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El articulo 42 de la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia (BCB) establece que dentro de los primeros 120 dias de

cada afio el Ente Emisor debe presentar a los Poderes Ejecutivo y Legislativo y a la Contraloria General de la Re-

publica su Memoria Anual con los resultados de la aplicacion de sus politicas y los estados financieros. Cumpliendo

ese mandato y dentro del marco de transparencia que ha caracterizado a la Institucion, en representacion del Di-

rectorio del BCB tengo el agrado de presentar la Memoria Anual 2006, documento que incluye un andlisis exhausti-

vo de los principales factores que afectaron la inflacion el afio pasado y las medidas que el BCB tom6 para su con-

trol. De igual forma, contiene un andlisis de la situacién econémica del pais en 2006, las perspectivas para 2007 y

los lineamientos de politica del Ente Emisor para continuar con un entorno de inflacion controlada. Finalmente, se

presentan los estados financieros auditados.

La Ley 1670 sefiala que el objeto del BCB es “procurar
la estabilidad del poder adquisitivo interno de la mone-
da nacional”, lo cual se ha interpretado como mantener
la inflacion baja y estable. Este mandato ha sido refor-
zado por el Plan Nacional de Desarrollo (PND), que
indica que “la estabilidad macroecondmica depende en
gran parte de la minima fluctuacion de precios con
inflacion baja y regular, en el marco de la independen-
cia del BCB".

Para 2006, el BCB se fij6 como objetivo que la inflacion
se encuentre dentro del rango de 3% a 5%, en lugar de
las metas maximas que se fijaron desde 1996. Este
cambio fue motivado por el reconocimiento explicito de
que la inflacion depende de varios factores ajenos al
Ente Emisor, pero con el compromiso de que la expan-
sién de precios se sitde dentro de un rango determina-
do, como una forma de anclar las expectativas de los
agentes econdmicos. Este procedimiento es seguido
por un conjunto importante de paises, en especial
aquellos que se encuentran bajo el régimen de metas
de inflaciéon y que realizan esta practica por similares
razones.

El BCB cumplié con el objetivo trazado, pues la varia-
cién a 12 meses del indice de Precios al Consumidor
(IPC) se situo durante el afio dentro del rango previsto
y terminé en 4,95%, cerca del limite superior. Por su
parte, la inflaciéon subyacente, que excluye las variacio-
nes extremas y transitorias de precios, terminé en
3,22%. Los meses con mayor inflacién fueron mayo y
el ultimo bimestre de 2006. En el primer caso, el alza
se debio a la incorporacién del transporte interdeparta-
mental al régimen general impositivo; mientras que el
segundo se relacioné a los efectos iniciales del feno-
meno de El Nifio y presiones puntuales de gasto.

Para la consecucion del propésito de acotar la infla-
cion fueron importantes la contribucién de las politicas
monetaria y cambiaria del BCB, y también las medi-
das de carécter fiscal, destacandose la coordinacion
de estas politicas. Se debe resaltar que en 2006 no se
establecieron convenios econdémicos con el FMI, los
que usualmente servian como mecanismo de coordi-
nacion. En su lugar el Ministerio de Hacienda y el BCB
elaboraron de forma conjunta el Programa Financiero,
que incluye las principales metas macroeconémicas
para la gestién, y suscribieron un Memorandum de
Entendimiento.

El Programa Monetario, que forma parte del Programa
Financiero, se cumplié con amplios y significativos mar-
genes. En efecto, debido al favorable contexto externo
e interno y a las medidas monetarias, cambiarias y fis-
cales, las Reservas Internacionales Netas (RIN) del
BCB se incrementaron en $usl1.464 millones, lo que
fortalecio el rol de prestamista de Ultima instancia del
Ente Emisor. Por otra parte, el Crédito Interno Neto
(CIN) se contrajo, en especial al Sector Publico No
Financiero (SPNF), debido a los depédsitos de los
gobiernos subnacionales (prefecturas y municipios) en
el BCB y porque el Tesoro General de la Nacién no
requirié créditos de liquidez a lo largo del afio; por el
contrario, también concluy6é la gestion acumulando
depdsitos. Asimismo, fueron superadas las metas fis-
cales de déficit, financiamiento y deuda.

Para que el impacto del fuerte aumento de las RIN en
el crecimiento de los medios de pago sea mas mode-
rado y garantice el entorno de inflacion baja, el BCB
esterilizé esa liquidez por medio de Operaciones de
Mercado Abierto (OMA), especialmente en el Gltimo tri-
mestre. De esa forma, los agregados monetarios mas
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amplios crecieron a tasas acordes con el dinamismo de
la actividad y la recuperacion del sistema financiero, sin
gue representen presiones inflacionarias significativas.

De igual forma, las modificaciones introducidas en los
requerimientos de encaje en 2005 mejoraron la solidez
de las entidades financieras y las incentivaron a redu-
cir sus captaciones en moneda extranjera y a incre-
mentarlas en moneda nacional. Para ello fue importan-
te el mecanismo de compensacion establecido. El
Directorio del BCB aprob¢ a finales de afio una modifi-
cacion en el encaje con el fin de profundizar estas
medidas y reducir las vulnerabilidades del sistema
financiero.

La politica cambiaria siguié con la orientacion iniciada
a mediados de 2005, por medio de la apreciacion con-
trolada de la moneda y la ampliacion del diferencial
entre el tipo de cambio de compra y de venta. De esa
forma se moderaron las presiones inflacionarias exter-
nas y se promovié un mercado privado de divisas mas
dindmico y profundo. EI BCB comprd $us1.275 millo-
nes y el mecanismo de venta de divisas (Bolsin) no
opero en el transcurso del afio, reflejando la liquidez en
moneda extranjera existente en la economia. En un
sistema de mayor flexibilidad cambiaria, este exceso
de oferta de délares habria determinado una aprecia-
cién brusca del tipo de cambio nominal.

Debido a la orientacion cauta de la politica cambiaria y
al control de las presiones inflacionarias, la competitivi-
dad cambiaria del pais mejoré frente a nuestros socios
comerciales. En efecto, el tipo de cambio real alcanzé
el nivel més alto de los Ultimos quince afios.

La politica cambiaria también coadyuvé de forma impor-
tante a la reduccion de la dolarizacion del sistema finan-
ciero, pues los agentes econémicos mostraron una pre-
ferencia cada vez mayor por liquidez en moneda nacio-
nal. Por lo tanto, los agregados monetarios que incluyen
Unicamente depositos en moneda nacional cumplieron
mas ampliamente sus funciones de medio de cambio y
de reserva de valor, creciendo a tasas mas altas, pero
sin representar presiones inflacionarias.

La actividad econémica boliviana se desarroll6 en un
contexto de evolucion favorable de la economia mun-
dial, con tasas de crecimiento economico elevadas,

especialmente en la Zona de Asia emergente, lo que
impuls6 al resto de las economias. Debe destacarse el
dinamismo de China, que crecié nuevamente a tasas
en torno al 10%. Estados Unidos, la Zona del Euro y
Japon también experimentaron expansiones importan-
tes. Este dinamismo impuls6 la demanda de productos
bésicos, por lo que América Latina también creci6 a
tasas significativas.

Los altos precios de las materias primas, en especial el
petréleo, generaron presiones inflacionarias, las que
fueron moderadas por los bancos centrales de las eco-
nomias industrializadas con alzas en las tasas de inte-
rés. Los aumentos de precios de commodities significa-
ron una mejora de los términos de intercambio de
América Latina. En el caso de Bolivia, el indice de pre-
cios de productos basicos de exportacion se incremen-
té en torno a 49%.

En ese sentido, las cuentas externas de Bolivia se vie-
ron favorecidas. En efecto, las exportaciones continua-
ron con su tendencia creciente, impulsadas por los en-
vios de minerales, hidrocarburos y de los productos no
tradicionales. Por su parte, las importaciones crecieron
a tasas méas moderadas, acordes con la evolucion de la
demanda interna. Ambos factores contribuyeron al logro
del superavit mas alto en la cuenta corriente de la balan-
za de pagos de las Ultimas décadas (11,7% del PIB). La
cuenta capital y financiera también registré superavit,
derivado principalmente del comportamiento del sector
privado, con una recuperacion moderada de la inversion
extranjera directa. Como resultado, las Reservas Brutas
del BCB alcanzaron niveles historicos: $us3.193 millo-
nes a fines de 2006, equivalentes a 11 meses de impor-
taciones de bienes y servicios.

El crecimiento econémico de 4,63%, el mas alto desde
1998, estuvo impulsado principalmente por el dinamis-
mo de las actividades no extractivas, reflejo del impetu
del consumo global, en contraposicién a los afios pre-
vios, cuando las actividades hidrocarburifera y minera
impulsaron el crecimiento. Aunque la demanda interna
se expandid ligeramente por la desacumulacién de
inventarios, el consumo (privado y publico) y la inver-
sion fisica contribuyeron al dinamismo econémico.

Las cuentas del SPNF mostraron un cambio significati-
vo: de un déficit de 2,3% del PIB en 2005 alcanzaron,
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después de varias décadas, un superavit en torno a
4,6% del PIB en 2006. Entre los principales factores
que explican el desempefio fiscal se encuentran las
politicas adoptadas en el sector de hidrocarburos (en
especial la nacionalizacién), el incremento de las
exportaciones por mejores precios y por la creciente
demanda de gas natural por parte de Argentina y
Brasil, el mayor dinamismo de la actividad econémica
interna y el incremento en la eficiencia de la adminis-
tracion tributaria.

La deuda publica total disminuy0, y su composicién cam-
bi6 en direccion de menores obligaciones externas. En
el caso de la deuda publica externa de mediano y largo
plazo, la efectivizacion de condonaciones de deuda en el
marco de la Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral
(MDRI por sus siglas en inglés) y la del Gobierno del
Japon posibilitaron una condonacién total de $us1.807
millones, que redujo la vulnerabilidad del entorno macro-
econdmico por efecto del endeudamiento externo. Por el
contrario, el saldo de la deuda publica interna continué
aumentando, en parte por las mayores OMA para regu-
lar la liquidez de la economia.

Estos resultados reflejan el cambio en las politicas guber-
namentales, las cuales han ido en linea con el manteni-
miento de los equilibrios macroeconémicos y la promo-
cién del crecimiento econémico. De esa forma, se siguen
los lineamientos del PND, que promueve déficit fiscales
reducidos y una trayectoria sostenible de la deuda publi-
ca, dando un mayor espacio a la politica monetaria y limi-
tando las presiones sobre el crédito interno.

En cuanto al desempefio del sistema financiero, se
debe destacar que por segundo afio consecutivo regis-
tr6 un crecimiento en las actividades de intermediacion,
con mejoria en los indicadores de calidad de activos,
liquidez, solvencia y principalmente rentabilidad. El
mayor crecimiento de las captaciones con relacion a
las colocaciones determiné incrementos en las inver-
siones financieras tanto en el exterior como en el pais;
estas Ultimas principalmente en titulos publicos.
También se debe destacar la remonetizacion, ya que
se mantuvo la tendencia de mayor dinamismo en
moneda nacional, incentivado principalmente por la
politica cambiaria, las modificaciones en los requeri-
mientos de encaje legal y por la continuidad del
Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF).

Los auditores independientes Price Waterhouse
Coopers evaluaron la razonabilidad de los estados
financieros del BCB, aspecto que fue corroborado por
la Gerencia de Auditoria Interna del Ente Emisor en su
informe de confiabilidad. Estas auditorias fueron reali-
zadas bajo las normas generalmente aceptadas en
Bolivia, y en lo conducente de acuerdo con normas de
auditoria gubernamental financiera. Los auditores emi-
tieron dictamenes limpios y sin salvedades. El resulta-
do de las operaciones del Banco Central de Bolivia fue
positivo en Bs373,1 millones, monto que, luego de las
imputaciones de ley a las reservas, contribuy6 a can-
celar deudas del TGN con el BCB.

En sintesis, en el afio 2006 la economia boliviana tuvo
un desempefio macroeconémico excepcional, en algu-
nos casos con resultados inéditos en la historia eco-
nomica de Bolivia. En efecto, las RIN llegaron al nivel
mas alto jamas alcanzado, la competitividad cambiaria
del sector transable fue la mas alta de los ultimos quin-
ce afos, la cuenta corriente tuvo un superavit récord,
después de varias décadas se consiguié un importan-
te superavit fiscal y el PIB creci6é a la mas alta tasa de
los Ultimos ocho afios. En este contexto, la contribu-
cion del BCB fue mantener la inflacién bajo control,
incentivar la remonetizaciéon de la economia para
reducir la vulnerabilidad financiera y mejorar los meca-
nismos de transmision de la politica monetaria, y pro-
mover un ajuste cambiario gradual que a la vez mode-
re las presiones inflacionarias y siga apoyando al sec-
tor exportador.

Para 2007 se espera que el entorno externo continlie
favorable, pero con tasas de expansion mas moderadas
debido a la incertidumbre sobre la desaceleracion de la
economia estadounidense. Esto repercutiria en un
superavit de la cuenta corriente en torno a 8% del PIB.
En el plano interno, se estima una tasa de crecimiento
del PIB de 4,0%, apuntalada por las actividades extrac-
tivas. La produccion minera se vera favorecida princi-
palmente por la puesta en marcha de los proyectos San
Cristébal y San Bartolomé. El sector de hidrocarburos,
por su parte, sustentard un dinamismo importante con la
firma de los nuevos contratos de operacion, la definicion
de proyectos pendientes, y los cronogramas de inver-
sion en exploracion. El sector agricola, en cambio, se
verd afectado por el fendmeno de El Nifio, con posibles
aumentos transitorios en la inflacion.
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El BCB ha fijado nuevamente la meta de inflacién en un
rango de 3% a 5% para 2007, que seria compatible con
el dinamismo de la actividad econdmica interna. No obs-
tante, existe incertidumbre sobre la magnitud del impac-
to de los fenémenos naturales, aunque el BCB orientara
sus esfuerzos a moderar los efectos permanentes de los
mismos, con el uso de sus instrumentos cambiarios y
monetarios. De igual forma, sera importante que el sec-
tor publico continte con una politica fiscal cauta.

Es de destacar que el rango meta de inflacién para
2007 fue anunciado en el Informe de Politica Monetaria
(IPM) presentado al publico el 13 de diciembre de
2006. Continuando con esta practica de transparencia,
el BCB publicara durante 2007 dos IPM, a mediados y
a fines de la gestion, en los cuales se realizarén eva-
luaciones de esta meta.

El BCB continuara apoyando la “bolivianizacion”, incen-
tivando el uso de la moneda nacional en las transac-
ciones corrientes y en las operaciones del sistema
financiero. De esa forma mejoraré la efectividad de sus
politicas para controlar la inflacién y promover, en la
medida de lo posible, una politica contraciclica.

La politica cambiaria seguird con los lineamientos del
PND, de tal forma que “el BCB continuara determinando
el tipo de cambio respetando la libre convertibilidad, inhi-
biendo las modificaciones de este régimen a través del
Bolsin”. Esto implica mantener el régimen actual de tipo
de cambio, que preserva la competitividad del sector
transable e intenta aislar los impactos de los desequili-
brios externos sobre nuestra economia. Cabe remarcar
gue la orientacion cambiaria esta supeditada al control
de la inflacion, tanto en la moderacion de las presiones
externas como para establecer una orientacion clara pa-
ra anclar las expectativas economicas.

Por Gltimo, de conformidad con la Ley 1670, las politi-
cas del BCB se dirigiran en el mediano plazo a la adop-
cién del régimen de metas explicitas de inflacién, que
ha sido exitoso en el contexto internacional para la
estabilizacion y control de la inflacion, objetivo principal
del Ente Emisor. Esta transicion también se contempla
en el PND, donde se sefiala que “la aplicacién de un
esquema de metas explicitas de inflacion, vinculada
con estrategias fiscales plurianuales, permitird lograr
una mayor transparencia de la politica monetaria y dis-
minuir la incertidumbre de los agentes econémicos”.

Abril de 2007

Raul Garrén Claure

Presidente a.i.

Banco Central de Bolivia
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