partir de esa fecha, el
BCB amplié progresivamente el diferencial hasta lle-
gar a un spread total de 8 centavos, equivalente a 1%
del tipo de cambio (ver recuadro).

AMPLIACION DEL SPREAD Y OPERACIONES CAMBIARIAS EN EL SISTEMA FINANCIERO

El 15 de julio de 2005 el boliviano se aprecio en un
centavo y en la misma fecha se amplié el spread de
2 a 4 centavos de boliviano. La cotizacién del tipo
de cambio de venta disminuy6 de Bs8,10 a Bs8,09
por délar estadounidense, y la de compra de Bs8,08
a Bs8,05. Posteriormente, el 29 de julio, se amplio
nuevamente el spread a seis centavos, disminu-
yendo el tipo de cambio de compra a Bs8,03 por
délar estadounidense. El 12 de septiembre el boli-
viano se aprecié en un centavo, el tipo de cambio
de venta disminuy6 de Bs8,09 a Bs8,08 por ddlar
estadounidense, cotizacion que se mantuvo has-
ta el cierre de gestion. El 25 de octubre se amplié
nuevamente el spread a ocho centavos y se bajé
el tipo de cambio de compra a Bs8,00 por dolar
estadounidense (Grafico 1).

La ampliacién del spread tiene como objetivo
promover un mercado privado de divisas mas
profundo y desincentivar el uso de la moneda ex-
tranjera como reserva temporal de valor. La apre-
ciacion del tipo de cambio se dio en un contexto
internacional favorable para el sector exportador.
También es de destacar la elevada liquidez en
doélares debido, por un lado, al favorable contex-
to internacional y, por otro, a la acumulacion de
dodlares en poder del publico en anteriores even-
tos de retiros de depdsitos bancarios. La elevada
liquidez se ha reflejado en ganancias de RIN para{
el BCB y en una clara ausencia de demanda de
divisas en el Bolsin.

_ POLITICAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Evaluacion de la medida

A partir de este afo, con el objetivo de evaluar
el efecto de las medidas, el BCB capta informa-
cién sobre las operaciones cambiarias que reali-
zan las entidades financieras clasificadas en tres
tipos: (1) las preferenciales, (2) las estandar, y (3)
las interbancarias. Las operaciones preferenciales
se realizan con personas o empresas que transan
un elevado volumen de divisas a tipos de cambio
mas atractivos.

Como se aprecia en el Grafico 2, en las operacio-
nes cambiarias preferenciales el tipo de cambio de
venta del sistema financiero era casi igual al oficial,
mientras que el de compra del sistema financiero
era superior al indicado por el BCB, es decir que
en términos de operaciones las entidades finan-
cieras estaban reflejando una posicién netamente
vendedora de divisas. La aplicaciéon de las medidas
derivé en una reacciéon que muestra que la posicion
predominante es la compradora, puesto que el tipo
de cambio de compra del sistema financiero fluc-
tda en torno al tipo de cambio de compra del BCB,
mientras que el de venta ha entrado dentro de la
banda. Este comportamiento revela la existencia de
un gran excedente de moneda extranjera. Del mis-
mo modo, las operaciones estandar (Grafico 3) e
interbancarias (Grafico 4) reflejan un excedente de
divisas; la posicion compradora es la de referencia.



Memoria 2005 109

Por el lado de las operaciones estandar, anterior- el incremento del spread en el sistema financiero
mente el tipo de cambio de venta del sistema fi- fue menor al incremento del spread oficial. En el
nanciero se encontraba en promedio 2 centavos caso del mercado interbancario, las operaciones
de boliviano por encima del oficial, mientras que de cambio que anteriormente se realizaban predo-
el tipo de cambio de compra se encontraba 1 cen- minantemente al tipo de cambio de venta oficial,
tavo por debajo del oficial; en este sentido, el dife- pasan a tener como referencia el tipo de cambio de
rencial efectivo era igual a 5 centavos. Por tanto, compra oficial.

GRAFICO 1 GRAFICO 2

TIPO DE CAMBIO DE COMPRA TIPO DE CAMBIO DE COMPRA Y VENTA
Y VENTA OFICIAL EN OPERACIONES PREFERENCIALES, 2005
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Con la apertura del spread se ha desarrollado el mer-
cado privado de divisas. El tipo de cambio en el mer-
cado financiero privado cay6 hasta Bs8,01, lo que
implica una leve apreciacion acumulada de 0,6% con
respecto del tipo de cambio oficial de venta con el
que cerro la gestion 2004. No obstante, dicha apre-
ciacién nominal ha ocurrido en un contexto en el que
el tipo de cambio efectivo y real, que mide la com-
petitividad externa de la economia, se deprecid en
promedio 5,5% en 2005, pese a la leve apreciacion

de 0,8% que se registré con datos de fin de periodo.
Esto significa que no existié pérdida de competitivi-
dad de las exportaciones bolivianas; por el contrario,
el tipo de cambio real se mantuvo en niveles récord
de los ultimos quince afios, como lo muestra el Grafi-
co 4.9. En el contexto de la regién, la apreciacién de
la moneda nacional se puede considerar como mo-
derada, tal como lo muestra el Cuadro 4.12. Esto se
debe a que el BCB busco preservar la competitividad
del sector transable.

GRAFICO 4.9

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL DE BOLIVIA 1991-2005
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econmica.
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CUADRO 4.12

APRECIACION NOMINAL EN PAISES SELECCIONADOS DE SUDAMERICA

(Tasas acumuladas a diciembre de 2005)

Apreciacion acumulada con relacién al délar estadounidense a

diciembre de 2005 ( - = depreciacién)

Pais
Desde diciembre de 2002 Desde diciembre de 2004

Brasil 37,1 16,1

Uruguay 13,6 11,5

Chile 26,7 10,7

Colombia 19,0 51

Bolivia" -6,8 0,6

Argentina 12,6 -1,5

Peru 2,6 -4,3
Venezuela -62,4 -11,9

FUENTE: Paginas Web de Institutos de Estadistica, Bancos Centrales y Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS:

" Considera el tipo de cambio del mercado financiero privado a partir de mayo de 2005.



La orientacién de la politica cambiaria ha permitido in-
centivar la actividad de los sectores productivos que
exportan o que compiten con las importaciones y ha
contribuido al dinamismo de la actividad econdémica en
general. En efecto, estudios empiricos en el BCB mues-
tran que determinados tipos de exportaciones no tradi-
cionales como la soya, la madera, los articulos de cuero
y los productos manufacturados son sensibles a las va-
riaciones de precios de los productos de exportacion y
del tipo de cambio real. También sefialan que la actividad
econdmica externa es importante en el comportamiento
de las exportaciones no tradicionales, especialmente en
el notable repunte en los Ultimos dos afos.

Como lo muestra el Gréafico 4.10, el tipo de cambio
nominal se encuentra muy por encima del consistente
con una competitividad similar a la de agosto de 2003,
correspondiente al mes base del célculo del indice de
Tipo de Cambio Efectivo y Real (ITCER).*® Por tanto,
se puede apreciar que el impulso cambiario a la ac-
tividad del sector transable ha sido importante, en un
contexto en el cual la mayoria de los paises han apre-
ciado sus monedas, dejando a la moneda nacional li-
geramente subvaluada respecto de otras monedas.

GRAFICO 4.10

TIPO DE CAMBIO NOMINAL OBSERVADO Y CON
COMPETITIVIDAD CAMBIARIA CONSTANTE
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FUENTE: Bar]co Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
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Otro aspecto importante de las recientes medidas
cambiarias ha sido el fortalecimiento de las reservas
internacionales netas del BCB. En efecto, éstas han
aumentado 53% en 2005 hasta llegar al nivel récord
de $us1.714 millones a fines de diciembre. El aumento
de reservas se debi6 en gran parte al mayor volumen
de compras de moneda extranjera que realizé el BCB
al sistema financiero, equivalente a $us697 millones.
A su vez, estas compras se originan en las menores
expectativas de depreciacion debido a las medidas
cambiarias sefialadas y a los resultados positivos del
sector exportador boliviano por el favorable contexto
internacional y el impulso cambiario. El Grafico 4.11
resume los indicadores de compra y venta de divisas
y la depreciacion nominal del tipo de cambio.

GRAFICO 4.11

COMPRA Y VENTA DE DIVISAS Y DEPRECIACION
DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica.

Las medidas cambiarias dinamizaron el mercado pri-
vado de divisas y le dotaron de mayor flexibilidad, de
tal forma que las fuerzas de demanda y oferta fueron
cada vez mas importantes en la determinacion del tipo
de cambio. Este hecho se reflejé en el incremento de
la volatilidad del tipo de cambio medido por la desvia-
cién estandar quincenal moévil del tipo de cambio, que
subié hasta en 10 veces.

Los resultados también fueron importantes en térmi-
nos de reducir la dolarizacion de los depésitos banca-

% Gj el tipo de cambio se sitta por encima del indicador de referencia, se dice que la moneda esté subvaluada; mientras que si se sitta por debajo, se sefala que esta
sobrevaluada. La sub/sobrevaluacion es relativa al tipo de cambio real de la fecha considerada como base (en este caso, agosto de 2003).
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rios, que disminuy6 de 89% en diciembre de 2004 a
84% en diciembre de 2005. Calculos del BCB sefialan
que por lo menos la mitad de la caida corresponde
a politicas del BCB, como la ampliacion del spread,
la leve apreciacion nominal, las modificaciones de los
requerimientos de encaje legal y el mantenimiento del
entorno de inflacion baja y estable. Entre los aspectos
externos, también han contribuido el alza de la infla-
cion externa y los efectos del Impuesto a las Transac-
ciones Financieras.

La politica cambiaria también estuvo abocada a con-
tener las presiones inflacionarias derivadas de la in-
flacion importada (que llegé a un maximo de 15% a
mediados de afo) y del alza de los precios internos
de combustibles. Con la ligera apreciacién se limit6 la
expansion de aquellos precios que estan relacionados
al tipo de cambio. Es de destacar que estos ultimos no

son solamente los bienes de origen importado, dado
el rol decreciente pero aun importante de “ancla nomi-
nal” del tipo de cambio en la economia nacional.

Desde la perspectiva bilateral hubo ganancias de
competitividad cambiaria respecto de la mayoria de
los paises de América Latina, cuyas monedas conti-
nuaron apreciandose. Las principales depreciacio-
nes reales fueron con Brasil (13,7%) y Chile (6,5%).
En el caso de las otras regiones del mundo, existid
una apreciacion real, en particular con Japén (17,6%)
y la Zona del Euro (16,2%). Estos movimientos cam-
biarios se dieron fundamentalmente por la apreciacién
del délar estadounidense respecto de las monedas de
dichos paises, producto del proceso de normalizacion
monetaria que enfrenta el pais del norte, ademas de la
repatriacién de utilidades de filiales norteamericanas
en el exterior (Cuadro 4.13).

CUADRO 4.13

INFLACION, DEPRECIACION NOMINAL Y DEPRECIACION REAL, 2005

(Tasas acumuladas a diciembre de 2005)

Ponderacion en

Depreciacion  Depreciacion real

Pais Inflacién

el ITCER nominal ¥ bilateral %
Argentina 11,53 12,33 1,75 4,66
Brasil 19,60 5,05 -12,41 13,69
Chile 4,97 3,66 -7,69 6,46
Colombia 5,63 4,85 -4,59 4,18
Pert 8,19 1,50 4,53 -7,95
Venezuela 7,90 14,36 11,96 -3,16
Zona del Euro 7,25 2,22 15,71 -16,25
Reino Unido 2,00 2,21 12,42 -13,81
Japoén 5,43 -0,10 14,89 -17,57
Corea del Sur 2,21 2,60 -2,69 -0,05
Estados Unidos 18,46 3,42 - -1,96
indice multilateral 100,00 - - -0,77

FUENTE: Paginas web de Institutos de Estadistica, Bancos Centrales y Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Asesorfa de Politica Econémica.

NOTAS: " Con relacion al délar estadounidense. El signo negativo indica apreciacion nominal respecto de esta moneda.

2/ Con relacién al boliviano.



SISTEMA DE PAGOS

3.1 POLITICAS DEL SISTEMA DE PAGOS

Una de las principales funciones del Banco Central
es mantener un sistema de pagos soélido, eficiente
y seguro. En este sentido, el BCB impulsa un ade-
cuado disefio y regulaciéon de los sistemas de pagos
en el pais. No solo se requiere de un idéneo marco
normativo que permita una ordenada incorporacién
de los desarrollos, sino también de una eficiente or-
ganizacién y adecuado funcionamiento; para ello, se
debe considerar los riesgos crediticio, de liquidez,
legal y operacional, que son inherentes al sistema.
Las politicas adoptadas por el BCB estan guiadas
por estos objetivos.

El mercado monetario constituye el canal de transmi-
sion de las politicas monetaria y cambiaria del BCB.
Para que estas politicas sean efectivas, el mercado
monetario requiere cumplir condiciones de liquidez,
competencia y confianza en las transacciones entre
los agentes econémicos. El buen funcionamiento del
sistema de pagos permite que los mercados mone-
tario, interbancario y de valores sean utilizados acti-
vamente.

Asimismo, el desarrollo de un sistema de pagos
es importante para la estabilidad financiera. Tiene
efectos benéficos sobre la ampliacion de los ins-
trumentos y mecanismos de pago, y mejora la ca-
lidad de los servicios prestados a los usuarios. Las
nuevas tecnologias amplian las posibilidades para
alcanzar mayor seguridad y eficiencia en el proce-
samiento de pagos, pues permiten liquidarlos en
tiempos menores.

Los sistemas de pagos de Liquidacion Bruta en Tiem-
po Real (LBTR) son efectivos en reducir el riesgo de
liquidacion, pero requieren mayor liquidez que un sis-
tema de liquidacion neta diferida. Por ello, el BCB ha
dispuesto el mecanismo de créditos de liquidez in-
tradiaria, cuyo objetivo es viabilizar la fluidez de los
pagos.

En cumplimiento de la Ley 1670, el BCB, como 6rga-
no rector y vigilante del sistema de pagos, emprendid
la tarea de modernizacion mediante el desarrollo de
un sistema electronico para pagos de alto valor. Asi-
mismo, desarrolld el marco normativo para las opera-
ciones de los sistemas de pagos de alto y bajo valor,
y la promocion de nuevas entidades e instrumentos
de pago.

El BCB actualmente administra el Sistema de Pagos
de Alto Valor (SIPAV), que permite la liquidacion bruta
en tiempo real de las transacciones que realiza el sis-
tema financiero entre sus propios participantes y con
el BCB. El SIPAV ha sido implementado de manera
gradual y en la actualidad desarrolla operaciones de
transferencia interbancaria y desembolso de créditos
de liquidez con garantia del Fondo RAL, facilita la li-
quidacién de las operaciones de la Camara de Com-
pensaciéon de Cheques y de la Entidad de Depésito de
Valores, canaliza las transferencias tributarias y adua-
neras, asi como también brinda informacién en linea
sobre el estado de las cuentas y operaciones de sus
participantes.

Los servicios del SIPAV estan en crecimiento cons-
tante y tratan de responder a los requerimientos del
sistema financiero nacional. El SIPAV esta orientado
a estos servicios y busca ajustarse a los estandares
internacionales del Banco Internacional de Pagos.
En la gestién 2005 se implanté la Mesa de Ayuda del
SIPAV, que provee a los usuarios el soporte necesa-
rio mediante la asistencia de un equipo profesional
calificado. La Mesa de Ayuda concentra en un Unico
punto de apoyo los requerimientos de los usuarios y
constituye el canal que facilita la resolucion de pro-
blemas y contingencias de los participantes.

El marco normativo del sistema de pagos esta dado
por los reglamentos del SIPAV, de Camaras de Com-
pensacién y Servicios de Compensacion y Liquida-
cion, y de Firma Digital para el Sistema de Pagos.
Estos reglamentos determinan los lineamientos gene-

POLITICAS DEL BANCO CENTRAL _
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rales que deben cumplir los sistemas de pago de alto
y bajo valor, de modo de promover un funcionamiento
eficiente que limite los riesgos que se generan en su
operativa.

Por el volumen de operaciones, la Camara de Com-
pensacion de Cheques (CCC) es el sistema de ma-
yor importancia. El BCB, a partir del 9 de noviem-
bre de 2004, adecud su constitucion y operativa, y
delegd su manejo a la Administradora de Camaras
de Compensacion y Liquidacién (ACCL S.A.), que
realiza sus operaciones en el marco de lo dispuesto
por el Reglamento de Camaras Electrénicas de Com-
pensacion y Servicios de Compensacion y Liquida-
cion. La CCC permite realizar operaciones a través
de medios electronicos en linea, controla limites de
posicién neta deudora con el objetivo de que los par-
ticipantes administren adecuadamente sus riesgos y
asuman la responsabilidad de la liquidacién de sus
operaciones.

La liquidacion de valores fue incorporada al SIPAV, ya
que constituye un componente importante del merca-
do financiero y sus deficiencias pueden ser una fuen-
te de crisis sistémicas, no sélo para los mercados de
valores sino también para los otros sistemas de pagos
y liquidacion. Actualmente, la Entidad de Depdsito de
Valores (EDV) liquida las operaciones realizadas con
valores desmaterializados a través de una Cuenta Li-
quidadora en el BCB. De esta manera se aseguran los
recursos para la liquidacién de las operaciones bursa-
tiles y se reducen los riesgos asociados a estas tran-
sacciones.

3.2 OPERACIONES ELECTRONICAS

El SIPAV ha tenido una tendencia creciente. El nime-
ro de operaciones transadas muestra un crecimien-
to de 176% respecto a la gestion precedente. Cabe
destacar la utilizacion intensiva de las transferencias
interbancarias, que se constituyen en el servicio méas
demandado por los participantes. En la gestion 2005,
el 48% de las operaciones se realizaron bajo esta mo-
dalidad (Gréfico 4.12).

GRAFICO 4.12

EVOLUCION DEL MONTO Y NUMERO DE
OPERACIONES MENSUALES CURSADAS
ELECTRONICAMENTE EN EL SIPAV
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.

Asimismo, el valor de las transacciones electroni-
cas cursadas presentd un crecimiento importante
respecto a la gestidon precedente, tanto en moneda
nacional (198%) como en moneda extranjera (90%).
El crecimiento en moneda nacional se explica princi-
palmente por la incorporacion de las operaciones tri-
butarias y aduaneras, y por las operaciones de venta
de divisas.

Esta tendencia se reforzé con la ampliacion de las
operaciones electronicas disponibles para los partici-
pantes dentro del SIPAV. Durante la gestién 2005 se
incorporan las siguientes nuevas operaciones:

e Operaciones de créditos de liquidez administradas
por el Médulo de Control y Gestiéon de Créditos
de Liquidez (MCGCL), mediante el cual se pueden
gestionar en forma electrénica los siguientes tipos
de créditos:

- Primer Tramo. Este tipo de créditos mantiene
las caracteristicas de desembolso automéatico
a través del MCGCL, que realiza la verificacion
automatica del colateral en el Fondo RAL y de
los plazos, ademas asigna la tasa de interés
para la operacion.



- Segundo Tramo. Este tipo de créditos esta
sujeto a la aprobacién por parte del BCB. El
desembolso debe ser justificado por el par-
ticipante, segun establece el Reglamento de
Encaje Legal del BCB.

- ElI MCGL incorpora también la cancelaciéon
electrénica de las operaciones de créditos,
sean éstas parciales, anticipadas o totales.

Durante la gestion no existi6 una demanda im-
portante de estas operaciones, debido a que los
participantes en particular y el mercado en general
mantuvieron niveles elevados de liquidez.

e QOperaciones electronicas de transferencia inter-
bancaria: Permite realizar transferencias interban-

carias en tiempo real en la misma denominacién
monetaria y enviar mensajes de texto (glosa) con
informacion adicional para el uso del participante
receptor de la operacion cursada.

e QOperaciones de liquidacion de posiciones para
la EDV.

Otras operaciones incorporadas a fines de la gestién
2004: transferencias aduaneras, transferencia a cuen-
tas propias y transferencia de cuentas corrientes de
bancos a cuentas de encaje de entidades no banca-
rias, han sido asimiladas y utilizadas por los partici-
pantes durante esta gestion.

LINEAMIENTOS DE POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA PARA 2006

De acuerdo con la Ley 1670, la politica del Banco
Central durante la gestion 2006 seguird orientada al
objetivo de mantener el poder adquisitivo de la mone-
da nacional, a través de una inflacién baja y estable.
Asimismo, proseguira utilizando la estrategia de metas
intermedias de cantidad, estableciendo limites de ex-
pansion del CIN del BCB y fortaleciendo las RIN.

Debido a la mayor incertidumbre en las estimaciones
de la inflacion y a fin de contar con una mayor fle-
xibilidad para reaccionar frente a perturbaciones de
corto plazo, para 2006 el BCB ha fijado como meta
de inflacion un rango de 3% a 5% centrado en 4%.3
Esta proyeccion de la inflacién se basa en varios ele-
mentos. El mas importante es el de un déficit fiscal en
torno a 3% del PIB, resultado de moderados incre-
mentos en el gasto publico. Asimismo, se asume que
no habran cambios importantes de tendencia en otras
variables que tienen una incidencia importante en la
determinacion de la inflacion.

Se estima también que el PIB registrara un crecimien-
to de 4,1%, similar al de 2005. Se asume que la dis-

34 Ver BCB, Informe de Politica Monetaria, Marzo 2006

ciplina fiscal sera consistente con una utilizacién limi-
tada de crédito neto del BCB por parte del SPNF. La
balanza de pagos continuara con superavit en cuenta
corriente, resultado de expectables precios internacio-
nales para los productos que exporta Bolivia. En este
contexto, se prevé que el tipo de cambio nominal no
registrard modificaciones importantes y se mantendra
la competitividad del tipo de cambio real.

El BCB continuard apoyando la “bolivianizacion”,
para ello alentara el uso de la moneda nacional en
las transacciones corrientes y en las operaciones
del sistema financiero mediante la aplicacion de los
instrumentos de politica monetaria y cambiaria que
dispone. También se avanzara en aumentar la partici-
pacion de la moneda nacional en el saldo de la deuda
publica interna.

Con estas estimaciones, el programa monetario para
la gestion 2006 incorpora un crecimiento de la emisiéon
monetaria de 20,2% en términos nominales, sustan-
cialmente menor al de 2005. La meta con respecto a
las reservas internacionales netas es de alcanzar un

POLITICAS DEL BANCO CENTRAL_
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incremento de al menos $us100 millones. Por tanto,
el total del crédito interno neto del BCB podra expan-
dirse en Bs450 millones como maximo, lo que es con-
sistente con un limitado crédito interno neto del BCB
al SPNF. Estos resultados incorporan la necesidad de
una activa colocacion neta de titulos mediante opera-
ciones de mercado abierto.

Debe destacarse que las proyecciones sefialadas son
solamente indicativas y se consideran como base
para la ejecucién de la politica monetaria en 2006,
debido a que las nuevas autoridades de Gobierno
aun no han concluido la definicion de un programa

_ANCO CENTRAL DE BOLIVIA

fiscal para la gestion. EI BCB considera importante
que el Ministerio de Hacienda se fije un marco de
programacion de mediano plazo, que considere la
sostenibilidad de las cuentas publicas, la eficiencia
en la captacion de ingresos y el control del gasto.
De esta manera podran evitarse presiones fisca-
les que pongan en riesgo la estabilidad de precios
y el cumplimiento del objetivo primordial del BCB.
Al respecto, las nuevas autoridades han anunciado
publicamente su voluntad de mantener la estabilidad
macroecondémica y elaborar un programa financiero
conjuntamente con el Banco Central de Bolivia.



ACTIVOS Y PASIVOS INTERNACIONALES
DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

1. Evolucién de las reservas internacionales

2. Administracion de las reservas internacionales del BCB
3. Deuda externa de mediano y largo plazo del BCB

4. Aportes a organismos internacionales

5. Operaciones con el Convenio ALADI
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EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Al 31 de diciembre 2005 las reservas internacionales
brutas del BCB alcanzaron $us1.798,3 millones vy las
reservas internacionales netas $usi1.714,1 millones.
Con relacion a 2004, las RIN experimentaron un no-
table incremento de $us590,8 millones (52,6%), que
estuvo asociado al buen desempefio de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos y a modificaciones im-
portantes en la politica cambiaria del BCB.

El componente divisas aumento $us459,4 millones, en
particular en el rubro de depdsitos a plazo ($us305,6
millones). Las reservas en oro aumentaron $us71,2 mi-
llones debido a la favorable evolucion del precio inter-
nacional de ese metal. Disminuyeron las obligaciones
con el FMI ($us62 millones) por el pago de servicio
correspondiente a los Acuerdos Stand By y PRGF
(Servicio para el crecimiento y la lucha contra la po-
breza, Cuadro 5.1).

CUADRO 5.1

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS: 2004 - 2005

(En millones de dolares)

Saldos a fines de Variacion

Detalle 2004 2005 Absoluta %
I) Reservas brutas 1.271,7 1.798,3 526,6 41,4
Divisas 817,3 1.276,6 459,4 56,2
Billetes" 59,0 137,7 78,7 133,5
Depositos vista 26,8 2,4 -24.,4 -91,0
Depésitos a plazo 85,3 390,9 305,6 358,2
Titulos extranjeros 646,2 745,6 99,4 15,4
Oro¥ 399,4 470,6 71,2 17,8
DEG 41,3 38,4 -2,9 -6,9
Tramo de reservas con el FMI 13,7 12,7 -1,1 -7,7
1) Obligaciones 148,4 84,2 -64,2 -43,3
FMI 307,0 245,0 -62,0 -20,2
FLAR -160,1 -161,1 -1,0 0,6
Convenio de credito reciproco ALADI 1,5 0,4 -1,2 -76,7
1ll) Reservas internacionales netas (I - 1l) 1.123,3 1.7141 590,8 52,6

FUENTE: Banco Central de Bolivia - Gerencia de Operaciones Internacionales.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
NOTAS: Incluye Fondos en Custodia en Bancos.

?Incluye depdsitos overnight.

% No incluye monedas de oro.
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Las reservas internacionales del BCB son activos li-
quidos cuya funcion principal es servir de respaldo
al sistema de pagos interno y externo. La finalidad
de las reservas internacionales es esencialmente
precautoria, para reducir las vulnerabilidades de la
economia y mitigar los efectos de shocks adversos.

En una economia altamente dolarizada como la
boliviana, las reservas internacionales del BCB son
ademas un respaldo para el sistema financiero. En
situaciones de incertidumbre acompafadas de re-
tiro de depdsitos, el BCB podria utilizar las mismas
de forma temporal y cumplir adecuadamente su rol
asignado de prestamista de ultima instancia. De
igual forma, pueden servir para moderar las fluc-
tuaciones del tipo de cambio que podrian afectar
al sector transable y al sistema financiero.

De acuerdo con la Ley 1670, el BCB esta encarga-
do de la administracion y manejo de las Reservas
internacionales en funcion del cumplimiento de su
objetivo de procurar la estabilidad del poder ad-
quisitivo interno de la moneda nacional y de sus
funciones. Con el fin de evaluar el nivel de reservas
internacionales con respecto a las funciones del
BCB vy a las vulnerabilidades internas y externas,
se utiliza una serie de indicadores como se descri-
ben a continuacion:!

Reservas/importaciones. Este indicador sefiala
la suficiencia de las reservas para cubrir las impor-
taciones en la eventualidad de que algun shock in-
terno o externo negativo requiera su uso. Una pau-
ta de uso comun es que las reservas equivalgan
a no menos de tres o cuatro meses de importa-
ciones. Al ultimo trimestre de 2005, Bolivia supero
ampliamente esta relacién, con un equivalente de
reservas internacionales cercano a siete meses de
importaciones.

Reservas/deuda externa a corto plazo. La cri-
sis de México de 1994 vy la crisis Asiatica de 1997

pusieron en evidencia los problemas ligados a una
repentina interrupcion del financiamiento externo.
Como en esas circunstancias no se puede recurrir
a los mercados de capital para financiar el déficit
en cuenta corriente, los paises afrontan general-
mente pronunciados ajustes que llevan a una caida
del PIB. En la discusiéon empirica se sostiene que
estas crisis se originaron, en parte, por el alto nivel
de deuda externa a corto plazo (es decir, aquella
menor a un ano). Desde entonces, se ha prestado
mayor atencion a la razén reservas/deuda externa
a corto plazo y se evalué como conveniente aque-
lla situacion en la que las reservas internacionales
cubren como minimo dicha deuda. En el caso de
Bolivia, a diciembre 2005 las reservas alcanzaron
a cubrir varias veces la deuda externa (publica y
privada) de corto plazo.

Reservas/depdsitos en ddlares. Debido al alto
grado de dolarizacion financiera de la economia
boliviana, la posibilidad de una eventual crisis
bancaria caracterizada por un retiro masivo de
depdsitos hace necesario el uso de este indicador
complementario del nivel apropiado de reservas
internacionales. En el caso de Bolivia, este indica-
dor alcanz6 a 53,4% a fines de 2005. Es de hacer
notar el comportamiento creciente que presentd
debido tanto al incremento de las reservas dispo-
nibles como a la gradual disminucién de la dolari-
zacion de los depdsitos.

Reservas/dinero en sentido amplio. La relacion
reservas/dinero en sentido amplio (M’3) ha sido de
uso comun para evaluar la vulnerabilidad asociada
con un subito deterioro de la confianza del publi-
co en el sistema financiero y en la estabilidad de
precios. Cuando esto ocurre, las personas retiran
sus depdsitos del sistema financiero y tratan de
convertir su dinero en doélares. En este sentido, las
reservas disponibles de Bolivia cubrian alrededor
de 38% del dinero en sentido amplio a diciembre
2005, menor al promedio latinoamericano.

.:Tlvos Y PASIVOS INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA



Finalmente, cabe mencionar que los anteriores
indicadores sefalan el nivel de reservas interna-
cionales consistente con determinados criterios
de vulnerabilidad. Dentro de la literatura tedrica y
empirica también se alude al nivel 6ptimo de re-
servas, que incluye consideraciones de los costos
involucrados en la tenencia o ausencia de éstas.
En el primer caso corresponden al costo de opor-
tunidad (la rentabilidad que se pierde al tener un
nivel de reservas en lugar de que estén invertidos
en otro tipo de activos mas rentables pero menos
liquidos), mientras que en el segundo caso son los
costos en que se incurren frente a la ocurrencia de

Memoria 2005

un shock macroeconémico que necesitaria el res-
paldo de reservas internacionales para amortiguar
la crisis. Los enfoques mencionados han tratado
de integrar simultaneamente las principales varia-
bles clave, entre las que se incluyen el tamafno de
la economia, los factores de vulnerabilidad de las
cuentas corriente y de capital de la balanza de pa-
gos, el grado de flexibilidad del tipo de cambio, el
costo de mantenimiento de las reservas y el grado
de dolarizacion.? Este tipo de enfoque se encuentra
en desarrollo en el BCB. Sélo como antecedente,
cabe sefialar que el ratio reservas/PIB ha estado
en torno a 17% a diciembre de 2005.

RESERVAS INTERNACIONALES DISPONIBLES RESPECTO A
IMPORTACIONES MENSUALES, DEUDA EXTERNA DE CORTO PLAZO,
M’3 (%), DEPOSITOS EN DOLARES Y PIB (%)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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1 Para la construccion de los indicadores se utiliza el concepto de reservas disponibles que son iguales a las reservas brutas del BCB, menos el oro y més el

Fondo RAL del sistema bancario en ME.

2 Una discusion general de este enfoque aplicada al caso de Chile se encuentra en el Boletin del FMI 33 (22) del 20 de diciembre de 2004.
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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 gestién 2005, aprobados por el Directorio
del BCB, establecen las normas, estrategias y linea-
mientos para la inversion de las reservas internaciona-
les. En la gestion 2005 se mantuvo la estructura de las
reservas monetarias con relacién a la gestion anterior,
compuestas por el capital de trabajo y el capital de
inversion, que a su vez se clasifica en los portafolios
de liquidez, depésitos y de calce (Cuadro 5.2).

Al 31 de diciembre 2005, el portafolio de inversiones
del BCB alcanzo $us1.759,6 millones, superior en
$us501,9 millones al de 2004. El aumento mas im-
portante se dio en el capital de trabajo, que crecié en
$us335,7 millones debido al elevado nivel de liquidez
que se mantuvo en el mes de diciembre. Por esta ra-
zén, también se redujo el saldo en depdsitos vista y se
privilegiaron los depdsitos overnight.

Para atender los requerimientos del sistema financie-
ro nacional, en 2005 se efectud una importacion neta
de $us319 millones en billetes, con operaciones de
exportacion e importacion que sumaron un total de
$us1.121 millones. El saldo en bdveda del BCB ce-
rrd 2005 con $us110,5 millones, $us51,5 millones mas
que en 2004.

El capital de inversion crecié en $us94 millones, con
un aumento de $us145,8 millones en el portafolio
de depésitos. Los portafolios de liquidez y de calce
disminuyeron (en $us25,9 millones y $us23 millones,
respectivamente) como resultado de la reducciéon en
el saldo de la deuda con el FMI. A fines de 2004, el
portafolio de inversion cerr6 con un saldo cero, que
se mantuvo en 2005. Las reservas en oro aumentaron
su valor debido al incremento del precio del oro en los
mercados internacionales® (ver recuadro).

CUADRO 5.2

PORTAFOLIO DE INVERSIONES

(En millones de dolares)

Saldos a fines de Variacion
2004 2005 Absoluta %

I) Total reservas monetarias 858,3 1.288,0 429,7 50,1

i) Capital de trabajo 141,0 476,7 335,7 238,2

Billetes" 59,0 110,5 51,5 87,4

Depositos vista 26,8 2,6 -24,2 -90,3

Deposito overnight pactado 55,2 363,6 308,4 558,7

iy Capital de inversion 717,3 811,3 94,0 13,1

Portafolio de depédsitos? 428,6 574,4 145,8 34,0

Portafolio de liquidez 139,1 113,2 -25,9 -18,6

Portafolio de inversion 0,0 0,0 0,0 0,0

Portafolio de calce 108,5 85,5 -23,0 -21,2

DEG 41 38,2 -2,9 -7,1

Il) Reservas en oro 399,4 471,6 72,2 18,1

Oro¥ 399,4 471,6 72,2 18,1
Depésitos a plazo 0,0 0,0 0,0
Titulos renta fija 0,0 0,0 0,0

Total general (I+11) 1.257,7 1.759,6 501,9 39,9

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
NOTAS: "No incluye fondos en custodia en bancos.
?Incluye certificados de depdsitos.
¥ No incluye monedas de oro que se encuentran en béveda del BCB.

% El saldo a fines de 2005 y la variacion absoluta difieren ligeramente de los valores reportados en la seccion previa debido a que para el portafolio de inversiones se considerd
una cotizacion de $us517,63 por onza troy, en tanto que en el Cuadro 5.1 se considera una cotizacion de $us516,15.

_NTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
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PARTICIPACION DEL ORO EN LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Las reservas en oro constituyen una parte impor-
tante de las reservas internacionales del BCB. A
fines de 2005, su valor fue de $us470,6 millones
y representé 26% de las reservas internacionales
brutas. Bolivia tiene el porcentaje mas alto de re-
servas en oro en Sudamérica (Cuadro 1).

Hasta 1997, las reservas en oro se encontraban sin
refinar y depositadas en las bévedas del BCB. Su
valor reflejaba un precio fijo ($us42,2 por onza troy
fina). En el periodo 1997-1998 se inici6 el proceso
de refinacioén y certificacion de calidad para garan-
tizar una pureza minima de 99,5% de las barras de
oro (denominada London Good Delivery Bar u Oro

CUADRO 1

RIB E INVERSION EN ORO AL 31/12/05

(En millones de ddlares y porcentajes)

de buena entrega). Este proceso permitio revalori-
zar contablemente las reservas de oro, de un mon-
to de $us39,6 millones a fines de 1997 a $us256,9
millones en 1998 (95% de su valor en el mercado,
Grafico 1).

A partir de 1997, y en el marco de lo estableci-
do por la Ley 1670, 28,3 toneladas de oro fueron
invertidas en depdsitos a plazo fijo en entidades
financieras internacionales con excelente califica-
cion de riesgo. Hasta fines de 2005 se obtuvieron
$us12,2 millones en intereses (Cuadro 2). El oro en
monedas y medallas (0,9 toneladas) permanece en
las bovedas del BCB.

CUADRO 2

INTERESES RECIBIDOS POR INVERSIONES EN ORO

(En millones de doélares)

Reservas
internacionales Oro % Intereses
D 1997 01
Bolivia 1.798 471 26,2 1998 1,0
Ecuador 2.146 433 20,2 1999 2,3
Venezuela 30.368 5.718 18,8 2000 3,1
Argentina 28.077 908 3,2 2001 29
Peru . 14.120 576 4.1 2002 15
Colombla 14.957 161 1,1 2003 0.6
Brasil 53.145 554 1,0 B 05
Uruguay 3.078 4 0,1 ’
Chile 16.963 3 0,0 2005 0.4
Paraguay 1.297 0 0,0 Total 12,2
FUENTE: Paginas web de Bancos Centrales. FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica. ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
GRAFICO 1

EVOLUCION DE LAS RESERVAS EN ORO DEL BCB Y DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL ORO
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica.
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Los ingresos que obtuvo el BCB por la inversién de las
reservas en los mercados financieros internacionales
alcanzaron $us25,1 millones, importe que cuadriplico
los ingresos correspondientes a 2004 ($us6,3 millo-
nes, Cuadro 5.3).

Las reservas monetarias, con un saldo promedio
de $us737,5 millones, obtuvieron un rendimien-
to anualizado de 3,27%, que representd ingresos
por $us24,7 millones. Por su parte, las inversiones
de las reservas en oro, con un saldo promedio de
$us381,6 millones, generaron un ingreso de $us0,4
millones, que representa una tasa de rendimiento
anual de 0,11%, sin tomar en cuenta el rendimien-
to derivado del aumento de precio, el que se haria
efectivo solamente en el caso de venta. En 2005,

las tasas de rendimiento en el mercado de depdsi-
tos de oro continuaron siendo sustancialmente me-
nores a las del mercado monetario.

Una practica comun en los mercados financieros inter-
nacionales, que el BCB adopt6é desde 1996, es la de
evaluar los resultados obtenidos en la inversion de las
reservas internacionales con comparadores referencia-
les (benchmarks) para cada uno de los portafolios. Los
resultados de esta comparacion para 2005 muestran que
el rendimiento obtenido por el BCB, en general, estuvo
por encima de comparadores referenciales en el capital
de trabajo y en los portafolios de liquidez y oro, y que se
igualé al benchmark en el portafolio de depdsitos, con un
rendimiento general superior en 4 puntos basicos al de
los comparadores referenciales (Cuadro 5.4).

CUADRO 5.3

RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO DE INVERSIONES

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005

(En millones de dolares)

Inversién Rendimiento Ingresos
promedio anual (%)" obtenidos
I) Total reservas monetarias 737,5 3,27 24,7
Total capital de trabajo? 151,0 3,29 5,3
Total capital de inversién 586,5 3,26 19,4
Portafolio de liquidez 105,9 3,16 3,4
Portafollio de depdsitos 480,6 3,28 16,0
Il) Total reservas en oro 381,6 0,11 0,4
Total general (I + 11) 1.119,1 2,19 25,1
FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
NOTA: " La tasa de rendimiento no incorpora variaciones de precio del oro.
? Incluye depositos vista y overnight pactado.
CUADRO 5.4

RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES Y COMPARACION CON LOS BENCHMARKS
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005

Rendimiento (%) Diferencia en

Cuenta Anual BCB Benchmark" puntos basicos
Capital de trabajo 3,29 3,22 7
Capital de inversion 3,26 3,24 2
Portafolio de liquidez 3,16 3,05 1
Portafolio de depdsitos 3,28 3,29 0
Total de reservas monetarias 3,27 3,24 3
Reservas en oro 0,11 0,05 6
Total general 2,19 2,15 4

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.

NOTA: " Los comparadores referenciales son: Capital de trabajo, el indice LIBID overnight de Merrill Lynch, portafolio de liquidez, el indice Treasury Bill de Merrill Lynch;
depdsitos a plazo, la tasa promedio LIBID a 3 meses, oro, la tasa promedio de depdsitos a un ano.
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El portafolio de calce fue constituido en diciembre
de 2003 para “calzar” una fraccién importante de los
pasivos del BCB en euros y evitar que las fluctuacio-
nes cambiarias del délar con respecto a esta moneda
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incidan en los resultados financieros del BCB. Este
portafolio obtuvo un rendimiento de 2,06%, iguald a
su benchmark y generd ingresos por €1,6 millones
(Cuadro 5.5).

CUADRO 5.5

RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO DE CALCE
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005

(En millones de euros)

Inversion Rendimiento Benchmark" Diferencia en Ingresos
promedio anual (%) puntos basicos obtenidos
80,09 2,06 2,06 0,0 1,6

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

NOTA: '/ El Comparador Referencial para el Portafolio de Calce es el Merrill Lynch French Government Bill.

2.1 INVERSION DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES EN ORO

En la gestién 2005, como en afios anteriores, el BCB
mantuvo sin modificacion los activos en oro, que alcan-
zan a 29,2 toneladas, de las cuales 28,3 toneladas se
encuentran invertidas en el exterior y 0,9 toneladas per-
manecen en bévedas del BCB en monedas de oro.

En 2005, el oro se invirtid en depdsitos a plazo fijo has-
ta 18 meses en instituciones financieras internaciona-
les de Alemania, Canadd, Estados Unidos de Nortea-
mérica y el Reino Unido, que cuentan con las mejores
calificaciones de riesgo crediticio (Cuadro 5.6).

CUADRO 5.6

INVERSIONES EN ORO: 2004-2005

Calificacion de largo Peso en Participacion %
plazo seguin Moody's kilogramos a fines de 2005
Detalle Plaza Investors Service a fines de
2004 2005
Monedas de oro en bévedas del BCB 867 867 3,0
Oro invertido en el exterior en depdésitos
a plazo fijo 28.338 28.338 97,0
Australia and New Zealand Banking ~ Londres Aa3 3.000 4.000 13,7
Bank of Nova Scotia - SC Mocatta ~ Toronto y Nueva York Aa3 5.000 3.000 10,3
Barclays Bank Londres Aal 5.338 5.000 17,1
Deutsche Bank Frankfurt Aa3 4.000 2.000 6,8
HSBC Bank Nueva York Aa2 4.000 5.338 18,3
JP Morgan Chase Bank Londres Aa2 2.000 4.000 13,7
Morgan Stanley Nueva York Aa3 5.000 5.000 17,1
Total 29.205 29.205 100,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
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En la gestion 2005 se destaca el incremento del precio del petroleo, las consiguientes presiones inflacionarias

de la onza troy fina de oro que, de $us438 a inicios de y los déficit fiscal y en cuenta corriente de Estados Uni-
ano, cerré en $us516 (Gréafico 5.1) y la importante dis- dos devolvieron al oro el papel de activo de refugio, con
minucion en la tasa de interés para depdsitos en oro a el consiguiente incremento en precio y reduccion en
un afio, que cerré 2005 con una tasa negativa de 0,02% rendimiento (ver recuadro).

(Grafico 5.2). El incremento en el precio internacional

GRAFICO 5.1 GRAFICO 5.2
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

FUENTE: Bloomberg. )
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.

MERCADOS PARA DEPOSITOS DE ORO

Las tenencias de oro del BCB se invierten en  jy)

depdsitos a plazo fijo en el exterior, en bancos de
reconocido prestigio internacional. Estos bancos se
denominan bullion banks e integran la organizacion
conocida como London Bullion Market Association
(LBMA).

Los participantes en el mercado de oro son los
siguientes:

Por el lado de la oferta se encuentran los
productores de oro (principalmente empresas
mineras).

—

i) En el lado de la demanda se tienen diferentes
industrias que emplean el oro como insumo o
materia prima, especialmente joyeria.

iiiy Los bullion banks intermedian cubriendo los
requerimientos de oferentes y demandantes
de oro en operaciones a contado (spot) y a
futuro (forward).

Los bancos centrales en tanto
inversionistas de sus tenencias de oro.

que

Cuando el mercado estima que el precio del oro a
futuro tiene una tendencia a disminuir con relacion
al precio al contado, los productores prefieren
realizar sus ventas de oro mediante contratos
forward (contratos a futuro), que acuerdan con
los bullion banks. Las ventas forward de oro se
constituyen en un mecanismo eficaz de cobertura
para sus ventas futuras.

Al contrario, ante perspectivas de incrementos
en el precio del oro, los productores no realizan
contratos forward y, mas aun, en algunos casos
proceden a cerrar sus anteriores coberturas
mediante compras forward.

En el periodo 1997 - 2001 la expectativa
generalizada en el mercado era que el precio del
oro continuaria su tendencia a la baja. Por tanto,
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las empresas productoras vendieron su produccion
futura mediante ventas forward.

Cuando un bullion bank cierra un contrato de
venta forward con un productor de oro, se obliga a
comprarle su produccion (oro) en una fecha futura
a un precio pactado en el presente. Para cerrar su
posicion, en forma simultanea el bullion bank capta
oro en depésitos, principalmente de los bancos
centrales, vende ese oro en el mercado al contado
(spot) e invierte esos recursos en doélares a un
plazo idéntico al contrato forward. Al vencimiento,
el bullion bank devuelve al banco central el oro que
a su vez le entrega el productor mas intereses y
genera su ganancia por intermediacion.

Es decir, los bancos centrales invierten sus reservas
en oro bajo la modalidad de depdsitos a plazo, a
cambio de un interés sobre dichos depdsitos.

El precio forward del oro se estima a partir del
diferencial entre las tasas de interés en délares y
en oro. Esto hace que el precio forward del oro
sea generalmente mayor al precio al contado
(contango).

Desde mediados del afio 2001 el precio del oro
inicié unatendencia ascendente, llegando alafecha
a niveles récord desde hace 26 afos. El mercado
espera que el oro continle apreciandose.

Ante este escenario, los productores no abren
coberturas (ventas forward) e inclusive cierran
anteriores operaciones porque su expectativa es
que para las fechas de vencimiento de los forward,
el precio de mercado al cual puedan vender su
produccién sea mas alto que el pactado a través
del precio forward.

Para reducir sus coberturas los productores
acuerdan la operacion inversa, vale decir compras
forward, para lo cual los bullion banks se financian
en el mercado monetario. Con esos recursos
compran el oro en el mercado al contado y
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aseguran la disponibilidad del metal al vencimiento
de los contratos forward.

De esa forma, los bullion banks presionan al precio
a subir ya que incrementan sus compras de oro en
el mercado al contado, fenémeno conocido como
demanda acelerada. Al oro que han comprado
al contado para venderlo en el futuro le dan un
rendimiento invirtiendo en depdsitos sobre los que
ganan un interés. Esto genera un incremento en la
liquidez en el mercado de depdsitos en oro. Como
consecuencia légica, se produce una caida en las
tasas de interés denominadas en este metal.

Desde el afo 2001 las tasas de interés en
oro en depdsitos a plazo fijo han disminuido
constantemente. Actualmente un depdsito a 1 afio
plazo se cotiza alrededor de 0,03% y en algunas
ocasiones la tasa es negativa. Las tasas negativas
reflejan el costo de los bullion banks de mantener
una cuenta de oro para sus clientes (bancos
centrales) sin tener necesidad de dicho inventario.

Las condiciones imperantes en el mercado de oro
hacen prever que durante 2006 las tasas de interés
por depdsitos de oro a plazo fijo se mantendran
en los actuales niveles bajos, al menos mientras
persistan las expectativas de incremento del precio
del oro. El oro, como otros activos financieros,
mantiene tendencialmente una relacion inversa
entre precio y rendimiento. Con datos mensuales,
se observa una fuerte correlacion inversa entre la
tasa de interés para depdsitos de oro y el precio al
contado del metal.

Si bien actualmente las inversiones de oro del BCB
en depdésitos a plazo fijo reditian poco, siempre es
mas que no tenerlas porque el oro en béveda seria
un activo estéril, que no generaria ningln ingreso.
Por otra parte, se tiene un gran beneficio por el
incremento del precio del oro que soélo en 2005
generdé un aumento en el valor de este activo de
$us72,2 millones.
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DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO DEL BCB

Al 31 de diciembre 2005, el saldo de la deuda externa
del BCB totalizé $us257,3 millones, menor en $us62,9
millones al que se registro a fines de 2004. La reduc-
cién del saldo se explica por las amortizaciones de
$us54,5 millones y variaciones cambiarias favorables
equivalentes a $us23,3 millones. El desembolso reci-
bido del FMI alcanzé $us14,9 millones (Cuadro 5.7).

La deuda del BCB por acreedor se compone de prés-
tamos del FMI ($us243,8 millones) y del BID ($us13,5
millones). A principios de 2006 se hizo efectiva la con-
donacién de $us228,9 millones correspondiente a la
deuda con el FMI en el marco de la iniciativa MDRI (ver
la seccion 4 del capitulo 3).

CUADRO 5.7

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA DEL BCB

(En millones de dodlares)

Acreedor Saldo a fines Desembolsos Amortizaciones Intereses Variaciones Saldo a fines

de 2004 cambiarias de 2005
FMI 306,0 14,9 53,8 6,1 -23,3 243,8
BID 14,2 0,0 0,7 0,3 0,0 13,5
Total 320,2 14,9 54,5 6,4 -23,3 257,3

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

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES

A fines de 2005, Bolivia registré aportes suscritos con
organismos internacionales por $us723,3 millones. Se
destacan los aportes al FLAR ($us234,4 millones), a la
CAF ($us162 millones) y al FMI ($us185 millones, Cua-
dro 5.8). A la misma fecha, los aportes pagados suma-
ron $us623 millones, $us10,6 millones de los cuales
se efectuaron en la gestion 2005. En cumplimiento de
la Ley 1670, los pagos al BID, CAF y a la Corporacion

Interamericana de Inversiones del BID (Cll) fueron cu-
biertos con fondos del TGN. Los aportes al FLAR se
pagaron con recursos provenientes de las utilidades
generadas por ese organismo.

Los aportes a pagarse en las préximas gestiones
alcanzan $us100,2 millones; se destacan el FLAR
($us73,3 millones) y la CAF ($us24,8 millones).

CUADRO 5.8

PARTICIPACION DE BOLIVIA EN ORGANISMOS INTERNACIONALES

(En millones de dolares)

Organismos Aporte suscrito Pagado a fines Por pagar a fines Pagado

de 2005 de 2005 en 2005
CAF 162,0 137,2 24,8 9,0
FLAR 234,4 161,1 73,3 1,0
Cll 6,3 5,0 1,3 0,5
BID 82,1 82,1 0,0 0,1
IDA 1,4 1,3 0,1 0,0
BIRF 10,8 10,2 0,6 0,0
CFI 1,9 1,9 0,0 0,0
FMI 185,0 185,0 0,0 0,0
FONPLATA 38,9 38,9 0,0 0,0
MIGA 0,5 0,3 0,2 0,0
TOTAL 723,3 623,0 100,2 10,6

FUENTE: Bar)co Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
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OPERACIONES CON EL CONVENIO ALADI

Desde 1982, el Banco Central de Bolivia participa en
el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la
Asociacion Latinoamericana de Integracion (CPCR-
ALADI), mediante el cual el sistema financiero efectua
operaciones de pagos y compensaciones de expor-
taciones e importaciones de bienes y servicios. En la
gestion 2005, el sistema financiero realizé operaciones
por $us43,9 millones (Cuadro 5.9), un flujo menor en
$us20,5 millones con relacion a 2004, principalmente
por menores exportaciones de soya a Venezuela, pese

a que los pagos de exportaciones continuaron concen-
trandose en ese pais (92%). Los pagos por importacio-
nes se concentraron en Brasil (60%) y Argentina (26%).

Al 31 de diciembre 2005, el sistema financiero mantie-
ne un endeudamiento por operaciones de importaciéon
canalizadas a través del CPCR-ALADI por $us8,4 mi-
llones, lo que representa una disminucion de $us2,1
millones con relacion a 2004.

CUADRO 5.9

BOLIVIA: OPERACIONES DEL CONVENIO DE PAGOS

Y CREDITOS RECIPROCOS DE ALADI, 2001-2005

(En millones de dolares)

Ano Exportaciones Importaciones Total
2001 5,1 491 54,2
2002 4,3 39,6 43,9
2003 12,7 29,4 421
2004 28,7 35,7 64,4
2005 17,5 26,4 43,9

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







PRINCIPALES DISPOSICIONES LEGALES
APROBADAS EN 2005

1. Leyes, Decretos Supremos y Resoluciones Supremas

2. Principales Resoluciones de Directorio del BCB






LEYES, DECRETOS SUPREMOS Y RESOLUCIONES SUPREMAS

1.1 LEYES

Ley 3058 de 17 de mayo de 2005
Aprueba la nueva Ley de Hidrocarburos.

Ley 3073 de 20 de junio de 2005

Aprueba el Contrato de Préstamo suscrito con la
Corporacién Andina de Fomento por $us43.000.000
destinados al Programa de Agua y Saneamiento
Basico y Apoyo a la Inversion Social.

Ley 3074 de 20 de junio de 2005

Aprueba el Contrato de Préstamo suscrito con la
Corporacién Andina de Fomento por $us32.200.000
destinados al Proyecto de Linea de Transmision
Eléctrica Caranavi — Trinidad.

Ley 3075 de 20 de junio de 2005

Aprueba el Contrato Modificatorio suscrito con el
Banco Interamericano de Desarrollo que redirecciona
los saldos disponibles de cinco diferentes préstamos
previos.

Ley 3076 de 20 de junio de 2005

Modifica las Leyes 2427 del BONOSOL, 2341 del
Procedimiento Administrativo y 1488 de Bancos y
Entidades Financieras.

Ley 3089 de 6 de julio de 2005
Reforma la Constitucién Politica del Estado en su
articulo 93.

Ley 3090 de 6 de julio de 2005
Ley interpretativa del articulo 109 de la Constitucion
Politica del Estado.

Ley 3092 de 7 de julio de 2005

Incorpora al Cédigo Tributario el Titulo V, referido al
procedimiento para el conocimiento y resolucion
de los recursos de alzada y jerarquico ante la
Superintendencia Tributaria.

Ley 3095 de 15 de julio de 2005

Aprueba el Contrato de Préstamo N° 1121/SF-BO
suscrito con el Banco Interamericano de Desarrollo por
$us2.700.000 destinados al Programa de Prevencion
de Desastres.

Ley 3096 de 15 de julio de 2005

Aprueba el Contrato de Préstamo suscrito con la
Corporacion Andina de Fomento por $us25.000.000
destinados al Segundo Programa de Apoyo al Sector
Transporte.

Ley 3109 de 2 de agosto de 2005

Aprueba la ratificacion del Tratado General de
Integracién y Cooperacion Econdémica y Social para
la conformacion de un Mercado Comun entre la
Republica de Bolivia y la Republica del Peru.

Ley 3224 de 12 de octubre de 2005

Aprueba el Contrato de Préstamo N° 1597/SB-BO
suscrito con el Banco Interamericano de Desarrollo
por $us33.148.000 destinados al Corredor Norte,
tramo La Paz — Caranavi.

Ley 3225 de 12 de octubre de 2005
Aprueba el Contrato de Préstamo suscrito con
la Asociacion Internacional de Fomento por
$us10.000.000 destinados al Segundo Crédito
Programatico para el Sector Social.

Ley 3239 de 15 de noviembre de 2005
Aprueba recursos y gastos adicionales en el
Presupuesto General de la Nacion 2005.

Ley 3244 de 23 de noviembre de 2005

Dispone el pago de intereses adeudados por el Estado
Boliviano a la Republica Federativa del Brasil, en el
marco del Club de Paris VIl y VIII.
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Ley 3247 de 25 de noviembre de 2005

Autoriza al Poder Ejecutivo a suscribir la contratacién
de un préstamo entre la Republica de Bolivia y la
Republica Federativa del Brasil por $us130.000.000,
destinados a la Construccion y Pavimentacion del
Proyecto Potosi - Uyuni.

Ley 3252 de 8 de diciembre de 2005

Establece que los Intendentes Liquidadores de las
entidades de intermediacion financiera en liquidacion
forzosa transferiran varios bienes inmuebles a
instituciones publicas.

Ley 3282 de 10 de diciembre de 2005

Aprueba el Contrato de Préstamo con la Corporacion
Andina de Fomento por $us180.000.000 destinados
al Proyecto Corredor Vial Santa Cruz - Puerto Suarez,
tramos Roboré - El Carmen - Arroyo Concepcion.

Ley 3283 de 10 de diciembre de 2005

Aprueba el Contrato de Préstamo con la Corporacion
Andina de Fomento por $us84.000.000 destinados al
Tercer Programa de Apoyo al Sector Transporte.

Ley 3284 de 10 de diciembre de 2005

Aprueba la ratificacion del Protocolo Modificatorio del
Convenio Constitutivo de la Corporacién Andina de
Fomento.

Ley 3285 de 12 de diciembre de 2005

Aprueba el Contrato de Préstamo N° 4086-BO
con la Asociacién Internacional de Fomento por
DEG18.000.000, equivalentes a $us28.400.000,
destinados, al Proyecto de Alianzas Rurales.

Ley 3286 de 12 de diciembre de 2005

Apruebael Contrato de Préstamo con el Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau por €6.000.000 destinados al Programa
de Reduccion de la Pobreza, cofinanciamiento del
Creédito Programatico para el Sector Social Il.

Ley 3287 de 12 de diciembre de 2005

Aprueba el Contrato de Préstamo con el Banco
Interamericano de Desarrollo por $us13.000.000
destinados al Programa Sectorial de Apoyo al Sistema
Nacional de Inversion Publica.

Ley 3288 de 12 de diciembre de 2005

Aprueba el Contrato de Préstamo con el Banco
Interamericano de Desarrollo por $us15.000.000
destinados al Programa Sectorial de Apoyo a la
Eficiencia de la Gestién Publica.

Ley 3302 de 16 de diciembre de 2005
Aprueba el Presupuesto General de la Nacién para la
Gestion 2006.

1.2 DECRETOS SUPREMOS

D.S. 27947 de 20 de diciembre de 2004 (publicado
el 15 de febrero de 2005)

Aprueba los Textos Ordenados de la Ley 2492, Cédigo
Tributario; Ley 843, de Reforma Tributaria, y Ley 1990,
de Aduanas.

D.S. 27969 de 11 de enero de 2005

Autoriza la prorroga para el pago de los saldos
adeudados porlos pequefios agricultoresy productores
campesinos hasta el 31 de diciembre de 2006.

D.S. 27979 de 14 de enero de 2005

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con la
Corporacion Andina de Fomento un contrato de
préstamo por $us43.000.000 - Programa de Agua y
Saneamiento y Apoyo a la Inversion Social.

D.S. 27990 de 28 de enero de 2005

Instruye que se contribuya al cumplimiento de los
compromisos pactados por el Estado en los Acuerdos
Bolivianos de Competitividad.

D.S. 27995 de 28 de enero de 2005
Amplia el concepto de emisién de valores y fija la base
de célculo para la tasa de mantenimiento.

D.S. 28003 de 11 de febrero de 2005
Establece el procedimiento para procesar a las
Autoridades Superiores, Abogados y Auditores.

D.S. 28010 de 18 de febrero de 2005

Complementa los Decretos Supremos 28003 y 26237
que modifican el Decreto Reglamentario 23318-A de
Responsabilidad por la Funcién Publica.

" LEYES, DECRETOS SUPREMOS Y RESOLUCIONES SUPREMAS



D.S. 28016 de 24 de febrero de 2005

Dispone la vigencia administrativa del Décimo Noveno
Protocolo Adicional del Acuerdo de Complementacion
Economica N° 36 - ACE del MERCOSUR.

D.S. 28020 de 4 de marzo de 2005 (publicado el 10
de junio de 2005)

Establece la representacién del Gobierno Nacional
ante los Organismos Financieros Internacionales.

D.S. 28024 de 4 de marzo de 2005
Determina las atribuciones y periodo de vigencia de
los instrumentos operativos del Didlogo Bolivia.

D.S. 28045 de 16 de marzo de 2005
Realiza ajustes al Presupuesto General de la Nacion
- Gestion 2005.

D.S. 28061 de 1 de abril de 2005

Amplia el plazo para la inscripcién en el nuevo padrén
nacional de contribuyentes del Servicio de Impuestos
Nacionales para obtener el Numero de Identificacion
Tributaria (NIT).

D.S. 28066 de 4 de abril de 2005

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con el Banco
Interamericano de Desarrollo un contrato de préstamo por
$us33.148.000 - Programa Vial del Corredor Norte, Tramo
La Paz - Caranavi - Eje Irsa - Rio Branco - La Paz.

D.S. 28080 de 13 de abril de 2005
Complementa el D.S. 28045, a fin de dinamizar la
ejecucion del Presupuesto General de la Nacion.

D.S. 28083 de 13 de abril de 2005
Crea el Programa para el Tratado de Libre Comercio
Bolivia — Estados Unidos.

D.S. 28085 de 14 de abril de 2005

Reglamenta aspectos de la Ley 2626; delimita el
término “incumplimiento” a efecto del Programa
Transitorio, Voluntario y Excepcional de Regularizacion
de Adeudos Tributarios.

D.S. 28090 de 22 de abril de 2005

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con la
Corporacion Andina de Fomento un contrato de
préstamo por $us32.200.000 - Proyecto Linea de
Transmision Eléctrica Caranavi - Trinidad.

D.S. 28095 de 22 de abril de 2005

Autoriza al Tesoro General de la Nacion la constitucion
de un fideicomiso con el FONDESIF con los recursos
acordados con el Gobierno de la Republica Popular
China por $us1.408.163 - Programa Crediticio de
Compra de Tractores.

D.S. 28096 de 22 de abril de 2005

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con la
Corporacién Andina de Fomento un contrato de
préstamo por $us25.000.000 - Segundo Programa de
Apoyo al Sector Transporte.

D.S. 28098 de 22 de abril de 2005

Autoriza al Tesoro General de la Nacion la constitucion
de un fideicomiso con el FONDESIF, con recursos del
crédito concesional suscrito con el EXIMBAN de la
Republica Popular China por yuanes RMB44.000.000
- Programa Crediticio de Compra de Tractores.

D.S. 28109 de 29 de abril de 2005

Se exceptuan de las restricciones establecidas por el
D.S. 27327 los gastos por concepto de atencion a los
representantes de organismos internacionales e invitados
especiales que visiten el pais en misién oficial.

D.S. 28127 de 16 de mayo de 2005

Establece los objetivos y estrategias de la Politica
Nacional de Insercién Externa, Promocién Econdmica,
Comercial y de Acceso Efectivo a los Mercados.

D.S. 28136 de 17 de mayo de 2005

Aprueba el Texto Ordenado de las Normas Basicas
de los Subsistemas de Contratacion, Manejo y
Disposiciéon de Bienes del Sistema de Administracion
de Bienes y Servicios.

D.S. 28138 de 17 de mayo de 2005
Brinda mayor operatividad y celeridad a los tramites
gestionados ante instancias del Poder Ejecutivo.

D.S. 28151 de 17 de mayo de 2005
Crealos denominados Valores Hipotecarios de Vivienda
(VHV) en el marco de la Ley del Mercado de Valores.

D.S. 28166 de 17 de mayo de 2005

Modifica los limites maximos para el cobro de la Tasa
de Interés Penal (TIP) que se aplica a créditos en mora
de entidades de intermediacion financiera.
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D.S. 28167 de 17 de mayo de 2005

Define los lineamientos que permitan realizar un proceso
de reingenieria, con relacién a las competencias
institucionales, del Fondo de Desarrollo del Sistema
Financiero de Apoyo al Sector Productivo y de la
Nacional Financiera Boliviana SAM para posibilitar el
financiamiento en condiciones de fomento al sector
productivo y exportador.

D.S. 28168 de 17 de mayo de 2005

Garantiza el acceso a la informacién como derecho
fundamental de toda persona y la transparencia en la
gestion del Poder Ejecutivo.

D.S. 28192 de 27 de mayo de 2005

Dispone la vigencia administrativa del Vigésimo
Segundo Protocolo Adicional al Acuerdo de
Complementacion EconémicaN° 36 entre MERCOSUR
y Bolivia.

D.S. 28210 de 24 de junio de 2005

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con
el Banco Mundial un Convenio de Crédito por
DEG10.000.000 - Segundo Crédito Programatico para
el Sector Social.

D.S. 28213 de 24 de junio de 2005

Crea en el Ministerio de Hacienda la Central de
Informacioén y Riesgo de las Finanzas de Gobiernos y
Administraciones Subnacionales.

D.S. 28255 de 21 de julio de 2005

Reglamenta aspectos del Programa Transitorio,
Voluntario y Excepcional de regularizacion de adeudos
tributarios.

D.S. 28256 de 21 de julio de 2005

Aprueba los ajustes y traspasos interinstitucionales e
intrainstitucionales efectuados dentro del Presupuesto
General de la Nacion para la Administracién Central
- Gestion 2004.

D.S. 28267 de 28 de julio de 2005

Modifica los Decretos Supremos 28151 y 25958
referidos a la normativa para la emision de valores
hipotecarios de vivienda y fomento a las politicas de
vivienda.

D.S. 28271 de 28 de julio de 2005

Modifica el D.S. 27328 referido a los Procesos de
Contratacién de Bienes, Obras, Servicios Generales y de
Consultoria.

D.S. 28313 de 26 de agosto de 2005

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con el
Banco Interamericano de Desarrollo un contrato
de préstamo por $us20.000.000 - Programa de
Electrificacion Rural.

D.S. 28330 de 1 de septiembre de 2005

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribirconelBanco
Mundial un convenio de crédito por DEG18.900.00 -
Proyecto de Alianzas Rurales.

D.S. 28332 de 1 de septiembre de 2005
Establece la estructura y conformacion de la Red de
Fomento Productivo y Promocién de Exportaciones.

D.S. 28414 de 21 de octubre de 2005
Modifica el paragrafo Il del articulo 54 del D.S. 27384
de Reestructuracion Voluntaria de Empresas.

D.S. 28449 de 24 de noviembre de 2005

Instruye al FONDESIF, por imposibilidad sobreviniente,
resolver los Contratos de Fideicomiso suscritos con la
Cooperativa de Trabajadores Petroleros del Oriente.

D.S. 28450 de 24 de noviembre de 2005

Autoriza a la Entidad Recaudadora del Aporte Patronal
Publico y Privado del 2% al Programa Nacional de
Subsidio a la Vivienda, transferir los recursos del
aporte patronal a la cuenta del fideicomiso constituido
por el FONDESIF a partir de 1 de enero de 2006.

D.S. 28464 de 24 de noviembre de 2005

Autoriza al Ministro de Hacienda suscribir con el
Kreditanstalt fir Wiederaurbau de la Republica Federal
de Alemania un contrato de préstamo por €6.000.000
- Programa de Reduccion de la Pobreza.

D.S. 28465 de 24 de noviembre de 2005

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con el
Banco Interamericano de Desarrollo un contrato de
préstamo por $us15.000.000 - Programa Sectorial de
Apoyo a la Eficiencia de la Gestion Publica.
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D.S. 28466 de 24 de noviembre de 2005

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con el
Banco Interamericano de Desarrollo un contrato de
préstamo por $us13.000.000 - Programa de Apoyo al
Sistema Nacional de Inversion Publica.

D.S. 28471 de 29 de noviembre de 2005
Aprueba el Reglamento a la Ley de Arbitraje y
Conciliacion.

D.S. 28480 de 2 de diciembre de 2005
Modifica el D.S. 28151 que norma los Valores
Hipotecarios de Vivienda.

D.S. 28493 de 10 de diciembre de 2005

Reglamenta la recepcion de pasivos y activos
financieros, asi como la disposicion de activos fijos,
de las instituciones disueltas por la Ley 2627 del
Presupuesto General de la Nacion Gestion 2004.

D.S. 28509 de 15 de diciembre de 2005
Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con la
Corporacion Andina de Fomento un contrato de
préstamo por $us180.000.000 - Proyecto Corredor de
Integracién Vial Santa Cruz - Puerto Suarez, tramos
Roboré - El Carmen - Arroyo Concepcion.

D.S. 28510 de 15 de diciembre de 2005

Autoriza al Ministro de Hacienda a suscribir con la
Corporacién Andina de Fomento un contrato de
crédito por $us84.000.000 - Tercer Programa de Apoyo
al Sector Transporte.

D.S. 28555 de 22 de diciembre de 2005

Aprueba el Reglamento para el castigo de cartera,
acreencias varias y cuentas por cobrar de las
entidades disueltas, liquidadas, en proceso de
liquidaciéon y entes gestores de seguridad social por
el SENAPE.

1.3 RESOLUCIONES SUPREMAS

R.S. 222957 de 4 de marzo de 2005
Normas Bésicas del Sistema de Contabilidad
Integrada.

R.S. 225557 de 1 de diciembre de 2005
Normas Basicas del Sistema de Programacion de
Operaciones.

R.S. 225558 de 1 de diciembre de 2005
Normas Baésicas del Sistema de Presupuesto.
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No.

007

009

010

011

012

013

017

018

021

023

024

PRINCIPALES RESOLUCIONES DE DIRECTORIO DEL BCB

FECHA

12 de enero

18 de enero

18 de enero

18 de enero

18 de enero

18 de enero

27 de enero

27 de enero

1 de febrero

1 de febrero

10 de febrero

ORIGEN

Gerencia General

Asesoria de Politica
Econdémica

Gerencia de
Operaciones
Internacionales

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Asesoria de Politica
Econdémica

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

TEMA

Aprueba operativa de provision de moneda extranjera
al sistema financiero en Santa Cruz.

Aprueba limite maximo para inversiones en el extranjero
de las Companias de Seguro.

Aprueba modificaciones al Reglamento de Encaje
Legal.

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
Bs125.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion 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
Bs330.000.000.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs80.000.000.

Aprueba nuevo Reglamento de Crédito al Sector
Publico.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs160.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs150.000.000.
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No.

028

029

030

031

035

039

040

041

042

043

045

046

047

FECHA

22 de febrero

22 de febrero

22 de febrero

22 de febrero

15 de marzo

22 de marzo

29 de marzo

29 de marzo

29 de marzo

5 de abril

20 de abril

20 de abril

20 de abril

ORIGEN

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Entidades
Financieras

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Contabilidad

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Asesoria de
Politica
Econémica

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

TEMA

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién 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
Bs200.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs150.000.000.

Amplia la vigencia del Capitulo V del Reglamento
Transitorio de Administracién de Cartera en el marco
de la Ley 2297.

Autoriza monetizacion de billetes de la serie “G”.

Aprueba estados financieros del BCB y distribucién de
utilidades de la gestion 2004.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs70.000.000.

Renueva créditos al Tesoro General de la Nacion
para atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs157.000.000 y 143.000.000.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs160.000.000.

Aprueba Memoria del BCB de la gestién 2004.

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
Bs125.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs30.000.000.
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No.

048

049

051

052

055

059

060

061

062

068

070

071

FECHA

20 de abril

20 de abiril

26 de abril

26 de abril

3 de mayo

10 de mayo

10 de mayo

10 de mayo

10 de mayo

24 de mayo

24 de mayo

24 de mayo

ORIGEN

Asesoria de
Politica
Econdémica

Asesoria de
Politica
Econdémica

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Internacionales

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Internacionales

TEMA

Aprueba nuevo Reglamento de Encaje Legal.

Aprueba registro contable del encaje en titulos vy
Fondos RAL.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs80.000.000.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs160.000.000.

Autoriza monetizacién de billetes de la Serie “G”.

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
Bs100.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs200.000.000.

Aprueba reduccion del porcentaje de la comision de
administracion emergente del contrato de transferencia
de recursos y condiciones de administracion por
fideicomiso.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs160.000.000.

Modifica reglamentos de operaciones de mercado
abierto, de operaciones con valores emitidos por el
TGN para fines de politica fiscal y de operaciones para
regularizacién monetaria con valores emitidos por el
TGN o por el BCB.

Incluye comisién en la Tabla de Comisiones y Otros
Ingresos del BCB para la gestién 2005.
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No.

072

073

074

075

076

077

078

079

080

084

086

088

091

FECHA

24 de mayo

31de mayo

31-may-05

7 de junio

14 de junio

14 de junio

21 de junio

28 de junio

5 de julio

12 de julio

19 de julio

25 de julio

9 de agosto

ORIGEN

Gerencia de
Entidades
Financieras

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Entidades
Financieras

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Internacionales

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia General

Gerencia General

Directorio

Gerencia General

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Directorio

TEMA

Amplia facultades del Comité de Recuperacion de
Créditos.

Aprueba modificacion del Reglamento para el Pago de
asignacion de fallas de caja.

Deja sin efecto la Resolucién de Directorio 083/2001 y
modifica el Reglamento de Cartera y Venta de Bienes.

Modifica el articulo 5 del Reglamento de Administracion
de Material Monetario y Valores en Custodia.

Autoriza destruccion de billetes de los cortes de Bs2
y Bsb.

Modifica el Reglamento Interno de Operaciones a
través del Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos
de la ALADIL.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs160.000.000.

Aprueba que la Gerencia de Auditoria Interna del BCB
realice la auditoria anual a los Estados Financieros
Contables del Comité Intergubernamental Coordinador
de los Paises de la Cuenca del Plata.

Aprueba modificaciones en el Programa de Operaciones
Anual correspondiente a la gestiéon 2005.

Modifica el articulo 23 del Reglamento Interno de
Operaciones a través del Convenio de Pagos y Créditos
Reciprocos de la ALADI.

Aprueba nueva estructura organizacional del BCB.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs160.000.000.

Modifica el articulo 52 del Estatuto del BCB.
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No.

092

100

105

109

114

115

116

117

121

128

129

131

FECHA

9 de agosto

16 de agosto

23 de agosto

6 de septiembre

20 de septiembre

20 de septiembre

20 de septiembre

5 de octubre

5 de octubre

21 de octubre

21 de octubre

21 de octubre

ORIGEN

Directorio

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia General

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Entidades
Financieras

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Directorio

Directorio

Gerencia de
Entidades
Financieras

TEMA

Modifica el Reglamento de Operaciones Cambiarias.

Modifica la Resolucion de Directorio 047/98
(Transferencia y Delegacién de Cuentas Corrientes
Fiscales).

Autoriza ampliacién de contrato para la compra de los
billetes de la serie “G”.

ModificalaResoluciénde Directorio 146/97 (Reglamento
de Corresponsalia).

Aprueba el Programa de Operaciones Anual y el
Presupuesto del BCB para la gestién 2006.

Aprueba Reglamento de la Operativa con Valores
Publicos Representados Mediante anotaciones en
Cuenta.

Aprueba Modificaciones al Reglamento de Firma Digital
para el Sistema de Pagos.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs100.000.000.

Aprueba Nuevo Reglamento para el Pago de la
Asignacion de Fallas de Caja.

Aprueba nuevo Estatuto del BCB.

Modifica Reglamento del Comité de Auditoria del
BCB.

Autoriza la suscripcion de las modificaciones a los
Convenios Subsidiarios entre la Republica y el BCB
y entre el BCB y NAFIBO SAM para los recursos del
Programa BID 939/SF-BO canalizados a NAFIBO
SAM.
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No.

132

133

134

135

137

138

140

142

144

146

149

150

152

FECHA

21 de octubre

25 de octubre

25 de octubre

25 de octubre

3 de noviembre

3 de noviembre

8 de noviembre

8 de noviembre

11 de noviembre

15 de noviembre

29 de noviembre

29 de noviembre

6 de diciembre

ORIGEN

Gerencia de Entidades

Financieras

Gerencia General

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Directorio

Gerencia General

Gerencia General

Gerencia General

Gerencia de
Entidades
Financieras

Gerencia de
Entidades
Financieras

Gerencia de
Operaciones
Internacionales

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia General

TEMA

Incluye comision en la Tabla de Comisiones y Otros
Ingresos del BCB para la gestion 2005.

Aprueba el Manual de Organizacién y Funciones del
BCB.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs125.000.000.

Aprueba Programa Operativo de Actividades de
Auditoria Interna para el afno 2006.

Aprueba el Plan de Contingencias Operativo del BCB.

Fondos en Custodia por Encaje Legal en Moneda
Extranjera.

Aprueba Reglamento Especifico del Sistema de
Organizaciéon Administrativa del BCB.

Aprueba Reglamento de Facilidades de Liquidez
Overnight.

Aprueba desembolso de apoyo financiero al proceso
de solucién de la Cooperativa de Ahorro y Crédito
Abierta “Trapetrol Oriente”.

Aprueba Tarifas por Servicios y Tabla de Multas gestién
2006.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs200.000.000.

Concede crédito al Tesoro General de la Nacién para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs400.000.000.

Aprueba inclusién de objetivo en el Programa de
Operaciones Anual de la Gerencia de Administraciéon
Gestion 2005.
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No.

153

154

156

157

158

159

FECHA

6 de diciembre

6 de diciembre

15 de diciembre

20 de diciembre

20 de diciembre

20 de diciembre

ORIGEN

Gerencia de
Operaciones
Internacionales

Gerencia de
Operaciones
Internacionales

Gerencia General

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Operaciones
Monetarias

Gerencia de
Asuntos
Legales

TEMA

Aprueba Reglamento para la Administracion de las
Reservas Internacionales.

Aprueba Politica Anual de Inversiones del BCB para la
gestion 2006.

Aprueba Reglamento Especifico del Sistema de
Presupuesto del BCB.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs160.000.000.

Renueva crédito al Tesoro General de la Nacion para
atender necesidades transitorias de liquidez por
Bs165.000.000.

Aprueba nuevo Reglamento de Firmas Autorizadas del
BCB.

_REMOS Y RESOLUCIONES SUPREMAS
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Informe de los auditores independientes
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ESTADOS FINANCIEROS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 y 2004

CONTENIDO

Informe de los auditores independientes

Balance general

Estado de resultados

Estado de cambios en el patrimonio neto

Estado de flujo de efectivo

Estado de ejecucién presupuestaria

Estado de la cuenta ahorro — inversién — financiamiento
Notas a los estados financieros

Bs = boliviano

US$ = dolar estadounidense

UFV = unidad de fomento de vivienda

MVDOL = mantenimiento de valor con relacién al délar estadounidense
DEG = derecho especial de giro
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Informe de los Auditores Independientes

A los sefiores

Presidente y Directores del
Banco Central de Bolivia
La Paz

Hemos auditado el balance general que se acompafa del Banco Central de Bolivia al 31 de diciembre de 2005,
y los correspondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio neto, de flujos de efectivo, de eje-
cucién presupuestaria y de la cuenta de ahorro-inversién-financiamiento, por el afio terminado en esa fecha.
Estos estados financieros son responsabilidad de la Gerencia General del Banco Central de Bolivia. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion sobre estos estados financieros basados en nuestra auditoria. Los
estados financieros del Banco Central de Bolivia al 31 de diciembre de 2004 fueron examinados por otros au-
ditores, cuyo informe de fecha 4 de marzo de 2005, expres6 una opinién sin salvedades sobre estos estados,
con un parrafo de énfasis relacionado a que se desconoce el valor de realizacion de los bienes recibidos en
dacion de pago y entregados al mandato de administracion.

Efectuamos nuestra auditoria 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 plani-
figuemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros
estan libres de errores significativos. Una auditoria incluye examinar, sobre una base de pruebas, la evidencia
que respalda los montos y la revelaciones en los estados financieros. Una auditoria también incluye evaluar los
principios de contabilidad utilizados y las estimaciones significativas hechas por la gerencia, asi como evaluar
la presentacion de los estados financieros en su conjunto. Consideramos que nuestra auditoria provee una
base razonable para nuestra opinion.

Como se menciona en la nota 2 a los estados financieros, estos estados han sido preparados y presentados
de acuerdo con normas contables especificas contenidas en la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia y las
Resoluciones de Directorio.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos sus as-
pectos significativos, la situacién financiera del Banco Central de Bolivia al 31 de diciembre de 2005, los
resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio neto, sus flujos de efectivo, la ejecucion presu-
puestaria y los cambios en su cuenta de ahorro-inversion-financiamiento, por el afio terminado en esa fecha,
de acuerdo con las normas contables especificas contenidas en la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia
y las Resoluciones de Directorio que se mencionan en el parrafo anterior y se describen en la nota 2 a los
estados financieros.

Para una mejor exposicién, tal como se describe en la nota 3 a los estados financieros, el Banco Central de
Bolivia cambié algunas politicas contables aprobadas mediante Resoluciones de Directorio.

ESTADOS FINANCIEROS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA |
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ruizmiéﬁ

Tal como se describe en la nota 2.b.10 a los estados financieros, los bienes recibidos en dacién de pago (que
garantizan los créditos y bienes adjudicados) y entregados en mandato de administracién, estan valuados
a sus valores de recepcion, neto de previsiones, calculadas de acuerdo con normas contables de la Super-
intendencia de Bancos y Entidades Financieras. Adicionalmente, el Banco ha decidido efectuar avalios de
dichos bienes solamente cuando son adjudicados o vendidos; consecuentemente, se desconoce su valor de
realizacion.

Como lo requiere la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras en sus normas, informamos que
los estados financieros mencionados en el primer parrafo concuerdan con los registros del Banco Central de

Bolivia, los cuales son llevados en conformidad con las disposiciones legales vigentes.

Ruizmier, Rivera, Pelaez, Auza S.R.L.

) Lic. Héctor Ricardo
Socio Director, Registro N°
Figueroa Jiménez & Co., S.A.
Corresponsales de KPMG Internacional
El Salvador, Centro América

%. N° CAUB-00%9

La Paz, 3 de marzo de 2006

| ESTADOS FINANCIEROS DEL BANGO GENTRAL DE BOLIVIA
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ESTADO DE RESULTADOS

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005

(Expresado en bolivianos)

Nota 2005 2004
(Reexpresado)
INGRESOS
INGRESOS FINANCIEROS
DEL SECTOR EXTERNO 8.a) 260.072.110 130.931.102
DEL SECTOR NO FINANCIERO 8.b) 286.020.931 322.339.291
DEL SECTOR FINANCIERO 2.317.669 5.383.978
OTROS INGRESOS FINANCIEROS 8.c) 66.992.740 100.262.561
615.403.450 558.916.932
INGRESOS ADMINISTRATIVOS
RECUPERACION DE GASTOS ADMINISTRATIVOS 1.556.409 1.311.369
INGRESOS EXTRAORDINARIOS 8.489.081 20.727.075
10.045.490 22.038.444
625.448.940 580.955.376
EGRESOS
EGRESOS FINANCIEROS
AL SECTOR EXTERNO 8.d) 64.755.526 54.772.379
AL SECTOR FINANCIERO - 27.609.778
CARGOS POR PREVISIONES 8.e) 35.312.643 61.452.911
OTROS EGRESOS FINANCIEROS 2.155.160 17.458.309
102.223.329 161.293.377
EGRESOS ADMINISTRATIVOS
GASTO CORRIENTE 8.f) 112.847.874 154.795.386
TRANSFERENCIAS 8.9) 27.771.128 29.076.788
DEPRECIACIONES,PREVISIONES,AMORTIZACIONES Y CASTIGOS 2.b.12y 8.h) 11.591.852 21.464.241
PERDIDAS EXTRAORDINARIAS 590.803 3.167.025
152.801.657 208.503.440
EGRESOS POR EMISION DE TITULOS 53.797.928 30.241.207
308.822.914 400.038.024
UTILIDAD DE OPERACION NETA DEL EJERCICIO
ANTES DE AJUSTES DE GESTIONES ANTERIORES 316.626.026 180.917.352
INGRESOS DE GESTIONES ANTERIORES 2.b.17y 8.) 559.465 11.332.259
EGRESOS DE GESTIONES ANTERIORES 2.b.17 y 8.i) (4.484.539) (21.190.194)
UTILIDAD DE OPERACION NETA DEL EJERCICIO
DESPUES DE AJUSTES DE GESTIONES ANTERIORES 312.700.952 171.059.417
AJUSTES POR INFLACION Y TENENCIA DE BIENES 2.ay8.)) 54.062.344 (45.609.897)
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 366.763.296 125.449.520

Las notas 1 a 14 que se acompafian, forman parte integrante de este estado.

—” Gldfia Doris Aguirre F{ios
Subgerente de Contabilidad
MAT.PROF. N° CAUB - 2958

MAT.PROF. N° CAULP - 1533

/L(/::I/uar/?/Navarro Rodrigusz
erevfte de Administracion

Marcela Nodales

rrén
Gergnte General

7

AN

Juan Antonio Morales Anaya

Presidente
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ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

(Expresado en bolivianos)

2005 2004
(Reexpresado)
Efectivo originado en (aplicado a) actividades de operacion
Utilidad neta del ejercicio 366.763.296 125.449.520
- 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 (17.020.126) (27.287.220)
Prevision para cartera en Mandato de Administracion 8.453.926 15.729.387
Prevision para cartera en mora - Sector Privado 263.515 8.179.025
Provision para material monetario 5.920.000 37.771.697
Prevision para bienes realizables (neta) 26.026.103 44.476.228
Prevision Cuentas p/Cobrar y otros 120.379 1.002.655
Provision para indemnizaciones 346.206 561.065
Resultados de gestiones anteriores 3.925.073 14.501.929
Rendimiento por participacion - aportes a otros organismos internacionales (31.836.906) (50.604.657)
Depreciaciones y amortizaciones 11.150.647 12.244.402
Prevision para desvalorizacion de activos administrativos-bienes de uso 55.854 37.919
Intereses y comisiones devengados no cobrados (182.122.189) (129.579.452)
Cargos devengados no pagados 41.647.497 33.097.534
Incremento (decremento) neto del Patrimonio por ajuste por inflacién (1.372.658) (3.692.190)
232.320.617 81.887.842
Movimiento de cuentas de activo y pasivo que originan
movimiento de efectivo:
Intereses y comisiones cobrados devengados en ejercicios anteriores 129.408.771 125.296.074
Cargos pagados, devengados en ejercicio anteriores (33.097.535) (26.559.280)
Aportes a organismos internacionales 39.781.340 (39.899.317)
Otras cuentas de activos externos (13.368.003) (80.627.163)
Otras cuentas de activos internos (81.829.859) (847.896)
Bienes realizables 474.825 22.307.057
Pago de beneficios sociales (1.315.198) (1.786.384)
Circulacién monetaria 1.666.975.477 637.300.556
Otros pasivos internacionales (40.681.971) 55.698.964
Fondos de programas del sector publico - (20.873.556)
Otros pasivos internos (160.610.659) 23.291.952
Flujo de efectivo originado en actividades de operacion 1.738.057.805 775.188.849
Efectivo originado en (aplicado a) actividades con el sector no financiero
Otros créditos sector publico 2.492.227 239.142.789
Bonos, letras del tesoro y otras inversiones 25.204.319 67.569.540
Créditos Tesoro General de la Nacion 325.541.454 (373.010.429)

Obligaciones sector publico

Flujo de efectivo aplicado a actividades con el sector no financiero

Efectivo originado en (aplicado a) actividades con el sector financiero
Fondos para programas de desarrollo - créditos refinanciados (activo)
Obligaciones con organismos internacionales

Fondos en fideicomiso RAL - ME
Fondos en fideicomiso RAL - MN

—L BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

1.223.983.913

1.226.913.957

1.577.221.913

1.160.615.857

(12.734.754)

423.961.588
(7.914.175)

197.388.040

(56.467.919)
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POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

(Expresado en bolivianos)

2005 2004
(Reexpresado)
Cartera BBA S.A. en mandato Administracion 13.405.190 (43.710.652)
Otros créditos al sector privado 13.954.855 60.836.615
Créditos al sector financiero 59.994.582 (58.359.042)
Bancos en liquidacion-acreencias bancos en liquidacion 72.116.565 20.699.001
Obligaciones sector privado - CDD’s BIDESA y otros pasivos (14.846.736) (837.149)
Obligaciones con el sistema financiero 36.231.175 (501.289.936)
Fondos de programas de desarrollo (pasivo) - (1.000.117.620)
Flujo de efectivo aplicado a actividades con el sector financiero 168.120.877 (965.811.249)
Efectivo originado en actividades de inversion
Cargos diferidos 757.232 (5.018.801)
Bienes de uso y activos intangibles (5.564.540) 500.934
Flujo de efectivo originado en (aplicado a) actividades de inversion (4.807.308) (4.517.867)
Efectivo originado en (aplicado a) actividades de financiamiento
Distribucién de dividendos (89.300.302) (71.174.528)
Cuentas del FMI 19.941.642 570.934.856

Crédito de apoyo a la balanza de pagos
Flujo de efectivo aplicado a actividades de financiamiento
Valoracion del Oro y Titulos
Aumento neto 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

Total activos de reserva al cierre del ejercicio

Las notas 1 a 14 que se acompafian, forman parte integrante de este estado.

(443.054.015)

(376.292.835)

(5612.412.675)

123.467.493

570.645.908

261.077.967

3.536.826.520

12.217.229.986

1.350.021.050

10.867.208.936

15.754.056.506

12.217.229.986

15.754.056.506
38.947.399

12.217.229.986
17.908.108

15.793.003.905

12.235.138.094

—

Gloriﬁ)ori?Aguirre RioJ
Subgerente de Contabilidad
MAT PROF.N° CAUB-2958

MAT PROF.N° CAULP - 1533

Wj{varm Rodriguez
erente de Administracién

ESTADOS FINANCIEROS DEL _

Marcela l:}(gales Garron

Gerente General

AN o

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 2005 Y 2004

(Expresado en bolivianos)

Presupuesto
Presupuesto Ejecutado
Descripcién Ejecutado (Reexpresado)
2005 2004

CUENTA CORRIENTE

INGRESOS CORRIENTES 419.762.478 403.876.393
Ingresos de Operacién 246.018.586 286.786.881
Otros Ingresos Propios 7.545.860 34.714.058
Intereses por Depésitos 166.198.032 82.375.454
A: TOTAL INGRESOS CORRIENTES 419.762.478 403.876.393
GASTOS CORRIENTES 249.988.137 287.969.182
Remuneraciones 49.838.204 50.579.186
Sueldos 44.900.486 45.587.864
Aportes Patronales 4.877.945 4.944.541
Seguro Social 4.165.744 4.222.704
Vivienda 712.201 721.837
Beneficios Sociales 59.773 46.781
Beneficios Sociales por Indemnizaciones 59.773 46.781
Bienes y Servicios 58.440.529 100.914.621
Bienes Corrientes 10.657.644 50.749.761
Servicios no Personales 47.782.885 50.164.860
Impuestos Indirectos, Regalias Tasas y Otros 189.692 190.258
Tasas, Multas y Otros 189.692 190.258
Intereses de Instituciones Financieras 467.023 6.561.140
Intereses y Otras Rentas de la Propiedad 118.184.073 106.063.193
Intereses 118.184.073 106.063.193
Intereses Deuda Interna 54.076.470 59.081.390
Intereses Deuda Externa 64.107.603 46.981.803
Impuestos Indirectos 348.147 633.334
Transferencias Corrientes 22.520.469 23.027.450
Al Sector Privado 14.044.405 14.142.632
A Unidades Familiares 131.124 189.019
A Intituciones Privadas sin Fines de Lucro 13.913.281 13.953.613
Al Sector Publico No Financiero 7.646.207 8.052.043
A Instituciones Publicas Descentralizadas 7.646.207 8.052.043
Al Sector Externo 829.857 832.775
A Gobiernos Extranjeros y Organismos Internacionales 156.041 159.913
Otras Transferencias Corrientes al Exterior 673.816 672.862
B: TOTAL GASTOS CORRIENTES 249.988.137 287.969.182
C: A-B RESULTADO ECONOMICO: AHORRO 169.774.341 115.907.211
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ESTADO DE LA CUENTA AHORRO-INVERSION-FINANCIAMIENTO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

(Expresado en bolivianos)

Presupuesto
Presupuesto Ejecutado
Descripcién Ejecutado (Reexpresado)
2005 2004
CUENTA DE CAPITAL
RECURSOS DE CAPITAL - -
Recursos Propios de Capital - -
Venta y/o Desincorporacion de Activos - -
Edificios - -
D: TOTAL RECURSOS DE CAPITAL - -
GASTOS DE CAPITAL 15.586.565 12.698.343
Inversion Real Directa 9.910.465 6.286.637
Formacién Bruta de Capital Fijo 9.910.465 6.286.637
Magquinaria y Equipo 7.536.978 4.052.544
Activos Intangibles 2.373.487 2.234.093
Transferencias de Capital 5.676.100 6.411.706
Al Sector Privado 5.676.100 6.411.706
A Instituciones Privadas sin Fines de Lucro 5.676.100 6.411.706
E: TOTAL GASTOS DE CAPITAL 15.586.565 12.698.343
F =C + D - E RESULTADO FINANCIERO: SUPERAVIT 154.187.776 103.208.870
G =H -1 FINANCIAMIENTO NETO (154.187.776) (103.208.870)
FUENTES DE FONDOS
ENDEUDAMIENTO 122.730.728 115.883.581
Incremento de Otros Pasivos - -
Incremento de Previsiones, Provisiones y Reservas Técnicas - -
Disminucion de Ctas. Y Doc.p/cobrar y Otros Act.F.CP. 122.730.728 115.883.581
Incremento de Provisiones - -
Incremento de Provisiones Largo Plazo - -
H: TOTAL FUENTES DE FONDOS 122.730.728 115.883.581
USO DE FONDOS 276.918.504 219.092.451
INCREMENTO DE ACTIVOS FINANCIEROS 2.791.229 6.596.586
Incremento de Activos Diferidos 2.791.229 6.596.586
Incremento de Activos Diferidos a Largo Plazo 2.791.229 6.596.586
INCREMENTO DE DISPONIBILIDADES 195.904.552 172.280.768
Incremento de Caja y Bancos 195.904.552 172.280.768
AMORTIZACION DE LA DEUDA 78.222.723 40.215.097
Disminucion de Otras Cuentas Por Pagar Corto Plazo 77.029.455 38.579.767
Disminucién de Otras Cuentas Por Pagar Corto Plazo 77.029.455 38.579.767
Disminucion de Otros Pasivos 1.193.268 1.635.330
Disminucion de Previsiones, Provisiones y Reservas Técnicas 1.193.268 1.635.330
Disminucion de Provision para Beneficios Sociales 1.193.268 1.635.330
I: TOTAL USO DE FONDOS 276.918.504 219.092.451

Las notas 1 al 14 que se acompafan, forman parte integrante de este estado.
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005Y 2004

NOTA 1 - ANTECEDENTES INSTITUCIONALES

El Banco Central de Bolivia fue creado por Ley de 20 de julio de 1928 y su naturaleza, objetivo y funciones fue-
ron redefinidas por la Ley N° 1670 de 31 de octubre de 1995, con las modificaciones introducidas por la Ley N°
1864 “de Propiedad y Crédito Popular” de 15 de junio de 1998 y Ley 2297 “de Fortalecimiento de la Normativa y
Supervisién Financiera” de 20 de diciembre de 2001.

El Banco Central de Bolivia, es una institucion del Estado, de derecho publico, de caracter autarquico, de dura-
cion indefinida, con personalidad juridica y patrimonio propio y con domicilio legal en la ciudad de La Paz. Es la
Unica autoridad monetaria, cambiaria y del sistema de pagos del pais, con competencia administrativa, técnica y
financiera y facultades normativas especializadas de aplicacion general, en la forma y con los alcances estable-

cidos 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.

Las funciones especificas del Banco Central de Bolivia son las siguientes:
a) Funciones como autoridad monetaria

Ejecutar la politica monetaria y regular la cantidad de dinero y el volumen del crédito de acuerdo con su programa
monetario. 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 regulacidon 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 metélicas.

b) Funciones con relacién 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
disponer 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.
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¢) Funciones en materia cambiaria

Establecer el régimen cambiario y ejecutar la politica cambiaria, normando la conversién del Boliviano en relacion a
las monedas de otros paises y los procedimientos para determinar los tipos de cambio de la moneda nacional.

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 publico

Recibir de las entidades del Sector Publico el depdsito de sus fondos en cuentas fiscales.

Debitar o instruir el débito de las cuentas del Tesoro Nacional para cancelar las obligaciones vencidas 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. Excepcionalmen-
te, 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
calamidades publicas, conmocion interna o internacional declaradas mediante Decreto Supremo.

e) Funciones como agente financiero del gobierno

e 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.

e Recibir del Estado valores en custodia, en los casos y bajo las condiciones que sefale el BCB, pudiendo
delegar esta funcién a otros bancos y entidades del sistema financiero.

e Realizar por cuenta del Estado aportes de capital a los organismos financieros internacionales que correspon-
da, previo depésito de dichos fondos en el BCB.

e Participar en la emision, colocacién y administracién de titulos de deuda publica.

e Realizar operaciones de fideicomiso y de administracion.

e Contratar mediante mecanismos competitivos, entidades autorizadas del sistema financiero para la presta-
cion 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 QOtras que fueran necesarias para cumplir con su funcién de Agente Financiero del Gobierno.

f) Funciones en relacién 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
plazos de noventa dias, renovables. Los limites de estos créditos y sus garantias seran establecidos por el Direc-
torio del BCB, por mayoria absoluta.
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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 intermediacioén financiera sujetas a la autorizacion y control de la
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras. El BCB podra delegar la custodia de estos depodsitos a
entidades financieras, de acuerdo a reglamento.

Asimismo, de acuerdo con lo establecido en el articulo 6 de la Ley 2297 de Fortalecimiento de la Normativa y
Supervisién Financiera, el Banco Central de Bolivia en el marco del sistema de pagos, mediante Resoluciones de
Directorio N° 086/2004 de 1 de julio de 2004 y 116/2005 de 20 de septiembre de 2005 estableci6 la normativa
de la firma digital para otorgar seguridad y operatividad a las transferencias electronicas de las Entidades de
intermediacion Financiera.

Por otra parte, el articulo 15 de la misma Ley establece que: “En el ambito de sus funciones como autoridad
monetaria 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, administracion,
transaccion, 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 2005 y 2004, que surgen de los re-
gistros contables, se expresan en bolivianos y han sido preparados de acuerdo con las hormas contables espe-
cificas 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 Normas Internacionales de Contabilidad y Principios de Contabilidad Integrada.

Por la Resolucion N° 01/2003 de fecha 26 de febrero de 2003, emitida por el Consejo Técnico Nacional de Au-
ditoria 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 indica-
do en la Nota 4.

El Banco Central de Bolivia, en cumplimiento a las Normas de Contabilidad Integrada vigentes, ha incluido, entre
sus estados basicos al estado de ejecucion presupuestaria y de la cuenta ahorro - inversion - financiamiento.

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 2005 y 2004, el efecto de aplicar la norma sefalada en el parrafo anterior, se expone en el es-
tado de resultados como parte de la cuenta “Ajustes por inflacion y tenencia de bienes” excepto por la valuacion del
oro de reserva que se registra en cuentas especiales de reserva patrimonial, tal cual se detalla en la nota 2.b) 3.
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El indice utilizado para la reexpresién es el valor de la Unidad de Fomento de Vivienda con respecto al boliviano.
Al 31 de diciembre de 2005 y 2004 los valores de la UFV por Bs 1 son 1,14414 y 1,08593 respectivamente.

Los saldos del balance general al 31 de diciembre de 2004 y los correspondientes estados de resultados, evolu-
cion del patrimonio institucional, flujos de efectivo, estado de cuenta de ahorro-inversién-financiamiento y ejecu-
cion presupuestaria, asi como las notas aclaratorias por el aflo que termind en esa fecha, estan reexpresados en
base al indice de la UFV del 31 de diciembre de 2005, para fines de comparacion.

2.b Criterios de valuacion y estimaciones contables en la preparacién de los estados financieros

La preparacion de los estados financieros, de acuerdo con principios contables generalmente aceptados requiere
que la Institucién realice estimaciones que afectan la medicidn de los activos y pasivos, la exposicion de acti-
vos y pasivos contingentes y los montos de ingresos y gastos del ejercicio. Si en el futuro estas estimaciones y
supuestos, que se basan en el mejor criterio de la gerencia a la fecha de los estados financieros, se modificaran
con respecto a las actuales circunstancias, los estimados y supuestos originales seran modificados en el afio 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 valian 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 Interna-
cional (FMI) (relacionados a los aportes que el Banco Central de Bolivia efectlia por cuenta de la Republica de
Bolivia en ese fondo), que estan valuados al tipo de cambio del 30 de abril de 2005 y 2004, respectivamente,
cuyo efecto no es significativo en los resultados. Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, los tipos de cambio de las
monedas utilizadas son:

2005 2004
Unidad monetaria Bs Bs
Délar estadounidense (tipo de cambio de compra) 8,00000 8,04000
Yen Japonés 0,06793 0,07805
Euros 9,48036 10,97341
Libras Esterlinas 13,79191 15,47582
Francos Suizos 6,09153 7,10750
Coronas Suecas 1,00685 1,21623
Unidad monetaria uUs$ uss
Derechos Especiales de Giro 1,42910 1,54784
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Las diferencias de cambio resultantes de aplicar este procedimiento a los activos y pasivos denominados
en moneda extranjera, se registran en cuentas de resultados. Las ganancias y pérdidas resultantes de las
transacciones en moneda extranjera realizadas durante el ejercicio son también contabilizadas en cuentas de
resultados.

2. Saldos en Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor y UFV

A las fechas de cierre de los ejercicios, los saldos de los activos y pasivos expresados en moneda nacional con
mantenimiento de valor délar y UFV se actualizan en funcién a la variacion del tipo de cambio de compra del dolar
estadounidense vigente y valor diario de la UFV, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, las diferencias de cambio resultantes de aplicar este procedimiento se regis-
tran en cuentas de resultados.

3. Oro de Reserva

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, el oro de reserva registrado en el rubro Activos de Reserva, se encuentra
valuado al 100% del precio diario de la onza troy fina en el mercado internacional. El ajuste de la variacién en la
valoracion del oro se registra, bajo el esquema aprobado con Resolucion 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 disminuciones totales no excedan el monto constituido de dichas reservas; las dismi-
nuciones subsecuentes deberan ser reconocidas como gasto no realizado; cualquier aumento subsiguiente por
revaluacion, se acreditara a la cuenta relacionada de ingresos no realizados en la medida en que compense la
disminucion previamente registrada”.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, el stock de oro monetario alcanza a 938.957,66 OTF y 938.951,36 OTF, res-
pectivamente; asimismo, la cotizacion de la onza troy fina OTF en el mercado internacional es de US$516,15000
y US$437,99500 respectivamente.

4. Divisas

Las divisas representan efectivo en caja, saldos en cuentas corrientes y depositos a la vista y a plazo en ins-
tituciones financieras internacionales que cuentan con las mejores calificaciones de riesgo lo que minimiza el
riesgo de incumplimiento. Se valtan a su costo actualizado a la fecha de cierre més 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 guberna-
mentales de paises con calificacion de riesgo crediticio de emisor de al menos AA. Se encuentran registrados
contablemente al valor de mercado, de acuerdo a la Norma Internacional de Contabilidad 39 (NIC 39) para
activos financieros disponibles para su venta. La variacién en el valor de este activo se registra en el Patri-
monio bajo el siguiente 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 sub-
secuentes deberan ser reconocidas como gasto no realizado, cualquier aumento subsiguiente por valoracion,
se acreditara a la cuenta relacionada de ingresos no realizados en la medida en que compense la disminucion
previamente registrada”.
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6. Aportes a organismos internacionales

El Banco Central de Bolivia, por cuenta propia y por cuenta de la Republica de Bolivia, mantiene aportes de
capital accionario en distintos Organismos Internacionales; estos aportes otorgan al pais y al Banco acceso a
facilidades de financiamiento, registrandose los mismos a su valor de costo para aquellos definidos por cuenta
de la Republica, y mas capitalizaciones dispuestas por el propio Organismo en el caso de aportes propios. Estos
aportes son considerados activos financieros mantenidos hasta su vencimiento.

Los aportes efectuados por cuenta de la Republica son anteriores a la promulgacion de la Ley 1670 del BCB,
en cuyos escenarios el BCB a partir del 31 de octubre de 1995 el BCB no ha efectuado pago de aportes con
recursos propios.

7. Bonos AAA - Colateralizados

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

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 2005 y 2004 han sido registrados en cuentas por cobrar.

Por otra parte, se ha incorporado en el rubro respectivo con las previsiones correspondientes, aquella car-
tera con particulares, recibida en dacién en pago por créditos otorgados a los bancos en liquidacion y en
venta forzosa.

Las acreencias de Entidades Financieras en Liquidacion que se registran dentro del grupo del Sector Financie-
ro, se refieren a créditos concedidos a Bancos en actual liquidacion, por los que el Banco Central de Bolivia no
realiza accion legal directa para su recuperacion, sino a través de reclamaciones de acreencias de acuerdo a lo
dispuesto en el Art. 133 de la Ley de Bancos y Entidades Financieras. Los intereses de dicha cartera se registran
sobre la base del principio contable de lo percibido y son valuados 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.

Al 31 de diciembre del 2005 y 2004, las previsiones de las acreencias de los bancos en liquidacion al Banco Cen-
tral de Bolivia, se estiman en funcién al analisis efectuado por la Gerencia de Entidades Financieras de acuerdo
a normas emitidas por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, las mismas son registradas en
el periodo en que se conocen. Asimismo, las previsiones correspondientes al Mandato de Administracién son
constituidas de acuerdo a lo establecido en el contrato de Administracion.

9. Inversiones - Titulos TGN

Estas inversiones son consideradas como activos financieros que se mantienen hasta su vencimiento y estan
conformados de los titulos emitidos por el Tesoro General de la Nacién en favor del Banco Central de Bolivia para
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cubrir obligaciones emergentes del Convenio de Determinacion y Consolidaciéon de Deudas de 21 de diciembre
de 1992, las emisiones efectuadas para solventar necesidades de financiamiento de emergencia, conforme es-
tablecen los Decretos Supremos N° 23380 de 29 de diciembre de 1992 y N° 23837 12 de agosto de 1994, los
titulos emitidos por la transferencia de inmuebles al TGN, reconocimiento de obligaciones emergentes de las
acreencias de Entidades Financieras en Liquidacion y de las Entidades Intervenidas para procesos de solucion,
estan valuados a su valor de costo ajustado a través de la cuenta regularizadora de activo “ingresos a realizar”,
mas los productos financieros devengados, calculados en funcién a la tasa de rendimiento.

10. Bienes realizables

Los bienes realizables recibidos de Bancos en Liquidacién, estan registrados a los valores de la dacion en pago al
Banco Central de Bolivia. Dichos bienes no son reexpresados; sin embargo, se constituyen previsiones por desvalo-
rizacion y exceso en el plazo de tenencia establecidas en disposiciones legales vigentes. El efecto de la no reexpre-
sién de los valores asignados, no afecta la razonabilidad de los estados financieros considerados en su conjunto.

Por otra parte, los bienes recibidos en dacion en pago y entregados en mandato de administracion al Banco
Mercantil S.A., se hallan registrados al valor de recepcion, registrandose también previsiones por desvalorizacion
y exceso en el plazo de tenencia establecidas en las normas de la Superintendencia de Bancos y Entidades Fi-
nancieras. Al respecto, la Institucién ha decidido no efectuar avallios del total de estos bienes hasta el momento
de iniciar su realizaciéon una vez concluido el perfeccionamiento de derecho propietario (de acuerdo al reglamento
de administracion de cartera y venta de bienes, los avallos tienen vigencia de un afo).

1 1. Operaciones de fideicomiso y administracién

El Banco Central de Bolivia registra fuera de su balance los activos y pasivos de las operaciones de fideicomiso 6
administracion, por cuenta de las entidades del sector publico 6 sistema financiero, originados en endeudamien-
to externo 6 requerimiento de activos liquidos, respectivamente.

Por otra parte, los fondos en fideicomiso y los mandatos en administracion, se registran 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 podlizas de seguros.

Los terrenos y edificios, originalmente contabilizados al costo histérico, fueron revalorizados al 31 de diciembre
de 1986, el resto delos 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 cotizacion de compra del ddlar estadounidense con res-
pecto al boliviano, existente entre la fecha de revalorizacion y las fechas de cierre de los ejercicios. Las incorpo-
raciones posteriores estan valuadas a su costo ajustado a moneda de cierre de cada ejercicio por la variacién de
la cotizacion de compra del dolar estadounidense con respecto al boliviano hasta la gestion 2003. A partir
de la gestion 2004 la actualizacion de los bienes de uso se efectta en funcién al valor de la UFV.

Las depreciaciones se computan, en funcion de la vida util estimada de los bienes en los revallos realizados al 31

de diciembre de 1986 y 15 de octubre de 1997 y para las incorporaciones posteriores se calculan sobre la base
del método de la linea recta en funcion de tasas establecidas segin normas vigentes.
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Los gastos por mantenimiento, reparaciones o mejoras que no prolongan la vida util de los bienes son cargados
directamente a gastos en el ejercicio en que se incurren.

13. Provision para obligaciones

Aquellos gastos que se devengaron a las fechas de cierre de los ejercicios y alin no son exigibles, se registran en
cuentas especificas y clasificadas conforme a la estructura de egresos del Banco Central de Bolivia.

14. Provision para indemnizaciones

La provisiéon para indemnizaciones se constituye para todo el personal que continua bajo el amparo de la Ley Ge-
neral del Trabajo, por el total del pasivo devengado al cierre de los ejercicios, por tanto, el personal aiin no incor-
porado en el Estatuto del Funcionario Publico, es acreedor a la indemnizacién equivalente a un sueldo mensual
por afio de antigliedad cuando es retiro forzoso, incluso en los casos de retiro voluntario cuando el funcionario
tiene una antigliedad mayor a 5 afios.

15. Patrimonio neto

El Banco Central de Bolivia ajusta el total del Patrimonio Neto establecido al inicio de los ejercicios, en funcion del
valor de la UFV, registrando dicha reexpresién en la cuenta patrimonial “Ajuste Global del Patrimonio” afectando
los resultados del ejercicio como parte de la cuenta “Ajuste por Inflacidon y Tenencia de Bienes”.

16. 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 re-
feridos a la emisidn y colocacion de titulos, cuentas incobrables castigadas y productos en suspenso, control
de existencias en almacenes, etc. que por su naturaleza no integran el activo, pasivo ni patrimonio ni afectan
resultados.

Estas operaciones no involucran riesgos para el Banco ni comprometen su patrimonio.

17. Ingresos y egresos de gestiones anteriores

Los ajustes contables correspondientes a resultados de gestiones anteriores contabilizados en el periodo y ori-
ginados en errores de periodos anteriores, concordante a lo previsto en Normas Internacionales de Contabilidad
y procedimiento establecido por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, son incluidos en la
determinacion del resultado del periodo corriente, registrandose en cuentas de resultados diferenciados y deno-
minados especificamente.

18. Sistema contable

El Banco Central de Bolivia cuenta con un sistema contable propio adecuado a sus necesidades denominado

COIN, con arquitectura cliente/servidor, sobre una base de datos relacional y con parametrizacién de las opera-
ciones contables.
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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, incorpora el concepto de “Centros de Administracién”, para diferenciar las cuentas y el re-
gistro 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 Administraciéon”, cada Linea de Crédito tiene asignadas cuentas y es-
quemas contables especificos para el registro de sus operaciones, que permiten emitir informacién contable en
forma independiente 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.

19. Registro de lineas de crédito del sector publico y desarrollo

El registro contable en diferentes centros de administracion permite diferenciar cuentas y registros de las operacio-
nes propias del Banco Central de Bolivia respecto a aquellas que administra éste en fideicomiso o administracion.

La contabilizacion de cada una de las cuentas de estas lineas, se registra en centros contables de administracion
que se hallan integrados por saldos deudores y acreedores de las cuentas propias de cada Programa, como ser:
disponibilidades, cartera, obligaciones, patrimonio y cuentas de registro, ademas de las cuentas de resultado que
generan. Este mecanismo contable permite obtener Balances independientes por cada Linea de Crédito.

20. Sistema de contabilidad integrada

En cumplimiento a la Ley 1178 “Ley de Administracién y Control Gubernamental” de 20 de julio de 1990, el Banco
Central de Bolivia, cuenta con un Sistema de Contabilidad Integrada, que incorpora transacciones presu-
puestarias, financieras y patrimoniales, generando informacion oportuna y confiable, adecuada a la naturaleza de

Banca Central y sujetandose a los preceptos sefalados en el Articulo 12 de la mencionada Ley.

El Sistema de Contabilidad Integrada cuenta con un reglamento especifico aprobado mediante Resolucién de
Directorio No. 148/2003 de 16 de diciembre de 2003.

21. Emisién de informacion financiera

El sistema contable del Banco Central de Bolivia, al margen de contar con los Balances adecuados a sus nece-
sidades operativo — contables, en linea, mantiene saldos de cuentas de Balance y de Resultados, expresados
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.

22. Control de riesgos

Con el propodsito de reducir los riesgos de liquidez, de crédito y de mercado (moneda y tasa de interés), el Banco
ha tomado las siguientes acciones:
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De acuerdo al Estatuto del Banco Central de Bolivia aprobado mediante Resoluciones de Directorio N°
128/2001 y 128/2005 de 13 de diciembre de 2001 y 21 de octubre de 2005 respectivamente, se han conformado
Comités Especializados de Alto Nivel que participan activamente en la evaluacion, administracion y control de las
tareas especializadas para el cumplimiento de las politicas fijadas por el Banco, como ser los Comités de: Politica
Monetaria y Cambiaria, de Operaciones de Mercado Abierto, de Andlisis del Sistema de Intermediacion Financie-
ra, de Reservas Internacionales. Asimismo, el Banco cuenta con reglamentaciones en las cuales se detallan los
procesos que deben atender las distintas areas del Banco para el desarrollo de sus funciones.

Con Resoluciones de Directorio Nos. 139/2003 de 4 de diciembre de 2003, 175/2004 de 23 de noviembre de 2004
y 153/2005 de 6 de diciembre de 2005 se aprueba el Reglamento para la Administracion de las Reservas Inter-
nacionales para las gestiones 2004 y 2005 asi como mediante Resoluciones Nos. 176/2004 de 23 de noviembre
de 2004 y 140/2003 de 9 de diciembre de 2003 la politica anual de inversiones para estas dos gestiones, con el
objeto de establecer las normas y procedimientos a los que se sujetara la administracién de reservas internacio-
nales 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 y Resoluciones modificatorias Nos. 017/2004 de
10 de febrero de 2004 y 070/2005 de 24 de mayo de 2005, que tiene por objeto establecer las normas para las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA) que efectlia el Banco Central de Bolivia con Entidades Financieras o
Instituciones Publicas en cumplimiento de sus funciones de autoridad monetaria, asi como las Operaciones
con Valores emitidos por el Tesoro General de la Nacién para fines de Politica Fiscal, Operaciones para fines
de Regulacion Monetaria con Valores emitidos por el Tesoro General de Nacién o el Banco Central de Bolivia y
Operaciones de Reporto.

Con Resolucion de Directorio N° 037/20083 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 necesi-
dades de liquidez de las Entidades de Intermediacion Financiera.

Con Resolucion de Directorio N° 106/99 de 7 de diciembre de 1999 se crea el Comité Recuperacion y Realizacion
de Activos del Banco Central de Bolivia cuyo objetivo es maximizar la recuperacién de acreencias y la realizacion
de activos recibidos en dacién en pago del Ex-Banco Boliviano Americano.

Con Resoluciones de Directorio N° 86/2004 y N° 116/2005 de 22 de junio de 2004 y 20 de septiembre de 2005
respectivamente se aprueba el reglamento de firma digital para el Sistema de Pagos.

Por otra parte, el Banco evalla en forma anual los diferentes procesos judiciales que cursan en su contra asi
como las contingencias probables, posibilidad razonable y ocurrencia remota, creando para la primera la previ-
sion correspondiente contra el estado de resultados.

NOTA 3 - CAMBIOS EN POLITICAS CONTABLES Y RECLASIFICACIONES

Los préstamos externos contratados por la Republica y transferidos al Banco Central de Bolivia para su admi-
nistracion o fideicomiso a través de las diferentes lineas de crédito, originaban hasta la gestion 2004 registros en
cuentas del activo (Transferencia a los programas) y del pasivo (Contabilizacién de los fondos recibidos) por el
mismo importe. Con el propodsito de evitar sobreestimaciones del crédito y las obligaciones con el Sector Publico,
estas cuentas se compensaban en los Balances Generales, quedando expuestas en cuentas del pasivo. Por otra
parte, la administracién de los recursos del fondo de activos liquidos del sistema financiero denominados Fondos
RAL originaban hasta la gestion 2004 registros en cuentas de activo y pasivo, los mismos que se exponian como
activos y pasivos propios del BCB, siendo que los mismos constituian recursos en administracion.
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A partir de la gestion 2005 la administracion o fideicomiso de estos recursos son registrados solamente en cuen-
tas de orden ligados a los centros de administracién correspondientes. Estos cambios en las politicas contables

del Banco mejoran la exposicion de los estados financieros del BCB.

En consecuencia se han realizado reclasificaciones en los estados financieros para el afio que termind el 31 de

diciembre de 2004 para su mejor presentacion y comparacién con la informacién al 31 de diciembre de 2005.

Activos
Otras Cuentas de Activos Internacionales:
Fondos en Fideicomiso

Sistema Financiero
Créditos en Mora-Sistema Financiero
Previsién p/incobrables-Sistema Financiero
Fondos en Fideicomiso RAL

Fondos para Programas de Desarrollo
Créditos Refinanciados
Prevision p/Créditos Refinanciados

Cuentas Contingentes de Orden y de Registro Deudoras
Cuentas de Orden Deudoras

Fondos en Fideicomiso

Fondos en Administracién

Pasivos

Sector Publico
Depdsitos Corrientes del Sector Publico
Fondos de Cuentas Especiales
Depositos Destinados
Fondos en Fideicomiso
Créditos con Fondos en Fideicomiso
Fondos de Programas del Sector Publico

Sistema Financiero
Depdsitos de Encaje Legal
Depésitos Destinados
Otros Depositos Bancos en Liquidacion
Fondos de Inversiones Financieras - Efectivo RAL

Fondos de Programas
Fondos de Programas de Desarrollo
Fondos de Programas del Sector Publico
Fondos de Inversiones Financieras - Efectivo RAL

Cuentas Contingentes de Orden y de Registro Acreedoras

Cuentas de Orden Acreedoras
Cuentas de Orden y de Registro Acreedoras
Total
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Saldos Saldos
reexpresados reclasificados
al 31.12.04 Reclasificaciones al 31.12.04
Bs Bs Bs
2.215.607.609 (2.215.607.609) -
6.308 1.474.610 1.480.918
(1.474.610) (1.474.610)

243.354.295 (243.354.295) -
15.384.773 (15.384.773) -
(1.474.610) 1.474.610 -
727.368.688 13.910.163 741.278.851
155.157.558 2.458.961.904 2.614.119.462
3.355.404.621 - 3.355.404.621

2.832.397.171
2.633.240.493
676.084.097
828.772.104
(727.368.688)

3.936.479.108
85.969.055
13.935.777

40.263.384
132.482.708
572

35.349.542.118

51.232.097
12.494.945
77.201.988
(828.772.104)
727.368.688
132.482.708

(2.458.961.904)
737.770
(13.910.163)
572

(40.263.384)
(132.482.708)
(572)

2.472.872.067

2.883.629.268
2.645.735.438
753.286.085

132.482.708

1.477.517.204
86.706.825
25.614

572

37.822.414.185

45.801.797.899

45.801.797.899
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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 Re-
solucién de Directorio N° 151/2003, siguiendo un criterio de prudencia se efectia el registro del efecto en las
variaciones en la cotizacion 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 rea-
lizadas que se generan en la valuacién del oro, difiere de los principios de contabilidad generalmente aceptados
en Bolivia que establecen que el efecto de las variaciones en la cotizacién del oro debe ser reconocido en los
resultados del ejercicio.

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 Bs570.623.152, se cuenta con una reserva patrimonial por
ese mismo importe.

NOTA 5 - BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, no existian activos gravados ni de disponibilidad restringida, excepto por lo
siguiente:

2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs

Bonos para colateralizacion de bonos, colocados en:
Citibank 51.650.798 52.125.291
Merill Lynch 18.143.988 18.461.293
Total 69.794.786 70.586.584

NOTA 6 - COMPOSICION DE LOS GRUPOS DEL BALANCE GENERAL

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2005 y 2004, estan compuestos de los siguientes grupos:

a. Oro

2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs

Oro en el exterior:
HSBC Bank 708.673.496 477.137.453
Barclays Bank 663.768.900 636.770.319
J.P. Morgan Chase Bank 531.015.120 238.568.727
Bank of Nova Scotia 398.261.340 357.853.090
Morgan Stanley Dean Witter & Co. 663.768.900 596.421.816
Australia and New Zeland Bank 531.015.120 357.853.090
Bank of Nova Scotia Toronto - 238.568.726
Deutsche Bank AG Frankfurt 265.507.560 477.137.452
Intereses devengados sobre depdsitos de oro en el exterior 2.867.027 2.885.345
3.764.877.463 3.383.196.018

Oro en tesoro propio:
Oro monetario B C B
Total
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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

Total

c. Activos en el Fondo Monetario Internacional

La composicion es la siguiente:

Tenencias derechos especiales de giro (DEG)
Intereses devengados sobre tenencias (DEG)
Tramo de reserva en el FMI

Total

d. Activos en el Fondo Latinoamericano de Reservas — FLAR

La composicién es la siguiente:

Aportes FLAR
Aportes por pagar al FLAR
Aportes pagados

e. Bonos y otras inversiones externas

La composicion es la siguiente:

Bonos y otras inversiones en valores externos:
Titulos de renta fija — Fondos propios
Titulos de renta fija — Portafolio liquidez

Intereses devengados a recuperar sobre bonos y otras inversiones en
valores externos

Total
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1.875.000.000

(686.062.493)
1.288.937.507

2005 2004
(Reexpresado)

Bs Bs
1.101.499.751 499.419.931
20.623.604 229.742.956
376.537 2.541
3.047.200.000 552.307.553
372.667 967.797
80.000.000 169.419.495
4.250.072.559 1.451.860.273
2005 2004
(Reexpresado)

Bs Bs
305.838.696 348.190.652
1.429.237 1.271.220
101.466.100 116.366.458
408.734.033 465.828.330
2005 2004
(Reexpresado)

Bs Bs

1.985.384.705

(629.164.899)
1.356.219.806

2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs

4.341.872.912

1.589.473.967

5.931.346.879

33.865.250
5.965.212.129

3.362.953.187

2.098.870.754

5.461.823.941

12.781.204
5.474.605.145
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f. Convenios de Crédito Reciproco

2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs
Intereses Devengados sobre operaciones ALADI 36.680 -
36.680 -
g) Aportes a organismos internacionales
La composicion es la siguiente:
2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs
Por cuenta del Estado:
Banco Interamericano de Desarrollo 425.310.079 450.348.867
Fondo de Financiamiento para el Desarrollo de la Cuenca del Plata
— FONPLATA 142.200.896 ™ 150.572.524
Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento 43.044.781 45.578.906
Corporacion Interamericana de Inversiones 14.960.000 15.840.723
Corporacién Interregional de Fomento 12.568.000 13.307.901
Asociacion Interamericana de Inversiones 10.624.376 11.249.853
Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones 1.082.000 1.145.700
649.790.132 688.044.474
Del Banco Central de Bolivia:
Corporacién Andina de Fomento 421.520.000 421.558.058

Fondo Monetario Internacional en moneda nacional

Total

1.993.065.796
2.414.585.796
3.064.375.928

1.962.717.830
2.384.275.888
3.072.320.362

M El aporte accionario alcanza a US$ 41.717.773 (equivalente a Bs333.742.184). De este importe, US$
17.775.112 (equivalente a Bs142.200.896), fue pagado por el BCB; la diferencia de US$ 23.942.661
(equivalente a Bs191.541.288), se refiere a la incorporacion de los rendimientos de capital, efectuados por
FONPLATA mediante resoluciones de las gestiones 1994, 1997, 2002, 2003 y 2004. Esta diferencia no esta
registrada por el BCB por considerarse beneficios de la Republica.

h) Otras cuentas de activos internacionales

La composicion es la siguiente:

2005 2004

(Reexpresado)

Bs Bs

Tenencias Pesos Andinos 80.000.000 84.709.747
Fondos comprometidos en bancos del exterior 141.951.930 127.792.129
Bonos colaterales 69.794.786 70.586.584
Total 291.746.716 283.088.460
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i) Sector publico

La composicion es la siguiente:

Créditos al Tesoro General de Nacién (T.G.N)

Intereses devengados sobre créditos al Tesoro

Otros créditos sector publico:

Crédito Honorable Alcaldia Cochabamba R.D.086/2000
Intereses devengados sobre otros créditos sector publico
Cuentas por cobrar TGN

Total

1) Sector Privado

La composicion es la siguiente:

Cartera cedida BIDESA en Liquidacion

Cartera cedida BIDESA en Liquidacion vencida

Cartera cedida BIDESA en Liquidacion en Ejecucion

Prevision para cartera cedida BIDESA en Liquidacion

Intereses devengados sobre cartera cedida BIDESA en Liquidacién
Cartera en mora recibida en dacion en pago - Ex - BBA

Prevision para cartera recibida en dacion en pago Ex-BBA BCB IV
Edward Derksen cartera comprada Banco La Paz

Prevision para cartera comprada Banco La Paz Edward Derksen
Cartera recibida en dacién en pago Ex-Cooperativa San José Obrero

Prevision cartera recibida en dacién en pago Ex-Cooperativa San José
Obrero

Cartera devuelta Banco de Crédito Oruro en Liquidacion - Vigente
Cartera devuelta Banco de Crédito Oruro en Liquidacion -Vencida
Cartera devuelta Banco de Crédito Oruro en Liquidacion en Ejecucion

Previsién para cartera recibida en dacion en pago del Banco de Crédito
Oruro

Cartera en mandato de administracion (1)

Prevision para cartera en mandato de administracion (1)

Intereses devengados sobre Cartera Mandato de Administracion (1)
Total

(1) Ver nota 11 a los estados financieros.
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2005 2004
(Reexpresado)

Bs Bs

1.790.000.000
47.510.854

4.167.321
6.050
311.472

1.841.995.697

2.115.541.454
17.281.595

5.325.623
1.142

19.437.807
2.157.587.621

2005 2004
(Reexpresado)

Bs Bs
2.314.892 3.249.056

- 3.473.503

3.128.395 -
(4.803.007) (6.722.559)
97.413 86.735
4.884.696 5.172.267
(4.884.696) (5.172.267)
6.389.904 6.766.089
(6.389.904) (6.766.089)
311.894 694.399
(311.894) (694.399)
186.127 244119
3.223.820 12.349.107
7.192.308 -
(10.594.490) (12.593.226)
628.521.845 694.404.012
(457.377.090) (502.106.941)
353.276 226.699
172.243.489 192.610.505
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k) Sistema financiero
La composicién es la siguiente:

Créditos de liquidez

Intereses devengados sobre créditos de liquidez

Operaciones de reporto

Premios devengados sobre operaciones de reporto

Créditos en mora sistema financiero

Prevision para incobrables sistema financiero

Acreencias entidades financieras en liquidacién

Prevision para incobrables entidades financieras en liquidacion
Total

k.1) Acreencias entidades financieras en liquidacién

La composicion es la siguiente:

Banco Sur S.A.

Banco Agricola de Bolivia S.A.

Banco de Financiamiento Industrial S.A.
Banco de Crédito de Oruro S.A.

Banco del Estado

Banco del Estado - Servicios de corresponsalia
Banco de la Vivienda SAM

Banco de Cochabamba S.A.

Banco Internacional de Desarrollo S.A.
Mutual La Frontera

Total

k.2) Prevision para incobrables entidades financieras en liquidacién

La composicioén es la siguiente:

Banco Sur S.A.

Banco Agricola de Bolivia S.A.

Banco de Financiamiento Industrial S.A.

Banco de Crédito de Oruro S.A.

Banco del Estado - Servicios de corresponsalia
Banco de la Vivienda SAM

Banco de Cochabamba S.A.

Banco Internacional de Desarrollo S.A.

Mutual La Frontera

Total
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2.248.461.443

Nota 2005 2004
(Reexpresado)

Bs Bs

- 3.388.390

- 847

30.270.309 86.876.151

13.267 48.278

1.398.581 1.480.918

(1.392.624) (1.474.610)

6.k.1 2.248.461.443 2.420.715.055
6.k.2 (1.059.320.026) (1.160.433.534)
1.219.430.950 1.350.601.495

2005 2004
(Reexpresado)

Bs Bs

955.253.147 1.013.847.722
876.514 923.498
39.790.294 42.132.822
130.034.130 137.300.038
36.245 -

- 26.910.278

- 6.967.311

583.229.084 618.094.063
539.242.029 570.988.201

- 3.551.122

2.420.715.055

2005 2004
(Reexpresado)

Bs Bs
267.655.574 284.763.320
876.513 923.497
39.790.294 42.132.821
130.034.130 137.300.038
36.000 26.910.019

- 6.967.312
81.685.485 86.897.203
539.242.030 570.988.202
- 3.551.122

1.059.320.026

1.160.433.534



Las acreencias del Banco Central de Bolivia con Bancos en Liquidacion, registran créditos otorgados a dichas
Instituciones Financieras en Liquidacién 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 2005 y 2004 y se han registrado Previsiones por Incobrabilidad por Bs.1.059.320.026 y Bs1.160.433.534,
respectivamente. Asimismo, incluye Cuentas por Cobrar que se originan en la emision de Certificados de Devo-
lucion de Depdsitos (CDD).

Los desembolsos efectuados por el Banco Central de Bolivia, fueron aprobados mediante Resolucion de Direc-
torio y estan destinados a cubrir devoluciones de depdsitos de cuentas corrientes fiscales, los préstamos otor-
gados por el Banco Central de Bolivia a favor de los Bancos en Liquidacién y para la devolucion de depésitos al
publico.

Gran parte de las acreencias por cobrar al 31 de diciembre de 2005 y 2004 a los Bancos en Liquidacion Sur S.A.
y Cochabamba S.A. por Bs1.189.141.172 y Bs1.260.281.262, no han sido previsionadas, ya que segun estable-
ce 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 reembolsadas
al Banco Central de Bolivia por el TGN con titulos - valores redimibles a 99 afos que devengaran una tasa de
interés que sera pactada entre el Banco Central de Bolivia y el Tesoro General de la Nacion. El articulo 25 de la
Ley de Fortalecimiento de la Normativa y Supervision Financiera (Ley N° 2297) establece que en tanto no esté en
funcionamiento el Fondo de Reestructuracion Financiera (FRF), el apoyo que otorgue el Banco Central de Bolivia
a los procedimientos de solucion hasta diciembre de 2004, seran compensados por el TGN 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.

La Ley de Bancos y Entidades Financieras (Ley N° 1488) de 14 de abril de 1993, (Texto Ordenado mediante
Decreto Supremo N° 26581 de 3 de abril de 2002, modificado por la Ley N° 3076 de 20 de junio de 2005) en su
articulo 125 establece que los mecanismos de apoyo a cargo del FRF seran realizados por el Banco Central de
Bolivia por cuenta del TGN, hasta el 1 de enero de 2006.

1) Inversiones

La composicion es la siguiente:

2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs

Titulos del TGN

Titulos a largo plazo TGN

4.575.260.956

4.576.331.687

Intereses devengados sobre titulos a largo plazo 86.147.966 86.427.649
Letras de tesoreria 1.285.204.089 1.286.410.527
Intereses devengados sobre Letras de tesoreria 5.481.121 4.153.283
Bonos del Tesoro 233.350.743 173.162.695
Intereses devengados sobre Bonos del Tesoro 1.875.060 1.481.622
Otras inversiones

Otras Inversiones 8.828.936 9.229.146
Prevision p/desvalorizacién de Inversiones (918.809) (909.213)

Total

6.195.230.062
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Tal como se menciona en la Nota 2.b.9, el Convenio de Determinacién y Consolidaciéon de Deudas sus-
crito entre el Tesoro General de la Nacion y el Banco Central de Bolivia por un total de US$ 790.450.066, incluia
adeudos directos del TGN, saldos en mora adeudados por instituciones y organismos del sector publico no finan-
ciero, pérdidas acumuladas en la administracion de créditos de la gerencia de desarrollo y pérdidas acumuladas
del Banco Central de Bolivia. Por este importe, a través del D.S. N° 23380 y DS N° 23837, se autoriza 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 tesoro con vencimiento a 100 afios, renovables y sujetos a un rendimiento que sera pactado
entre ambas instituciones cada dos afos; b) letras de tesoreria con rendimientos similares a tasas de interés de
mercado y a plazos no superiores de un afo.

Los titulos emitidos por el TGN para el repago de deudas de Entidades Financieras en liquidacion y de las Enti-
dades Intervenidas para procesos de solucion, estan registrados a su valor de costo ajustado, mas los productos
financieros devengados, calculados a la tasa de rendimiento , cuya cuenta regularizadora (Ingresos a realizar
sobre Bonos del TGN) registra tanto el capital e intereses condonados a prestatarios beneficiarios en aplicacion
ala Ley N° 2297.

El saldo de titulos de Largo Plazo TGN al 31 de diciembre de 2005 y 2004 se encuentra conformado por el titulo
“A” con un saldo de UFV3.995.972.559 con vencimiento a 100 afilos 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 2005 y 2004 por
MVDOL 413.614 y MVDOL 517.018 respectivamente emitidos por el TGN en cancelacién por las transferencias
de inmuebles, dichos pagarés e intereses del titulo “A” son cancelados anualmente con cargo a las utilidades
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 2005 y 2004 se encuentra conformado por las denominadas
Letras “B” de Tesoreria con un saldo de UFV 1.115.877.448 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 Nacion registradas al 31 de diciembre del
2004 por la transferencia de un inmueble y muebles del Ex BBA al Ministerio de Hacienda mediante Resolucién
de Directorio N° 102/2003 en UFV 7.415.235, con vencimiento al 31 de marzo de cada afo 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 automatico en cuentas que el Tesoro General de la Nacion
mantiene en el Banco Central de Bolivia.

El saldo de Bonos del Tesoro que al 31 de diciembre de 2005 alcanza a US$ 20.208.058 y UFV 62.655.165 y al
31 de diciembre de 2004 de US$ 18.366.329 y UFV 15.218.913 se encuentra conformado por inversiones tem-
porarias y permanentes.

Las inversiones temporarias corresponden a Bonos “C” Negociables y a un Bono del Tesoro General de la Na-
cioén en garantia de Cartas de Crédito. Las inversiones permanentes estan constituidas por bonos entregados al
BCB por reconocimiento de obligaciones emergentes de: acreencias subrogadas de los bancos en liquidacién
(Agricola y Minero); transferencias a favor del Ministerio de Hacienda de bienes inmuebles de propiedad del BCB,
recibidos en dacién en pago; apoyo financiero otorgado por el BCB por cuenta del TGN a solicitud de la SBEF a
procesos de solucion e intervencion de Entidades Financieras y las compensaciones por condonacién de capital
e intereses de la Cartera de bancos en liquidaciéon (Crédito Oruro, Potosi y Progreso) en el marco de las Leyes
2201 y 2297, estas ultimas registradas al valor de los Bonos recibidos y ajustadas a través de la cuenta regulari-
zadora de Activo “Ingresos a Realizar”.
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m) Bienes de uso
La composicién es la siguiente:
2005 2004
Valores
revalorizados Depreciacion Saldos Saldos netos
o de costo acumulada netos (Reexpresado)
actualizados
Bs Bs Bs Bs
Terrenos 27.406.546 - 27.406.546 27.154.895
Edificios 132.725.425 74.547.831 58.177.594 62.104.560
Muebles, enseres y equipos 64.520.281 47.387.512 17.132.769 18.877.075
Vehiculos 1.641.025 1.641.016 9 49.316
Obras de arte y biblioteca 3.303.667 - 3.303.667 3.394.253
Otros bienes de uso 4 - 4 70.806
Total 229.596.948 123.576.359 106.020.589 111.650.905
n) Activos intangibles
La composicion es la siguiente:
2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs
Software en explotacion 16.854.340 15.495.936
Amortizacion acumulada activos intangibles (18.529.137) (12.159.088)
Total 3.325.203 3.336.848
0) Bienes realizables
La composicion es la siguiente:
2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs
Inmuebles
Ex Banco Potosi S.A. La Paz 1.372.092 1.445.641
Previsién inmueble ex Banco Potosi La Paz (1.372.092) (1.445.641)
Bienes adjudicados Bancos en Liquidacion 28.966 47.517
Previsién bienes adjudicados (23.656) (34.359)
Inmuebles varios (Banco Potosi y Progreso) 3.552.324 3.782.677
Previsién bienes adjudicados Banco Potosi y Banco Progreso (2.309.009) (1.703.437)
Certificados de participacion privilegiada Mutual La Frontera 3.353.685 -
Prevision Certificados de participacion privilegiada Mutual La Frontera (3.353.685) -
Activos recibidos en dacion en pago Banco de Crédito Oruro 144.846 -
1.393.471 2.092.398
Bienes realizables en mandato de administracién
Bienes adjudicados BCB || BME 31.977.700 53.429.652
Bienes adjudicados BCB |l BME 20.624.284 22.551.156
Bienes adjudicados BCB VI BME 3.762.873 3.964.578
Bienes adjudicados BCB IV BME 8.363.688 9.170.115
Bienes adjudicados BCB V BME 6.658.047 7.377.849
Bienes adjudicados BCB ALADI Desarrollo 12.296.983 14.139.792
Prevision bienes adjudicados BCB |1, III, IV, V,VI y ALADI (49.602.503) (53.172.728)
Bienes adjudicados por el Mandato en Administracién BME 14.138.146 13.724.060
Previsién sobre bienes adjudicados por el mandato de
administracion (13.048.167) (8.826.560)
Bienes en proceso de entrega al mandato de administracién 8.930.771 9.731.585
Previsién bienes en proceso de entrega al mandato de
administracion (4.010.490) (2.433.646)
40.091.332 69.655.853
Total 41.484.803 71.748.251
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p) Partidas pendientes de imputacion

La composicion es la siguiente:

2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs
Compromiso incurrido activos y materiales escritorio economato 8.981.893 5.078.054
Economato operaciones a apropiar 2.434.241 2.562.301
Otras partidas pendientes 219.948 156.348
Prevision p/partidas pendientes de imputacién (2.622.101) (2.708.243)
Oficina central y corresponsales 228.936 241.208
Cargos por actualizacion crédito Stand By 81.686.747 -
Total 90.929.664 5.329.668
q) Cuentas por cobrar
La composicioén es la siguiente:
2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs
Intereses por cobrar - 14.395.408
Cuentas por cobrar economato 791.275 902.625
Otras cuentas por cobrar 793.842 281.042
Prevision para cuentas por cobrar (704.427) (15.658.137)
Juicios pendientes bolsin y operaciones irregulares FAT 3.840.000 4.066.068
Prevision juicio bolsin (3.840.000) (4.066.068)
Regional La Paz - 556.204
Anticipo compra activos intangibles 406.922 430.879
Intereses devengados por cobrar 899.392 1.212.740
Comisiones devengadas sobre activos internos 1.689.757 1.9683.071
Comisiones devengadas sobre activos externos 27 424
Cargos diferidos 4.897.830 5.655.062
Total 8.774.618 9.739.318
r) Obligaciones con el Fondo Monetario Internacional
La composicion es la siguiente:
2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs
Servicio de ajuste estructural ampliado FMI 813.494.596 1.256.548.611
Cargos devengados FMI 9.512.204 8.717.585
Total 823.006.800 1.265.266.196

El servicio de ajuste estructural ampliado registra la obligacion con el Fondo Monetario Internacional por créditos
concesionales de apoyo a la balanza de pagos.
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s) Obligaciones con bancos centrales

La composicién es la siguiente:

2005 2004

(Reexpresado)

Bs Bs

Corresponsales por Convenio ALADI 2.884.875 12.111.359

Intereses devengados sobre operaciones ALADI - 2.180

Total 2.884.875 12.113.539
t) Obligaciones con organismos internacionales

La composicion es la siguiente:

2005 2004

(Reexpresado)

Bs Bs

Banco Interamericano de Desarrollo - BID 741/SF-BO 107.649.212 120.383.966

Intereses devengados para obligaciones BID 741/SF-BO 1.064.531 1.174.515

Total 108.713.743 121.558.481

Corresponden al Préstamo BID 741/SF-BO suscrito entre la Republica de Bolivia y el Banco Interamericano de
Desarrollo, con el objetivo de canalizar créditos refinanciados para la produccion de semillas ejecutado por el
Banco Central de Bolivia y por el Instituto Boliviano de Tecnologia Agropecuaria (IBTA), intermediado a través de
las ICI’s a partir de la gestién 1984 hasta 1989.

El plazo del convenio de crédito alcanza a 40 afios con 10 periodos de gracia con vencimiento al 2023 y bajo la
modalidad de amortizaciones semestrales a capital e intereses calculados sobre saldos deudores.

u) Cuentas del FMI en moneda nacional

La composicion es la siguiente:

2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs

Cuenta N° 1:

Por aportes al Fondo Monetario Internacional
Crédito Stand By

Cuenta Valores

Cuenta N° 2
Total

1.310.794.394

1.218.696.152

2.529.490.546

682.271.403

3.211.761.949
158.268

3.211.920.217

1.290.835.220

1.229.104.891

2.519.940.111

671.882.609

3.191.822.720
155.855

3.191.978.575

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 Bs1.993.065.797 (Bs1.310.794.394 mas
Bs682.271.403) y Bs1.962.717.829 al 31 de diciembre de 2005 y 2004 respectivamente como resultado de los
aportes efectuados al Fondo Monetario Internacional en moneda nacional.

En la gestidon 2003, el FMI aprobé un crédito Stand By para Bolivia que alcanza a DEG 86 millones, en la gestion

2004, este crédito fue ampliado a DEG 128.640.000 de los cuales a diciembre 2004 fueron desembolsados DEG
101.840.000 y durante la gestion 2005 DEG 9.660.000.
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Las condiciones financieras de este crédito son: una comisién de compromiso anual que se cobra en el primer
desembolso de 0,25%; una comision de servicio de 72 de 1%; y una tasa de interés variable semanalmente es-
tablecida por el FMI.

v) Otros pasivos internacionales

La composicion es la siguiente:

2005 2004

(Reexpresado)

Bs Bs

Asignaciones de Derechos Especiales de Giro (DEG) 305.290.059 350.122.087

Asignaciones de Pesos Andinos 80.000.000 84.709.747

Cuentas con Organismos Internacionales

Banco Interamericano de Desarrollo - BID 296.872.207 283.907.368
Fondo de Financiamiento para el Desarrollo de la Cuenca del Plata

— FONPLATA 452.002 33.739

Agencia Internacional para el Desarrollo - A.l.D. 1 1

Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones - M.1.G.A 122.401 128.962

Total 682.736.670 718.901.904

w) Circulacién monetaria
La composicion es la siguiente:

2005 2004

(Reexpresado)

Bs Bs

Billetes impresos y monedas acuiadas 10.051.451.240 5.739.713.587

Efectivo en béveda (8.871.941.755) (1.227.179.579)

Total 6.179.509.485 4.512.534.008

El Banco Central de Bolivia contraté seis impresiones de billetes, correspondientes a las series A, B, C, D, E, F
y G por un total de Bs18.205.000.000 y seis acufiaciones de monedas por un total de Bs503.400.000, segun el
siguiente detalle:

2005

Bs

Serie “A” 745.000.000
Serie “B” 214.000.000
Serie “C” 2.200.000.000
Serie “D” 1.930.000.000
Serie “E” 2.525.000.000
Serie “F” 5.040.000.000
Serie “G” 5.551.000.000
Total 18.205.000.000
1ra Acufacién 24.900.000
2da Acufacién 72.300.000
3ra Acufiacion 22.200.000
4ta Acufaciéon 53.600.000
5ta Acufacion 184.500.000
6ta Acufacién 145.900.000
Total 503.400.000
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Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, se han retirado de circulacién billetes en mal estado para su destruc-
cién por Bs8.656.948.760 y Bs8.122.973.359 (reexpresado), de los cuales fueron destruidos Bs8.435.723.760 y
Bs7.984.687.857 (reexpresado), cuyos saldos por destruir presentan Bs221.225.000 y Bs138.285.502 (reexpre-

sado) respectivamente.

X) Sector publico

La composicion es la siguiente:

Depésitos corrientes sector publico

Cuentas especiales sector publico

2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs

4.783.727.356
1.630.448.457

2.883.629.268
2.645.735.438

Cuenta de regulacién monetaria 1.013.518.378 722.614.998
Rendimiento cuenta de regulacién monetaria 31.070.762 23.203.255
Depositos destinados 823.361.311 753.286.085
Depositos para importaciones 62.911.800 19.361.260
Depositos judiciales 512.173 616.012
Fondos de Programas del Sector Publico 131.802.699 132.482.708
Certificados de depésito 394.220 417.429
Otros depdsitos 124.881 2.073.435

Total

y) Sector privado

La composicion es la siguiente:

2005 2004

(Reexpresado)

Bs Bs

Certificados de devolucién de depdsitos 153.625 407.256
Bonos de Inversion serie “A” 10.241.979 9.928.414
Otros depdsitos sector privado 329.522 233.161
Total 10.725.126 10.568.831

8.477.872.037

7.183.419.888
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z) Sistema financiero

La composicion es la siguiente:

Cuenta corriente sistema financiero

Depdsitos por recaudaciones

Depésitos por encaje legal

Depdsitos destinados

Otras obligaciones - Sistema Financiero (1)
Bonos de inversion Serie “B”

Otros depdsitos de entidades financieras

Otros depositos bancos en liquidacion

Fondos de Inversiones Financieras - Fondo RAL
Total

2005 2004
(Reexpresado)

Bs Bs
3.956.708 20.193.549
1.698.172 1.477.538
1.534.456.541 1.477.517.204
81.727.601 86.706.825
2.803.445 2.953.721
13.068.132 12.666.772
5.200 -
24.311 25.614
1.850 572

1.637.741.960

1.601.541.795

M El saldo de Bs2.803.445 corresponde a Obligaciones con el BBA segun Resolucién de Directorio N° 051/2000.

aa) Otros pasivos internos

La composicion es la siguiente:

Provisiones

Previsiones

Fondos de contraparte bonos colaterales
Partidas pendientes de aplicacion

Otros depdsitos

Cuentas por pagar

Otras obligaciones

Abonos diferidos (1)

Total

2005 2004
(Reexpresado)

Bs Bs
27.476.848 166.878.519
15.386.763 22.964.596
54.792.500 56.788.319
2.846.413 3.629.146
4.150.924 4.754.798
3.680.055 4.159.875
1.524.866 1.902.093
14.679.418 28.256.167
124.537.787 289.333.513

M Al 31 de diciembre de 2005 y 2004 incluye Bs12.221.370 y Bs15.795.960 (Reexpresado) correspondiente al
diferimiento de ingresos por capitalizacion de intereses en la reprogramacion de créditos de la cartera en Man-
dato de Administracion del Banco Mercantil S.A. segun Ley N° 2297.

bb) Cuentas contingentes

La composicion es la siguiente:

Créditos documentarios de importacién
Créditos documentarios de exportacion
Total

_EROS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

2005 2004
(Reexpresado)

Bs Bs
100.723.224 124.701.085
19.245.607 8.669.046
119.968.831 133.370.131



cc) Cuentas de orden y de registro

La composicion es la siguiente:

Emision autorizada 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 délares americanos
Fondos en fideicomiso

Fondos en administracién

Valores en cobranza

Valores en garantia

Valores en custodia

Valores emitidos

Subtotal cuentas de orden

Cuentas de registro

Juicios coactivos ex funcionarios

Otras cuentas de registro

Letras de tesoreria LT’s reporto

Titulos de tesoreria

Productos en suspenso

Cuentas incobrables castigadas

Cuentas de registro deudoras

Control de existencias en almacenes, materiales y suministros
Cuenta sujeta a conciliaciéon TGN Art. 3 Ley 1977
Subtotal cuentas de registro

Total cuentas de orden y de registro

NOTA 7 - PATRIMONIO

a) Capital
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2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs

10.051.451.240
3.871.941.754
9.323.632.857
883.747.754
639.644.338
3.590.800.716
31.224.926
32.229.655
7.868.020.586
9.730.280

36.302.424.106

96.575.544
3.112.338.659
30.348.000
7.685.093.468
937.122.214
202.868.143
267.368.458
2.107.894
1.185.169.201

13.518.991.581
49.821.415.687

5.739.713.587
1.227.179.581
8.825.394.273
499.419.934
741.278.851
2.614.119.462
33.063.195
36.705.624
6.721.441.419
16.453.910

26.454.769.836

102.259.882
1.881.983.917
93.273.439
6.742.081.116
958.544.113
195.272.908
246.739.908
2.574.918
1.144.914.147

11.367.644.348
37.822.414.184

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 2005 y 2004, el patrimonio del Banco Central de Bolivia, asciende a Bs7.568.912.924 y
Bs6.722.222.193 respectivamente y su composicion se detalla en el estado de cambios en el patrimonio neto.

b) Reservas

Su composicion se detalla en el estado de cambios en el patrimonio neto

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 decidioé constituir una reserva para futuras contingencias.
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En diciembre de la gestién 2004 el saldo de la cuenta fue incrementado en Bs411.072 segun Resolucién de Di-
rectorio N° 181/2004 por aplicacién 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 gestion 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 de acuerdo al procedimiento sefalado en la nota 2.b.5).

b.5 Reserva especial por revalorizacién oro

Registra las reservas constituidas por la valoracion diaria del oro en funcién a su cotizacion internacional, de
acuerdo al procedimiento sefialado 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 dolares estadounidenses asi como el efecto de las actualizaciones emergentes de
aplicar 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 20083 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.

De acuerdo al articulo 7 del Reglamento para la aplicacién de los articulos 73,74 y 75 de la Ley 1670 aprobado
con R.D. 151/2003 de 17 de diciembre de 2003 al momento de aprobar los Estados Financieros de las
gestiones 2003 y 2004 la pérdida no realizada ha sido aplicada a la Reserva Especial por Diferencia de Cambio,
Reajustes y Actualizaciones por Bs56.788.809 y Bs43.289.419(valores histéricos) respectivamente. Asimismo,
con Resoluciones de Directorio 38/2004 de 18 de mayo de 2004 y 39/2005 de 22 de mayo de 2005 que aprueban
los Estados Financieros y Distribucion de Utilidades de las gestiones 2003 y 2004 respectivamente se constituyen
las Reservas por Diferencia de Cambio, Reajustes y Actualizaciones por los mismos importes.

c¢) Distribucién de utilidades
De acuerdo con lo establecido en los articulos 72, 73y 75 de la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia, las utilida-
des 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 Resolucién del Direc-
torio del Banco Central de Bolivia.

-ANCIEROS DEL BANCO GENTRAL DE BOLIVIA



Memoria 2005 185

El Ministerio de Hacienda y el Banco Central de Bolivia, firman Memorandos anuales de entendimiento para la
gestion 2004 en fecha 4 de diciembre de 2003 y para la gestion 2005 en fecha 18 de enero de 2005 que entre
otros puntos definen en su articulo Il, B) y su articulo 3, inciso B) respectivamente; que el Directorio del Banco
Central de Bolivia determinara al final de cada gestion las utilidades disponibles para su distribucién al Gobierno,
que consisten en ganancias realizadas netas de pérdidas no realizadas.

Durante las gestiones 2005 y 2004 y de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia y
las Resoluciones de Directorio N° 039/2005 de 22 de marzo de 2005y N° 038/2004 de 18 de marzo de 2004
respectivamente, se ha determinado la distribucién de las utilidades de los ejercicios terminados el 31 de diciem-
bre de 2004 y 2003, respectivamente, de acuerdo con el siguiente detalle:

Los importes en ambas gestiones se exponen a su valor histérico.

2004 2003

Bs Bs

Ganancias realizadas 162.356.488 146.860.018

Pérdidas no realizadas (43.289.419) (56.788.809)

Utilidad de la gestion 2004 y 2003 disponibles para su distribucion 119.067.069 90.071.209
Distribucion

25% areserva legal 29.766.767 22.517.802

D e e s maman  _ erssaw

Total distribuido 119.067.069 90.071.209

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 — COMPOSICION DE LOS GRUPOS DEL ESTADO DE RESULTADOS

a) Ingresos del sector externo

La composicion es la siguiente:

2005 2004

(Reexpresado)

Bs Bs

Intereses sobre inversiones en el exterior 172.437.636 48.237.277
Intereses sobre tenencias DEG 8.034.664 6.107.162
Rendimiento por participaciones 31.836.906 50.604.657
Intereses sobre convenios externos 166.166 155.764
Ganancias por venta de bonos y otros 46.400.479 23.838.073
Utilidades de cambio por operaciones 1.196.259 1.988.169
Total 260.072.110 130.931.102

ESTADOS FINANCIEROS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA |




Memoria 2005 186

b) Ingresos del Sector no Financiero

La composicion es la siguiente:

2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs
Intereses sobre créditos al TGN 150.745.344 177.345.635
Intereses sobre Titulos del Tesoro 120.730.437 129.856.898
Intereses sobre otros créditos sector publico - 1.217.246
Intereses sobre cartera recibida de bancos en liquidacién 14.545.150 13.919.512
Total —286.020931 —322.339.291
¢) Otros Ingresos Financieros
La composicion es la siguiente:
2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs
Comisiones a nuestro favor 38.917.151 29.700.297
Otros ingresos financieros 27.463.563 55.981.519
Utilidades de cambio por operaciones 612.026 14.580.745
Total — 06.992.740 —100.262.561
d) Egresos del Sector Externo
La composicion es la siguiente:
2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs
Cargos FMI 61.253.513 44.098.018
Intereses Convenio Crédito Reciproco 179.894 160.402
Intereses sobre Préstamos otros Organismos Internacionales 2.245.418 2.423.106
Pérdidas por Venta de Bonos y otros Titulos 251.026 6.363.767
Pérdidas de Cambio por operaciones 825.675 1.727.086
Total 64.755.526 54.772.379
e) Cargos por Previsiones
La composicion es la siguiente:
2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs
Prevision para Bienes Realizables 722.161 771.220
Prevision para Cartera Incobrable - 205.636
Prevision para Activos en Mandato de Administraciéon 34.590.482 60.476.055
Total 35.312.643 61.452.911
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f) Gasto Corriente

La composicion es la siguiente:

2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs
Servicios Personales 49.778.431 50.532.406
Servicios no Personales 51.928.574 52.900.586
Materiales y Suministros 10.734.891 50.754.548
Beneficios Sociales 405.978 607.846
Total 112.847.874 154.795.386
g) Transferencias
La composicién es la siguiente:
2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs
Fundacioén Cultural BCB 19.589.381 20.365.319
Superintendencias 7.646.207 8.052.043
Otros 535.540 659.426
Total 27.771.128 29.076.788
h) Depreciaciones, Previsiones, Amortizaciones y Castigos
La composicion es la siguiente:
2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs
Previsiones y Castigos 441.204 9.219.839
Depreciaciones y Amortizaciones 11.150.648 12.244.402
Total 11.591.852 21.464.241
i) Ingresos y Egresos de Gestiones Anteriores
2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs

Ingresos de gestiones anteriores
Ajuste previsiones Mandato de ADM BCB |, Il y IV 467.310 2.877.501
Ajuste de prevision por exceso en plazo de tenencia bienes recibidos en

dacién de pago. ) 1.297.157
Ajuste por devengamiento Bonos STRIP - 5.325.898
Intereses donacién AID-511-595 - 918.821
Otros menores 92.155 912.882
Total 559.465 11.332.259
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2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs

Egresos de gestiones anteriores
Regularizacién de Partidas Pendientes de Imputacion - 1.049.995
Capitalizacion intereses BIDESA en Liquidacién - 1.690.580
Reversion de intereses de la gestion 2002 y 2003 segun Ley 2297 (*) - 12.976.584
Regularizacion de comisiones devengadas ADM BCB - 576.270
Ajuste por devengamiento Bonos Strip - 4.304.705
Regularizacion de previsiones Mandato de ADM. BME 4.186.541 -
Otros menores 297.998 592.060
Total 4.484.539 21.190.194

(**) 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 fue-

ron revertidos a objeto de efectuar su diferimiento mediante la cuenta abonos diferidos.

J) Ajustes por inflacién y tenencia de bienes

2005 2004

(Reexpresado)

Bs Bs

Diferencia de cambio por arbitraje diferentes monedas 143.558.783 (88.350.229)
Diferencia de cambio por variacion en el tipo de cambio (83.635.464) 89.034.851
Reajuste MVDOL 1.792.901 (15.517.851)
Reajuste UFV 277.407.315 222.605.226
Actualizacion de activos fijos 10.309.883 8.578.133
Actualizacion de depreciacion de activo fijo (4.622.769) (8.616.957)
Actualizacién de patrimonio (340.585.915) (264.388.244)
Perdidas no realizadas p/Revalor. Bonos exterior (162.390) 6.045.174
Reexpresién egresos expuestos a inflacion (27.476.892) (27.704.135)
Actualizacion de ingresos (87.196.948) (83.250.689)
Reexpresion ingresos expuestos a inflacion 37.196.948 33.250.689
Actualizacion de egresos 27.476.892 27.704.135
Total 54.062.344 (45.609.897)

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

considerados no realizados para la distribucion de utilidades.
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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

2005 2004
(Reexpresado)
Bs Bs

15.147.515.320

14.245.974.152

Euros 696.663.556 935.174.403
Derechos Especiales de Giro 408.734.033 465.828.331
Yenes Japoneses 60.502.556 42.612.848
Libras esterlinas 395.301 395.797
Francos Suizos 63.109 172.610
Coronas Suecas 94.984 6.293.551
16.313.968.859 15.696.451.692
Pasivos denominados en moneda extranjera:
Délares Estadounidenses 4.488.368.984 8.073.428.197
Derechos Especiales de Giro 1.128.296.858 1.615.388.284
Euros 456.707.864 591.917.616
Yenes Japoneses 60.199.423 42.202.296
Libras Esterlinas 4.187.157 1.447.849
Francos Suizos 467.137 597.430

Posicion neta activa

6.138.227.423
10.175.741.436

10.324.981.672
5.371.470.020

Los activos y pasivos en moneda extranjera han sido convertidos a bolivianos al tipo de cambio de compra
vigente al 31 de diciembre de 2005 y 2004 de Bs8,00 y Bs8,04 por US$ 1 respectivamente, o su equivalente en
otras monedas.

Por otra parte, los estados financieros al 31 de diciembre de 2005 y 2004 incluyen operaciones con mantenimien-

to de valor y con valor UFV de acuerdo con el siguiente detalle:

2005 2004

(Reexpresado)

Bs Bs

Activos con mantenimiento de valor dolar 629.345.498 697.528.279
Pasivos con mantenimiento de valor délar (940.382.645) 14.245.974.152
Posicion neta pasiva (311.037.147) 935.174.403
2005 2004

(Reexpresado)

Bs Bs

Activos con mantenimiento de valor UFV 6.020.580.737 697.528.279

Pasivos con mantenimiento de valor UFV
Posicion neta activa (activa)

NOTA 10 - CONTINGENCIAS

(438.439.983)
5.582.140.754

14.245.974.152
935.174.403

El Banco Central de Bolivia declara no tener contingencias probables, mas alla de las registradas contablemente.
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NOTA 11 - CONTRATO DE MANDATO DE ADMINISTRACION

a) En fecha 1° de diciembre de 1999 el Banco suscribié un contrato de mandato de administracion de activos re-
cibidos en dacion 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.

Este contrato asi como el reglamento de Administracion de cartera y Venta de Bienes aprobado mediante Reso-
lucion 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 dacion en pago, reprogra-
maciones, evaluacion, calificacion y régimen de previsiones y castigos.

El plazo de vigencia del mencionado contrato es de cinco afios 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 y Acta N° 049 de 22 de noviembre de
2005 este contrato fue ampliado.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, el Banco ha constituido previsiones por incobrabilidad de cartera en Mandato
de Administracion, por Bs457.377.090 y Bs502.106.941 respectivamente, que corresponden a carteras recibidas
en dacion 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 del
BBA. En cumplimiento a clausulas del Mandato en Administracion el Banco Mandatario, aplico los porcentajes de
previsidon determinados segun la normativa emitida por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
en lo aplicable al Banco.

Debido a que la entidad mandataria es la encargada durante la vigencia de este contrato, de la evaluacion y
calificacion de la cartera otorgada en Mandato de Administracion, segun la normativa mencionada en el parra-
fo anterior, se ha registrado la prevision respectiva habiéndose calificado dicha cartera al 31 de diciembre de
2005 y 2004.

Por otra parte, producto de esta operacion, el Banco Central de Bolivia recibié bienes en dacion de pago, de los
cuales algunos que se encuentran en las ciudades de Santa Cruz y Cochabamba, estan en tramite de transferen-
cia en las oficinas de Derechos Reales.

Mediante Resolucion de Directorio N° 77/2000 de 24 de octubre de 2000, se aprob6 modificaciones al Reglamen-
to 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 autébnomo de decision y al plazo de reprogramacion, oficializan-
dose 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 aprobo el Reglamento de Repro-
gramacion de Cartera del Mandato de Administracion que permitira la reprogramaciéon 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.

En fecha 31de mayo de 2005 fue emitida la Resolucién de Directorio N° 074/2005 que deja sin efecto la RD N°
083/2001 y modifica el Reglamento de Cartera y Venta de Bienes.

_NANCIEROS DEL BANCO GENTRAL DE BOLIVIA



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 administracion de cartera por venta de bienes, respecto a la venta de bienes realizables adjudicados.

b) De acuerdo con los términos del contrato de administracion, los créditos y los bienes realizables entregados
en mandato de administracion deben ser valuados de acuerdo con normas de la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras, sin embargo, el Banco ha decidido efectuar avalios de los bienes realizables entregados
en Mandato en Administracion, solamente cuando estos puedan ser vendidos.

NOTA 12 - CIERRE DE PROGRAMAS DE DESARROLLO

En la gestion 2004, 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 procedio al
cierre de los Programas BID 479/0C-BO y Campafa 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 las 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:

1 Impuesto a las Transacciones (Articulo 76°, inciso d).
2 Impuesto a la Propiedad de Bienes Inmuebles y Vehiculos Automotores (Articulos 53° inciso a) y 59° inciso a).
3 Impuesto a las Utilidades de las Empresas (Articulo 49°)

NOTA 14 - HECHOS POSTERIORES
a) Condonacion del Fondo Monetario Internacional (FMI) al Gobierno de Bolivia

El 6 de enero de 2006, el Fondo Monetario Internacional (FMI) condoné al Gobierno de Bolivia los préstamos
PRGF (ESAF/TRUST) y Stand By por DEG 71.154.450 y DEG 89.780.000, respectivamente, en el marco de la
Iniciativa Multilateral de Alivio de Deudas.

El Decreto Supremo N° 28580 de fecha 16 de enero de 2006, autoriza al Banco Central de Bolivia dar de baja
de sus estados financieros y de los registros de la deuda externa el monto de la deuda con el Fondo Monetario
Internacional - FMI por la suma de DEG 160.934.450.

El Convenio Interinstitucional SANO N° 16/2006 de fecha 19 de enero de 2006 firmado entre el Ministerio de
Hacienda y el BCB, define que los Bs1.860.067.498 equivalente a DEG 160.934.450 de la condonacion seran
utilizados para reducir las deudas del TGN al BCB de acuerdo al siguiente detalle:
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Capital de Créditos de Liquidez Bs
Intereses de Créditos de Liquidez Bs

Capital de la Letra de Tesoreria”B”

con vencimiento 25 de enero de 2006 Bs
Intereses de la letra de Tesoreria “B” Bs
Bs

1.790.000.000
55.003.847

14.462.004

601.647
1.860.067.498

b) Con posterioridad al 31 de diciembre de 2005, excepto por lo que se menciona en el punto anterior, no han

habido hechos posteriores significativos que afecten la presentacion de los estados financieros del ejercicio

terminado en esa fecha.

wf A

Gloria Doris Aguirre Rios I;dégm{o Navarro Rodriguez
Subgerente de Contabilidad Gerénte de Administracion
MAT.PROF. N° CAUB - 2958

MAT.PROF. N° CAULP - 1533

_ DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

&fvum%

Marcela Nogales Garron Juan Antonio Morales Anaya
Gérente General Presidente
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TERMINOS DE USO FRECUENTE EN EL BCB

AGREGADOS MONETARIOS

Diferentes medidas de la oferta monetaria que in-
cluyen, segun la definicion que se adopte, billetes y
monedas, depodsitos a la vista, depodsitos en caja de
ahorro y a plazo. Estos agregados se diferencian ade-
mas, en el caso de Bolivia, segun se incluyan o no

depositos en moneda extranjera.

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 pasi-
vos financieros frente al resto del mundo, y transferen-

cias unilaterales.

BASE MONETARIA

Medida de dinero primario que constituye la base de
los agregados monetarios. Se denomina también di-
nero de alto poder porque sus variaciones general-
mente dan lugar a incrementos mayores del dinero y

del crédito.

BILLETES Y MONEDAS EN CIRCULACION

Papel moneda y monedas emitidos por el BCB que
mantienen las familias y empresas. Es el activo finan-
ciero mas liquido que se utiliza como medio directo
de pago. Corresponde a la diferencia entre la emision
monetaria y el dinero que el sistema financiero tiene

en su caja.

BOLSIN DEL BCB
Mecanismo de adjudicacion de dolares estadouniden-
ses del Banco Central al publico, a través del sistema

financiero. La adjudicacién se realiza a través de su-

bastas diarias, en las que son calificadas y adjudica-
das las posturas con precios (tipos de cambio) iguales

0 superiores al precio base. Funciona desde 1985.

BONOS DEL TESORO

Valores a largo plazo emitidos por el TGN, a rendimien-
to y con pagos semestrales de cupones. Se adjudican
mediante subasta publica o en mesa de dinero. 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 el contrato de crédito, y aquellos que
se encuentran con un atraso en sus pagos de hasta 30
dias a partir de la fecha de incumplimiento del crono-

grama original de pagos.

CARTERA VENCIDA

Monto total de créditos cuyo capital, cuotas de amortiza-
cion o intereses no han sido cancelados integramente a
la entidad financiera transcurridos los 30 dias contados
desde la fecha de vencimiento. La cartera pasa de vigen-

te a vencida a partir del dia 31 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 carte-

ra vencida mas la cartera en ejecucion. Es el total de
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cartera cuyo capital, cuotas de amortizacién o intere-
ses no han sido cancelados integramente a la entidad
financiera transcurridos los 30 dias contados desde la
fecha de vencimiento o para la cual se iniciaron accio-

nes judiciales para su cobro.

CREDITO
Activo de riesgo asumido por una entidad financiera

autorizada con un prestatario.

CERTIFICADOS DE DEPOSITO
Titulos de deuda al portador, emitidos por el BCB y
colocados con descuento a un precio menor a su valor

de redencion.

CUASIDINERO

Pasivo del sistema financiero con el publico, que in-
cluye todos los demas depdsitos en el sistema finan-
ciero no utilizados como medios de pago y que tienen
menor liquidez, como los depdsitos a plazo y cajas de

ahorro.

CUASIFISCAL

Estado de resultados del Banco Central en base caja.
Pérdidas o ganancias del Banco Central originadas en
las actividades que realiza como autoridad monetaria

y como agente financiero del Gobierno.

DEFICIT GLOBAL 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.

DEFICIT CORRIENTE
Resultado negativo (egresos corrientes mayores a los
ingresos corrientes). Medida utilizada como indicador

del ahorro del sector publico.
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DEFICIT PRIMARIO
Corresponde al Déficit Global del Sector Publico No
Financiero, excluyendo los pagos de intereses de la

deuda interna y externa del gasto total.

DEMANDA DE DINERO
Cantidad de dinero que el publico desea mantener en

su poder.

DEPOSITOS A LA VISTA

Depositos transferibles, aceptados para realizar tran-
sacciones porque quienes los reciben confian en su
aceptacién como medio de pago. Se efectua el pago
a terceros por medio de cheques, giros, érdenes de
pago, etc. No devengan intereses (0 éstos son muy
bajos), porque su utilidad como medio de pago com-

pensa 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 aceptacion general para el pago de bienes y servi-
cios o deudas. Tiene cuatro funciones basicas: medio
de pago, depdsito de valor, unidad de cuenta y patréon
para pagos diferidos. En la literatura econdmica, el di-
nero en el sentido estricto (M1) comprende los billetes
y monedas en circulaciéon en poder del publico mas
los depdsitos a la vista en moneda nacional, y en sen-
tido mas amplio (M’3, en Bolivia) incluye los depdsitos
en cajas de ahorro, a plazo y otros pasivos del sistema
financiero con el sector privado, en moneda nacional
y extranjera. No incluye titulos publicos en poder del

sector privado no financiero.

DOLARIZACION
Proceso en el que una moneda extranjera, en el caso

de Bolivia el dolar estadounidense, reemplaza a la



moneda nacional en cualquiera de sus tres funciones:
mantenimiento de valor, medio de cambio o unidad de
cuenta. Para estimar el grado de dolarizacién de la
economia generalmente se emplea la proporcién de
depdsitos en moneda extranjera respecto al total de

depdsitos.

EMISION DE BILLETES Y MONEDAS

Funcion exclusiva de los bancos centrales. Se refie-
re al saldo de billetes y monedas que se encuentran
en poder del publico y en las cajas de las entidades

financieras.

ENCAJE ADICIONAL
Encaje legal en titulos que se aplica a las operaciones
en ME y MVDOL por encima del 80% de los depdsitos

constituidos al 31 de marzo de 2005.

ENCAJE LEGAL

Reservas que las entidades financieras deben man-
tener en el Banco Central o a través de éste, por los
depositos recibidos del publico y por fondos prove-

nientes de financiamientos externos a corto plazo.

ENCAJE REQUERIDO

Monto que toda entidad financiera autorizada debe
depositar en el Banco Central de Bolivia, o en enti-
dades financieras autorizadas para fines de encaje

legal.

ENCAJE LEGAL CONSTITUIDO
Monto depositado por las entidades financieras en el
Banco Central de Bolivia, o en otras entidades finan-

cieras autorizadas, para fines de encaje.

ENCAJE LEGAL EN EFECTIVO
Monto de encaje legal requerido y constituido en efec-
tivo por las entidades financieras autorizadas, en las

cuentas habilitadas para este efecto.

ENCAJE LEGAL EN TiTULOS

Monto de encaje legal requerido y constituido por las
entidades financieras a ser invertido por el BCB o por
los Administradores Delegados de los Fondos RAL-
MN, RAL-MNUFV y RAL-ME en titulos valores o ins-

trumentos autorizados.

FONDO DE REQUERIMIENTO DE ACTIVOS LiQuUI-
DOS (Fondo RAL)

Fondo de inversién cerrado constituido por los recur-
sos aportados por las entidades financieras mediante
encaje legal en titulos. Tiene componentes en moneda
nacional (Fondo RAL-MN), Unidades de Fomento de
Vivienda (Fondo RAL-MNUFV) y en moneda extranjera
(Fondo RAL-ME).

INICIATIVA HIPC (Iniciativa de alivio de deuda para
paises pobres altamente endeudados)

Marco de accién 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 accion
global de la comunidad financiera internacional para
reducir a niveles sostenibles la carga de la deuda ex-
terna, con la condicion de que los paises beneficia-
rios orienten el alivio recibido a disminuir los niveles

de pobreza.

INFLACION

Aumento del nivel general de precios en una econo-
mia. En la practica, la inflacion se mide por la varia-
cién porcentual del indice de precios al consumidor,
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 expansion crediticia no alcance niveles que sean
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incompatibles con el mantenimiento de los precios in-

ternos 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, instrumen-
tos del mercado monetario e instrumentos financieros
derivados, como las opciones. A diferencia de la inver-
sién directa, los inversionistas no tienen una participacion

duradera en una empresa residente de otra economia.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Es la categoria de inversion internacional que refle-
ja 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 participacio-
nes 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 relacion a la Unidad de Fomento

de Vivienda, a diferentes plazos.

Dependiendo del propdsito de su emision, se denomi-
nan LT C (TGN)o LT D (BCB). Las primeras son utiliza-
das para financiar requerimientos de liquidez de corto
plazo del Tesoro General de la Nacién (politica fiscal).

Las LT D se emiten con fines de regulacion monetaria.

LIQUIDEZ MONETARIA
Cantidad de moneda existente en la economia. Mide

el ahorro financiero del sector privado.
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MEDIO CIRCULANTE
Agregado monetario constituido por los billetes y mo-
nedas 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 aceptados inmediatamente para ad-

quirir bienes, servicios y activos financieros.

MERCADO CAMBIARIO

Lugar donde interactuan oferentes y demandantes de
moneda extranjera. La autoridad monetaria interviene
en éste, entre otras razones, para influenciar la evo-
luciéon del tipo de cambio y proteger el nivel de las
reservas internacionales. Sus intervenciones afectan
directamente la base monetaria y, por ende, repercu-

ten en la liquidez total de la economia.

MERCADO DE DINERO

Llamado también mercado monetario. Ambito don-
de se realizan las transacciones con instrumentos de
deuda a corto plazo, formado por las operaciones que
realiza el BCB con los intermediarios del sistema finan-

ciero 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,
depositos en cuentas corrientes y otros depdsitos del

publico.

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
Principal instrumento de ejecucion de la politica mo-
netaria. Consiste en la compra-venta de titulos va-

lor que el BCB realiza para regular el volumen de la



base monetaria 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 posicion 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

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, coordi-
nadas entre los sectores monetario, fiscal y de balanza
de pagos, con las que se pretende alcanzar ciertas

metas econdmicas.

PROGRAMA MONETARIO

Medidas de politica monetaria, compatibles con el
programa financiero, para alcanzar el objetivo final de
la Autoridad Monetaria. Incorpora el establecimiento
de metas monetarias como el crédito interno neto y
las reservas internacionales netas del Banco Central,
la seleccion de instrumentos de politica y la cuantifica-
cién de los valores apropiados de esos instrumentos

para lograr las metas propuestas.

REGIMEN CAMBIARIO

Mecanismo que adopta un pais (generalmente su au-
toridad 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 re-

lativo entre la moneda local y la moneda extranjera, y

ii) flotante o flexible, cuando el Banco Central no tiene
ningdn compromiso por mantener un tipo de cambio,
por lo que éste fluctia en respuesta a la oferta y de-

manda 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 periddicamente, 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 flotacion sucia), en el que
la autoridad monetaria interviene en el mercado de di-
visas. El régimen cambiario que mantiene el BCB es
del tipo crawling-peg, orientado al mantenimiento de

un tipo de cambio real competitivo.

REPORTO

Consiste en la venta de un titulo con el compromiso de
la recompra, en un plazo y a un precio determinado en
la fecha de la primera operacién. Los reportos consti-
tuyen una fuente agil de financiamiento para atender

requerimientos 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 des-
equilibrios 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.
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RESERVAS INTERNACIONALES DISPONIBLES
Reservas internacionales netas del Banco Central,

menos los fondos comprometidos y colaterales.

RESIDENCIA

Concepto utilizado principalmente para registrar tran-
sacciones de la balanza de pagos y la posicion de
inversion internacional. No se basa en criterios de na-
cionalidad ni juridicos, sino en el criterio de centro de
interés econdémico del sector que interviene en la tran-
saccion. Se dice que una unidad institucional tiene un
centro de interés econdmico en un pais si ya ha rea-
lizado en él actividades econémicas y transacciones
a escala significativa durante un afio o mas, o tiene

intenciones de hacerlo.

SISTEMA DE PAGOS

Conjunto de instituciones, instrumentos y procedi-
mientos que aseguran el cumplimiento oportuno de
pagos, dentro de un pais e internacionalmente. El sis-
tema de pagos es un componente basico del sistema
financiero, pues constituye la infraestructura que pro-
vee a la economia de canales o circuitos para proce-
sar los pagos de forma oportuna, confiable y segura

en los mercados de dinero y capitales.

SPREAD
Véase diferencial cambiario.
También se aplica a la diferencia entre tasas de interés

activas (de colocaciones) y pasivas (de captaciones).
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TIPO DE CAMBIO

Precio de una moneda en términos de otra, o las
unidades de la divisa de un pais que se deben en-
tregar para obtener una unidad de la divisa de otro
pais. En regimenes flexibles, la variacion porcen-
tual positiva (negativa) del tipo de cambio, en un
periodo determinado, se conoce como deprecia-
cion (apreciacion). En los regimenes de tipo de
cambio fijo, la variacién porcentual positiva (nega-

tiva) se conoce como devaluacién (revaluacion).

TRANSFERENCIAS AL EXTERIOR

Envio al exterior de divisas que efectuan tanto el
sistema bancario nacional como el sector publico,
a través del Banco Central, para cubrir obligaciones
con el exterior, tales como: servicios comerciales,
gastos y comisiones, depdsitos, gastos de gobier-
no, servicios diplomaticos 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 indice
de precios al consumidor que publica el Instituto Na-
cional de Estadistica. La UFV puede emplearse para
realizar operaciones, contratos 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 esté limitada

solamente al financiamiento de viviendas.
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ABREVIATURAS Y SIGLAS UTILIZADAS EN ESTA PUBLICACION

ACCL S.A.
ACE-22
AELC

AFP
ALADI
ATPDEA

BAFINSA
BANEST
BBV
BCB

BID
BIDESA
BIRF

BIS

Bs

BT

CAF

CAP
CCC

CD

CDD
CEPAL
CEPB
CFI

CIF

Cll

CIN
COMA
COMECON
CPCR-ALADI
CUCI
DEG

DPF

e

EFNB

Administradora de Camaras de Compensacion y Liquidacién S.A.
Acuerdo de Complementacién Econémica 22

Asociacién Europea de Libre Comercio

Administradora(s) de Fondos de Pensiones

Asociacion Latinoamericana de Integracion

Andean Trade Program and Drug Erradication Act (acuerdo de promocién comer-
cial andina y erradicacién de droga)

Banco de Financiamiento Industrial S.A.

Banco del Estado

Bolsa Boliviana de Valores

Banco Central de Bolivia

Banco Interamericano de Desarrollo

Banco Internacional de Desarrollo S.A.

Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento

Bank of Internacional Settlements (banco internacional de pagos)
Bolivianos

Bonos del Tesoro

Corporacién Andina de Fomento

Coeficiente de Adecuacion Patrimonial

Camara de Compensacién de Cheques

Certificados de Depdsito

Certificado de Devolucion de Depdsitos

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
Confederacion de Empresarios Privados de Bolivia

Corporacién Financiera Internacional del Banco Mundial

Cost, Insurance and Freight (costo, seguro y flete)

Corporacién Interamericana de Inversiones del BID

Crédito Interno Neto

Comité de Operaciones de Mercado Abierto

Council for Mutual Economic Assistance (concejo de asistencia econdmica mutua)
Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de ALADI
Clasificacion Uniforme para el Comercio Internacional

Derechos Especiales de Giro

Depésito a Plazo Fijo

Estimado

Entidades Financieras No Bancarias
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EDV S.A. Entidad de Depésito de Valores S.A.

ENTEL Empresa Nacional de Telecomunicaciones

FFP Fondo(s) Financiero(s) Privado(s)

FLAR Fondo Latinoamericano de Reservas

FMI Fondo Monetario Internacional

FND Fondo Noérdico para el Desarrollo

FOB Free On Board (libre 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

G-8 Grupo de los ocho paises mas industrializados

GLP Gas licuado de petroleo

HIPC Highly Indebted Poor Countries (paises pobres altamente endeudados)

ICRE Inversion de Cartera de Residentes de la Economia Boliviana en el Extranjero

IDA Agencia Internacional de Fomento del Banco Mundial

IDH Impuesto Directo a los Hidrocarburos

IDRE Inversion Directa de Residentes de la Economia Boliviana en el Extranjero

IED Inversién Extranjera Directa

INE Instituto Nacional de Estadistica

IPPBX indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion de Bolivia

IPC indice de Precios al Consumidor

IPM Informe de Politica Monetaria

IT Impuesto a las Transacciones

ITCER indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real

ITF Impuesto a las Transacciones Financieras

IUE Impuesto a las Utilidades de las Empresas

IVA Impuesto al Valor Agregado

JICA Japan International Cooperation Agency (agencia internacional de cooperacion
japonesa)

LBTR Liquidacion Bruta en Tiempo Real

LIBID London Interbank Bid Rate (tasa de depdsito en el mercado interbancario de Lon-
dres)

LIBOR London Interbank Offered Rate (tasa de préstamo en el mercado interbancario de
Londres)

LT Letras del Tesoro

M Importaciones

MCCA Mercado Comun Centroamericano

MDM Metas de Desarrollo del Milenio

MDRI Multilateral Debt Relief Initiative (iniciativa de alivio de deuda multilateral)
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MDE

ME
MERCOSUR
MIGA

MN

MVDOL
NAFIBO SAM
NAFTA

n.d.

niop

ODA

OECD

OMA
OPEP

p

Pb
PDVSA
PIB

p.p.
PROFOP
RC-IVA
R.D.

RIN
RITEX
S.A.
RMY
SAFI
SBEF
SED-ME
SENAPE
SIPAV
SITE
SISE
SPNF
SPVS
SRD-ME
SSE
TEA

Ministerio de Desarrollo Econémico

Moneda Extranjera

Mercado Comun del Sur

Muiltilateral Investment Guarantee Agency (agencia de garantia para la inversion
multilateral del Banco Mundial)

Moneda Nacional

Moneda Nacional con mantenimiento de valor respecto al délar estadounidense
Nacional Financiera Boliviana SAM

North American Free Trade Agreement (tratado de libre comercio de Norteamérica)
No disponible

No incluidos en otra parte

Official Development Assistance (ayuda oficial para el desarrollo)

Organization for Economic Cooperation and Development (organizacién para la
cooperacion econémica y el desarrollo)

Operaciones de mercado abierto

Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo

Preliminar

Puntos basicos o puntos base

Petroleos de Venezuela S.A.

Producto Interno Bruto

Puntos porcentuales

Programa de Fortalecimiento Patrimonial

Régimen Complementario al Impuesto al Valor Agregado

Resolucion de Directorio

Reservas Internacionales Netas

Régimen de Internacién Temporal para Exportaciones

Sociedad Andénima

Yuan Renminbi de China

Sociedad(es) Administradora(s) 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 Pagos de Alto Valor

Sistema de Transferencias Electronicas

Sistema de Saldos Electronicos

Sector Publico No Financiero

Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros

Servicio Restringido de Depdsitos en Moneda Extranjera

Sistema de Subasta Electronica

Tasa Efectiva Anualizada

ABREVIATURAS Y SIGLAS UTILIZADAS EN ESTA P_

)
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TGN Tesoro General de la Nacion

TLC Tratado de Libre Comercio

™ Toneladas Métricas Largas

TRE Tasa de Referencia

UE Unién Europea

UFV Unidad de Fomento de Vivienda

UPF Unidad de Programacién Fiscal dependiente del Ministerio de Hacienda

USAID U.S Agency for International Development (agencia estadounidense para el desa-

rrollo internacional)

VPN Valor Presente Neto

X Exportaciones

XPM Promedio moévil de exportaciones de los tres ultimos afios
YPFB Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos

$us 6 US$ Délar(es) estadounidense(s)

_TILIZADAS EN ESTA PUBLICACION





