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Memoria 2005

S

La Paz, Marzo de 2006

Sefiores

Accionistas

Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Presente

Sefiores:

Me complace poner a su consideracién la Memoria Anual y los Estados Financieros auditados de la Bolsa
Boliviana de Valores S.A., correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2005.

Realizando un andlisis sobre los hechos suscitados en los dltimos afios, vemos que la transicién hacia el
siglo XXI marcé en nuestro pais un intenso periodo de cambio y reordenamiento para nuestra sociedad y
sus sistemas politicos, econdmicos y sociales. Es posible que la resistencia a estas transformaciones haya
ocasionado que las circunstancias vividas se tornaran cada vez mas dificiles, alcanzando su punto culminante
en el afio 2005. La renuncia de un presidente, un periodo de gobierno de seis meses y el resultado de unas
elecciones presidenciales que, en su conjunto, hicieron evidente la necesidad imperiosa de la inminente
mayoria de la poblacion a favor del cambio.

En este contexto, la filosofia adoptada por nuestra empresa refleja una amplitud para encontrar las
oportunidades que se hallan inmersas en estas transiciones y lograr, de esta manera, establecer los cimientos
que nos permitan construir un futuro sélido para la misma. Es asi, que consideramos de vital importancia
la apertura al didlogo, tanto para transmitir la trascendencia del mercado de valores para el desarrollo
econdémico del pais, como para velar por la continuidad de las operaciones de nuestro sector. Por otro lado,
nos encontramos también conscientes que | periodo por el cual estamos atravesando es de alta incertidumbre,
lo mismo que nos lleva a aplicar principios de prudencia para precautelar los intereses del negocio.

A pesar de los hechos que impactaron en nuestro pia durante el afio 2005, me complace informarles que
el volumen de operaciones en Bolsa alcanzé el monto de US$ 1.313 millones, superior en un 1.3 % al
registrado en la pasada gestion. Esta cifra es alentadora, dado que representa una desviacion de la tendencia
de las Ultimas cuatro gestiones, donde el volumen de operaciones se vio continuamente reducido.



El patrimonio de la sociedad alcanzé la suma de USD 1,26 millones al 31 de diciembre de 205, registrando un leve incremento
del 0,7% respecto a | pasada gestion. Las utilidades después de impuestos registraron la suma de US$ 32.775, inferiores en
un 53% a las generadas el 2004, debido principalmente a una disminucion de ingresos en mayor proporcion que la disminucion
de los gastos. Consecuentemente, el retorno sobre el patrimonio se ubicé en el orden del 2,6%.

Tal como en afios anteriores, la Bolsa realizé un trabajo continuo en el fortalecimiento de su normativa interna, el apoyo a la
transparencia del mercado mediante el acceso a informacion, el desarrollo de cursos y seminarios para la educacién bursatil
y la participacion activa en proyectos para el desarrollo del mercado de valores, tales como:

Proyecto de Ley sobre Sociedades de Garantia Reciproca y Fomento a la Industria de Capital de Riesgo, Fondo de Aval Bursatil
para Pymes, Lineamientos para un Cédigo Andino de Gobierno Corporativo, financiamiento a municipios rurales y prefecturas
y financiamiento a la vivienda a través del mercado de capitales.

Respecto al Sistema Electrénico de Negociaciones (SEN), en el afio 2005 se trabajo ininterrumpidamente en su desarrollo,
tanto en la elaboracion del modelo 16gico como en la programacion especifica de los distintos mddulos que lo componen. Se
espera que este sistema entre en produccion durante el sequndo semestre del afio 2006, alcanzando de esta manera el
objetivo de integracién y cobertura del mercado a nivel nacional, asi como el mejoramiento en la eficiencia, seguridad y
transparencia de las operaciones con tecnologia de vanguardia.

Con relacion a la Entidad de Deposito de valores de Bolivia S.A., en la gestion 2005 se consolido la negociacion con valores
desmaterializados y, si bien este proceso no contd con la celeridad esperada, es evidente que a partir del mes de marzo de
2006, el Banco central de Bolivia comenzara con la emision de valores piblicos desmaterializados, aspecto que afirma la
continuidad de dicha institucion. Empero, la incertidumbre sobre las nuevas politicas a ser adoptadas por el gobierno,
especialmente las relacionadas con el sector de pensiones, impiden realizar proyecciones certeras sobre las futuras utilidades
de esta empresa, de la cual la Bolsa mantiene una participacion accionaria equivalente al 30,82% de su patrimonio.

Antes de concluir, considero importante enfatizar la necesidad de aplicar principios de prudencia, especialmente en este periodo
de alta incertidumbre, los mismos que deberan orientarse a precautelar y preservar los intereses de nuestra institucion.

Para finalizar, deseo agradecer la confianza otorgada por los accionistas al Directorio de la empresa y resaltar el trabajo y
dedicacion de los directores, ejecutivos y funcionarios de la Bolsa, gracias a quienes fue posible consolidar la gestién 2005.

Atentamente,

Presidente’del Directorio
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Miembros del Directorio

Presidente
1er. Vicepresidente
2do. Vicepresidente

Director Secretario

Director
Director

Director

Sindico por mayoria
Sindico por minoria

Asesor Legal

Maria Alejandra Hein Riick
José Trigo Valdivia
Dunia Barrios Siles

Jorge Hinojosa limenez

Patricia Garcia de Caballero
José Antonio Cortez Campero

Marcelo Urdininea Dupleich

Javier Palza Prudencio

Pablo Herrera Soria

Javier Urcullo Sologuren



Personal Ejecutivo

Gerente General Armando Alvarez Arnal

Directora de Informacion y Comunicacion ~ Sandra Serrate de Fiori

Director de Mercados Pablo Vega Arnez

Director de Supervision y Analisis Ismael Huanaco Carpio

Director de Tecnologia de la Informacion Ramiro Rollano Prado

Jefe de Administracion y Finanzas Maria Isabel Machicado de Villarroel
Jefe de Desarrollo Ivan Aleman Zapata
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Vision

“La BBV tiene como vision, ser la principal entidad en Bolivia que crea,
promueve y gestiona mercados financieros locales e internacionales,
proporcionando soluciones tecnoldgicas integrales”

Mision

“La BBV tiene la misién de proporcionar en Bolivia la infraestructura,
tecnologia, normas e informacion necesarias para la creacion y gestion
de mercados bursatiles eficientes y transparentes, que contribuyan a
satisfacer oportunamente las necesidades de financiamiento e inversion
de los participantes de esos mercados”

Vision y Mision
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Bolsa Boliviana
de Valores S.A.

1. Fortalecimiento de la Sociedad

Situacion financiera de la empresa

En la gestion 2005 las utilidades después de impuestos alcanzaron a USD 32,775, un 53% inferiores
a las utilidades de la gestion 2004 cuando alcanzaron los USD 70,453. Tal disminucion en las
utilidades, se debe principalmente a una disminucion de los ingresos en mayor proporcién que la
disminucién de los gastos. Las utilidades después de impuestos representan un retorno sobre el
patrimonio del 2.6%.

El patrimonio de la sociedad llegé a los USD 1,263,032 observandose un incremento del 0.7%
respecto del registrado al finalizar la gestion 2004, debido sobre todo al incremento de las reservas.
Por otra parte, los recursos disponibles de la sociedad, al finalizar la gestién, alcanzaron a USD
534,961 inferiores a los registrados al finalizar la anterior gestion, ya que el 2004 la sociedad
comenz6 el desarrollo de su Sistema Electrénico de Negociacion. Por lo mencionado, se observa
un crecimiento considerable de la cuenta otros activos, que a diciembre contabilizaba USD 339,864.

Misién y Vision de la BBV

En el mes de septiembre de 2005 se llevd a cabo el taller de planificacion estratégica de la Bolsa
Boliviana de Valores (BBV) y, producto del mismo, el directorio aprob¢ la declaracién de la Mision
y la Vision de la institucién, asi como la formulacion de la estrategia comercial, con el objetivo de
mejorar continuamente y satisfacer de la mejor manera las necesidades de sus clientes.

Fortalecimiento de los recursos humanos

Durante este afio se continué con el proceso de for talecimiento profesional. Al igual que gestiones
anteriores, gran parte del personal asisti6 a cursos de capacitacion sobre temas relacionados con
sus funciones y responsabilidades.

Mejoras continuas en la organizacién de la institucion

Durante el 2005, se ha consolidado y compilado en un tnico documento, todas las disposiciones
relacionadas con el Tarifario Oficial de la BBV, el cual incluye definiciones sobre conceptos de cobro,
cobertura de servicios, plazos de pago, facturacion, recargos por mora y otros, destinados a facilitar
su uso y aplicacion a los usuarios.



2. Elaboracion de Normativa Interna

» En adecuacion a la nueva normativa para agencias de bolsa, en forma coordinada con el mercado y el ente requlador,
se realizaron los cambios en el dmbito de la normativa interna para realizar las evaluaciones a Asesores de Inversion,
asi como se modificaron los contenidos de las evaluaciones de Operadores de Ruedo. Se buscéd en ambos caos que las
evaluaciones estén enfocadas a los conocimientos y habilidades que requieren cada uno de estos cargos.

* Por otra parte, se introdujeron dos nuevas modalidades en el Reglamento de Operaciones de la BBV: La Oferta Publica
de Intercambio y el pago con compensacién en mercado primario.

» Como consecuencia de la emision del Reglamento de Bolsas de Valores por parte de la SPVS, mediante Resolucién
Administrativa RA SPVS IV N° 762/05 del 21 de septiembre de 2005, la BBV ha iniciado el trabajo de adecuacion a la
misma, para lo cual esta trabajando en un nuevo reglamento de operaciones acorde al desarrollo del mercado de valores.

3. Apoyo a la Transparencia del Mercado Mediante el Acceso a la Informacion

(D 15 Afios de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Durante la gestion 2005 se edit6 esta publicacion electrénica que compila 15 afios de estadisticas ordenadas y clasificadas
para el uso de analistas, investigadores e interesados en el mercado bursatil boliviano.

Mayor informacion en la pagina web

Como en afios anteriores, durante la gestién 2005, se ha continuado con la mejora permanente de la informacion proporcionada
a través del web site de la institucion, el cual se va convirtiendo en uno de los principales instrumentos de comunicacion de
la Bolsa con el publico, por la utilidad que brinda y por la calidad de los servicios que se prestan a través del mismo.

4. Estrategia de Educacion

La educacion es una tarea permanente para la BBV, pues si bien sus resultados no son visibles de forma inmediata, se trata
de un empefio que busca inculcar en los recursos humanos del futuro, las nociones més importantes del mundo bursatil.

Seminarios para periodistas
Dentro del plan de capacitar a los trabajadores de medios de comunicacion, se realizo, por séptimo afio, un seminario de
capacitacion a periodistas del area econdmica y financiera.

El evento fue organizado por la BBV y contd con el auspicio de la Corporacion Andina de Fomento (CAF). El tema del seminario
fue el Gobierno Corporativo, con el objetivo de brindar conceptos generales sobre el tema y explicar los lineamientos generales
del Codigo Andino.

El seminario se llevo a cabo en el mes de septiembre y se invitd a profesionales de los medios de comunicacion de La Paz,
Santa Cruz y Cochabamba. A través de una teleconferencia, una periodista del diario Cinco Dias de Espaiia, expuso el tema:
los medios de comunicacion y el gobierno corporativo.
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Curso para Asesores de Inversion

Con la aprobacién de la SPVS a la normativa de agencias de bolsa, naci6 la obligacién por parte de éstas de contar con
“Asesores de Inversion” y la responsabilidad para la BBV de tomar un examen para habilitar a los funcionarios de las agencias
para que puedan ejercer la funcién de asesores de inversion.

En este sentido; y a pedido de las agencias de bolsa, la BBV organizé la primera versién del Curso para los postulantes a
asesores de inversion, el cual fue posteriormente abierto a todos los funcionarios de las agencias de bolsa, con el objetivo
de capacitar y brindar las herramientas y conocimientos necesarios que debe tener una persona que trabaja en el mercado
de valores.

Seminarios para jueces y vocales

El conocimiento del funcionamiento del mercado de valores, temas relacionados a éste y en especial de las funciones de una
bolsa de valores por parte de los jueces es esencial en un proceso de educacion, debido a que son los encargados de
administrar justicia, que en muchos casos se ven involucrados temas relacionados con el mercado de valores. Por ello, la BBV
junto al Instituto de la Judicatura organizaron una conferencia informativa dirigida a la los vocales de la sala civil y jueces de
partido e instruccién en materia civil y comercial de La Paz y el Alto.

Seminarios en universidades

Conscientes de la importancia de impartir conocimientos sobre el mercado de valores, en la gente que dentro de unos afios
terminara sus estudios universitarios, durante la gestion 2005 se continu6 con el apoyo a varias universidades dictando
charlas, seminarios y cursos, llegando a universidades del interior.

Seminarios con la Camara Nacional de Comercio y Universidad Privada Boliviana
La BBV conjuntamente con la Camara Nacional de Comercio y la UPB, organizaron un seminario para las empresas afiliadas
a la Camaras tanto de La Paz, como a los afiliados de Tarija.

Seminario al Colegio de Economistas

A'invitacion del Colegio de Economistas, la BBV particip6 del seminario organizado por el Colegio de Economistas, con el fin
de mostrar y explicar a los afiliados la importancia de mercado de valores para el desarrollo econémico de un pais, asi como
la necesidad de que las empresas acudan al mercado de valores como una alternativa de financiamiento.

5. Proyectos que Aportan al Desarrollo del Mercado de Valores
Financiamiento para las Pymes

- Proyecto de Ley sobre Sociedades de Garantfa Reciproca y Fomento a la Industria de Capital de Riesgo
Durante el 2005 la BBV ha venido trabajando en desarrollar e impulsar mecanismos que permitan a las Pymes obtener
financiamiento a través del mercado de valores. Entre estos mecanismos estan las Sociedades de Garantias Reciprocas
y el Capital Riesgo, temas sobre los cuales la BBV ha elaborado y presentado ante el gobierno un Proyecto de Ley, el cual
es también de conocimiento del actual gobierno. Se espera que este proyecto de Ley sea puesto en consideracién del
Poder Legislativo durante el primer semestre del 2006.



- Fondo de Aval Bursatil para Pymes
Asimismo, la BBV viene trabajando en la implementacién de esquemas de garantia a fin de que Pymes formales y
transparentes emitan valores con garantia para atraer el interés de los inversionistas y, por supuesto, para mejorar las
condiciones de financiamiento para esas Pymes.
Con los aportes de FUNDA-PRO y la Fundacién Prodem, la BBV impulsé la constitucion del Fondo de Aval Bursatil para
Pymes que tiene como objetivo avalar hasta el 50% del capital insoluto de las emisiones de pagarés en Mesa de Negociacion.
En el proyecto, participa también NAFIBO SAM, entidad encargada de administrar el fondo de aval, que es manejado bajo
la figura de un patrimonio auténomo en fideicomiso.
Se espera que con este mecanismo, las Pymes de nuestro pais adopten medidas para formalizarse e ingresen al mercado
de capitales, para que posteriormente acudan a financiarse sin necesidad del aval, e incluso se financien a través de la
emision de bonos y acciones.

- Acercamiento a las Pymes
Producto del trabajo que se viene realizando para impulsar mecanismos que permitan a las Pymes obtener financiamiento
en el mercado de valores, se organizé una exposicién a los asociados de FEBOPI (Federacion Boliviana de la Pequefia
Industria) en la ciudad de Cochabamba.
A'la fecha ya existen algunas empresas Pymes inscritas en la BBV. Aunque sus requerimientos de financiamiento son de
corto plazo y destinados a capital de trabajo, se presume que una puerta de entrada al mercado de valores finalmente
esta abierta.
Entre las Pymes que llegaron al mercado de valores podemos mencionar a Naturaleza S.A., una empresa exportadora
de té de frutas, que accedi6 al financiamiento de capital de trabajo en la BBV a través del mecanismo de Mesa de
Negociacion. Esta empresa realizd su primera emision de Pagarés en Mesa de Negociacion, por un monto de 150 mil
délares americanos en un Programa de emisiones y a un plazo menor a 270 dias.
La empresa Gas y Electricidad, cuya principal actividad es la de proveer energia mediante plantas de gas natural, asi como
gas natural para vehiculos, obtuvo el afio 2005, mediante un Programa de Pagarés en Mesa de Negociacion, un monto
de 350 mil dolares americanos de endeudamiento destinado a capital de trabajo.

Financiamiento a Municipios Rurales y Prefecturas

Durante el 2005 se han promocionado proyectos para el desarrollo regional como ser el financiamiento a los Municipios
Rurales y Prefecturas, estableciendo reuniones con la cooperacion internacional; el proyecto consiste en un proceso de
titularizacién de los ingresos futuros que los Municipios de nuestro pais reciben por concepto de Coparticipacién Tributaria.
Mediante este mecanismo los Municipios pueden financiar a largo plazo proyectos de infraestructura. El rol de la cooperacion
se enfocarfa en conformar un Fondo de Garantia que permita cubrir el diferencial en caso de bajas recaudaciones tributarias.
Asimismo, se pediria a la cooperacion realizar una labor de supervision de los recursos para la correcta ejecucion de los
proyectos.

Bajo este mismo esquema de titularizacion, se espera que las Prefecturas también acudan a financiarse al Mercado de Capitales
utilizando los ingresos futuros por concepto del Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH). Bajo este esquema las Prefecturas
podrian financiarse a largo plazo.
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Financiamiento a la Vivienda a través del mercado de capitales

Durante la gestién 2005 se apoy¢ y trabajo en el desarrollo de mecanismos e instrumentos que permitan el acceso a
financiamiento a la vivienda a través del mercado de capitales, como es la propuesta para la conformacién de las Sociedades
Hipotecarias de Vivienda (SHV's). Dichas entidades posibilitarian el financiamiento a la vivienda a través de la emision de
Valores Hipotecarios de Vivienda (VHV's) que podrian ser adquiridos por los Inversionistas Institucionales sin necesidad de
que estén calificados por riesgo.

Proyectos en marcha
Durante la gestion 2005, se comenzé a trabajar en los siguientes proyectos, los que se espera se implementen el 2006:

- Market Makers: Se cuenta con un proyecto borrador para la implementacion de los “Formadores de Mercado”, el cual,
en su version final, sera enviado a la SPVS para su aprobacion.

- Construccion de un Indice Bursatil: Se inicié el analisis del procedimiento para la construccion de un Indice Bursatil para
valores de Renta Fija, que tendra las caracteristicas similares a la de una cartera de valores que incorpore los instrumentos
mas representativos que se transan en la Bolsa.

- Sistema Nacional de Garantias: Bajo la supervision del Ministerio de Desarrollo Econdmico y en coordinacién con la
Comunidad Andina de Naciones, se ha convocado a un grupo de Instituciones, entre ellas la Bolsa Boliviana de Valores
S.A., para promover la constitucién de un Sistema Nacional de Garantias que promueva el desarrollo econémico en nuestro
pais.

Lineamientos para un Cédigo Andino de Gobierno Corporativo

Consciente de la importancia de promover las mejores practicas de gobierno corporativo en la region, la BBV participa desde
el afio 2004 como contraparte local de la Corporacién Andina de Fomento (CAF), en la divulgacion de los lineamientos para un
(Codigo Andino de Gobierno Corporativo. En este sentido, para el 2005, la CAF hizo entrega de la version final de los Lineamientos
del Codigo Andino de Gobierno Corporativo, los que fueron distribuidos en un CD a un importante nimero de empresas.

Asimismo, la BBV organizé un seminario, con la asistencia técnica de la CAF, para difundir el tema entre los profesionales del
area de comunicacién y prensa.

Por otra parte, en el mes de septiembre de 2005, la BBV y la CAINCO establecieron una alianza estratégica de cara a lograr
la difusion de buenas practicas de Gobierno Corporativo, asi como de manera especifica el estudio e investigacion del Cédigo
Andino de Gobierno Corporativo. Para ello, constituyeron el “Comité Ejecutivo Nacional de Buen Gobierno Corporativo”.

Finalmente, en el mes de diciembre, la BBV obtuvo la aceptacién por parte de la CAF para apoyar con recursos de cooperacion
técnica, la ejecucion de un Programa de Capacitacién y Difusién de Gobierno Corporativo en Bolivia, con el objetivo de efectuar
en La Paz y Santa Cruz, un plan de difusion que permita llevar conocimientos tedricos y practicos a empresas e inversionistas
institucionales sobre la implementacion de buenas practicas de Gobierno Corporativo, el que se implementara durante el primer
semestre del 2006.



Implementacion de la Metodologia de Valoracién

En el mes de noviembre de 2005 comenzé a implementarse la Metodologia de Valoracion para entidades supervisadas por
la SPVS. Para ello, la BBV participd activamente en la elaboracion de la nueva metodologia que sustituye a la Norma Unica
de Valoracion y desde esa fecha, la BBV envia al mercado los reportes establecidos en la metodologia.

Uno de los aspectos centrales de la Metodologia de Valoracion fue la incorporacién de las Bandas de Desactivacion. Este
mecanismo administrado por la Bolsa Boliviana de Valores S.A., previene la manipulacién de tasas, particularmente en época
de crisis.

6. Desarrollo de Infraestructura para el Mercado de Valores

Consolidacion de la desmaterializacién de valores

Durante la gestién 2005 se ha consolidado la negociacién de valores desmaterializados, situacion que ha motivado el desarrollo
de nuevos procesos en coordinacién con la Entidad de Depésito de Valores (EDV), como ser la recodificacion de valores
publicos y desprendimientos de cupones.

Inicio de Desarrollo del Proyecto del Sistema Electrénico de Negociacién (SEN)

La institucion ha trabajado durante toda la gestion en el desarrollo del Sistema Electrénico de Negociacidn (SEN), desde la
elaboracién del modelo l6gico hasta la programacion misma del sistema. Se tiene planificado que, durante el sequndo semestre
del 2006, se pondra en funcionamiento el Sistema que reemplazard a la negociacion fisica a viva voz que actualmente se utiliza
para concertar operaciones de compra y venta de valores.

Con este sistema, se espera que a partir del 2007 se formen nuevas agencias de bolsa en Santa Cruz y Cochabamba que
podran operar en la BBV en forma electrénica y remota desde esas ciudades, lo que permitira a inversionistas de esas ciudades,
adquirir valores de empresas nacionales como alternativa de ahorro e inversion. De esta manera, se espera ampliar la cobertura
del mercado bursatil y atraer a nuevos inversionistas que residen en otras ciudades del pais.
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El Mercado de Valores
en Bolivia

1. Reglamentos a la Ley del Mercado de Valores

A continuacion se detallan los principales reglamentos a la Ley del Mercado de Valores que tienen
relacion directa con la actividad de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV) y que fueron emitidos
durante la gestién 2005

* RASPVS IV 004/05, de 12 de enero de 2005. Modelo de contrato de reporto.

* RASPVSIV 107/05, de 18 de febrero de 2005. Modifica Reglamento de Fondos de Inversion.

* RASPVSIV 174/05, de 10 de marzo de 2005. Metodologia de Valoracion.

* RASPVSIV 194/05, de 16 de marzo de 2005. Regulacion para los fondos de inversion abiertos.

* RASPVS IV 325/05, de 22 de abril de 2005. Reglamento de Entidades Calificadoras de Riesgo,
(deja sin efecto la RA 645/02).

*  RASPVS IV 443/05, de 27 de mayo de 2005. Modificacién de articulos del Reglamento de
Fondos de Inversion.

*  RASPVSIV 487/05, de 20 de junio de 2005. Modifica articulo reglamento entidades de depdsito
de Valores.

* RASPVS IV 510/05, de 24 de junio de 2005. Modifica reglamento distribucion fondos de
inversion abiertos.

* RASPVSIV 519/05, de 30 de junio de 2005. Modifica Metodologia de Valoracion.

* RASPVSIV 526/05, de 01 de julio de 2005. Modifica manual de cuentas para bolsas de valores,
agencias de bolsa.

* RASPVS IV 584/05, de 21 de julio de 2005. Modifica Reglamento de entidades calificadoras
de riesgo.

* RASPVS IV 598/05, de 25 de julio de 2005. Modifica reglamento para transaccién de cupones.

* RASPVSIV 600/05, de 25 de julio de 2005. Reglamento de underwriting.

* RASPVSIV 653/05, de 9 de agosto de 2005. Reglamento de promotores bursétiles.

* RASPVS IV 698/05, de 26 de agosto de 2005. Modifica reglamento de entidades calificadoras
de riesgo.

* RASPVS IV 731/05, de 9 de septiembre de 2005. Modifica articulo reglamento entidades de é
deposito de Valores. 2
* RASPVS IV 756/05, de 16 de septiembre de 2005. Reglamento del Registro del Mercado de b
Valores. Abroga la RA 187/01. 3
* RASPVSIV 762/05, de 21 de septiembre de 2005. Reglamento de Bolsas de Valores. 2
w
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* RASPVSIV 812/05, de 30 de septiembre de 2005. Modifica Metodologia de Valoracion.

*  RASPVS IV 952/05, de 28 de Octubre de 2005. Aprueba manual de Procedimiento Interno de bandas de desactivacion.

» RASPVSIV 1011/05, de 18 de noviembre de 2005. Modifica reglamento de entidades calificadoras de riesgo.

* RASPVSIV 1103/05, de 2 de diciembre de 2005. Modifica reglamento Fondos de Inversion.

* RASPVS IV 1107/05, de 2 de diciembre de 2005. Reglamento para programas de emision de Valores en procesos de
titularizacion.

* RASPVSIV 1164/05, de 15 de diciembre de 2005. Modifica reglamento para transaccion de cupones.

* RASPVSIV 1172/05, de 16 de diciembre de 2005. Modifica reglamento de entidades calificadoras de riesgo.

* RASPVSIV 1216/05, de 23 de diciembre de 2005. Norma de Castigo de valores con baja calficacién de riesgo.

2. Operaciones en el Mercado de Valores

2.1. Operaciones en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Luego de que durante los Ultimos cuatro afios el volumen de operaciones en la BBV presenté disminuciones, en la gestion
2005 el volumen operado mostré un crecimiento del 1.3% respecto de la gestion 2004. Especificamente, el monto de
operaciones de la BBV durante la gestion 2005 alcanzé los USD 1,373.7 millones, presentando un incremento de USD 17.9
millones respecto del afio 2004.

Las operaciones en el Ruedo, principal mecanismo de negociacion en la BBV, representaron el 98.2% del total operado,
seguidas por las operaciones en Mesa de Negociacion con el 1.8% del total operado en la BBV. Durante la gestion 2005 no
se llevaron a cabo operaciones en el mecanismo de Subasta de Acciones no Inscritas en Bolsa (Subasta ANR).

En el mecanismo de Ruedo, las operaciones con Valores de Renta Fija representaron el 99.6% de las operaciones; y las
operaciones con Valores de Renta Variable dnicamente el 0.4%.

Con relacion al Tipo de Operacion, las operaciones de Reporto contintian representando la mayor proporcidn de las operaciones
realizadas en el Ruedo, 59.8% del total transado en Ruedo, a su vez, las operaciones de Compraventa participaron con el
40.2%.

Cuadro 1 Operaciones realizadas en la BBV
Gestiones 2003 a 2005
(en miles de dolares)

! Va
| Wecarismo | 2003 | z04 | 2005 gl

1,563,719 1,317,052 1,349,422 2.5% 32,369
1,561,500 1,312,600 1,344,273 2.4% 31,674
2,219 4,453 5,148 15.6% 696

- 13,187 - -1000% -13,187
37,583 25,496 24,308 -1,188

Total 1601302 | 1355735 | 1373730 17,994



2.1.1. Operaciones con valores de renta fija por tipo de instrumento

El incremento en el volumen de operaciones de la BBV se debe principalmente al aumento de las operaciones con Valores
de Renta Fija, pasando de USD 1,313 millones a USD 1,344 millones, es decir USD 32 millones de incremento, producto
principalmente del aumento en las operaciones de los siguientes instrumentos: Depésitos a Plazo Fijo que registraron un
incremento de USD 113 millones (37.87%), Bonos del Tesoro con un incremento de USD 40 millones (13.2%) y Valores de
Titularizacion con un incremento de casi USD 8 millones (55.1%). A su vez, los principales instrumentos de renta fija que
tuvieron una variacion negativa en el monto negociado durante la gestion 2005 fueron: los Bonos Banco Central con una
disminucion de USD 54 millones en el monto operado (-100%), sequidos por los Bonos Corporativos que tuvieron un decremento

de USD 52 millones (-13.8%) y las Letras del Tesoro con USD 10.7 millones menos (-4.8%).

Cuadro 2 Operaciones por tipo de instrumento
(en miles de ddlares)

Variacion
% 05/04
10 620 0.00% -100.0%
43,156 54,293 0.00% -100.0%
546 2,681 0.00% -100.0%
337,728 376,442 324,508 23.62% -13.8%
365,935 304,901 345,126 25.12% 13.2%
23,175 15,907 10,428 0.76% -34.4%
511,047 300,664 414,168 30.15% 37.8%
243,875 222,666 211,933 15.43% -4.8%
20,543 16,580 1.21% -19.3%
36,028 13,883 21,530 1.57% 55.1%
2,219 4,453 5,148 0.37% 15.6%
Total Ruedo 1,563,719 1,317,052 1,349,422
Subasta de Acciones no Registradas
Total Subasta
Mesa de Negociacion

Total Mesa 37,583 25,496 24,308
Total Consolidado 1,601,302 1,355,735 1,373,730 100%

-620
-54,293
-2,681
-51,934
40,225
-5,479
113,504
-10,733
-3,963
7,647

696

32,369
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A diferencia de la gestion 2004 cuando los Bonos Corporativos lideraron las negociaciones, en el 2005 los Depésitos a Plazo
Fijo ocuparon el primer lugar con el 30.15% del total operado en ruedo, le siguen los Bonos del Tesoro con el 25.12% y en
tercer lugar se encuentran los Bonos Corporativos con el 23.62%.

2.1.2. Operaciones por meses

El mes con mayor monto negociado fue octubre con el 13.8% del total operado, debido principalmente a la emisién primaria
de intercambio realizada por Hidroeléctrica Boliviana SA y a la colocacion de los Valores de Titularizacion del Patrimonio
Auténomo IC Norte. El mes con el menor monto operado fue abril con el 5.9% del total. EI promedio mensual del monto
operado en ruedo durante el 2005 fue de USD 114.5 millones y el promedio diario de negociacion fue de USD 5.5 millones.

Gréfico 1 Montos Negociados en Bolsa Consolidado
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2.1.3. Operaciones por moneda y por plazo

El 94% del total operado en Ruedo con valores de Renta Fija (tanto en compraventa como en reporto) se efectué en moneda
extranjera, el 2.6% fueron operaciones en UFV, el 2% en moneda nacional y el saldo de 1.3% en moneda nacional con
mantenimiento de valor. Es importante destacar el crecimiento del volumen operado en UFV, sobre todo en las operaciones
de compraventa, puesto que pasaron de USD 34 millones a USD 101.5 millones, un 197.3% superior. Las operaciones con
moneda nacional también presentaron un incremento pasando de USD 15.3 millones a USD 35.8 millones. Sin embargo, a
pesar del incremento en el monto operado, la participacién porcentual de estas monedas en el total operado continua siendo
inferior al 3%.



Cuadro 3 Volumen de operaciones por moneda
Ruedo —Renta Fija
(en miles de ddlares)

Moneda
373,800 85% 388,310
15,390 3% 35,888
34,140 8% 101,496
17,128 4% 12,121

Reporto

860,512 99% 721,773
11,356 1% 69,953
102 0% 12317
171 0% 2414
1,234,312 94% 1,110,083
26,746 2% 105,841
34,242 3% 113,813
17,299 1% 14,535

0
| Total Compraventa y Reporto 1,312,599 (00} 1,344, A

En lo que se refiere a las operaciones segiin el plazo de negociacion, se observa que el 65% de las operaciones se realizaron
hasta 45 dias, mostrando una concentracion de las operaciones en el corto plazo. Esto se explica por la importancia de las
operaciones de reporto en el total operado. La estructura de las operaciones segun el plazo de operacién mantiene un
comportamiento similar al presentado en la gestion 2004.

84.9%
3.5%
7.8%
3.9%

98.7%
1.3%
0.0%
0.0%

94.0%
2.0%
2.6%

1.3% -16.0%
o o |

3.9%
133.2%
197.3%
-29.2%

-16.1%
516.0%
100.0%
1311.7%

-10.1%
295.7%
232.4%
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Cuadro 4 Volumen de operaciones por plazo
Ruedo - Renta Fija
(en miles de délares)

2004 2005

Inst

Compraventa | Reporto C;rr&;;?gsgta Part Compraventa  Reporto C;n&%r;!gﬁgta
13,542 440,794 454,336 35% 13,731 454,226 467,957 35%
17,157 321,285 338,442 26% 23,066 297,633 320,699 24%
17,019 110,062 127,081 10% 24,328 54,598 78,926 6%
22,748 22,748 2% 25,049 25,049 2%
22,199 22,199 2% 21,570 21,570 2%
39,657 39,657 3% 36,082 36,082 3%
40,524 40,524 3% 27,365 27,365 2%
39,252 39,252 3% 39,667 39,667 3%
42,677 42,677 3% 47,645 47,645 4%
33,262 33,262 3% 40,677 40,677 3%
37,903 37,903 3% 51,419 51,419 4%
114,520 114,520 9% 187,216 187,216 14%
Total 872,141 1,312,601 537,815 806,457 1,344,272

440,460
Part. % 3

2.1.4. Compraventa en renta variable

Durante el afio 2005 se negociaron tnicamente acciones de 10 de las 36 empresas registradas en Bolsa por un monto de
USD 5.1 millones, un 15.5% superior respecto de la gestion 2004. Sin embargo, a pesar del incremento en el volumen
negociado, la participacion en el volumen del total operado en bolsa no llega a representar el 0.5%.

La capitalizacion de mercado (precio de mercado de las acciones ordinarias multiplicado por el nimero de acciones inscritas)
tuvo un incremento del 11% debido principalmente a la inscripcion de las acciones suscritas y pagadas de dos nuevas empresas:
Empresa Eléctrica Guaracachi SA y Carlson Dividend Facility SA; y por los incrementos de capital que realizaron siete empresas.

2.1.5. Mesa de negociacion
Bajo el mecanismo de Mesa de Negociacion se operaron USD 24.3 millones, un 4.7% inferior al monto operado durante la
gestion 2004. Se negociaron pagarés de 9 empresas de las 12 empresas habilitadas en Mesa de Negociacion.



Cuadro5 Mesa de Negociacion

; incid Monto o
‘ Emisor en Mesa de Negociacion

240 1%
45 1%
322 1%
597 2%
780 3%
1,355 6%
2,019 8%
3,527 15%
15,224 63%

2.2. Tasas de rendimiento promedio ponderadas

2.2.1. Tasas de compraventa en renta fija
Las tasas en moneda extranjera durante el mes de diciembre 2005 tuvieron el siguiente comportamiento:

- Bonos Corporativos: Tasa minima: 2.99% (Bonos ELFEC en un rango de plazo entre 1y 15 dias); Tasa maxima: 9.52%
(Bonos TRANSREDES en un rango de plazo entre 1081 y mas dias).

- Valores del TGN: Tasa minima: 2.99% (plazo entre 1y 15 dias); Tasa maxima: 6.49% (Plazo entre 1080 y més dias).

- Depositos a Plazo Fijo: Tasa minima: 1.50% (Banco Nacional en un rango de plazo entre 31 y 45 dias); Tasa maxima:
8.48% (Banco BISA en un rango de plazo entre 721y 1080 dias).

- Pagarés Bursatiles: Tasa minima: 5.00% (plazo entre 181y 270 dias); Tasa maxima: 6.00% (Plazo entre 91y 180 dias)

Las tasas en moneda nacional durante el mes de diciembre 2005 tuvieron el siguiente comportamiento:

- Depositos a Plazo Fijo: Tasa minima: 4.50% (Banco Nacional en un rango de plazo entre 1y 15 dias); Tasa maxima:
9.00% (Fondo FIE en un rango de plazo entre 16 y 30 dias).

- Valores del TGN: Tasa minima: 3.20% (plazo entre 1y 15 dias); Tasa maxima: 7.49% (Plazo entre 361 y 540 dias).

Las tasas en UFV’s tuvieron el siguiente comportamiento:

- Depositos a Plazo Fijo: Tasa minima: 3.10% (Banco Nacional en un rango de plazo entre 1y 15 dias); Tasa maxima:

7.20% (Fondo FORTALEZA en un rango de plazo entre 271 y 540 dias).
- Valores del TGN: Tasa minima: 4.70% (plazo entre 361 y 540 dias); Tasa maxima: 8.14% (Plazo entre 1081 y més dias).

El Mercado de Valores

Pag.



Memoria 2005

Pag.

32

2.2.2. Tasas de rendimiento para operaciones de reporto
Las tasas en moneda extranjera para operaciones de reporto durante el mes de diciembre tuvieron el siguiente comportamiento:

- Bonos Corporativos: Tasa minima: 1.92% (Bonos PETROLERA ANDINA en un rango de plazo entre 1y 7 dias); Tasa
méxima: 4.46% (Bonos COBEE en un rango de plazo entre 38 y 45 dias).

- Valores del TGN: Tasa minima: 1.80% (plazo entre 23 y 30 dias); Tasa maxima: 3.05% (Plazo entre 8 y 15 dias).

- Depositos a Plazo Fijo: Tasa minima: 1.77% (Banco Nacional en un rango de plazo entre 8 y 15 dias); Tasa maxima:
3.50% (Banco BISA y Banco Mercantil en un rango de plazo entre 38 y 45 dias).

Las tasas en moneda nacional tuvieron el siguiente comportamiento:

- Depositos a Plazo Fijo: Tasa: 3.00% (Banco Solidario en un rango de plazo entre 1y 7 dias). No se presentan mas
observaciones por lo que no se diferencian tasas minimas y maximas.
- Valores del TGN: Tasa minima: 3.00% (plazo entre 38 y 45 dias); Tasa maxima: 3.56% (Plazo entre 8 y 15 dias).

2.3. Montos transados por agencias de bolsa
El 50% del total de operaciones de compraventa con Valores de Renta Fija realizadas en la BBV se concentré en dos agencias:
Bisa Bolsa SA y BNB Valores SA, el restante 50% se distribuyd entre las restantes 6 Agencias de Bolsa.

Gréfico 2 Montos negociados Renta Fija Compraventa
Comprador y Vendedor 2005
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Respecto a las operaciones de Reporto con Valores de Renta Fija, el 55% del monto operado se concentra en tres agencias
BNB Valores SA, Bisa Bolsa SA y Valores Union SA, el restante 45% se distribuyo entre las restantes 5 Agencias de Bolsa.



Gréfico 3 Montos negociados Renta Fija - Reporto
Comprador y Vendedor 2005
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Con relacién a operaciones de renta variable, seis agencias realizaron operaciones con acciones: Bisa Bolsa SA, BNB Valores
SA, Valores Unién SA, Panamerican Securities SA 'y Sudaval SA.

Gréfico 4 Montos negociados Renta Variable
Comprador y Vendedor 2005
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2.4. Operaciones fuera de la Bolsa Boliviana de Valores
Las operaciones que pueden realizar las agencias de bolsa fuera del ruedo de la bolsa y que son reportadas a la BBV
comprenden las de cruce de registro de reporto y las que se realizan con Notas de Crédito Fiscal y con CEDEIM.

Cruce de registro

Durante la gestion 2005 las operaciones de cruce de registro de reporto, donde el Banco Central de Bolivia actia como
comprador, tuvieron un descenso respecto de la gestion 2004, ya que de USD 62.6 millones negociados durante la gestion
pasada, el 2005 se transaron tnicamente USD 8.86 millones, es decir, un decremento del 86%.

El Mercado de Valores
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Operaciones con CEDEIM
Se realizaron operaciones con CEDEIM por Bs 154.9 millones, un 86% superior al monto de la gestion pasada. Las agencias

de bolsa que més operaciones realizaron, tanto de comprador como de vendedor fueron BNB Valores SA, Valores Unién SA,
Panamerican Securities SA y MIBSA.

Operaciones con Notas de Crédito Fiscal

Durante la gestion 2005 se realizaron operaciones con Notas de Crédito Fiscal por un valor de Bs 367.6 millones, que
representan un 90% mas que lo operado durante la gestion 2004 cuando el volumen fue de Bs 193.8 millones. Las agencias
de bolsa que més operaciones realizaron tanto de comprador como de vendedor fueron, BNB Valores SA, Valores Unién SA,
Panamerican Securities SA, CAISA y Bisa Bolsa SA.

Cuadro 6 Operaciones fuera de Bolsa

|
En miles de USD

62,622 8,823 -86%
83,093 154,944 86%
193,873 367,625 90%

3. Inscripcion de Valores

3.1. Inscripcion de Acciones
El monto neto de las acciones inscritas en la gestién de 2005 alcanzd la suma de Bs 243 millones (USD 30.3 millones). Este

monto se compone principalmente de la inscripcién de tres nuevas empresas y por los incrementos de capital de las empresas
que ya se encontraban inscritas.

* Inscripcién de acciones suscritas y pagadas
En el 2005 dos empresas inscribieron sus acciones suscritas y pagadas para su cotizacion en la BBV, Carlson Dividend
Facility SA y la Empresa Eléctrica Guaracachi SA por un monto de Bs 2.8 millones y Bs 335.8 millones respectivamente.

Colocacién primaria de Acciones Preferentes
Dentro del Proceso de Reestructuracion Voluntaria sequido por Hidroeléctrica Boliviana SA, este emisor emitié acciones
preferentes en el mercado primario por un monto de Bs 27.5 millones. El destino de los fondos fue para compensar el
Cupdn N° 7 impago de la Emision de Bonos Hidroeléctrica de fecha 20 de abril de 2001.

* Inscripcién de acciones por aumento de capital
De las 36 empresas inscritas a diciembre 2005, nueve empresas emitieron nuevas acciones producto de la capitalizacion
de Reservas y Resultados Acumulados y un emisor por la conversién de Bonos Obligatoriamente en Acciones Preferentes.



El monto de las inscripciones de nuevas acciones por incremento de capital en el 2005 alcanzé la suma de Bs 54.1

millones.

América Textil SA en la BBV.

En el siguiente cuadro se muestra, las empresas que inscribieron sus acciones suscritas, asi como la empresa que retiré la

Retiro voluntario de acciones suscritas y pagadas
Mediante Resolucién de Directorio RD N° 18/2005 de fecha 01 de junio de 2005 la BBV resolvio, a solicitud voluntaria
del emisor, proceder al retiro de cotizacién de las Acciones Ordinarias, Nominativas, Suscritas y Pagadas de la empresa

cotizacion de sus acciones durante la gestion 2005.

Cuadro 7 Inscripcion de Acciones en la BBV
Gestion 2005
(en bolivianos)

CDF1U 28,339 100 2,833 Ordinarias
GUA1U 3,358,284 100 335,828 Ordinarias
338,661
AMX1U -1,772,238 100 -177,238 Ordinarias
16142
ALG1U 5,905 1,000 5,905 Ordinarias
ALITU 2,518 1,000 2,518 Ordinarias
BVC2U 29,490 100 2,949 Preferidas
CRU1U 29,920 100 2,992 Ordinarias
BISASEGTA1A 159,067 100 15,907 Ordinarias
BME1U 199,711 100 19,971 Ordinarias
RAISA1U 582 1,000 582 Ordinarias
NFB1B 16,603 100 1,660 Ordinarias
NSP1U 16,410 100 1,641 Ordinarias
| 2Sub total Incremento de Caphtal 54,125
HDB2U 27,572 1,000 27,572 Preferidas
3 Sub total Oferta pablica de Acciones prefe 27,572
Total 1+2+3 Monto Inscrito 2005 243,121

3.1.1. Capitalizacién de mercado

La capitalizacién de mercado (precio de mercado de las acciones ordinarias multiplicado por el nimero de acciones inscritas)
se incrementd en un 11% durante la gestion 2005, pasando de Bs 15,983 millones al 31 de diciembre de 2004, a Bs 17,744
millones al 31 de diciembre de 2005.

Al finalizar el afio se cuenta con 36 empresas cuyas acciones suscritas y pagadas estan inscritas y se cotizan en la BBV.
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Cuadro 8 Valores inscritos en renta variable y Capitalizacion de Mercado
Al 31 de diciembre de 2005
(en bolivianos)

Emisor

Seguros

Numero Acciones

47,968,131
3,942,173
26,103,090
33,914,190
1,077,620

571,260
216,660

7,527
17,000

21,860
13,579
567,567
97,060
1,589,848
112,883
136,300
316,315

3,144,486
1,926,919

566,668

229,977
3,358,284
3,622,521
2,927,322

343,304
1,715,678

120,000

28,339
100,000
260,000

1,322,448
2,296,982

13,439,520
16,099,320
10,048,120
178,222,951

Ultimo

94.14

11.71
136.05

1,374.05
1,687.96

1,915.00
1,950.00
126.87
117.87
137.41
103.96
49

118.1

275
204.88
425.62
186.81
219.54
174.38

100

247
284.03

109

1,286.98
770
137.56

175.12
171.96

365.38
185.15
275

ACCIONES ORDINARIAS

Precio Ult. Fecha
s/d 25-nov-05
c/d 10-may-04
s/d 11-ago-05
s/d 30-ago-04
s/d 15-mar-01

N/N

s/d 22-dic-05
s/d 28-0ct-99
s/d 17-sep-04
s/d 05-nov-03
s/d 11-ene-05
s/d 2-dic-05
N/N

s/d 20-jul-05
s/d 4-ene-05
s/d 29-nov-05
s/d 23-ago-04
s/d 29-dic-03
N/N

s/d 28-ago-00
N/N

N/N

s/d 15-ago-02
s/d 03-dic-02
s/d 18-mar-04
N/N

s/d 06-dic-01
s/d 04-nov-05
D/r 02-dic-02
s/d 27-ago-01
N/N

s/d 19-ene-01
N/N

s/d 30-nov-04
25-nov-05

1

465,290,871
714,558,278
344,560,788
339,141,900
101,447,147

63,815,455
29,476,593

10,342,474
28,695,320

41,861,900
26,479,050
72,007,225
11,440,462
218,461,014
11,735,317
6,678,700
37,356,802

864,733,650
394,787,165
241,185,234

42,962,003
737,277,669
631,695,212
292,732,200

84,796,088
487,304,022

13,080,000

36,471,726
77,000,000
35,765,600

231,587,094
394,989,025

4,910,531,818
2,980,789,098
2,763,233,000



ACCIONES PREFERENTES
Ultimo Precio

Emisor

Numero Acciones Ult. Fecha

59,489 100 30-Ago-04 5,948,900

27,572 26-0ct-05 27,572,000

250,468

337,529 33,520,900

(1) Valor Patrimonial Proporcional de acciones ordinarias --- NFB, ELP, EEQ, SBC, AMX, EPA, CRU, y FCA al 31/11/05.
s/d : sin dividendos, c/d: con dividendos s/r: sin regalias, c/r: con regalias; d/r : con dividendos y regalias

3.2. Inscripcién de Valores de Renta Fija

3.2.1. Bonos Corporativos Emitidos

Durante la gestion 2005 se realizaron seis emisiones de bonos, de las cuales cuatro se emitieron bajo programas de emisiones
bonos. El monto total emitido alcanzé la suma de USD 134.28 millones, lo que representa un 95.7% més que el monto emitido
durante la gestién de 2004.

Es importante destacar que gran parte de las emisiones se realizaron a plazos largos hasta dieciséis afios, con amortizaciones
de capital a vencimiento, con un costo financiero competitivo (entre el 4.7% y el 9.5% dependiendo del plazo y la calificacion
de riesgo) y sin garantias reales en su gran mayorfa.

A continuacion se describen las caracteristicas de los bonos emitidos en la gestion 2005:

* Bonos COBEE
Esta emision fue autorizada por la BBV mediante resolucion de directorio N® 21/2005 de fecha 14 de julio de 2005. El
monto total de la misma fue de USD 30 millones y el valor nominal de cada bono es de USD 10,000. El destino de los
fondos de la emision fue para atender las necesidades financieras de COBEE, que consisten en los puntos siguientes: 1)
financiamiento de capital de trabajo y/o capital de inversiones; 2) dividendos y 3) pago de deuda y/o refinanciamiento
de deuda existente a la fecha de la Emision.

* Bonos HIDROELECTRICA Il
Esta emision fue autorizada por la BBV mediante resolucion de directorio N° 34/2005 de fecha 24 de octubre de 2005.
El monto total de la misma fue de USD 76.8 millones y el valor nominal de cada bono es de USD 118,132. El destino de
los fondos fue para intercambiar con los Bonos Hidroeléctrica emitidos en fecha 21 de abril de 2001, con una relacion
intercambio de un Bono Hidroeléctrica por un Bono Hidroeléctrica Il, constituyéndose en la primera emision de oferta de
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Esta emision fue resultado del Proceso de Reestructuracion Voluntaria sequido por el Emisor, de conformidad a la Ley H
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Programa de Bonos Empresariales Emitidos

Un aspecto a resaltar durante esta gestion, es la inscripcion en Bolsa de los primeros programas de Bonos Empresariales
realizado por cuatro Emisores, de las cuales dos empresas son Sociedades Andnimas, una Sociedad de Responsabilidad
Limitada y finalmente una Sociedad Anénima de Economia Mixta

Programa de Emisién de FANCESA SA
La BBV mediante Resolucién de Directorio N° 41/2005 del 29 de noviembre de 2005, autorizé el registro del Programa

de Emisiones de Bonos de la “Fabrica Nacional de Cemento SA (FANCESA)” por un monto de USD 30 millones, bajo la
denominacion de “BONOS FANCESA I1”.

Dentro de este Programa, FANCESA emitié una emision que fue autorizada por la BBV mediante resolucion de directorio
N° 42/2005 de fecha 29 de noviembre de 2005, el monto de la misma fue de USD 20 millones y el valor nominal de cada
bono es de USD 5,000. El destino de los fondos de la emision fue para recambio de pasivos (pago de deudas financieras).

Programa de Emisién Bonos Bisa Leasing SA

La BBV mediante Resolucion de Directorio N® 44/2005 del 5 de diciembre de 2005, autorizé el registro del Programa
de Emisiones de Bonos de “Bisa Leasing SA” por un monto de USD 15 millones, bajo la denominacién de “BONOS BISA
LEASING”.

Dentro de este Programa Bisa Leasing SA emitié una emision por USD 2 millones y el valor nominal de cada bono es de
USD 1,000. El destino de los fondos de la emision fue destinado indistintamente a la adquisicion de bienes, a ser otorgados
en arrendamiento financiero y/o al pago parcial indistintamente para recambio de pasivos (pago de deudas financieras).

Programa de Emisién Bonos BOLSER LTDA
La BBV mediante Resolucién de Directorio N° 46/2005 del 6 de diciembre de 2005 autorizé el registro del Programa

de Emisiones de Bonos de la “Bolivian Oil Service Ltda (BOLSER)"” por un monto de USD 1 millén, bajo la denominacion
de “BONOS BOLSER".

La primera emision fue autorizada por la BBV mediante resolucion de directorio N° 47/2005 de fecha 6 de diciembre de
2005, por USD 500,000 y el valor nominal de cada bono es de USD 1,000. El destino de los fondos de la emision fue
para inversiones y capital operativo necesario para financiar la provisién de los servicios dentro de los proyectos.

Programa de Emision de Bonos FERE

La BBV mediante Resolucién de Directorio N° 38/2005 del 10 de noviembre de 2005, autorizé el registro del Programa
de Emisiones de Bonos de la “Nacional Financiera Boliviana SAM” por un monto de USD 50 millones, bajo la denominacion
de “BONOS FERE".

La primera emision fue autorizada por la BBV mediante resolucion de directorio N° 39/2005 de fecha 10 de noviembre
de 2005, el monto de la misma fue de USD 20 millones y el valor nominal de cada bono es de USD 1,000. El destino de
los fondos de la emisién fue para el financiamiento de la reprogramacion de cartera de los sectores productivo, comercio,
servicios y consumo. La calificacion de riesgo de los Bonos FERE esté exenta de acuerdo a lo establecido en el Art. 6 de
la Resolucién Administrativa SPVS N° 949/05 de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.



3.2.2. Bonos del Tesoro General de la Nacion

EI 2005 las inscripciones de Bonos del Tesoro emitidos en las subastas que realiza el BCB, alcanzé el monto de USD 375.9
millones, monto superior en 148% con relacién al monto emitido la gestion pasada. Sin embargo, los Bonos del Tesoro emitidos
para las AFP’s alcanzo a USD 115.4 millones, inferior en 25% al monto de la gestion 2004.

3.2.3. Pagarés Bursatiles

Tres empresas realizaron emisiones de Pagarés Bursatiles: Bisa Leasing SA realizd cuatro emisiones dentro de su programa
de emisiones por un monto total de USD 2 millones, Gravetal Bolivia SA inscribi6 la quinta emisién de su programa de emisiones,
por un monto de USD 5 millones y finalmente, la empresa Valle Hermoso SA, realizé la primera emision dentro de su programa
de emisiones, por un monto de USD 500,000.

* Programa de Pagarés Bursatiles Gravetal Bolivia SA
Dentro del Programa de Pagarés Bursatiles Gravetal Bolivia cuyo monto autorizado es de USD 10 millones, se emitié la
quinta emision de Pagarés Bursatiles Gravetal Bolivia por USD 5 millones con un valor nominal de cada pagaré de USD
5,000. El destino de los fondos fue para capital de trabajo.

*  Programa de Pagarés Bursatiles Bisa Leasing SA
Dentro del Programa de Pagarés de Bisa Leasing SA cuyo monto autorizado es de USD 3 millones, Bisa Leasing SA emitid
cuatro emisiones por un valor de USD 2 millones, con un valor nominal por pagaré de USD 10,000. El destino de los fondos
fue para recambio de pasivos.

*  Programa de Pagarés Bursatiles Valle Hermoso SA
Dentro de este Programa cuyo monto autorizado es de USD 2 millones, Valle Hermoso SA emitié una sola emisién por
un monto de USD 500,000 y valor nominal de cada pagaré de USD 5,000. El destino de los fondos fue para recambio
de pasivos.

3.2.4. Valores de Contenido Crediticio (Titularizacion)

En octubre de 2005 se realizé la quinta emision de valores de titularizacién de contenido crediticio en el mercado de valores
por un monto de USD 3.15 millones, realizada por el Patrimonio Auténomo IC NORTE — NAFIBO 005, donde el originador fue
la empresa IC NORTE SA. Esta emisién, cuenta con mecanismo de cobertura, obtuvo una calificacion de riesgo de N-2 y A1y
fue autorizada por el directorio de la BBV mediante Resolucion N® 33/2005 de fecha 12 de octubre de 2005.

3.2.5. Depésitos a Plazo Fijo
Al cierre de la gestion 2005, 22 instituciones financieras y no financieras estan habilitadas para inscribir sus Certificados a
Plazo Fijo (DPF) de las cuales 11 son bancos, 7 fondos financieros, 3 mutuales y 1 cooperativa.

3.2.6. Inscripcién de Valores en Mesa de Negociacion
Al 31 de diciembre 2005, 12 empresas estan inscritas como Participantes Obligados en el mecanismo de Mesa de Negociacion.
El margen total autorizado para el financiamiento de estas empresas, a través de la emision de pagarés en mesa de negociacion
al cierre de este periodo, alcanz6 a USD 15.3 millones.
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En febrero de 2005 el Comité de Mesa de Negociacion autorizé la inscripcion de los Pagarés de la empresa “Naturaleza SA”
con un margen de endeudamiento de hasta USD 150,000. Este hecho marca un hito importante en la historia del mercado
de valores nacional, pues es la primera vez que una empresa mediana solicita la inscripcion de sus Valores para poder obtener
financiamiento en este mercado. Posteriormente, la empresa Gas y Electricidad SA se inscribié con un margen autorizado de
USD 350,000.

Cuadro 9 Inscripciones en Mesa de Negociacion

Monto Solicitado  Fecha de Insc
Empresa USD

en Mesa Negc
3-Feb-05
20-Jun-05

150,000
350,000
500,000

El Comité de Aprobacion de Mesa de Negociacion de la BBV mediante Acta MN N° 04/2005 de fecha 13 de septiembre de
2005, resolvio, a solicitud voluntaria del emisor, proceder al retiro como participante en el mecanismo de la Mesa de Negociacién
ala Entidad de Depésito de Valores de Bolivia SA.

El siguiente cuadro resume todas las inscripciones de bonos, valores de titularizacion de contenido crediticio y pagarés
Bursétiles realizadas en la BBV desde el afio 2000.

Cuadro 10 Valores Inscritos en Bolsa
Renta Fija por afio e instrumento

(en miles de délares)
| Inst 2000 2001 2002 2003 2004 2005
500 500
1,000 1,000
40,000 246,500 169,500 65,660 67,103 134,285 21.1%
309,408 445,853 250,422 346,729 305,441 491.316 77.2%
4,000 12,500 11,200 1,700 7,500 1.2%
20,000 3,150 0.5%
TOTAL 349,408 696,853 433,422 423,589 395,744 633,102 100.0%

Nota.- No se incluyen Letras del Tesoro

3.3. Bonos y valores de contenido crediticio Vigentes

Al 31 de diciembre de 2005, 19 empresas privadas tienen emisiones de bonos vigentes en el mercado de valores, por un
monto de USD 460.5 millones, que incluyen USD 500,000 de bonos convertibles en acciones. EI monto vigente a diciembre
de 2005 es un 8% inferior que el monto de bonos vigentes a diciembre de 2004, debido a los vencimientos de varias series



de las emisiones vigentes. Los montos que fueron venciendo fueron superiores a las nuevas emisiones que realizaron seis
empresas el afio 2005.

Con relacion a los Bonos del Tesoro General de la Nacion emitidos a través de la subasta del Banco Central de Bolivia, el monto
vigente llegd a USD 727.5 millones, un 77% superior que a diciembre de 2004. A su vez, los Bonos del Tesoro General de la
Nacion, emitidos principalmente para las AFP, llegaron a USD 1,196.3 millones, que representa un 10% de incremento con
relacion al monto vigente a la gestion pasada. Las Letras del Tesoro General de la Nacion tuvieron una disminucion del 49%
llegando a un monto emitido vigente de USD 158.2 millones.

A su vez los Valores de Titularizacion registran USD 19.4 millones vigentes, un 6% inferior que el monto a diciembre 2004.
Por Ultimo, el monto vigente de Pagarés Bursatiles llegé a los USD 6.1 millones, que representa una disminucién del 39%
respecto del monto vigente a diciembre de 2004.

Cuadro 11 Valores Inscritos en Bolsa
Valores Seriados Vigentes a diciembre de cada afio
(en miles de dolares)

| Diciembre 2004 Diciembre 2005 I

500 500 0%
500,215 460,001 8%
1,083,574 1,196,336 10%
411,757 727,468 77%
307,546 158,208 -49%
10,000 6,150 39%
20,624 19,453 -6%
[ ToTAL 2,334,216 2,567,615 0% |
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Cuadro 12 Bonos, Pagarés y Valores de contenido crediticio vigentes
Por instrumento y emisor
Al 31 de diciembre de 2005

. Bonos Corporativos

Bonos Convertibles en Acciones 500,000
Fortaleza de Seguros y Reaseguros S.A. 500,000
Bonos a Largo Plazo 460,000,581
Inmobiliaria Kantutani S.A. 365,000
Bolivian Oil Services Ltda. 500,000
La Concepcion S.A. 949,600
Emcogas SAM. 1,000,000
Exportadores Bolivianos S.R.L. 2,000,000
INTI S.A. 3,000,000
Aguas del lllimani S.A. 5,000,000
Bisa Leasing S.A. 5,510,000
FANCESA S.A. 7,000,000
AMETEX SA. 12,000,000
ELFECSA. 19,664,858
Nacional Financiera Boliviana S.A.M. 20,000,000
Gravetal Bolivia S.A. 29,615,159
COBEE S.A. 30,000,000
SOBOCE S.A. 41,810,000
Hidroeléctrica Boliviana S.A. 76,585,964
Petrolera Andina S.A. 90,000,000
TRANSREDES S.A. 115,000,000
Sub total Bonos Coorporativos 460,500,581
II. Bonos Tesoro General de la Nacié-

Bonos TGN -AFP y Otros 1,196,335,856
Bonos TGN Subasta 727,467,807
Sub total Bonos Tesoro General de la Nacién 1,923,803,663
lll. Pagarés Bursétiles

Gravetal Bolivia SA. 5,000,000
Bisa Leasing SA. 1,150,000
Sub total Pagarés Bursétiles 6,150,000

IV. Valores de Contenido Crediticio

Patrimonio Auténomo SOBOCE-NAFIBO 002 5,553,200
Patrimonio Auténomo COBOCE-NAFIBO 003 9,050,000
Patrimonio Auténomo CONCORDIA-NAFIBO 004 1,700,000
Patrimonio Auténomo ICE NORTE-NAFIBO 005 3,150,000
Sub total Valores de Contenido Crediticio 19,453,200
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El siguiente cuadro presenta a los emisores que mantienen emisiones de Bonos, Pagares y Valores de Contenido Crediticio
vigentes al 31 de diciembre de 2005.

Emisores Inscritos en la BBV

A diciembre de 2005, 68 empresas tienen inscritos valores en la BBV: 36 empresas han inscrito acciones, 19 empresas tienen
emisiones vigentes de bonos corporativos, 22 instituciones financieras (bancos, fondos financieros, mutuales y una cooperativa)
tienen inscritos sus DPF, 3 empresas han inscritos pagarés bursatiles y 12 empresas tienen inscritos pagarés para Mesa de
Negociacién.

Cuadro 13 Nimero de emisores registrados en la BBV
Segun tipo de instrumentos

Total Por tipo de Valor
Sector Emisores Accion Bono DPF VTD PGB
12 5 12
7 2 1 6
3 3
1 1
2 2 1 1 1
8 8 1
10 8 3 1 2
7 2 5 3
2 1 2 1 1
9 3 3 3
2 2
5 3 3 2
4
| Total instrumentos(*) 68 36 19 22 4 3 12

(*) La sumatoria por tipo de valor es mayor que la sumatoria del total emisores, puesto algunos emisores tienen inscritos mas de un instrumento

Segun el rubro de los emisores, el 49% pertenecen al sistema financiero, (12 bancos, 7 fondos financieros, 3 mutuales, 1
cooperativa, 2 de servicios financieros y 8 compafiias de seqguros), de las cuales Uinicamente tres entidades tienen emisiones
de bonos vigentes.
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Gréfico 5 Emisores por rubro Diciembre 2005
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SegUn la ciudad donde se encuentra ubicadas las oficinas centrales de los emisores, el 47% de ellos tienen su sede principal

en la ciudad de La Paz, el 32% en Santa Cruz, el 12% en Cochabamba, el 7% en Chuquisaca y el 1% tanto en Oruro como
en Tarija. Por lo tanto, mas del 50% de los emisores son del interior.

Gréfico 6 Nimero de Emisores segun departamento
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El directorio completo de los emisores que tienen valores registrados en la BBV, se encuentra en la Seccién N° 9 del Contenido
“Directorio de emisores en la Bolsa Boliviana de Valores SA”.



4. Inversionistas Institucionales

4.1. Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion

A diciembre del 2005 existen 6 Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién (SAFI) activas y registradas en el Registro
del Mercado de Valores que administran 18 Fondos de Inversién. Cabe resaltar que a la fecha se tienen 4 Fondos de Inversion
en moneda nacional, ya que durante la gestion 2005 se crearon 3 nuevos Fondos de Inversién en nuestra moneda, estos
son: Fortaleza Interés + Fondo de Inversion Abierto Corto Plazo, Amedida Fondo de Inversién Abierto Corto plazo y Crecer
Bolivianos Fondo Mutuo Corto Plazo.

1 BISA Premier FIA usb
2 BISA Capital FIA usD
3 A medida FIA Corto Plazo Bs
4 (Credifondo Renta Fija FIA usD
5 Credifondo Corto Plazo FIA usD
6 Fortaleza Liquidez FIA usb
7 Fortaleza Produce Ganancia usD
8 Fortaleza Porvenir FIA usb
9 Fortaleza Interés + FIA Corto Plazo Bs
10 Efectivo FIA usb
11 Portafolio FIA usb
12 Oportuno FIA Bs
13 Mercantil Fondo Mutuo usD
14 Prossimo FIA usb
15 Crecer Bolivianos Fondo Mutuo Corto Plazo Bs
16 Horizonte FIA usb
17 Fl Mutuo Unién usb
18 Fl Dinero Union Corto Plazo usD

4.1.1. Cartera
Al 31 de diciembre del 2005, se observa un aumento en la cartera de los Fondos de Inversion llegando a USD 312.8 millones.
Comparado con la gestion 2004 se tiene un incremento de USD 13 millones, equivalente a un incremento porcentual de 4.4%.
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Cuadro 14 Cartera de los Fondos de Inversion
Al 31 de diciembre de 2005
(en miles de ddlares)

Aiio Acumulado | Cambio Absoluto Pgﬁ:?rll)tig
Dic-93 27,900
Dic-94 51,900 24,000 86.02%
Dic-95 61,050 9,150 17.63%
Dic-96 132,651 71,601 117.28%
Dic-97 202,760 70,109 52.85%
Dic-98 244,173 41,413 20.42%
Dic-99 255,418 11,245 4.61%
Dic-00 255,614 196 0.08%
Dic-01 415,095 159,481 62.39%
Dic-02 207,867 (207,228) -49.92%
Dic-03 228,518 20,651 9.93%
Dic-04 299,753 33,962 12.78%
[ Dicos | | EIPEI 13,087 437%

En cuanto a la evolucion histérica de la cartera, el grafico 7 muestra una caida a partir de diciembre del 2001, cuando los
Fondos de Inversion alcanzaron un nivel histérico superando los USD 400 millones. Aunque a diciembre del 2005 se observa
un incremento del 4.4% en la cartera, los Fondos de Inversion todavia no han podido alcanzar el nivel histérico registrado
en el 2001.

Grafico 7 Evolucion de la Cartera
Al 31 de Diciembre de 2005
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Asimismo, se observa entre diciembre del 2004 y diciembre del 2005 que de los 14 Fondos de Inversién en ddlares americanos,
11 incrementaron su cartera y solamente 3 presentaron una disminucién. En cuanto a los Fondos de Inversion en Bolivianos,
se observa que tres de los cuatro fondos iniciaron operaciones durante el 2005.
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Cuadro 15 Cartera Fondos de Inversion
Evolucién Mensual

Al 31 de diciembre de 2005

(en miles de délares)

I:_FONDOS DE INVERSION EN DOLARES Dic-04 Sep-05 Dic-05
23,342 24,370 24,737 26,401 26,582 8.50% 13.88%
8,804 8,331 9,286 9,517 10,005 3.20% 13.64%
26,885 30,898 33,637 37,49 37,166 11.88% 38.24%
14,889 12,813 17,648 18,186 18,102 5.79% 21.58%
15,139 17,185 16,627 18,361 16,559 5.29% 9.38%
2,467 2,745 2,906 3,133 2,572 0.82% 4.26%
6,713 7,073 6,912 7,109 6,952 2.22% 3.56%
71,046 72,963 68,084 66,965 60,719 19.41% -14.54%
47,181 51,567 49,168 51,491 47,342 15.13% 0.34%
50,677 50,871 49,642 50,284 49,745 15.90% -1.84%
8,784 11,254 14,744 17,240 15,917 5.09% 81.20%
5,526 6,076 6,302 6,671 5,956 1.90% 7.78%
18,299 17,758 16,062 15,174 14,723 4.71% -19.54%
2,058 281 680 500 0.16% 100.00%
Total Cartera USD 299,752 315,962 316,037 328,708 312,840
II:_ FONDOS DE INVERSION EN BOLIVIANOS
1,193 1.33% 100.00%
4,406 4,406 4.90% 100.00%
2,757 3.07% 100.00%
42,890 39,836 46,149 72,988 81,537 90.70% 90.11%
Total Cartera Bs 42,890 39,836 46,149 72,988 89,893 100.00% 109.59%

Cartera por Fondo de Inversion, Instrumento y Emisor
Como se observa en el cuadro 16, la cartera por instrumento de los Fondos de Inversion se compone principalmente por
DPF’s (43.83%), sequidas por la Liquidez neta (34.62%) y por Bonos Largo Plazo (6.31%).

Cuadro 16 Composicion de la Cartera
Al 31 de diciembre de 2005
(en miles de délares)

Dic-05 Part.
597 0.19%

173 0.06%
19,731 6.31%
18,635 5.96%
3,592 1.15%
137,133 43.83%
14,111 4.51%
1,189 0.38%
108,291 34.62%
9,387 3.00%
TOTAL 312,840 100.00%
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4.1.2. Participantes

El nimero de participantes de los Fondos de Inversion presentd similar evolucion a los montos de las carteras. Entre diciembre
del 2004 y diciembre del 2005, se observa un incremento del 23.14% en el niimero de participantes, alcanzando un total

de 25,613.

A pesar de la incertidumbre por los problemas sociales y las Elecciones Generales, la tendencia en el nimero de clientes fue
ascendente durante todo el afio 2005, tanto para los Fondos de Inversidn en délares estadounidenses como para los Fondos

de Inversion en Bolivianos.

Cuadro 17 Numero de Participantes

Fondos de Inversion
En Ddlares

1,058
377
1,620
434
3,882
362
416
4,105
2,850
3,476
640
241
1,339

Total Cartera

En Bolivianos

Dic-05

1,297
385
3,071

3,897

Part. %

5.06%
1.50%
11.99%
2.48%
15.21%
1.62%
1.58%
17.43%
13.41%
16.03%
6.08%
1.21%
6.04%
0.34%
100.00%

Di

22.59%
2.12%
89.57%
46.31%
0.39%
14.36%
-2.64%
8.75%
20.53%
18.15%
143.28%
29.05%
15.53%
100.00%
23.14%

170

| Total Cartera

457

0.44%
1.75%
9.41%
88.40%
100.00%

100.00%
100.00%
100.00%
137.65%
168.82%

Fuente: Fondos de Inversién

4.1.3. Tasas de Rendimiento a 30 dias

Las tasas de interés promedio a 30 dias para los Fondos de Inversion en dolares oscilaron entre 2.5% (enero de 2005) y
2.00% (mayo 2005). Con relacion a la evolucion de las tasas en el Fondo de Inversion en Bolivianos, se observa que alcanzaron

su nivel mas bajo en agosto de 2005 con 4.78% y su nivel mas alto en diciembre de 2005 con un 7.49%.



Gréfico 8 Evolucion de las Tasas de Rendimiento a 30 dias
Al 31 de diciembre de 2005
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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
l —4— TPP DOLARES 2.65% | 2.50% | 2.47% | 2.28% | 2.19% | 2.00% | 2.11% | 2.37% | 2.42% | 2.21% | 2.33% | 2.40% |2.31%
l == TPP BOLIVIANOS| 9.84% | 5.25% | 6.03% | 5.79% | 5.71% | 6.24% | 6.89% | 4.82% |4.78% |5.47% | 5.49% | 4.63% |7.49%

4.2. Fondo de Capitalizacion Colectiva (FCC)

Al 31 de diciembre del 2005, la cartera del FCC administrada por ambas AFP’s tenia un valor de USD 1,630 millones. El cuadro
5 muestra que del total de la cartera, el 86.41% corresponde a las acciones de las empresas capitalizadas, el 8.35% se
encontraba invertido en cuotas del FCl y el saldo de 5.24% se encontraba en recursos de liquidez. Se puede apreciar también
que el mayor porcentaje del total de la cartera le corresponde a la empresa ENTEL (32.56%), sequida por Petrolera Chaco
(16.88%) y Petrolera Andina (14.57%).

Cuadro 18 Cartera del FCC
Al 31 de diciembre del 2005
(en miles de délares)

AFP AFP Futuro de

AFP Futuro de Total AFP
Prevision S.A. eiE BoliviaS.A.  Prevision S.A.

Bolivia S.A.

Instrumento y Emisor

Acciones 41.25 704,377.64 1,408,818.89 85.77% 87.06% 86.41%
81,105.84 81,042.22 162,148.06 9.88% 10.02% 9.95%

265,419.92 265,419.92 530,839.84 32.32% 32.80% 32.56%

25,453.74 25,453.74 50,907.48 3.10% 3.15% 3.12%

11,828.21 11,828.21 23,656.41 1.44% 1.46% 1.45%

6,064.72 6,064.72 12,129.44 0.74% 0.75% 0.74%

118,734.55 118,734.59 237,469.14 14.46% 14.68% 14.57%

137,635.03 137,635.03 275,270.06 16.76% 17.01% 16.88%

15,506.34 15,506.32 31,012.67 1.89% 1.92% 1.90%

21,527.50 21,527.50 43,055.00 2.62% 2.66% 2.64%

21,165.39 21,165.39 42,330.78 2.58% 2.62% 2.60%

Cuotas FCl 37.80 44,508.45 136,146.25 11.16% 5.50% 8.35%
Recursos de Alta Liquidez o 60,206.24 85,400.36 3.07% 7.44% 5.24%

TOTAL 821,273.17 809,092.33 1,630,365.50 100.00% 100.00%
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Dividendos

En el cuadro 19 se presentan los dividendos percibidos por las AFP’s de las empresas capitalizadas para el periodo 1998 al
2004. Se observa que el mayor monto en este periodo por dividendos pagados, fue en la gestion 2002 (recibidos en el 2003)
cuando éstos alcanzaron a USD 83.87 millones. Los dividendos correspondientes a la gestion 2004, que se cancelaron durante
la gestion 2005 alcanzaron a USD 57.18 millones, es decir, un 12% més que en la anterior gestion cuando se pagaron USD
48.35 millones. Los montos por dividendos més importantes en el 2005 fueron los de la Empresa Petrolera Chaco (USD 15.39
millones) y la Empresa Petrolera Andina (USD 12.05 millones).

Cuadro 19 Dividendos de las Empresas Capitalizadas
Al 31 de diciembre del 2005
(en miles de délares)

Afio 1998 1999 2000 2001 2002 2003 -

en 1999 | en 2000 en2001  en2002 _ en2003 en 2004
2,301.86 1,777.62 2,182.88 3,890.18 866.45 987.49 1,988.42
207349 | 279510 | 260454 | 1223847 | 17,04854 184082 | 1,167.38
1,544.05 599.72 1,086.80 188.11 260.81 652.05 724.82
694091 | 379472 | 373131 1,997.64 2,876.39 224331 | 3065.75
3142940 | 1655623 | 1369523 | 734262 1,281.78 5393.00 | 850847
0.0 0.0 0.0 000 000 0.0 0.0
000 | 489362 | 636180 | 1225118 | 2644949 | 2666497 | 1539037
0.0 0.0 000 | 1013192 | 26579.50 992410 | 10975.25
000 | 215891 000 | 305434 8,507.53 000 | 1205343
1,019.07 | 194642 90537 0.0 0.0 65304 | 31342

Total 45,308.78
variacién%

34,522.34 30,567.93 51,094.46 83,870.48

12%

4.3. Fondo de Capitalizacion Individual (FCI)

El cuadro 20 muestra que durante el 2005, se registraron 12,382 nuevos afiliados en ambas AFP’s, es decir un incremento
del 6.37%, respecto a diciembre del 2004. Con relacién al nimero de empleadores, de acuerdo a la SPVS, a la fecha no se
tiene actualizado el registro del nimero de empleadores.

Cuadro 20 Afiliados y Empleadores
Al 31 de diciembre de 2005

Acumulado Incremento Absoluto Incremento Porce
Ao Afiliados Empleadores Afiliados Empleadores Afiliados Em|
326,954 13,483 326,954 13,483 100.00% 100.00%
461,240 17,529 134,286 4,046 41.07% 30.01%
518,816 19,945 57,576 2,416 12.48% 13.78%
633,152 24,119 114,336 4,174 22.04% 20.93%
675,889 17,665 42,737 (6,454) 6.75% -26.76%
760,959 17,368 85,070 (297) 12.59% -1.68%
846,358 18,173 85,399 805 11.22% 4.63%
878,343 18,173 31,985 - 3.78% 0.00%
18,173 12,382 - 6.37% 0.00%

*Informacion para empleadores actualizada al 31 de diciembre de 2003



(artera del Fondo de Capitalizacion Individual
A diciembre de 2005, la cartera del FCl alcanzé un total de USD 2,059 millones, es decir un 20% mas respecto al afio 2004.
El cuadro 21 describe la evolucion de la cartera entre diciembre de 1998 y diciembre del 2005 con un crecimiento constante.

Cuadro 21 Evolucion de la Cartera
Al 31 de diciembre del 2005
(en miles de délares)

TOTAL

DPF VTD

LTS CD CDD Liquidez Otros

30903 | 570,153 | 3,034 195004 | 6,987 30,721 838912 | 42%
125,367 | 670,020 12,295 27,510 935,626 | 12%
147,776 | 776,782 | 12,342 | 166,880 971 6,285 17,656 | 15147 | 1,143839 | 22%
239,718 | 911,391 | 22,109 | 109,366 | 24,072 10,278 128,074 | 22,853 25349 | 1493210 | 31%
279,546 (1,124,773 95,637 | 33,543 9,254 128,075 | 18574 | 25717 | 1715119 |  15%

1,441,650 140,661 940 9,378 129,262 | 17,580 51,666 | 2,059,513  20%

Continuando con el andlisis de la cartera, el cuadro 22 muestra la composicion porcentual de la cartera del FCI. Como se
observa, entre 1997 y diciembre del 2005 se ha invertido mayormente en Bonos del Tesoro. A partir del afio 2002 la
composicion porcentual de la cartera cambia, disminuyendo la inversion en DPFs para aumentar la participacion en Bonos a
Largo Plazo. En el 2005 contintia la alta concentracion en Bonos del Tesoro (70%), sequidos por un 13% en Bonos a Largo

Plazo y 7% en Certificados de Depésitos a Plazo Fijo.

Cuadro 22 Composicion Porcentual de la Cartera
Al 31 de diciembre del 2005
(en porcentajes)

Liquidez Otros

3.7% 680% | 04% | 232% | 08% 0.3% 3.7% 100.0%

13.4% 71.6% 10.5% 1.3% 0.3% 2.9% 100.0%

12.9% 674% | 11% | 146% | 0.1% 0.5% 1.5% 1.3% | 100.0%

16.1% 60.3% | 1.5% 73% 1.6% 0.7% 86% 1.5% 1.7% | 100.0%

16.3% 65.2% 56% | 20% 0.5% 75% 1.1% 1.5% | 100.0%

dic-05 129% 70.0% 68% | 0.0% 0.5% 01% | 63% | 09% 25% | 100.0%

4.4, Compafiias de Seguros
A diciembre del 2005, existen 8 empresas en el sector de Seguros Generales y Fianzas y 6 empresas en el sector de Seguros
de Personas.
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Cuadro 23 Detalle de compafifas de seguros por tipo de seguros

Seguros Generales y Fianzas Seguros de Personas

Alianza Compariia de Seguros y Reaseguros S.A.
Adriatica Seqguros & Reaseguros S.A.

Bisa Seguros y Reaseguros S.A.

Credinform International S.A. de Seguros

Compafiia de Seguros y Reaseguros Fortaleza S.A.

La Boliviana Ciacruz de Seguros y Reaseguros S.A.
Seguros lllimani S.A.

Compaiiia de Seguros Generales 24 de Septiembre S.A.

Alianza Vida Seguros y Reaseguros S.A.

International Health Insurance Danmark (Bolivia) S.A.
Zurich La Boliviana Seguros Personales S.A.

La Vitalicia Seguros y Reaseguros de Vida S.A.
Nacional Vida Seguro de Personas S.A.

Seguros Provida S.A.

00 N O Ul AW N =
o Ul AW N —

Evolucién de la Cartera por Afio
La cartera de las Compaiifas de Seguros ha ido creciendo durante los Ultimos afios, tal como se aprecia en el cuadro 24. Con
datos a diciembre de 2005 se observa un crecimiento respecto al 2004 del 11.01%.

Cuadro 24 Cartera de las Compafiias de Seguros
Al 31 de Diciembre del 2005
(en miles de ddlares)

Afio Acumulado fbasrgm?o ng
40,111 40,111 100.00%
53,694 13583 33.86%
63218 9,524 17.74%
202315 39,007 220.03%
277,565 75250 37.1%%
314334 36,769 1325%
339212 8332 252%
376,546 37,334 11.01%

La cartera seglin compafiias se muestra en el cuadro 25. Se observa que el 88.94% corresponde a las Compafiias de Seguros
de Personas y que las Compariias de Seguros Generales y Fianzas representan el 11.06% de la cartera total.

El cuadro 25 describe también la cartera de las Compaiifas de Seguros por Instrumento. Tal como se muestra la cartera a
diciembre del 2005 se concentra en mas del 61% en Bonos del Tesoro General de la Nacion, mientras que los Bonos
Corporativos representan alrededor del 15% del total. Finalmente, cabe sefialar que las inversiones en Depdsitos a Plazo Fijo
representan el 13%.
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Cuadro 25 Cartera de las Compafiias de Seguros por Instrumento
Al 31 de Diciembre de 2005
(en miles de délares)

u‘:’; DPF BLP BCA Acciones VTD Liquidez Pag. Otros TOTAL

57043 | 40367 | 22985 628.5 29802 | 156482 @ 4.16%
716.3 556.3 460.7 202.3 161.9 9714 | 30689 | 082%
6183 349.6 7258 102.0 1144 686.2 = 2,596.3 0.69%
617.7 | 12929 404.6 173.9 176.3 1,0396 | 3,7050 | 0.98%

1,817.2 | 4,608.1 1,030.1 37 151.8 536.4 23644 | 11,0117 2.92%
4121 524.3 159.8 494 90.2 577.7 | 18135 | 0.48%
197.8 818.7 367.6 139.8 114.9 689.6 | 23284 | 062%
311.9 437.7 305.0 62.4 3743 | 14913 | 040%

Compainias B‘C'LS; DPF BLP BCA Acciones VTD Liquidez Pag. Otros
667.2 360.4 726 1,002 | 029%
169,7029 | 154365 | 358996 @ 1024 23513 | 30384 | 11,486.0 56338 1243,6509 | 64.71%
1,7706 ' 3,0104 811.2 197.8 6595 @ 64495 1.71%
4700287 | 142513 | 11,604.6 7034 | 29843 732 1458 | 76,7913 | 20.39%
9864 23427 8959 20.5 105.0 2488 556.4 5,155.7 1.37%
304.0 902.9 2182 76.6 2339 1,7356 | 0.46%

| Total (A +B)
Porcentaje

2308554 | 48,9285 | 55,1816 | 1229 | 3,0224 | 3,9986 | 16951.1 732 174128 3765465 100.00%

(artera total de los Inversionistas Institucionales

A continuacion en el cuadro 26, se muestra un resumen de las carteras de los inversionistas institucionales al 31 de diciembre
de 2005. En este cuadro se aprecia que las inversiones en conjunto de los tres inversionistas institucionales, alcanzaron (sin
contar el FCC) alrededor de USD 2,749 millones y se concentraron en Bonos del Tesoro (62%), Bonos a Largo Plazo (12%)
y Certificados de Depdsitos a Plazo Fijo (12%).

Cuadro 26 Composicion Total de la Cartera
Al 31 de diciembre de 2005
(en miles de délares)

BTS+
cup

BLP BCA DPF LTS VTD Acciones Liquidez Pagarés Reporte

01137,133 14,111 769 | 108,291 0/ 312,840
129262 17,580 51,666 | 2,059,513

3022 16,951 376,547 §
Sub total Inv. Inst. 123 /326,723 15,051 133,054 142,823 69,079 2,748,899 2
5% 5% 100% 5
1,408,819 | 85,400 136,146 | 1,630,365 ':
1,691,141| 341,214 | 123 |326,723|15051 | 16,969 1,541,873 | 228,223 205,225 4,379,265 §
* Otros: Seguros: Bienes Raices y + Prestamos con Garantias de Pdlizas g
FCl: Santander Private Banking =
FCC:  Cuotas del FCI
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5. Valores Registrados por la AFP’s

Los cuadros siguientes muestran los Valores registrados por cada AFP en la BBV durante la gestion 2005

Cuadro 27 Administradoras de Fondos de Pensiones AFP Prevision BBVA S.A.

Valores Registrados en Bolsa
por instrumento y emisor

Periodo 01ENE2005 a 31DIC2005

(en ddlares)

mmlmm%|

CLA
BSO
BSO
BSO
BSO
CLA
BTB
BTB
BTB
BTB
BDB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
CLA
(LA
BIS
BIS
BIS
BIS
BIS
BIS
BIS
BIS
BSC
BSC
(LA
CLA
(LA
CLA
BSC

CLAE00256205
CLAE00265005
BSOE 15667705
BSOE15667605
BSOE 15667505
BSOE15667405
CLAE00264905
BTBE00017705
BTBE00017605
BTBE00017505
BTBE00017405
BDBEO1179605
BTBE00075305
BTBE00075205
BTBE00075105
BTBE00020005
BTBE00019905
BTBE00019805
CLAE00269305
CLAE00269205
BISE08088505
BISE08088805
BISE08088705
BISE08088605
BISE08094505
BISE08094605
BISE08094305
BISE08094205
BSCU03822705
BSCU03919105
CLAE00680305
CLAE00680205
CLAE00680105
CLAE00275005
BSCU03922305

ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
MU
MU
ME
ME
ME
ME
MU

D370
D370
D370
D370
D370
D370
D400
D400
D400
D400
D360
D405
D405
D405
D405
D405
D405
D394
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D362
D360
D400
D400
D370
D370
D420

31ENE2005
02MAR2005
02MAR2005
02MAR2005
02MAR2005
02MAR2005
02MAR2005
03MAR2005
03MAR2005
03MAR2005
03MAR2005
07MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
30MAR2005
30MAR2005
12ABR2005
12ABR2005
12ABR2005
12ABR2005
19ABR2005
19ABR2005
19ABR2005
19ABR2005
20ABR2005
06MAY2005
10MAY2005
10MAY2005
10MAY2005
10MAY2005
17MAY2005

07MAR2006
07MAR2006
07MAR2006
07MAR2006
07MAR2006
07MAR2006
07MAR2006
07ABR2006
07ABR2006
07ABR2006
07ABR2006
02MAR2006
30ABR2006
30ABR2006
30ABR2006
30ABR2006
30ABR2006
30ABR2006
28ABR2006
04ABR2006
17ABR2006
17ABR2006
17ABR2006
17ABR2006
24ABR2006
24ABR2006
24ABR2006
24ABR2006
17ABR2006
01MAY2006
14JUN2006

14JUN2006

15MAY2006
15MAY2006
11JUL2006

500,000.00
27,083.33
500,000.00
500,000.00
500,000.00
500,000.00
500,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
500,000.00
500,000.00
500,000.00
500,000.00
500,000.00
500,000.00
500,000.00
500,000.00
421,874.95
500,000.00
500,000.00
500,000.00
421,874.95
500,000.00
500,000.00
500,000.00
7,345,206.57
7,327,332.76
375,000.00
375,000.00
375,000.00
375,000.00
7,316,213.99

5.30%
4.20%
4.60%
4.60%
4.60%
4.60%
4.20%
4.00%
4.00%
4.00%
4.00%
3.50%
4.10%
4.10%
4.10%
4.10%
4.10%
4.10%
4.70%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.00%
4.00%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.75%
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(en dolares)

INST

EMISOR

BSC

BSC

BSC

BNB
BSC

BSC

BNB
BNB
BIS

BIS

BIS

BIS

BSO
BSO
BSO
BDB
BDB
BNB
BNB
BNB
BNB
BNB
BME
BME
BME
BME
BNB
BNB
BNB
BNB
BNB
BNB
BSO
BSO
BSO
BSO
BME
BME
BME
BNB
BNB

SERIE

BSCU03922205

BSCU03922005

BSCU03921905

BSCU03923905

BNBU06247605
BSCU03928205

BSCU03928105

BNBE06249305
BNBE06249205
BISE08000305

BISE08000205

BISE08000105

BISE08000005

BSOE15679205
BSOE15679105
BSOE15678905
BDBE01193705
BDBEO01193605
BNBEO07119705
BNBEO07119605
BNBE07122005
BNBE07121905
BNBE07121805
BMEE47919705
BMEE47919905
BMEE47919605
BMEE47920005
BNBE07123805
BNBE07123705
BNBE07123905
BNBEO07123605
BNBE07125405
BNBEO07125305
BSOE16266905
BSOE16266805
BSOE16266705
BSOE16267305
BMEE47973505
BMEE47973405
BMEE47973305
BNBU07127205
BNBU07127605

MU

MU
MU
MU
MU
MU
MU
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
MU
MU

D420
D360
D360
D361
D360
D420
D360
D389
D371
D370
D370
D370
D370
D371
D371
D371
D241
D241
D371
D371
D371
D270
D182
D392
D385
D378
D371
D270
D270
D371
D182
D371
D371
D391
D380
D370
D371
D190
D180
D172
D182
D381

17MAY2005
17MAY2005
17MAY2005
19MAY2005
23MAY2005
31MAY2005
31MAY2005
20JUN2005

20JUN2005

14JUL2005

14JUL2005

14JUL2005

14JUL2005

18JUL2005

18JUL2005

18JUL2005

12AG02005
12AG02005
22AG02005
22AG02005
05SEP2005
05SEP2005
05SEP2005
05SEP2005
055EP2005
05SEP2005
05SEP2005
19SEP2005
19SEP2005
19SEP2005
19SEP2005
100CT2005
100CT2005
110CT2005
110CT2005
110CT2005
170CT2005
200CT2005
200CT2005
200CT2005
21NOV2005
09DIC2005

11JUL2006
12MAY2006
12MAY2006
15MAY2006
18MAY2006
25JUL2006
26MAY2006
14JUL2006
26JUN2006
19JUL2006
19JUL2006
19JUL2006
19JUL2006
24JUL2006
24JUL2006
24JUL2006
10ABR2006
10ABR2006
28AG02006
28AG02006
11SEP2006
02JUN2006
06MAR2006
020CT2006
25SEP2006
18SEP2006
11SEP2006
16JUN2006
16JUN2006
25SEP2006
20MAR2006
160CT2006
160CT2006
06NOV2006
260CT2006
160CT2006
230CT2006
28ABR2006
18ABR2006
10ABR2006
22MAY2006
25DIC2006

7,316,213.99
7,316,213.99
7,316,213.99
7,314,166.00
7,310,073.46
7,500,000.00
7,500,000.00
514,250.00
514,250.00
500,000.00
500,000.00
500,000.00
500,000.00
528,777.78
528,777.78
528,777.78
500,000.00
500,000.00
511,111.11
511,111.11
1,038,168.50
1,038,168.50
1,038,168.50
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
519,554.17
519,554.17
518,214.16
518,.214.16
523,295.95
523,295.95
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
552,595.42
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
3,738,188.81
14,000,000.00

4.75%
4.50%
4.50%
4.50%
4.99%
4.75%
4.50%
5.25%
5.25%
5.30%
5.30%
5.30%
5.30%
5.00%
5.00%
5.00%
4.00%
4.00%
5.00%
5.00%
6.00%
5.50%
4.80%
5.80%
5.80%
5.80%
5.80%
5.50%
5.50%
6.00%
4.80%
5.50%
5.50%
5.50%
5.50%
5.50%
5.75%
4.50%
4.50%
450%
4.00%
4.50%
Contindia P
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(en ddlares)

INST

EMISOR

BNB
BNB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BME
BME
BME
BME
BME
BME
BNB
BSC
BSC
BSC
BSC
BSC

SERIE

BNBU07127505
BNBU07127705
BTBE00349305
BTBE00349205
BTBE00349105
BTBE00349005
BTBE00348905
BMEE48263105
BMEE48263205
BMEE48260305
BMEE48260205
BMEE48262605
BMEE48260105
BNBU07436205
BSCU04190705
BSCU04190605
BSCU04190505
BSCU04190405
BSCE04191505

MON

MU
MU
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
MU
MU
MU
MU
MU
ME

1 W.V4o)

D370
D390
D700
D700
D700
D700
D700
D380
D370
D391
D190
D181
D170
D370
D370
D370
D370
D370
D178

FECHA
EMISION
09DIC2005
09DIC2005
09DIC2005
09DIC2005
09DIC2005
09DIC2005
09DIC2005
13DIC2005
13DIC2005
13DIC2005
13DIC2005
13DIC2005
13DIC2005
19DIC2005
230IC2005
230IC2005
230IC2005
23DIC2005
27DIC2005

FECHA
VENCIM.
14DIC2006
03ENE2007
09NOV2007
09NOV2007
09NOV2007
09NOV2007
09NOV2007
280IC2006
18DIC2006
08ENE2007
21JUN2006
12JUN2006
01JUN2006
24DIC2006
28DIC2006
28DIC2006
28DIC2006
28DIC2006
231UN2006

VALOR
NOMINAL
14,000,000.00
7,000,000.00

1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
2,000,000.00
2,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00
3,756,311.71
10,000,000.00
10,000,000.00
10,000,000.00
10,000,000.00
2,161,963.02

4.50%
4.50%
5.75%
5.75%
5.75%
5.75%
5.75%
4.50%
4.50%
4.50%
4.25%
4.25%
4.25%
4.90%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
5.00%



Cuadro 28 Administradoras de Fondos de Pensiones AFP Prevision BBVA S.A.
Valores Registrados en Bolsa
por instrumento y emisor

Periodo 01ENE2005 a 31DIC2005

(en dolares)

FECHA
N

BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
CLA
CLA
CLA
CLA
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO
BSO

BSOE15664405
BSOE 15664305
BSOE15664205
BSOE15664105
BSOE15664005
BSOE15663905
BSOE15663805
BSOE15663705
(CLAE00261505
CLAE00261405
(CLAE00261305
CLAE00261205
BSOE15667305
BSOE15667205
BSOE15667105
BSOE15667005
BSOE15666905
BSOE 15666805
BSOE15666705
BSOE 15666605
BSOE15666505
BSOE 15666405
BSOE15670805
BSOE 15670505
BSOE15670405
BSOE15670305
BSOE15670205
BSOE15670105
BSOE 15670005
BSOE15669905
BSOE 15669805
BSOE15669705
BSOE 15669605
BSOE15669505
BSOE 15669405

ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME

D720
D720
D720
D720
D720
D720
D720
D720
D377
D377
D377
D377
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D371
D371
D371
D371
D371
D371
D371
D371
D371
D371
D371
D371
D371

02FEB2005
02FEB2005
02FEB2005
02FEB2005
02FEB2005
02FEB2005
02FEB2005
02FEB2005
17FEB2005
17FEB2005
17FEB2005
17FEB2005
02MAR2005
02MAR2005
02MAR2005
02MAR2005
02MAR2005
02MAR2005
02MAR2005
02MAR2005
02MAR2005
02MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005
21MAR2005

23ENE2007
23ENE2007
23ENE2007
23ENE2007
23ENE2007
23ENE2007
23ENE2007
23ENE2007
01MAR2006
01MAR2006
01MAR2006
01MAR2006
07MAR2006
07MAR2006
07MAR2006
07MAR2006
07MAR2006
07MAR2006
07MAR2006
07MAR2006
07MAR2006
07MAR2006
27MAR2006
27MAR2006
27MAR2006
27MAR2006
27MAR2006
27MAR2006
27MAR2006
27MAR2006
27MAR2006
27MAR2006
27MAR2006
27MAR2006
27MAR2006

100,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
150,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
100,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00

6.80%
6.80%
6.80%
6.80%
6.80%
6.80%
6.80%
6.80%
5.20%
5.20%
5.20%
5.20%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.90%
4.90%
4.90%
4.90%
4.90%
4.90%
4.90%
4.90%
4.90%
4.90%
4.90%
4.90%
4.90%

Contindia P
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(en dolares)

INST

EMISOR

CLA
(LA
CLA
(LA
(LA
BSC
BSC
BSC
BSC
BSC
BSC
BSC
BSC
BSC
BSC
BSC
BSC
BSC
BSC
BSC
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BSC
BSC

SERIE

CLAU00274105
CLAU00274005
CLAE00681505
CLAE00681405
CLAE00681805
CLAE00681205
BSCU03921805
BSCU03921705
BSCU03921605
BSCU03921505
BSCU03921405
BSCU03925305
BSCU03925205
BSCU03925105
BSCU03925005
BSCU03924905
BSCU03925805
BSCU03925705
BSCU03925605
BSCU03925505
BSCU03925405
BTBE00082605
BTBE00082505
BTBE00082405
BTBE00082305
BTBE00082205
BTBE00082105
BTBE00082005
BTBE00081905
BTBE00081805
BTBE00081705
BTBE00081605
BTBE00081505
BTBE00081405
BSCU03929405
BSCU03929305

MU

MU
ME
ME
ME
ME
MU
MU
MU
MU
MU
MU
MU
MU
MU
MU
MU
MU
MU
MU
MU
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
MU
MU

FECHA
PLAZO EMISION ‘

D370
D370
D370
D370
D375
D375
D360
D360
D360
D360
D360
D360
D360
D360
D360
D360
D391
D391
D391
D391
D391
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D370
D400
D400

25ABR2005
25ABR2005
13MAY2005
13MAY2005
13MAY2005
13MAY2005
17MAY2005
17MAY2005
17MAY2005
17MAY2005
17MAY2005
23MAY2005
23MAY2005
23MAY2005
23MAY2005
23MAY2005
24MAY2005
24MAY2005
24MAY2005
24MAY2005
24MAY2005
30MAY2005
30MAY2005
30MAY2005
30MAY2005
30MAY2005
30MAY2005
30MAY2005
30MAY2005
30MAY2005
30MAY2005
30MAY2005
30MAY2005
30MAY2005
01JUN2005
01JUN2005

30ABR2006
30ABR2006
18MAY2006
18MAY2006
23MAY2006
23MAY2006
12MAY2006
12MAY2006
12MAY2006
12MAY2006
12MAY2006
18MAY2006
18MAY2006
18MAY2006
18MAY2006
18MAY2006
19JUN2006

19JUN2006

19JUN2006
19JUN2006
19JUN2006
04JUN2006
04JUN2006
04JUN2006
04JUN2006
04JUN2006
04JUN2006
04JUN2006
04JUN2006
04JUN2006
04JUN2006
04JUN2006
04JUN2006
04JUN2006
06JUL2006

06JUL2006

1,834,039.78
1,834,039.78
250,000.00
250,000.00
250,000.00
250,000.00
1,463,242.79
1,463,242.80
1,463,242.80
1,463,242.80
1,463,242.80
1,462,014.70
1,462,014.69
1,462,014.69
1,462,014.69
1,462,014.69
1,461,816.82
1,461,816.80
1,461,816.80
1,461,816.80
1,461,816.80
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
250,000.00
250,000.00
250,000.00
250,000.00
250,000.00
250,000.00
250,000.00
250,000.00
1,825,245.17
1,825,245.16

4.30%
4.30%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.60%
4.60%
4.60%
4.60%
4.60%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.50%
4.65%
4.65%

Continda P



(en dolares)

i mmm L0 fuson

BSC
BSC
BSC
BSC
BSC
BSC
BSC
CLA
(LA
CLA
(LA
BIS
BIS
BIS
BIS
BIS
BIS
BIS
BIS
BIS
BIS
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB
BTB

BSCU03929205
BSCU03929105
BSCU03928905
BSCU03928805
BSCU03928705
BSCU03928605
BSCU03928505
BSCU03928405
CLAE00626805
CLAE00626605
CLAE00626705
CLAE00626505
BISE08415805
BISE08415705
BISE08415605
BISE08415505
BISE08415405
BISE08415305
BISE08415205
BISE08415105
BISE08415005
BISE08414905
BTBE00898205
BTBE00898105
BTBE00898005
BTBE00897905
BTBE00897805
BTBE00897705
BTBE00897605
BTBE00897505
BTBE00897405
BTBE00897305
BTBE00897205
BTBE00897105
BTBE00897005
BTBE00896905

MU
MU
MU
MU
MU
MU
MU
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME
ME

D400
D400
D400
D400
D400
D400
D400
D400
D377
D377
D370
D370
D542
D542
D542
D542
D542
D542
D542
D542
D542
D542
D1127
D1127
D1127
D1127
D1127
D1127
D1127
D1127
D1127
D1127
D1127
D1127
D1127
D1127

01JUN2005
01JUN2005
01JUN2005
01JUN2005
01JUN2005
01JUN2005
01JUN2005
01JUN2005
07JUN2005
07)UN2005
07JUN2005
07JUN2005
15AG02005
15AG02005
15AG02005
15AG02005
15AG02005
15AG02005
15AG02005
15AG02005
15AG02005
15AG02005
23DIC2005
23DIC2005
23DIC2005
23DIC2005
23DIC2005
23DIC2005
23DIC2005
23DIC2005
23DIC2005
23DIC2005
23DIC2005
23DIC2005
23DIC2005
23DIC2005

06JUL2006

06JUL2006

06JUL2006

06JUL2006

06JUL2006

06JUL2006

06JUL2006

06JUL2006

19JUN2006
19JUN2006
12JUN2006
12JUN2006
08FEB2007
08FEB2007
08FEB2007
08FEB2007
08FEB2007
08FEB2007
08FEB2007
08FEB2007
08FEB2007
08FEB2007
23ENE2009
23ENE2009
23ENE2009
23ENE2009
23ENE2009
23ENE2009
23ENE2009
23ENE2009
23ENE2009
23ENE2009
23ENE2009
23ENE2009
23ENE2009
23ENE2009

1,825,245.17
1,825,245.17
1,825,245.17
1,825,245.17
1,825,245.17
1,825,245.17
1,825,245.17
1,825,245.17
250,000.00
250,000.00
250,000.00
250,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
200,000.00
500,000.00
500,000.00
500,000.00
100,000.00
100,000.00
100,000.00
100,000.00
100,000.00
100,000.00
100,000.00
200,000.00
200,000.00
107,743.07
200,000.00

4.65%
4.65%
4.65%
4.65%
4.65%
4.65%
4.65%
4.65%
4.70%
4.70%
4.70%
4.70%
5.80%
5.80%
5.80%
5.80%
5.80%
5.80%
5.80%
5.80%
5.80%
5.80%
6.75%
6.75%
6.75%
6.75%
6.75%
6.75%
6.75%
6.75%
6.75%
6.75%
6.75%
6.75%
6.75%
6.75%
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Economia Boliviana
2005

1. Introduccion

El comportamiento de la economia boliviana en el 2005 se desarrollo, por un lado, en un contexto
internacional que favorecié el incremento de los precios de las materias primas, sobre todo de los
combustibles, y por otro lado, dentro de un ambiente interno politico y social caracterizado por
importantes movilizaciones sociales y la inminencia de las elecciones presidenciales y parlamentarias
previstas para fines de afio. Se estima que en el 2005 la economia boliviana crecié aproximadamente
un 4.09% y para el 2006, se prevé un incremento de la actividad econémica cercano al 3%.

El contexto internacional en el que prevalecieron los altos precios de las materias primas, especialmente
del gas, resulté favorable para la economia boliviana, registrandose tanto un incremento de las
exportaciones como una mejora en las cuentas fiscales. Por otra parte, el sector publico (excluyendo
pensiones) registro un superavit del 2% del PIB. Dicho resultado obedecié al incremento de la
alicuota de los combustibles liquidos, la recaudacion del nuevo impuesto directo a los hidrocarburos
(IDH), las mayores exportaciones de gas y la mayor reglamentacion del gasto publico. Se estima
que a fines del 2005 el resultado fiscal habria sido mejor que el previsto en el proyecto de presupuesto
2005, que contemplaba un déficit fiscal del 5.5% del PIB. Ello constituye una importante mejora,
considerando que en el 2002 el déficit fiscal fue cerca del 9% del PIB. La inflacion acumulada hasta
finales de diciembre del 2005 fue de 4.62%, mientras que la inflacién de los Gltimos 12 meses se
ubicé en un 4.91%.

Se destaca también en el 2005, que la cuenta corriente de la balanza de pagos presentd un superavit
de USD 493 millones. Asimismo, las reservas internacionales aumentaron registrando el nivel mas
alto de los Ultimos afios de USD 504 millones. Consistentemente con el repunte de las reservas
internacionales, el tipo de cambio con respecto al dolar tuvo una apreciacién acumulada en la gestion
de 0.6%

En contraste, el ambiente politico interno estuvo caracterizado por importantes movilizaciones,
sobre todo en los meses de mayo y junio, en las cuales se exigia la nacionalizacion de los hidrocarburos,
asi como otras reivindicaciones sociales. Las movilizaciones se extendieron hasta junio y culminaron
con la renuncia del presidente Carlos Mesa, quien fue reemplazado por el tercero en el orden de
sucesion presidencial, el presidente de la Corte Suprema de Justicia, Eduardo Rodriguez.

oz s Bolivi
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2. Contexto Internacional’

En lineas generales se observa una leve desaceleracion de la economia mundial. Aunque en el 2005, la economia mundial
tuvo un desempefio bastante favorable caracterizado por un crecimiento del PIB de alrededor del 3.3% y del comercio de
un 7.3%, estas cifras son ligeramente inferiores a las registradas en el excepcional afio 2004, cuando estas variables se
expandieron cerca de un 4% y 11%, respectivamente. Al igual que en el afio anterior, la expansion fue més intensa en los
paises en desarrollo que en los desarrollados. La dindmica de las principales economias fue heterogénea. Estados Unidos y
China mantuvieron tasas relativamente estables a lo largo del afio (en torno al 3.5% y el 9.5%), mientras la Union Europea
mostré una desaceleracion y en Japén la actividad comenzé a registrar un repunte.

La causa principal de la leve desaceleracion de la actividad y el comercio que se observa en el afio 2005 es la reversion de
las politicas de estimulo aplicadas en Estados Unidos desde 2001 y las medidas para controlar el auge de la inversién en
China. Los pronésticos permiten prever un crecimiento similar del producto y del comercio en el 2006, bajo el supuesto de
que se de una estabilizacion relativa del precio del petréleo aunque en niveles altos y de que se contengan otros factores
de potencial inestabilidad como los ajustes abruptos en tasas de interés, los tipos de cambio y los precios en el sector
inmobiliario de algunos paises desarrollados. Otro posible componente del escenario que se va delineando seria una cierta
divergencia en la dindmica de crecimiento, sobre todo entre China y Estados Unidos ya que, mientras el primero podria
experimentar una reaceleracion de su actividad, para el sequndo no se prevé algo similar.

En Latinoamérica la reduccion de las compras ha sido similar a la del total mundial y es consistente con la disminucion del
ritmo de crecimiento de Estados Unidos. EI 2005 serd el tercer afio consecutivo de crecimiento de América Latina y el Caribe.
Se estima que el PIB tendra un alza de alrededor del 4.3%, lo que supone un aumento del PIB per capita cercano al 3%. Para
el 2006 se prevé una prolongacion de la fase expansiva del ciclo econoémico, aunque a una tasa algo menor que en el 2005.
Si estas proyecciones se confirman, la tasa de crecimiento promedio del periodo 2003-2006 sera ligeramente superior al 4%,
mientras que el PIB per capita habra acumulado un aumento de poco menos del 11%. En un marco de crecimiento generalizado,
ha destacado la evolucion de las economias de América del Sur y, en menor medida, de las economias del Caribe, cuyos niveles
de actividad se han expandido mas rapidamente que los de Centroamérica y México.

Cuadro 1
América Latina: Crecimiento Econdmico

-

2,4 38 3.8 3.0
8,7 8,2 8.6 6.0
0,6 5,2 2.5 3.0
33 58 6.0 55
3,8 4,6 6.0 5.0
4,1 3,3 43 4.5
1,2 41 3.0 3.5
-9,7 18 9.0 55
1,9 5,5 43 4.1

Fuente: CEPAL
p: preliminar
e: estimado

1 En base a Informe Preliminar 2005, CEPAL.



Como se observa, el crecimiento proyectado para la region es de un 4.1%, lo que supone un incremento de alrededor del
2.5% en el PIB per capita. Se espera que, al igual que en los Ultimos afios, todos los paises de la region crezcan, sin excepciones
y que la sub-region de América del Sur y el Caribe tenga una expansion superior a la integrada por México y Centroamérica.
Se espera también que la tasa de inflacion se mantenga estable y llegue a 6%, nivel similar al 2005.

3. Contexto Macroeconémico

Por un lado, el favorable contexto internacional marcado por el precio de las materias primas y por el otro lado, las movilizaciones
sociales marcaron el nivel de crecimiento de Bolivia en el 2005. El ambiente politico interno estuvo caracterizado por importantes
movilizaciones sobre todo en los meses de mayo y junio en las cuales se exigia la nacionalizacion de los hidrocarburos, as
como otras reivindicaciones sociales. Las movilizaciones provocaron la renuncia del Presidente Carlos Mesa, quien fue
reemplazado por el Presidente de la Corte Suprema de Justicia, Eduardo Rodriguez V. La Unidad de Andlisis de Politicas
Econémicas (UDAPE), estima que la pérdida ocasionada entre mayo y junio de 2005, alcanzé a USD 83 millones, siendo los
sectores mas perjudicados los de Transporte y Almacenamiento, la Industria Manufacturera y Comercio, alcanzando a una
disminucion en la tasa anual de crecimiento de 0.33 puntos porcentuales.

3.1. Producto Interno Bruto

En el 2005 se tuvo un crecimiento del PIB de 4.09% (segtin CEPAL 3.8%), el mayor de estos Ultimos afios después de la crisis
econdmica iniciada el afio 1999. Aunque no se alcanzd el nivel proyectado de 4.4%, fundamentalmente debido a la incertidumbre
politica del primer semestre del afio que ocasiond grandes pérdidas econdmicas, se muestra una mejorfa en la economia
boliviana respecto al 2004, cuando se alcanzé un crecimiento del 3.6%.

Grafico 1 Producto Interno Bruto

4.09%
4.00%
3.00%

2.00%

1.00%

0.00%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005p

Fuente: Ministerio de Hacienda con datos del INE
p: preliminar

El crecimiento del PIB para el 2005, se debe en parte al favorable contexto internacional, donde prevalecié el alto precio de
las materias primas que incentivo el crecimiento de las exportaciones, sobre todo de los sectores de hidrocarburos, agropecuario
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y de la minerfa. Como se observa, el sector de los Hidrocarburos crecié en un 16.83%, favorecido también por la promulgacion
de la nueva Ley de Hidrocarburos que incorpora el Impuesto Directo a los Hidrocarburos(IDH). Se destaca también el crecimiento
del sector de los Minerales Metalicos y no Metalicos con 6.89%, que fue favorecido por el alto precio de los minerales en los
mercados internacionales. Le siguen en orden de importancia el crecimiento del sector de los Servicios Bancarios Imputados
con 6.62% vy el sector de Agricultura, Silvicultura Caza y Pesca con 4.45%. De manera complementaria, cabe sefialar que
dentro de los sectores que registraron un menor desempefio se encuentran el de Construccién con 0.87% y el de Establecimientos
Financieros, Seguros, Bienes Inmuebles y Servicios a las Empresas con 0.46%.

Cuadro 2 Participacion y Variacion del PIB seguin Actividad Econdmica
(en miles de bolivianos)

2004 () 2005 (P)

Actividad Econémica

Monto Part. % Monto Part. %

2,813 15.38% 2,938 16.07% 125 4.45%

1,084 5.93% 1,267 6.93% 183 16.83%

696 3.80% 743 4.07% 48 6.89%

3,091 16.90% 3,189 17.44% 98 3.17%

350 1.92% 361 1.97% 1 3.04%

467 2.55% 471 2.58% 4 0.87%

1,535 8.40% 1,588 8.68% 53 3.43%

1,588 8.69% 1,638 8.96% 50 3.15%

448 2.45% 468 2.56% 19 4.30%

2,206 12.06% 2,216 12.12% 10 0.46%

1,554 8.50% 1,594 8.72% 40 2.60%

1,408 7.70% 1,427 7.80% 19 1.38%

-540 -2.95% -576 -3.15% -36 6.62%

Produco emo B (aprcosisis) L. S R R ST
1,586 8.67% 1,709 9.34% 123 7.74%

| Producotrno o (a rocos demercade) 1= . S BT, 7 BT S B Z A

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica INE
p: preliminar

3.2. Inflacion

En cuanto al indice de Precios al Consumidor (IPC) se registré una inflacién acumulada a doce meses que alcanzé a 4.91%,
lo que implica un incremento respecto a la gestion 2004 cuando la inflacion acumulada a 12 meses termind en 4.62%. Nétese
que durante el mes de junio de 2005, la inflacién llegd a su punto mas alto (6.4%), que coincide con los problemas sociales
que originaron la renuncia del Presidente Carlos Mesa.
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Gréfico 2 Inflacion (en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica

Segun el Instituto Nacional de Estadistica, la variacion positiva del IPC en el mes de diciembre se debid principalmente al
incremento de precios en los sectores de Transporte y Comunicaciones 2.71% y Alimentos y Bebidas 0.14%, que incidieron
en 0.32% y 0.07%, respectivamente. Asimismo, la variacion porcentual positiva de 0.56% en diciembre se explicé por el
incremento de precios en las ciudades de Santa Cruz 1.04%, Cochabamba 0.51%, La Paz 0.23% y El Alto 0.23%.

3.3. Politica Cambiaria
La politica cambiaria tuvo una reorientacion muy importante debido entre otros, al favorable contexto internacional que también
influyd en el comportamiento del tipo de cambio. EI BCB considera que las medidas asumidas durante el 2005, fueron positivas,

debido a que se permitié introducir una mayor dindmica al mercado cambiario y también habria favorecido la remonetizacion
de la economia, alentando la preferencia por bolivianos en lugar de délares.

El tipo de cambio de venta se deprecié de Bs 8.06 en diciembre de 2004 a Bs 8.10 el 16 de marzo de 2005, manteniéndose
sin cambios hasta mediados de julio de 2005. Posteriormente, el tipo de cambio se aprecié en 1 centavo de boliviano y nuevamente
en igual magnitud en septiembre de 2005, alcanzando una cotizacién de Bs 8.08, que se mantuvo hasta fines de 2005.

El tipo de cambio efectivo y ponderado por las operaciones cambiarias de las entidades financieras con el publico, cerrd la
gestion en Bs 8.01, lo que implica una apreciacién acumulada en la gestion de 0.6%. La apreciacion nominal del tipo de cambio
se dio en un contexto de alta liquidez en délares en la economia, que se reflejo en la baja demanda de divisas en el Bolsin y
en una compra neta de divisas por parte del BCB al sector privado equivalente a USD 589 millones en el afio.

Por otra parte, se realizé también una apertura del spread entre el tipo de cambio de venta y el de compra. Hasta el 15 de

julio, el spread se habia mantenido en 2 centavos de boliviano y fue incrementandose gradualmente hasta 8 centavos a través
de la apreciacién del tipo de cambio de compra.

®» g Economia Boliviana 2005
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4. Sector Fiscal

Los ingresos totales se incrementaron en 27.84%. Los ingresos corrientes se incrementaron en 31.17% con relacién a 2004.
Este importante incremento obedece a una mayor eficiencia en las recaudaciones, la recuperacion de la actividad econémica
y a la creacién del Impuesto Directo a los Hidrocarburos mediante Ley N° 3058 de mayo de 2005. Los ingresos de capital,
por el contrario, mostraron una pequefia reduccion con relacion a 2004 (5.4%).

Cuadro 3 Operaciones del Sector Publico No Financiero
2005
(en millones de bolivianos y porcentaje)

2004 2005 Variacion
Relativa Absoluta 20

19.120 24.443 27,84% 5.323 27,50 32,00
17.376 22.792 31,17% 5.416 25,00 29,90
1.744 1.651 -5,33% -93 2,50 2,20
22.980 | 25.999 13,14% 3.019 33,00 34,10
16.631 18.246 9,71% 1.615 23,90 23,90
6.349 7.753 22,11% 1.404 9,10 10,20
745 4546 510,20% 3.801 1,10 6,00
-3.860 -1.557 -59,66% 2.303 -5,50 -2,00
2.981 3.110 4,33% 129 430 4,10
-879 1.553 -276,68% 2.432 -1,30 2,00
3.860 1.557 -59,66% -2.303 5,50 2,00
2.825 1.676 -40,67% -1.149 4,10 2,20
1.035 -120 | -111,59% -1.155 1,50 -0,20

Fuente: Banco Central de Bolivia

Por otro lado, los gastos totales se incrementaron en 13.14%. El aumento estuvo concentrado en los gastos de capital (22%),
principalmente en salud, educacion, saneamiento basico e infraestructura. Con el gasto corriente, se mantuvo la politica de
austeridad del afio anterior, lo cual permitié que, como porcentaje del PIB, estos gastos se mantuvieran en niveles similares.
En términos nominales, los gastos corrientes se incrementaron en 9.7%, destacandose los rubros de transferencias corrientes
y servicios personales. En el primer caso, aumentaron los recursos destinados a las universidades publicas y, en el sequndo,
hubo ajustes salariales en los sectores de educacién y salud, que representan una parte importante de la planilla del sector
publico.
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Gréfico 3

Ingresos y Gasto Publico
(en millones de bolivianos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB

4.1. El Déficit Fiscal y su financiamiento

En cuanto al déficit fiscal se obtuvo el nivel més bajo desde 1996. EI déficit del SPNF se redujo de 5.5% del PIB en 2004 a
2% del PIB en 2005; La disminucion del déficit obedecié en parte al buen comportamiento de los ingresos corrientes que
permitié un moderado incremento en los gastos totales, especialmente de capital.

Durante los Ultimos afios en buena medida el nivel del déficit es provocado por el costo de la reforma de pensiones que
representa para el Tesoro General de la Nacion un fuerte gasto. De no existir el costo en pensiones el afio 2000 hubiera
alcanzado a un superavit de 0.4% del PIB y en el afio 2005 se hubiera logrado un superavit fiscal del 2,0% del PIB.

Grafico 4
Déficit Fiscal con y sin Reforma de Pensiones
2004-2005
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y el BCB
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5. Sector Monetario

Segun el Banco Central de Bolivia, todas las metas cuantitativas se cumplieron con amplios margenes, de acuerdo con el
Programa Financiero para el 2005. Se destaca por una parte, el desempefio del sector publico que permitié la acumulacion
de depositos en el BCB y, por otra, el incremento de las reservas bancarias en el BCB durante el afio, lo que permitio tener
una referencia de liquidez de las entidades financieras ante posibles retiros de depésitos. Se destaca también que parte del
incremento en las reservas Internacionales netas (RIN) que alcanzé un nivel nunca visto de USD 504 millones (USD 387
millones mas que el presupuestado) el cual se debit a las operaciones de cambio (compras netas) relacionadas con la virtual
eliminacion de expectativas de depreciacion, producto de la orientacion de la politica cambiaria?.

Por otra parte, la autoridad monetaria realizé una mayor colocacioén neta de titulos en virtud del aumento de liquidez en
moneda nacional. Se debe considerar, que parte de este incremento respondié a una mayor demanda de liquidez proveniente
del publico, sustentada en el dinamismo de la economia y la sustitucién de moneda extranjera por moneda nacional. La
colocacion de titulos fue favorecida por la alta liquidez observada en los mercados, con excedentes de encaje que superaron
a los de 2004. Ademas, durante la crisis politica de mediados de afio, los retiros de depésitos no fueron en las dimensiones
observadas en gestiones anteriores y, por tanto, las operaciones de reporto y los créditos de liquidez con garantia del Fondo
RAL fueron significativamente menores a los de 2004. Pese a la mayor colocacién de los titulos publicos, las tasas de interés
se mantuvieron relativamente constantes, salvo el episodio breve a mediados de afio. Las tasas de rendimiento de Letras del
Tesoro a 13 semanas en moneda nacional disminuyeron de 5.82% en diciembre de 2004 a 4% en diciembre de 2005; y en
moneda extranjera aumentaron ligeramente de 2.5% a 2.95%, respectivamente, siguiendo la tendencia internacional.

6. Sector Bancario

6.1. Obligaciones

Se observa que durante los dltimos afios las obligaciones de los Bancos fueron disminuyendo a partir del afio 2000. Sin
embargo, se observa un repunte en la gestiéon 2005, ya que las Obligaciones del sistema bancario aumentaron considerablemente
en un 12%, pasando de USD 2,802 millones en el 2004 a USD 3,152 millones el 2005.

La composicion de obligaciones muestra que las Obligaciones con el piblico alcanzan a 91% y que éstas se incrementaron
en un 12%, fundamentalmente por el incremento en las Obligaciones en Cajas de Ahorro y DPF’s, que se incrementaron en
un 30%. Se observa también un crecimiento importante en el Financiamiento Externo (47% respecto al 2004), principalmente
en el mediano plazo.

2 La Economia Boliviana en el 2005, Boletin Informativo N° 152, Banco Central de Bolivia



Cuadro 4 Obligaciones, del Sistema Bancario
(en millones de délares)

2002 2003 2004 2005  Compasicion

5 3,239 2,819 2,713 2,559 2,879 91.3% 12%
654 733 721 776 685 738 23.4% 8%
707 810 652 771 608 731 23.2% 20%
1,982 1,542 1,322 1,057 1,160 1,274 40.4% 10%
101 86 80 80 108 3.4% 35%

54 38 30 26 27 0.9% 6%

51 26 12 15 15 0.5% -3%

152 138 121 141 131 41% -7%

179 145 69 87 128 4.1% 47%

84 94 30 35 17 0.5% -53%

16 5 7 21 41 1.3% 93%

79 46 32 31 71 2.2% 130%

[ Total Obligaciones 410690 | 3621.10 | 3,127.70 | 2915.10 3,15202  100.0%

Fuente: SBEF

6.2. Andlisis de la Cartera

La cartera total en el 2005 aumenté en aproximadamente USD 175 millones, lo que implica un incremento del 7.2%. Asimismo
se observa que la cartera vigente, que representa el 69% de la cartera total por situacion, crecié en cerca del 24%. Por otra
parte, los recursos propios que representan el 93% de la Cartera por Fuente de Financiamiento, crecieron en un 10% y el
Financiamiento con Entidades de segundo piso que representa el 6.3% de la cartera, crecio en 26%.

En cuanto a la Cartera por Tipo de Moneda se observa que esta compuesta principalmente por Moneda Extranjera (casi 91%),
sin embargo, ésta crecio en el 2005 solamente en un 2.6%. Se destaca el crecimiento de la Cartera en Moneda Nacional que
se increment6 en mas del 100% respecto del afio 2004. Asimismo, la cartera en UFV’s que representa solamente el 1.1%
de la cartera, se incrementd en mas del 80%

NG Economia Boliviana 2005
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Cuadro 5 Analisis de la Cartera del Sistema Bancario

Cartera por situacion, por fuente de recursos y por tipo de moneda
2005

(en millones de délares)

|- CARTERA POR SITUACION 2004 2005 PEn e
14358 | 17841 | 688% | 243%
130 17 05% | -10.2%
1709 1305 50% | -23.7%
644.5 516.4 19.9% -19.9%
158 127 05% | -200%
139.4 139.4 5.4% 00%
Total 24196 | 2597 | 100.0% 7.2%

Il.- CARTERA POR FUENTE DE RECURSOS

2,181.7 2,413.9 93.0% 10.6%
5.1 3.7 0.1% -25.9%
199.2 162.2 6.3% -18.6%
2.8 3.6 0.1% 25.7%

30.8 11.4 0.4%
2,419.6 2,594.7 100.0%

lIl.- CARTERA POR TIPO DE MONEDA

127.2%
-24.2%

2.6%
80.2%
2,419.6 2,594.8 100% 7.24%

Fuente: SBEF

6.3. Liquidez

Se observa un exceso de liquidez en el sistema bancario ya que crecio en un 21% llegando a un monto total de USD
1,217millones. Se observa que las Disponibilidades aumentaron cerca de un 33% con relacion a 2004 y las Inversiones
Temporarias crecieron en 22% durante el mismo periodo. En lo referente a la composicion de disponibilidades, un 14% se
encuentra en el Banco Central de Bolivia, un 11.5% en Caja y un 5.8% se encuentra en Bancos del Exterior. Por otra parte
26.7% de las Inversiones Temporarias se encuentra en Disponibilidad Restringida, seguidas por cerca de un 21% en Entidades
Financieras de Exterior y 15.7% en Entidades Publicas no Financieras del Pais.



Cuadro 6 Liquidez del Sistema Bancario

(en millones de dolares)

Inversiones Temporarias

[ Liquidez
Fuente: SBEF

6.4. Mora

336
99
171

54
669
26
176
179
16
266

1,005

2005

398.40

140.27
171.66
2.59
9.35
70.78
3.75
818.16
0.00
24.91
253.24
191.58
17.59
325.13
5.71
1,217

Variacion

2004-2005

18.4%
41.9%

0.5%
25.9%
40.5%
30.8%
-5.2%
22.4%

-4.4%
43.8%
7.2%
6.6%
22.3%

7.3%
21.1%

Particicion
2005
32.7%
11.5%
14.1%
0.2%
0.8%
5.8%
0.3%
67.3%
0.0%
2.0%
20.8%
15.7%
1.4%
26.7%
0.5%
100.0%

La Mora del Sistema Financiero Bancario decrecié del 14% (USD 339 millones) en el 2004 a cerca del 11.3% en el 2005
(USD 294 millones). Sin embargo, las previsiones disminuyeron en un 17%, haciendo que las Previsiones sobre la cartera
disminuyan también de 11.81% en el 2004 a 9.19% en el 2005. Por otra parte debido a un aumento en el Patrimonio del
sistema bancario de USD 418 millones a USD 446 millones (un 8% de incremento), la mora después de las previsiones sobre
el patrimonio disminuyé de 12.85% en el 2004 a 12.47% en el afio 2005.

Cuadro 7 Mora del Sistema Bancario
(en millones de délares)

2000

415.4
11.57%
225.96

6.29%
54.40%
495.44
38.24%

(1) Mora: Cartera con atraso hasta 30 dias + cartera vencida + cartera en ejecucion

2001

488.6
16.21%
276.14

9.16%
56.52%
485.42
43.77%

2002

470.6
17.65%
299.82
11.24%
63.71%
483.90
35.29%

2003

4271
16.74%
316.05
12.39%
74.00%
462.34
24.02%

2004

339.2
14.02%
285.87
11.81%
84.28%
415.07
12.85%

2005

294.3
11.34%
238.57
9.19%
81.07%
446.79
12.47%

Variacion
2004-2005
-13%
-19%
-17%
-22%
-4%
8%
-3%
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6.5. Rentabilidad

El indice de Rentabilidad del Patrimonio ROE del sistema bancario crecié durante el 2005 alcanzando un nivel de 6.3%, mucho
mayor al 2004 cuando registré un nivel de apenas 0.68%. Por otra parte el Indice de Rentabilidad de los Activos ROA para
el 2005 alcanzé un nivel de 0.65%, mucho mejor que al afio 2004 cuando alcanzé un nivel negativo de —0.12%.

6.6. Tasas de Interés Activas

Las tasas de interés activas promedio ponderadas (efectivas) en Moneda Extranjera se mantuvieron para el caso del crédito
comercial en 9.41%. Se observa una leve disminucion en las tasas para vivienda de 9.66% en el 2004 a 9.22% en el afio
2005 y en las tasas de consumo que disminuyeron en promedio de 16.27% a 15.18%. Por otra parte se observa que las
tasas de interés activas promedio ponderadas (efectivas) en Moneda Nacional se incrementaron para el caso del Microcrédito
de 34.59% a 36.31% y diminuyeron en los otros casos.

Cuadro 8 Tasas de Interés Activas Efectivas

12.31% 9.41%

10.29% | 9.41%

9.66% 9.56% | 9.22%
17.20% | 16.27% | 15.04% | 15.18%
3459% | 2334% | 36.31% | 23.66%

Fuente: SBEF

6.7. Tasas de Interés Pasivas

Las tasas de interés pasivas promedio ponderadas (efectivas) en Moneda Extranjera descendieron para el caso de las Cajas
de Ahorro de 3.81% a 3.29%; obervandose también una caida en el caso de los Depésitos a Plazo Fijo en sus distintos plazos.
En Moneda Nacional se observan también caidas en la tasa de interés pasiva tanto como para las Cajas de Ahorro como para
los Depdsitos a Plazo fijo en todos los casos.

Cuadro 9 Tasas de Interés Pasivas
2004 200
[\ ME MN

3.81% 0.60% | 3.29% | 0.49%

5.84% 0.66% 3.75% | 0.60%
5.90% 1.49% 451% | 2.22%
6.56% 1.74% 5.01% 3.03%
7.50% 2.74% 7.06% | 437%
7.50% 3.23% 6.30% = 4.67%
10.24% 3.87% 6.83% | 4.56%
4.97% 5.28%
6.70% 6.30%

Fuente: SBEF



7. Sector Externo

7.1. Nivel de Exportaciones

Segun datos preliminares del Instituto Nacional de Estadistica, durante el afio 2005 las exportaciones bolivianas crecieron
en 24,58%, con relacion a similar periodo del afio anterior. En este periodo, el valor acumulado de las exportaciones ascendié
a USD 2,734.01 millones, cifra superior en USD 539.43 millones a los USD 2,194.58 millones registrados de enero a diciembre
del afio anterior. Es importante destacar que el valor acumulado de las exportaciones del afio, es un nivel nunca antes registrado
en la historia de la economia boliviana, debido a que es superior al registrado en afios anteriores.

Grafico 5 Exportaciones Bolivianas
(en millones de délares)
2000- 2005
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Segun actividad econdmica, la actividad de Extraccién de Hidrocarburos en el periodo de analisis, aumenté sus exportaciones
en 58.75% con relacion al afio 2004. Este incremento fue de USD 815.40 a USD 1,294.47 millones de délares, lo que significd
USD 479.07 millones de exportaciones adicionales. Ademas, las exportaciones de las actividades de Agricultura, Ganaderia,
Caza, Silvicultura y Pesca se incrementaron en 29.26%. Por su parte, las exportaciones de la actividad de Extraccion de
Minerales crecieron en 16.28%, mientras que las de la Industria Manufacturera disminuyeron en 2.80%.

Segln pais de destino, las exportaciones con destino a Argentina crecieron en 108.17%, con relacion a similar periodo del
afio anterior. Similar comportamiento presentaron las exportaciones con destino a Brasil que aumentaron en 41.68% y a
Estados Unidos en 15.08%.

7.2. Balanza Comercial

El saldo global de la balanza de pagos registré un superavit de USD 493 millones en 2005, dando lugar a un incremento
importante de las Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCB por USD 504 millones. Tanto la cuenta corriente como la
cuenta capital registraron superavit, de USD 467 millones y USD 26 millones, respectivamente.
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El superavit en la cuenta corriente es equivalente a 4.9% del PIB y es atribuible al nivel récord alcanzado por las exportaciones
de bienes (USD 2,671 millones) y mayores transferencias unilaterales netas recibidas, principalmente por concepto de remesas
de trabajadores. El crecimiento de las exportaciones se sustenté en mayores ventas de hidrocarburos (57.5%) y de minerales
(18.4%). Las exportaciones de bienes no tradicionales, por el contrario, se redujeron (11.1%). Los productos que disminuyeron
su valor exportado fueron la torta y aceite de soya. Por su parte, las importaciones se incrementaron en USD 497 millones
(27%), resultado de la ejecucién de proyectos mineros (BCB, 2006)

Cuadro 10 Balanza de Pagos
2005
(en millones de délares)

Variacion Porcentaje del PIB
Absoluta % 2004 2005
386% 3.8% 4.9%
302 330 28 9.3% 3.4% 3.5%
2,146 2,671 525 245% |« 24.4% | 28.1%
-1,844 -2,341 -497 27.0% | -21.0% 24.7%

2004p  2005p

-385 -373 12 3.1% | -4.4% 3.9%

-7 -74 -3 42% | -0.8% 0.8%

491 584 93 18.9% 5.6% 6.2%

Cuenta Capital y Finandera -210 26 236  -1124%  -24% 0.3%
8 9 1 125% | 0.1% 0.1%

63 -280 -343 | -5444%  07% | -2.9%

-35 -153 -118 3371% | -04% | -1.6%

388 519 131 33.8% | 4.4% 5.5%

-634 -69 565 -89.1% | -7.2% 0.7%

-138 -504 -366 265.2% | -1.6% -5.3%
13 11 -2 -154% | 0.1% 0.1%

Fuente: Banco Central de Bolivia
(p) Datos preliminares

7.3. Deuda publica

El saldo de la deuda publica consolidada al 31 de diciembre de 2005 alcanzé a USD 7,113 millones, superior en USD 119
millones al nivel registrado en diciembre de 2004 y equivalente a un incremento del 1.7%. La deuda externa se redujo en
USD 104 millones mientras que la deuda interna se incrementé en USD 223 millones.
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Cuadro 11 Saldo de la Deuda Piblica
2005
(en millones de ddlares)

2004 2005 Variacion

5,045 4,941
1,949 2,172

6,994 7,113

Fuente: Banco Central de Bolivia

Los desembolsos externos alcanzaron USD 447 millones, las amortizaciones USD 263 millones, la apreciacion del délar con
relacion al euro permitio disminuir el saldo en USD 235 millones y la condonacion por parte de varios organismos internacionales
y paises amigos en el marco de las iniciativas HIPC representé USD.
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Agencias de bolsa miembros de |la B.B.V.

(en orden alfabético)

bid)

agencia de bolsa

BISA S.A. Agencia de Bolsa
AV. 16 DE JULIO N° 1628
EDIF. BANCO BISA - PISO 2
TEL.FAX. (591-2) 2311572
Web: www.bisabolsa.com
E-mail: info@bisabolsa.com
CONTACTO: JAVIER PALZA

RICAISA

Grupo Fortaleza ‘qenc‘a de Bolsa

Compafifa Americana de Inversiones S.A.

AV. ARCE ESQ. CORDERO N° 2799
EDIF. FORTALEZA
TEL. (591-2) 2434457 - 2435335
FAX. (591-2) 2435335
E-mail: caisa@grupofortaleza.com.bo
CONTACTO: MIGUEL TERRAZAS C.

BNB

valores S A

agencia

BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa
AV. CAMACHO ESQ. CALLE COLON N° 1312 - PISO 2
TEL.FAX. (591-2) 2315040 - 2330386
2315043 - 2315042
Web: www.bnb.com.bo
E-mail: nacionalvalores@bnb.com.bo
CONTACTO: VIVIANA SANJINES

Credibolsa S.A.

Agente de Bolsa Filial del Banco de Crédito de Bolivia 5.A.

Credibolsa S.A. Agente de Bolsa filial del Banco
de Crédito de Bolivia S.A.

C. COLON ESQ. MERCADO N° 1308 - PISO 5
TEL. (591-2) 2330444 INT. 2684 - 2682
FAX. (591-2) 2330444
Web: www.bancodecredito.com.bo/Inversiones
E-mail: mviscarra@bancred.com.bo
CONTACTO: MAURICIO VISCARRA



Mercantil Inversiones Bursatiles S.A.
C. MERCADO N° 1150 EDIF. ELECTRA - PISO 5
TEL.FAX: 2408370 - 2408392 - 2408885
2145503 - 2145504
Web: www.mibsa.com.bo
E-mail: info@mibsa.com.bo
CONTACTO: FERNANDO RODRIGUEZ

SUDAVAL

AGENCIA DE BOLSA S.A.

SUDAVAL Agencia de Bolsa S.A.
AV. 16 DE JULIO N° 1440
EDIF. HERMANN - PISO 18
TEL. (591-2) 2316846 - 2318014 - 2350802
FAX. (591-2) 2315951
Web: www.sudaval.com

E-mail: jose.trigo@sudaval.com
CONTACTO: JOSE TRIGO

PANAMERICAN SECURITIES S.A.

&

Agencia de Bolsa

Panamerican Securities S.A.

AV. SANCHEZ BUSTAMANTE, ESQ. CALLE 15
CALACOTO, TORRE KETAL - PISO 4
TEL. (591-2) 2773180 - 2773181

2112993 - 2112716
FAX. (591-2) 2799290
E-mail: panamsec@caoba.entelnet.bo
CONTACTO: CAROLA BLANCO

\IALORES UNION..

AGENC!A::‘E BOONI.SA
Valores Union S.A.
AV. CAMACHO N° 1416
TEL. (591-2) 2317315 - 2317379
FAX. (591-2) 2330765
E-mail: aotero@bancounion.com.bo
CONTACTO: ALEJANDRA OTERO
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EMISORES REGISTRADOS EN LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A.
RENTA FIJA'Y RENTA VARIABLE

Emisor ("

AGROINDUSTRIALES
Bodegas y Vifiedos de la Concepcion S.A.
Gravetal Bolivia S.A.
BANCOS
Banco BISA S.A.
Banco de Crédito de Bolivia S.A.
Banco do Brasil S.A. (Sucursal Bolivia)
Banco Econdmico S.A.
Banco Ganadero S.A.
Banco Los Andes ProCredit S.A.
Banco Mercantil S.A.
Banco Nacional de Bolivia S.A.
Banco Santa Cruz S.A.
Banco Solidario S.A.
Banco Unién S.A.
Citibank N.A.
COOPERATIVAS
Cooperativa de Ahorro y Crédito Jesus Nazareno Ltda.
ELECTRICAS
Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. -
Electricidad de La Paz S.A.
Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica Cochabamba S.A.
Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro S.A.
Empresa Eléctrica Corani S.A.
Empresa Eléctrica Guaracachi S.A.
Empresa Eléctrica Valle Hermoso S.A.
Gas & Electricidad S.A.
Hidroeléctrica Boliviana S.A.
Transportadora de Electricidad S.A.
FONDOS FINANCIEROS
ECO Futuro S.A. FFP
Fondo de la Comunidad S.A. FFP
Fondo Financiero Privado Fassil S.A.

Fondo Financiero Privado para el Fomento a Iniciativas Econémicas S.A.

Fondo Financiero Privado PRODEM S.A.
Fortaleza Fondo Financiero Privado S.A.
Nacional Financiera Boliviana S.A.M.
INDUSTRIAS

América Textil S.A.

(1 No incluye Patrimonios Auténomos Emisres de Valores de Titularizacion.

Instrumento Inscrito @
ACC | BBC | BLP | DPF | PGB | PGS

Representante Legal o
Ejecutivo Principal

BLP

BLP 1

PGS | Jorge Canedo Justiniano
PGB Jorge Arias Lazcano

Tomas Barrios Santivariez
Gianfranco Ferrari

José Enéas Bueno Jlnior
Justo Yépez Kakuda

J. Ronald Gutiérrez Lopez
Pablo Gonzélez Lépez
Emilio Unzueta Z.

Pablo Bedoya S.

Marco Lasala Martinez
Kurt Koenigsfest S.
Ricardo Linale Urioste

Jaime Mufioz - Reyes Gonzales

|| RolndoDominguezs.

Julio Lemaitre

Mauricio Valdez Cardenas
José Troncoso Esparza
Mauricio Valdez Cardenas
José E. Lafuente Tapia
Jaime Aliaga Machicao
PGB | PGS | Enrique Herrera Soria
PGS | Jorge Calderén Zuleta
Angel Zanier C.

Fabio Sarmiento Aimerida

Rodolfo Medrano Cabrera
Oswaldo Zabalaga C.
Juan C. Alvarez Fuentes
Enrique Soruco Vidal
José Eduardo Bazoberry
Nelson Hinojosa Jiménez

Alberto Zuazo Vélez

Marcos Iberkleid U.

(@) Instrumentos Inscritos: - ACC: Acciones

BBC: Bonos Convertibles en Acciones
BLP: Bonos Corporativos de Largo Plazo
DPF: Depositos a Plazo Fijo

LTS: Letras del Tesoro

PGB: Pagarés Bursatiles

PGS: Pagarés de Mesa de Negociacion

Cargo

Gerente General
Gerente General

Vice-Presidente Ejecutivo
Gerente General

Gerente General

Gerente General

Gerente General

Gerente General
Vice-Presidente Ejecutivo
Gerente General

Gerente General ai
Gerente General

Gerente General

Gerente General

Gerente General

Gerente General
Gerente General
Gerente General
Gerente General
Gerente General
Gerente General ai
Presidente Ejecutivo
Presidente Ejecutivo
Gerente General
Vicepresidente Ejecutivo

Gerente General
Gerente General
Gerente General
Gerente General
Gerente General
Vicepresidente Ejecutivo
Gerente General

Presidente Ejecutivo



Oficina
Central

Tarija

Santa Cruz C. René Moreno No. 258 591-3-336-3601 ierencia@iravetal.irabolivia.com.bo www.iravetal.com.bo

La Paz

La Paz

La Paz
Santa Cruz
Santa Cruz
Santa Cruz
La Paz
Sucre
Santa Cruz
La Paz
Santa Cruz
La Paz

Santa Cruz

La Paz

La Paz
Cochabamba
Oruro
Cochabamba
Santa Cruz
Cochabamba
Sucre

La Paz
Cochabamba

La Paz
Cochabamba
Santa Cruz
La Paz

La Paz

La Paz

La Paz

La Paz

Direccion

Provincia Aviles

Av. 16 de Julio # 1628

Colon esq. Mercado 1308

Av. 16 de julio N° 1642

Calle Ayacucho N° 166

Calle Bolivar No. 99

Avenida Cristo Redentor N° 3730
Ayacucho esq. Mercado N° 295
Calle Esparia N° 90

Calle Junin N° 154

Calle Nicolas Acosta No. 289
Calle Libertad N° 156

Calle 15 Calacoto Edif. Ketal

Teléfono

591-2-46632250

591-2-2359471 / 2365572
591-2-2330444
591-2-2310909
591-3-3361177
591-3-3361616
591-3-3912717
591-2-2409040
591-4-6453055
591-3-3369911
591-2-2484242
591-3-3366869 / 3350361
591-2-2790066

Calle La Paz N° 270

Avenida Hernando Siles N° 5635
Avenida lllimani N° 1973

Av. Heroinas 0-0686

Calle Junin # 710

Avenida Oguendo N° 0654

Av. Brasil y Tercer Anillo

Calle Tarija N° 1425

Av. Del Maestro N° 372

Av. Fuerza Naval No. 22

C. Colombia N° 0-0655

Av. Hernando Siles N° 6007

Avenida Ballivian N° 0576

Calle Bolivar N° 281

Calle General Gonzales N° 1272

Calle Pedro Salazar N° 509 Sopocachi
Av. Arce N° 2799

Correo Electronico

concepbv@ceibo.entelnet.bo

bancobisa@grupobisa.com
ber@bancred-bo.com
lapaz@b.b.com.br
ggeneral@baneco.com.bo
bangan@roble.scz.entelnet.bo
info@losandesprocredit.com.bo
bercant@caoba.entelnet.bo
info@bnb.com.bo
info@bsc.com.bo
info@bancosol.com.bo
Info@bancounion.com.bo

591-3-3361112

591-2-2786596

591-2-2222200

591-4-4259400-7

591-2-5251542

591-4-4235700 / 4235353 / 4235686
591-3-3464632

591-4-4247473 | 4242898
591-4-6460006

591-2- 2770765 / 2795662
591-4-4259500

591-2-2783008 / 2783107
591-4-4523001
591-3-3373737
591-2-2485222
591-2-2419323
591-2-2434142

C.Reyes Ortiz Edif. Gundlach P. 10

Calle Yanacachi N*1489 Villa Fatima

consejeros(@jesus-nazareno.coop

cobee@cobee.com
gerencia@electropaz.com
xrivero@elfec.com
gerencia@electropaz.com
moralesw@corani.com
central@egsa.com.bo
central@vh.com.bo
info@emdigas.com
hb@hidrobol.com
tde@tde.com.bo

ecofutur@entelnet.bo
foncomun@comteco.entelnet.bo
fassil@cotas.com.bo
ffpfie@ceibo.entelnet.bo
prodem@ceibo.entelnet.bo
ffp-lpz@grupofortaleza.com.bo

591-2-2314747

591-2-2219595

nafibo@nafibo.com.bo

finagen@utex.bo

Pagina Web

www.bodegaslaconcepcion.com

www.grupobisa.com
www.bancodecredito.com.bo

www.bancoganadero.com.bo
www.losandesprocredit.com.bo
www.mercantil.com.bo
www.bnb.com.bo
www.bsc.com.bo
www.bancosol.com.bo
www.bancounion.com.bo
www.citibank.com

www.cobee.com
www.electropaz.com
www.elfec.com
WWW.Corani.com

www.evh.com.bo

www.hidrobol.com
www.tde.com.bo

www.ffpfie.com.bo

www.grupofortaleza.com
www.nafibo.com.bo

Contintia P>
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Emisor

Instrumento Inscrito @

Representante Legal o

Cargo

AcC | BBC | BLP | DPF | PGB | PGS Ejecutivo Principal

Drogueria INTI S.A. BLP PGS | Dieter Schilling Kriete Gerente General
Exportadores Bolivianos S.R.L. BLP Eduardo Bracamonte Velasco Gerente General
Fabrica Nacional de Cemento S.A. BLP Gonzalo Arce Arancibia Gerente General
Plasmar S.A. ACC Reynaldo Morales Roca Gerente General
Productos Ecolégicos Naturaleza S.A. PGS | Adolfo Mier Menacho Gerente General
Sociedad Boliviana de Cemento S.A. PGS | Armando Gumucio K. Gerente General
MUTUALES
Asociacion Mutual de Ahorro y Préstamo para Vivienda La Paz DPF Felipe Guzman Gemio Gerente General
Asociacion Mutual de Ahorro y Préstamo para Vivienda La Plata Victor Pacheco T. Gerente
Asociacion Mutual de Ahorro y Préstamo para Vivienda La Primera Carlos de Grandchant S. Gerente General
PETROLERAS

Empresa Cochabambina de Gas S.A.M. PGS | Juan Carlos Orsini P. Gerente General
Empresa Distribuidora de Gas Sucre S.A.M. PGS | lorge Calderon Zuleta Presidente Ejecutivo
Empresa Petrolera Andina S.A. ACC BLP Julio Gavito Omafia Gerente General
Empresa Petrolera Chaco S.A. ACC Oscar Ricardo Srebernic Presidente Ejecutivo
Transredes Transporte de Hidrocarburos S.A. Ernesto Blanco Olivo Presidente
SEGUROS
Alianza Compafifa de Seguros y Reaseguros S.A. EM.A. Alejandro Ybarra Carrasco Director Ejecutivo
Alianza Vida Seguros y Reaseguros S.A. ACC Alejandro Ybarra Carrasco Gerente General
BISA Seguros y Reaseguros S.A. ACC Alejandro MaclLean Vicepresidente Ejecutivo
Compafiia de Seguros y Reaseguros Fortaleza S.A. ACCE Martha O. Lucca S. Gerente General

La Vitalicia Sequros y Reaseguros de Vida S.A. ACC Alfonso Ibafiez Montes Gerente General
Nacional Vida Seguros de Personas S.A. ACC José L. Camacho Miserendino Gerente General
Seguros lllimani S.A. ACC Fernando Arce G. Presidente Ejecutivo
Seguros Provida S.A. Justino Avendafio Renedo Gerente General
SERVICIOS
Aguas del lllimani S.A. Antoine Kuhn Gerente General
Bolivian Oil Services Ltd. Pedro Pablo Hinojosa Vicepresidente Ejecutivo
Carlson Dividend Facility S.A ACC Fernando Sanchez Valda Gerente General
INGELEC S.A. PGS | Radl Quiroga Urquidi Presidente Ejecutivo
Inmobiliaria Kantutani S.A. BLP Luis lturralde Moreno Presidente Ejecutivo
Inmobiliaria Las Misiones S.A. ACC Luis lturralde Moreno Presidente
Panamerican Investments S.A. PGS | Pablo Herrera Soria Controller

Sociedad Hotelera Los Tajibos S.A. ACC Juan Carlos Ramirez Gerente General
Terminal de Buses Cochabamba S.A. Jaime G. Veizaga Zanabria Gerente

SERVICIOS FINANCIEROS
Almacenes Internacionales RAISA S.A. ACC Mario Gainsborg A. Gerente General
BISA Leasing S.A. ACC Jorge Fiori Campero Gerente General
TRANSPORTES

Empresa Ferroviaria Andina S.A. ACC Eduardo MacLean A. Gerente General
Empresa Ferroviaria Oriental S.A. ACC Jaime Valencia V. Gerente General

Memoria 2005

(@) nstrumentos Inscritos: - ACC: Acciones
BC: Bonos Convertibles en Acciones
BLP: Bonos Corporativos de Largo Plazo
DPF: Depésitos a Plazo Fijo
LTS: Letras del Tesoro
PGB: Pagarés Bursatiles
PGS: Pagarés de Mesa de Negociacion

(1) No incluye Patrimonios Auténomos Emisres de Valores de Titularizacién.



Oficina
Central

La Paz

La Paz
Sucre

Santa Cruz
Cochabamba
La Paz

Direccion

Calle Lucas Jaimes N° 1959
Calle David Garzon No. 285
Pasaje Armando Alba No. 80
Ramon Dario Gutiérrez V2/3
Av. Maximiliano Kolbe N° 168
Calle Mercado N° 1075

Teléfono

591-2-2220200
591-2-2458290
591-4-6453882
591-3-3463095
591-4-4276144
591-2-2406040

Correo Electronico

drogueria@inti.com.bo
info@exbol.com.bo
Info@fancesa.com
infocenter@plasmar.com.bo
frutte@entelnet.bo
info@soboce.com

Pagina Web

www.inti.com.bo
www.exbol.com.bo
www.fancesa.com
www.plasmar.com.bo

www.soboce.com

La Paz
Sucre
La Paz

Av. 16 de julio N° 1521
Calle Espafia N° 31
Av. Mariscal Santa Cruz N° 1374

591-2-2333030
591-4-6461633
591-2-2312255

mutlapaz@entelnet.bo
mutual@mara.scr.entelnet.bo
info@mutual-laprimera.com

www.mutual-laprimera.com

Cochabamba
Sucre

Santa Cruz
Santa Cruz
Santa Cruz

Carretera a Sacaba KM 7,5

Av. Del Maestro N° 372

Av. José Estenssoro N° 100

Av. San Martin N° 1700, B. Equipetrol
KM 7 1/2 Antigua Carretera a Cbba s/n

591-4-270004

591-4-6460006
591-3-3384000
591-3-3453700
591-3-3524477

emcogas@emcogas-bo.com
info@emdigas.com
andina@email.ypf.com.ar
legal@amoco.com
acciones.valores@transredes.com

www.emcogas-bo.com
www.emdigas.com
www.andinabolivia.com
www.chaco.com.bo
www.transredes.com

Santa Cruz
Santa Cruz
La Paz
Santa Cruz
La Paz
Santa Cruz
La Paz
La Paz

Av. Viedma # 21

Av.Viedma No.19 esq.Melchor Pinto
Edif. San Pablo Piso 13

Av.Virgen de Cotoca No. 2080

Av. 6 de agosto # 2860

Calle Asuncion N° 213

Calle Loayza N° 233

C. Capitan Ravelo No. 2197

591-3-3366688
591-3-3375656
591-2-2352123
591-3-3487273
591-2-2125355
591-3-3336262
591-2-2203040
591-2-2430300

info@alianzaseguros.com
aliavida@sc.alianzaseguros.com
bisaseguros@grupobisa.com
segfortaleza@cotas.com.bo
vitalseg@ceibo.entelnet.bo
Nacionalvida@cotas.com.bo
sisalp@entelnet.bo
provida@segurosprovida.com.bo

www.alianza.com.bo
www.alianzavida.com.bo
www.grupobisa.com
www.grupofortaleza.com
www.grupobisa.com
www.nalvida.com
www.segurosillimani.com
www.segurosprovida.com.bo

La Paz
Santa Cruz
La Paz

La Paz

La Paz
Santa Cruz
La Paz
Santa Cruz
Cochabamba

Av. De las Américas N° 705 Villa Fatima

Calle Apolo N° 820

Av. Sanchez Bustamante esq. calle 15 Calacoto, Torre Ketal Piso 4 Of. 4
Av. 14 de septiembre N° 6086

P. Tihuanaku No. 235 Edif. Kantutani

Av. Carioto N° 476

Av. Sanchez Bustamante esg. calle 15 Calacoto, Torre Ketal Piso 4 Of. 4
Av. San Martin N° 455

Av. Ayacucho final s/n-sud

591-2-2210295-98
591-3-3559991
591-2-2799046
591-2-2784242
591-2-2314545
591-3-3368899
591-2-2773040
591-3-3421000
591-4-4234600 / 223360

info@aguasdelillimani.com
main@apolo-bo.net
bfmsa@entelnet.bo
rquiroga@ingelecnet.com
kantutani@ceibo.entelnet.bo
lasmisiones@kantutani.com
pisa@ceibo.entelnet.bo
lostajib@bibosi.scz.entelnet.bo
jveizaga@entelnet.bo

www.bolserltd.com

www.ingelecnet.com
www.kantutani.com

www.lostajiboshotel.com

Santa Cruz
La Paz

Edif. Bco Bisa 3er P
Av. 16 de Julio 1628 P- 1°

591-3-3350555 / 3350560
591-2-2361287

mgainsborg@grupobisa.com
jfiori@grupobisa.com

www.grupobisa.com
www.grupobisa.com

Directorio de Emisores en la Bolsa

La Paz
Santa Cruz

Calle Fernando Guachalla N° 494
Av. Montes final s/n

591-2-2416545 / 2416546
591-3-3387000 / 3387100

efasa@fca.com.bo
fecosa@fcosa.com

www.fca.com.bo
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Dictamen de
los auditores
y estados

financieros




10 de febrero de 2006
A los sefiores
Presidente y Directores de la
Bolsa Boliviana de Valores S.A.
La Paz

Hemos examinado los estados de situacion patrimonial de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. al 31
de diciembre de 2005, y los correspondientes estados de ganancias y pérdidas, de cambios en el
patrimonio neto y de cambios en la situacién financiera por el ejercicio terminado en esa fecha, asi
como las notas 1 a 21 que se acompafian. Estos estados financieros son responsabilidad de la
gerencia de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados
financieros basados en nuestra auditoria. Los estados financieros de la Bolsa Boliviana de Valores
S.A. al 31 de diciembre de 2004, fueron examinados por otros auditores cuyo informe al 25 de
enero de 2005, expres6 una opinién sin salvedades.

Efectuamos nuestro examen de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Bolivia
y las instrucciones para la realizacion de auditorias externas, emitidas por la Intendencia de Valores,
que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros de Bolivia. Esas normas
requieren que planifiquemos y ejecutemos la auditorfa para obtener razonable seguridad respecto
a si los estados financieros estan libres de presentaciones incorrectas significativas. Una auditoria
incluye examinar, sobre una base de pruebas, evidencias que sustenten los importes y revelaciones
en los estados financieros. Una auditorfa también incluye evaluar los principios de contabilidad
utilizados y las estimaciones significativas hechas por la gerencia, asi como también evaluar la
presentacion de los estados financieros en su conjunto. Consideramos que nuestro examen
proporciona una base razonable para emitir nuestra opinién.

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todo
aspecto significativo, la situacion patrimonial y financiera de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. al
31 de diciembre de 2005, los resultados de sus operaciones y los cambios en su situacion financiera
por el ejercicio terminado en esa fecha, de acuerdo con principios de contabilidad generalmente
aceptados en Bolivia y normas contables emitidas por la Intendencia de Valores, que forma parte
de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.

PricewaterhouseCoopers S.R.L.

(Socio) Vi oS

La soiven.,

Sergio Korém ol con ST
MAT. PROF. N° CAUB-3807 ;;,4p°énd§3£‘non
MAT. PROF. N° CAULP-1869

Dictamen de los auditores y estados financieros
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BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

ACTIVO
Disponibilidades
Inversiones bursatiles en valores de renta fija

Inversiones bursatiles en valores de renta variable

Cuentas pendientes de cobro diversas
Inversiones permanentes

Bienes de uso

Otros activos

Total del activo

Cuentas de orden deudoras
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO

Obligaciones con entidades financieras
Cuentas pendientes de pago diversas

Total del pasivo
PATRIMONIO NETO

Capital social

Aportes no capitalizados
Ajustes al patrimonio
Reservas

Resultados acumulados

Total del patrimonio

Total del pasivo y patrimonio neto

Cuentas de orden acreedoras

Las notas 1a 21 que se acompaian, forman parte integrante de este estado.

Presidente deﬁ Drréctorro
|

PR =

Armando Al(vartéi/ArnaI
Gerente General

W‘”’
1\J.Iawer Palza Prud
Sindico por Ma

Nota

O o0 NOoO Ul bW

10
11

2004

zggs (Reexpresado y

: Reclasificado) Bs.
289.992 331.656
3.731.176 2.452.774
258517 1.736.826
489.982 1.053.946
2.898.845 2.913.272
2.698.977 2.721.212
2.718.913 2.104.310
13.086.402 13.313.996
5.073.392 13.822.668
1.636.972 1.645.676
1.345.173 1.630.403
2.982.145 3.276.079
4.172.400 4.172.400
1.091 1.091
1.574.739 1.573.448
513.423 485.101
3.842.604 3.805.877
10.104.257 10.037.917
13.086.402 13.313.996
5.073.392 13.822.668

Pablo Herrera Sorla
Sindico por Minoria

.

7

7

Bernard@{ &éris Vi!ﬁ/b Paton
Contador CAUB N° 4627



BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A.
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

Nota

Ingresos operativos 2.2j)
Ingresos financieros 2.21)
Cargos financieros 2.21)

Resultado financiero y operativo

Ingresos por recuperaciones
Cargos por activos irrecuperables

Resultado después de incobrables

Ajuste por inflacion

Resultado por exposicion a inflacion
Gastos de administracion

Resultado de operacién neto

Ingresos extraordinarios 17
Gastos extraordinarios 17

Resultado del ejercicio

Ingresos de gestiones anteriores 16
Gastos de gestiones anteriores

Resultado antes de impuestos
Impuesto a las utilidades de las empresas 2.2 m)

Utilidad neta del ejercicio

Las notas 1a 21 que se acompafian, forman parte integrante de este estado.

F\‘ >
\
1\Jjawer Palza Prud

Presidente dé(‘Diréctorio | Sindico por Mayoria
L

D e
Armando Alvaréz Arnal
Gerente General

2004
23(;5 (Reexpresado y
: Reclasificado Bs.
4.573.477 4.965.048
143.080 314.024
(154.166) (194.579)
4.562.391 5.084.493
1.600 -
(31.769) (5.502)
4.532.222 5.078.991
7.487 (58.719)
4.539.709 5.020.272
(4.527.900) (4.589.588)
11.809 430.684
177.628 218.466
(21.623) (81.009)
167.814 568.141
94.387 20.806
. (25.322)
262.201 563.625
262.201 563.625

Pablo Herrera Sorla
Sindico por Minoria

/’ ‘/

I
Bernardg/;‘js Viﬁb Paton

Contador CAUB N° 4627

fil 0s

de los
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BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO POR LOS EJERCICIOS
TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

(Expresado en moneda constante)

Capital
social
Bs.

Saldos al 1° de enero de 2004 4.172.400

Distribucion de resultados de acuerdo con
lo dispuesto por la Junta General Ordinaria
de Accionistas de 29 de marzo de 2004 -

Reversion de la reserva voluntaria de

acuerdo con lo dispuesto por la Junta

General Ordinaria de Accionistas de

fecha 29 de marzo de 2004 -
Ajuste a la cuenta "ajuste al patrimonio” -
Utilidad neta del ejercicio -

Saldos al 31 de diciembre de 2004 4.172.400

Constitucion de la reserva legal por el

5% de la utilidad al 31 de diciembre de

2004, dispuesta por la Junta General

Ordinaria de Accionistas de fecha 16 de

marzo de 2005 -

Distribucion de dividendos de Bs404 por

accion de acuerdo con lo dispuesto por

la Junta General Ordinaria de Accionistas

de fecha 16 marzo de 2005 -

Ajuste a la cuenta "ajuste al patrimonio” -
Utilidad neta del ejercicio -

Saldos al 31 de diciembre de 2005 4.172.400

Aporte no Ajuste al

capitali-
zados

1.091

Las notas 1 a 21 que se acompafian, forman parte integrante de este estado.

!
{

/
N I 1;1 ‘;‘\

Marla At i Rutle

Presidente dkDiréctorio
|

e - -

Armando Alvaréz Arnal
Gerente General

N
I"

| pr

Reserva Reserva Total Resultados Total
patrimonio [ELE] Fondode reservas acumulados Bs
Bs. Bs. garantia Bs. Bs. Bs. :
1.574.645 2.052.857 181.974 2.234.831  1.489.704 9.472.671
- 14.632 - 14.632 (14.632) -
- (1.764.362) - (1.764.362) 1.764.362 -
1.621 - - - - 1.621
(2.818) - - - 566.443 563.625
1.573.448 303.127 181.974 485.101  3.805.877 10.037.917
- 28.322 - 28.322 (28.322) -
1.952 - - - (197.152) (195.200)
(661) - - - - (661)
- - - - 262.201 262.201
1.574.739 331.449 181.974 513.423 3.842.604 10.104.257
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BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA POR LOS

EJERCICIOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 y 2004
2005 2004
Bs. (Reexpresado Bs.)
Origen de fondos
Fondos generados por las operaciones
Utilidad neta del ejercicio 262.201 563.625
Partidas que no han generado movimiento de fondos:
Productos devengados no cobrados (14.282) -
Prevision para beneficios sociales 188.794 199.732
Provision para impuestos - 295.829
Depreciaciones y amortizaciones 266.527 214.505
Cargos devengados no pagados 7.665 5.178
Cargos generados por inversiones en subsidiarias 14.043 -
Cargos por activos irrecuperables 2.962 -
Otros 1.291 67.801
Total fondos generados por las operaciones 729.201 1.346.670
(argos pagados en el ejercicio, devengados en ejercicios anteriores (5.178) =
Productos cobrados en el ejercicio, devengados en gestiones anteriores 9.633 =
Disminucién neta de otros activos:
Inversiones bursatiles en valores de renta fija - 955.617
Inversiones bursatiles en valores de renta variable 1.478.309 -
Cuentas pendientes de cobro diversas 666.449 -
Inversiones permanentes 384 =
Otros activos - 37.604
Total origen de fondos 2.878.798 2.339.891
Aplicacién de fondos
Incremento neto de otros activos:
Cuentas pendientes de cobro diversas - 880.897
Inversiones bursatiles en valores de renta fija 1.274.647 -
Inversiones bursatiles en valores de renta variable - 369.903
Inversiones permanentes = 159.771
Bienes de uso 227.527 230.594
Otros activos 631.368 -
Disminucion neta de pasivos:
Obligaciones financieras 11.191 53.753
Pago de beneficios sociales - 245.624 3
Distribucion de dividendos 197.152 =
Cuentas pendientes de pago diversas 578.577 370.259
Total aplicacion de fondos 2.920.462 2.310.801 &
Aumento (disminucién) de fondos de la gestion (41.664) 29.090 E
Disponibilidades al inicio de la gestion 331.656 302.566 k
Disponibilidades al final de la gestion 289.992 331.656 E
Las notas 1 a 21 que se acompafian, forman parte integrante de este estado. 4
! 7
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

NOTA 1 - NATURALEZA Y OBJETO

La Bolsa Boliviana de Valores S.A. fue constituida en fecha 19 de abril de 1979, como persona juridica de derecho privado
bajo la forma de sociedad anénima. Mediante Resolucion N°002/89 de 17 de octubre de 1989, la Comisién Nacional de
Valores, actual Intendencia de Valores que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, autorizé el
inicio de sus operaciones a partir del 20 de octubre de 1989.

Posteriormente, las Juntas Generales Extraordinarias de Accionistas de fechas 27 de diciembre de 1991, 15 de diciembre de
1993, 26 de marzo y 22 de agosto de 2001, modificaron los estatutos de la sociedad. En fecha 31 de marzo de 1998, fue
promulgada la Ley del Mercado de Valores N°1834, la cual establece nuevos derechos y obligaciones para las bolsas de
valores.

La Bolsa Boliviana de Valores S.A. tiene por objeto promover un mercado de valores reqular, seguro y transparente, brindando
la infraestructura mecanismos y sistemas para que las agencias de bolsa, a nombre propio o en representacion de sus
comitentes, realicen transacciones con valores y otros instrumentos bursatiles. Asimismo, se constituye en una entidad que
incrementa las posibilidades de financiamiento de las empresas, promoviendo la eficiencia en la asignacién de los recursos
escasos de la economia hacia diferentes actividades productivas y sectores econdmicos.

NOTA 2 - BASES PARA LA PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros correspondientes a las gestiones 2005 y 2004 fueron elaborados de acuerdo con normas emitidas
por la Intendencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, las cuales, en todos
los aspectos significativos, son concordantes con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Bolivia. La
preparacion de los estados financieros de acuerdo con los mencionados principios, requiere que la gerencia de la Sociedad
realice estimaciones y suposiciones que afectan los montos de activos y pasivos, asi como los montos de ingresos y gastos
del ejercicio. Los resultados reales podian ser diferentes de las estimaciones realizadas. Sin embargo estas estimaciones
fueron realizadas en estricto cumplimiento del marco contable y normativo vigente.

2.1 Reconocimiento de los efectos de la inflacion

Los presentes estados financieros fueron preparados reconociendo en forma integral los efectos de la inflacion. Para ello
se han seguido los lineamientos establecidos por la Norma de Contabilidad N° 3 emitida por el Colegio de Auditores de Bolivia.

La Intendencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, emitié un Manual de
Cuentas de uso obligatorio para las Bolsas de Valores a partir del 1° de enero de 2000.



Dicho Manual establece un método de ajuste integral por inflacién de los estados financieros, que concuerda con los principios
de contabilidad generalmente aceptados en Bolivia, en todos los aspectos significativos.

El indice utilizado para actualizar los rubros no monetarios es la fluctuacién de la cotizacién del délar estadounidense respecto
al Boliviano.

Presentacion

Los presentes estados financieros al 31 de diciembre de 2005 y 2004, son coincidentes con los presentados oportunamente
a la Intendencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.

El Estado de Cambios en la Situacion Financiera se presenta de acuerdo con normas emitidas por la Intendencia de Valores,
que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Sequros de Bolivia, estas normas no contemplan la exposicion
de las actividades operativas, de inversion y de financiamiento que son requeridas por los principios de contabilidad generalmente

aceptados en Bolivia.

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2004, fueron reclasificados con el fin de que estos sean comparativos en todos
sus aspectos significativos con los estados financieros al 31 de diciembre de 2005.

Las reclasificaciones son las siguientes:

i) Se registré como bienes de uso, los bienes adquiridos en arrendamiento financiero, que anteriormente se registraban
en la cuenta otros activos;

i) Seregistré en la cuenta otros activos, el terreno adquirido y alquilado, que anteriormente se registraba en bienes de uso;

i) Se registré en la cuenta obligaciones con entidades financieras, las obligaciones por el contrato de arrendamiento financiero,
que anteriormente se registraban en cuentas pendientes de pago diversas, y

iv) Se registra en la cuenta ingresos financieros, la valuacion neta del valor patrimonial proporcional de las acciones en la
Entidad de Depdsito de Valores de Bolivia S.A., anteriormente se registraba ingresos y gastos por la valuacién en forma
separada segun la valuacion de cada mes.

2.2 Principios contables

Los principios contables mas significativos aplicados por la Sociedad son los siguientes:

a) Moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera se valian a los tipos de cambio vigentes a la fecha de cierre de cada ejercicio.

Las diferencias de cambio resultantes de este procedimiento se registran en los resultados de cada ejercicio, en la cuenta
“Ajuste por inflacion”.

v
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b) Inversiones bursatiles de renta fija
Las inversiones existentes al 31 de diciembre de 2005 y 2004, estan valuadas y se registran de la siguiente forma.
- Inversiones en posicién propia

El 10 de marzo de 2005, se emite mediante la Resolucion Administrativa SPVS - N°174, la “Metodologia de Valoracion para
las Entidades Supervisadas por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Sequros”, que deja sin efecto la Norma Unica
de Valoracién. La principal modificacién de esta norma, relacionada con las inversiones en posicion propia, la cual no ha
generado un efecto significativo en la valuacion de las inversiones, es la siguiente:

En el caso de valores de renta fija, se pone en vigencia la “Matriz Histérica de hechos de Mercado", permitiendo que la
valoracién de valores de renta fija, se realice en base a precios actualizados que tendran una vigencia no mayor a 60 dias.

La valuacion de las inversiones en la gestion 2004, se realizé de acuerdo con lo dispuesto por la Intendencia de Valores, que
forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, emitié la Resolucién Administrativa SPVS-IV N° 398
que aprueba la “Norma Unica de Valoracién” relacionada con la metodologia de valuacion de las inversiones, que establece
el criterio de valuacion de las inversiones en titulos valores de renta fija en funcién a: i) la tasa de adquisicion, mientras no
se registran transacciones con valores similares en los mercados bursatiles y otros autorizados, y ii) precio de mercado en
funcién a la tasa promedio ponderada de las transacciones efectuadas, cuando se registran transacciones con valores similares
en los mercados bursatiles autorizados. La diferencia entre el precio de mercado y el precio de adquisicién se registra con
los resultados de cada ejercicio.

La Superintendencia de Pensiones, Valores y Sequros mediante Resolucién Administrativa SPVS-IV N°.174 de fecha 10 de
marzo de 2005, aprueba la Metodologia de Valoracién para las entidades Supervisadas por la Superintendencia de Pensiones,

Valores y Seguros, dejando sin efecto la anterior Resolucion Administrativa SPVS-IV N° 398.

- Los depédsitos a plazo fijo en el exterior se vallian a su valor de costo actualizado a la fecha de cierre, mas los productos
financieros devengados.

¢) Inversiones bursatiles en valores de renta variable

Las inversiones existentes en Fondos de Inversiones, al 31 de diciembre de 2005 y 2004, estan valuadas a su valor neto de
realizacion.

d) Inversiones permanentes

Las inversiones permanentes son valuadas de acuerdo con los siguientes criterios:



- Las acciones en la Entidad de Depoésito de Valores de Bolivia S.A. al 31 de diciembre de 2005 y 2004 fueron valoradas
a su valor patrimonial proporcional (VPP) a dichas fechas, por la influencia significativa en las decisiones de la entidad
emisora, sobre la base de la informacion auditada proporcionada por dicha entidad.

- Las inversiones compuestas por certificados de aportacion telefénica estan valuadas a su valor de costo actualizado.
e) Bienes de uso

Los bienes de uso de la Bolsa Boliviana de Valores S.A., existentes al 30 de junio de 1994, estan valuados a los valores
resultantes de un revallo técnico practicado a esa fecha por un perito independiente. Dichos valores son actualizados al
cierre de cada ejercicio en funcién de las variaciones en la cotizacion del dolar estadounidense, respecto al boliviano.

Los bienes adquiridos con posterioridad a la fecha de revalto, estan valuados a su costo de adquisicion reexpresado a moneda
de cierre del ejercicio, siguiendo el mismo método de actualizacion.

Las depreciaciones se computan en funcién de la vida util estimada de los bienes establecida en el revallio técnico, para los
bienes incorporados hasta el 30 de junio de 1994 y para las incorporaciones posteriores, se aplica el método de linea recta
aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valores al final de su vida til.

Los mantenimientos, reparaciones, renovaciones y mejoras que no extiendan la vida 0til de los bienes son cargados a los
resultados del ejercicio en el que se incurren.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2005 y 2004, se registra el contrato de arrendamiento financiero de equipos de
computacién que se encuentran valuados a su costo de adquisicion reexpresado a moneda de cierre del ejercicio. La depreciacion
es calculada utilizando el método linea recta, aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valores al final de vida
util estimada.

f) Otros activos - Cargos diferidos

De acuerdo con lo establecido en el manual de cuentas de la Intendencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia
de Pensiones, Valores y Seguros, los cargos diferidos se amortizan en 4 afios a partir de la fecha de incorporacién de los
mismos. La Sociedad, registra el costo incurrido en la adquisicién de aplicaciones de software desarrolladas a medida, para
automatizar procesos y facilitar la generacion de informacion.

También se registran en la cuenta, las inversiones realizadas en estudios y proyectos (Bolsa de Productos y Sistema Electrénico
de Negociacién) que se estan desarrollando para la Sociedad, y que una vez concluidos y puestos en marcha seran sujetos
de amortizacion.
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Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, el terreno de propiedad de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. que se encuentra alquilado
a terceros, se registra a su valor de costo de adquisicion reexpresado a moneda de cierre del ejercicio

g) Previsién para indemnizaciones al personal

La prevision para indemnizaciones al personal se constituye para todo el personal por el total del pasivo, contingente o cierto,
devengado al cierre de cada ejercicio. De acuerdo con disposiciones legales vigentes, al transcurrir los cinco afios de antigiiedad
en su empleo, el personal es acreedor a la indemnizacién equivalente a un mes de sueldo por afio de servicio, incluso en
los casos de retiro voluntario.

h) Patrimonio neto

La Sociedad ajusta el total de su patrimonio, en base a lo dispuesto por la Norma de Contabilidad N° 3 emitida por el Colegio
de Auditores de Bolivia, actualizandolo en funcién de la variacion en la cotizacién oficial del délar estadounidense con respecto
al boliviano. El ajuste del capital pagado, reservas y resultados acumulados se registra en la cuenta del Patrimonio neto "Ajustes
al Patrimonio” con cargo a los resultados del ejercicio. La norma es coincidente con las disposiciones establecidas en el Manual
de Cuentas de la Intendencia de Valores, que forma parte de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.
i) Utilidad neta del ejercicio

La Sociedad determina los resultados del ejercicio de acuerdo con lo requerido por la Norma de Contabilidad N° 3 del Colegio
de Auditores de Bolivia, reexpresando en moneda constante el valor de cada una de las lineas del estado de resultados. En
la cuenta “Ajuste por inflacion” se expone el resultado neto por exposicién a la inflacion durante el ejercicio.

i) Ingresos operativos

Los ingresos operativos por cuotas fijas de operacion, comisiones por operaciones e inscripcion y mantenimiento de valores,
son contabilizados por el sistema de lo devengado.

k) Ingresos diferidos

Los ingresos por mantenimiento de titulos inscritos en la bolsa, son cobrados anualmente en base al tarifario oficial de la Bolsa
Boliviana de Valores S.A., dichos ingresos son diferidos en el periodo de 12 meses, a partir de la fecha de pago.

) Ingresosy cargos financieros

Los ingresos financieros por operaciones bursatiles (rendimientos y premios) se reconocen por la base contable de devengado.



Los cargos financieros por operaciones de crédito y arrendamiento financiero se reconocen por la base contable de devengado.
m) Impuesto sobre la utilidad tributaria determinada

La Sociedad, en lo que respecta al Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas, esta sujeta al régimen tributario establecido
en la Ley N® 843 modificada con la Ley N° 1606 de diciembre de 1994 (Texto ordenado 2001) y la ley 2493 de agosto de
2003. La tasa de este impuesto es de 25% sobre la utilidad tributaria determinada y es considerado como pago a cuenta
del Impuesto a las Transacciones.

Al'31 de diciembre de 2005, la Sociedad determiné y provision6 un importe de Bs104.553 por concepto del Impuesto sobre
las Utilidades de las Empresas. Por la gestion 2004, la Sociedad provisiond un importe de Bs120.919 (reexpresado) por
este concepto. No se registré un gasto por este impuesto, debido a que el mismo sera compensado con el impuesto a las
Transacciones de la siguiente gestion.

NOTA 3 - DISPONIBILIDADES

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2005 y 2004, es la siguiente:

200

2325 (Reexpre

L Bs
41.649 91.510
7.519 2.149
240.824 237.997
289.992 331.656

NOTA 4 - INVERSIONES BURSATILES EN VALORES DE RENTA FIJA

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2005 y 2004, es la siguiente:

zggs (Ree

) reclas
400.000 -
1.235.148 803.069
33.280 32.000
2.049.360 1.608.072
13.388 9.633
3.731.176 2.452.774

0S
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NOTA 5 - INVERSIONES BURSATILES EN VALORES DE RENTA VARIABLE

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2005 y 2004, es la siguiente:

2004
(Reexpresado)
Bs.

Premier Fondo de Inversion Abierto 115.088 127.460
Mercantil Fondo Mutuo Corto Plazo - 488.280
Portafolio Fondo de Inversion Abierto 3.896 225.807
Credifondo Renta Fija Fondo de Inversion Abierto 110.363 405.188
Prossimo Fondo de Inversion Abierto 29.170 481.474
Horizonte Fondo de Inversion Abierto Mediano Plazo - 8.617

258.517 1.736.826

NOTA 6 - CUENTAS PENDIENTES DE COBRO DIVERSAS

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2005 y 2004, es la siguiente:

2004
(Reexpresado)
Bs.

Comisiones por cobrar a agencias de bolsa 124.220 750.294
Otras partidas pendientes de cobro 47.713 48.276
Compra de bienes y servicios 58.663 40.562
Anticipo para el Impuesto a las transacciones 126.668 120.919
Crédito fiscal IVA 58.830 32.029
Otros pagos anticipados 76.194 66.666
Rendimientos devengados de cuentas por cobrar 894 =
Prevision para deudores incobrables (3.200) (4.800)

489.982 1.053.946

NOTA 7 - INVERSIONES PERMANENTES

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2005 y 2004, es la siguiente:

2004
(Reexpresado)
Bs.

Acciones en la Entidad de Depésitos de Valores 2.778.845 2.793.272
de Bolivia S.A.

2 Certificados de aportacion telefonicas - COTEL 120.000 120.000

(<]

S 2.898.845 2.913.272

s

£
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NOTA 8 - BIENES DE USO

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2005 y 2004, es la siguiente:

2004
Valor neto
(Reexpresado
reclasificado) B

2005 2005
Depreciacion Valor
acumulada neto

Valores

originales

2.495.660 (437.913) 2.057.747 2.120.139
239.990 (120.486) 119.504 95.500
221.983 (126.985) 94.998 109.339

1.291.552 (864.824) 426.728 396.234

4.249.185 (1.550.208) 2.698.977 2.721.212

La depreciacion cargada a los resultados de los ejercicios 2005 y 2004 ascendié a Bs249.762 y Bs201.859 (reexpresado)
respectivamente.

NOTA 9 - OTROS ACTIVOS

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2005 y 2004, es la siguiente:

2004

zggs (Reexpresado y

: reclasificado) Bs.
25.292 24.194
1.448.000 1.448.000
706.096 685.390
(674.494) (657.729)
1.214.019 604.455
2.718.913 2.104.310

Las amortizaciones de cargos diferidos, cargadas a los resultados de los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2005
y 2004, alcanzaron a Bs16.765 y Bs12.647, respectivamente.

NOTA 10 - OBLIGACIONES CON ENTIDADES FINANCIERAS

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2005 y 2004, es la siguiente:

)
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2005 2004

Bs (Reexpresa

) Reclasificad
1.518.084 1.576.843
111.223 63.655
7.665 5.178
1.636.972 1.645.676

El 15 de diciembre de 1998, la Bolsa Boliviana de Valores S.A. contraté un crédito con garantia hipotecaria con la Asociacion
Mutual de Ahorro y Préstamo para la Vivienda “La Primera”. El préstamo presenta las siguientes caracteristicas:

Monto del préstamo US$ 221.398

Tasa de interés 9%

Garantia Hipotecaria del inmueble de la Sociedad
Plazo 240 meses

NOTA 11 - CUENTAS PENDIENTES DE PAGO DIVERSAS

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2005 y 2004, es la siguiente:

2004

2825 (Reexpresa

: Reclasificadc
185.392 134.026
180.883 295.830
408.222 545.132
25.056 23.663
545.620 631.752
1.345.173 1.630.403

NOTA 12 - PATRIMONIO

a) CAPITAL SOCIAL

El capital autorizado de la Sociedad es de Bs8.344.800 y el capital pagado es de Bs4.172.400, dividido en 488 acciones
cuyo valor nominal es de Bs8.550.

El valor patrimonial proporcional de cada accion al 31 de diciembre de 2005 y 2004 es de Bs20.705 y Bs20.569 (reexpresado),
respectivamente.



b) RESERVA LEGAL

De acuerdo con lo dispuesto por la legislacion vigente debe destinarse una suma no inferior al 5% de las utilidades liquidas
y realizadas de cada ejercicio al fondo de reserva legal, hasta completar una suma equivalente al 50% del capital pagado.

NOTA 13 - CUENTAS DE ORDEN

La composicién del rubro al 31 de diciembre de 2005 y 2004, es la siguiente:

2004
2325 (Reexpresado)

) Bs.
Custodia de titulos valores presentados en garantia 1.100.000 9.310.886
Custodia de boletas de garantia - 3.680.000
Valores propios en custodia 3.941.532 800.000
Otros bienes de la entidad 11 5
Cuentas incobrables castigadas 31.827 31.755
Otras cuentas de registro 22 22
5.073.392 13.822.668

NOTA 14 - ACTIVOS Y PASIVOS CORRIENTES Y NO CORRIENTES

La composicion de los activos y pasivos, en corrientes y no corrientes, al 31 de diciembre de 2005 y 2004, es la siguiente:

2004
(Reexpresado)
Bs.

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Disponibilidades 289.992 331.656
Inversiones bursatiles en valores de renta fija 3.731.176 2.452.774 "
Inversiones bursatiles en valores de renta variable 258.517 1.736.826 °
Cuentas pendientes de cobro diversas 489.982 1.053.946
Total activos corriente 4.769.667 5.575.202 k
ACTIVO NO CORRIENTE K
Bienes de uso 2.698.977 2.721.212
Inversiones permanentes 2.898.845 2.913.272 :‘
Otros activos 2.718.913 2.104.310 4
Total activo no corriente 8.316.735 7.738.794 ;
Total activo 13.086.402 13.313.996 8
s
[
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2004
(Reexpresado)
Bs.

PASIVO
PASIVO CORRIENTE

Obligaciones con entidades financieras 126.880 110.324
Cuentas pendientes de pago diversas 911.895 1.146.200

Total pasivo corriente 1.038.775 1.256.524
PASIVO NO CORRIENTE

Obligaciones financieras 1.510.092 1.471.697
Provisién para indemnizacion al personal 433.278 547.858

Total pasivo no corriente 1.943.370 2.019.555

Total pasivo 2.982.145 3.276.079

Total Patrimonio 10.104.257 10.037.917

Total Pasivo y Patrimonio 13.086.402 13.313.996

NOTA 15 - POSICION MONEDA EXTRANJERA Y CON MANTENIMIENTO DE
VALOR

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2005 y 2004, expresados en bolivianos, incluyen el equivalente de saldos
en dolares estadounidenses y con mantenimiento de valor que representan una posicion neta activa de US$ 289.575
(Bs2.316.600) y US$ 379.542 (Bs3.036.336) respectivamente.

Dicha posicion se expresa de acuerdo con el siguiente detalle:

ACTIVO

Disponibilidades 35.329 38.015

Inversiones bursétiles en valores de renta fija 466.397 306.597
Inversiones bursatiles en valores de renta variable 32.315 217.103
Cuentas pendientes de cobro diversas 37.776 112.331
Total activo 571.817 674.046
PASIVO
Obligaciones con entidades financieras 204.622 205.710
Cuentas pendientes de pago diversas 77.620 88.794
§ Total pasivo 282.242 295.504
«
2 Posicion neta activa en US$ 289.575 379.542
o
é Equivalente en bolivianos 2.316.600 3.036.336
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Los activos y pasivos, al 31 de diciembre de 2005 y 2004, en moneda extranjera fueron convertidos al tipo de cambio vigente
a esas fechas de US$ 1 por Bs8 y Bs8, 04, respectivamente.

NOTA 16 - INGRESOS DE GESTIONES ANTERIORES

Se registro la reversion de cuentas pendientes de pago con antigliedad mayor a cinco afios prescritas en aplicacion del Art.786
del Cédigo de Comercio previa autorizacion del Directorio de la Sociedad, asi como también la reversion de la prevision por
indemnizacion constituida en gestiones anteriores, a favor de funcionarios que presentaron su renuncia voluntaria a la Sociedad,
antes de cumplir con los cinco afios de antigiiedad que consolida este beneficio a su favor.

NOTA 17 - RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Se han contabilizado como ingresos extraordinarios los siguientes conceptos: cursos de capacitacion, transmisién de valoracion
electrénica, multas y examenes a operadores de ruedo por Bs137.541, suscripciones por Bs34.932, principalmente, y como
gastos extraordinarios, gastos de capacitacién por Bs21.623.

NOTA 18 - BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA

Al'31 de diciembre de 2005 y 2004, el inmueble registrado en la sub-cuenta “Edificio” se encuentra gravado como garantia
del préstamo obtenido con la Asociacién Mutual de Ahorro y Préstamo para la Vivienda “La Primera”.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Sociedad mantiene un depésito a plazo fijo del Banco BISA S.A. por
Bs33.280 y Bs32.000, respectivamente, que se encuentra otorgado en garantia como respaldo de una operacion crediticia.

NOTA 19 - RESTRICCIONES PARA LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES

Al'31 de diciembre de 2005 y 2004, no existen restricciones para la distribucion de utilidades.

NOTA 20 - CONTINGENCIAS

La Sociedad declara no tener contingencias probables de ninguna naturaleza, més alla de las registradas contablemente.

NOTA 21 - HECHOS POSTERIORES

No se han producido, después del 31 de diciembre de 2005, hechos o circunstancias que afecten en forma significativa los
estados financieros a esa fecha.
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La Paz, marzo 2006
Sefiores:
Accionistas de la
Bolsa Boliviana de Valores
Presente.-

Sefiores accionistas

Con el objeto de dar cumplimiento con lo establecido en el articulo 335 del Cédigo de Comercio y
los Estatutos de la Sociedad, asi como a preceptos emitidos por la Intendencia de Valores, dependiente
de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, en nuestra calidad Sindicos por Mayoria
y por Minorfa respectivamente designados por la junta General de Accionistas del afio 2005,
presentamos ante la Junta Ordinaria de Accionistas nuestro informe correspondiente al ejercicio
de la gestion 2005.

Hemos examinado los Estados Financieros correspondientes a la gestion 2005 y sus correspondientes
notas, el Dictamen de Auditoria Externa de Pricewaterhouse Coopers S.R.L. asi como la Memoria
Anual presentada por el Presidente del Directorio, los cuales nos permitimos someter a su
consideracion:

Estados Financieros e Informe de Auditoria Externa

Hemos revisado el Balance General, Estado de Ganancias y Pérdidas, Estados de Cambio en el
Patrimonio Neto y los Estados de Cambios en la Situacién Financiera por el ejercicio finalizado al
31 de diciembre de 2005. Los Referidos Estados Financieros muestran razonablemente la situacion
patrimonial y financiera de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.. El informe de los Auditores Externos
presenta un Dictamen limpio mencionando que los Estados Financieros presentan razonablemente,
en todo aspecto significativo, la situacién patrimonial y financiera de la Sociedad de acuerdo a
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.

Memoria Anual

Asi mismo informamos que hemos asistido a reuniones de Directorio, con voz y sin voto, que se han
realizado durante la gestion 2005 y hemos verificado la constitucion de finanzas de los Directores
y Ejecutivos para el ejercicio de sus funciones.

La Memoria Anual presentada por el Directorio muestra razonablemente en todo aspecto significativo
la evolucion de las operaciones de la sociedad durante el ejercicio 2005.

Por todo lo anteriormente mencionado, nos permitimos recomendar a los sefiores accionistas,
aprobar los Estados Financieros, asi como la Memoria Anual, por reflejar razonablemente el
desenvolvimiento en todos los aspectos de la BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A. por el ejercicio
terminado al 31 de diciembre de 2005

I T
S AT
Javier Palza Prudencio Pablo Herrera Soria
Sindico por Mayoria Sindico por Minoria
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22
23
24
25
26
27
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Accionistas de la BBV al 31 de diciembre de 2005

(En orden alfabético y con los nombres segun constan en el registro de acciones)

AGENCIA DE BOLSA BANCRUZ S.A.
ARTESANIA TEXTIL BOLIVIANA

ASOCIACION DE BANCOS PRIVADOS DE BOLIVIA
ASOCIACION DE PRODUCTORES DE ALGODON

ASOCIACION MUTUAL A & P LA PAZ

ASOCIACION NACIONAL DE MINEROS MEDIANOS

ASPER MEDINA IVETTE U.

ASPER SUTTER HANS
AUTOMOTORES GALINDO
BALLIVIAN ELIO OSCAR

BANCO BISA S.A.

BANCO BOLIVIANO AMERICANO S.A.

BANCO DE COCHABAMBA S.A. EN LIQUIDACION

BANCO DE CREDITO DE BOLIVIA S.A.
BANCO MERCANTIL S.A.

BANCO NACIONAL DE BOLIVIA S.A.
BANCO SANTA CRUZ S.A.

BANCO UNION S.A.

BANCOSUR S.A. EN LIQUIDACION
BARRAGAN MIGUEL ANGEL

BERTHIN AMENGUAL HUGO

BHN MULTIBANCO S.A.

BIBSA VALORES S.A.

BISA S.A. AGENTE DE BOLSA
BOLIVAR SOCIEDAD DE SEGUROS
CAJA DE AHORRO Y PRESTAMO CACEN
CAJIAS JAIME

28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53

CAMARA DE INDUSTRIA'Y COMERCIO DE SANTA CRUZ
CAMARA NACIONAL FORESTAL

CASA GRACE

CERVECERIA BOLIVIANA NACIONAL

CIFRA SR.L.

CITICORP SECURITIES

COMPANIA AMERICANA DE INVERSIONES S.A.
COMPANIA AMERICANA DE SEGUROS

COMPANIA ANDINA DE SEGUROS

COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA COBEE
COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS
CONFEDERACION DE EMPRESARIOS PRIVADOS DE BOLIVIA
CREDIBOLSA S.A. FILIAL BANCO DE CREDITO DE BOLIVIA S.A
CREDINFORM INTERNACIONAL S.A.

DESTILERIA BOLIVIANA

DUNN DE AVILA JAIME

EBA S.A. EMPRESA BOLIVIANA DE ADMINISTRACION
ELIO MANSILLA PEDRO

EMPRESA LUZ Y FUERZA ELECTRICA ORURO
EMPRESA MINERA AVICAYA

ESTALSA BOLIVIANA S.A.

FABRICA NACIONAL DE ALAMBRE FANDA

FRIEDHEIM H. GUIDO

GOMEZ MENDOZA JUAN EDGAR

GUILLEN ALCOREZA RAMIRO

GUTIERREZ GONZALO

GUTIERREZ VEA MURGUIA GUILLERMO



55
56
BY/
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
/3
74
5
76
7

INTERBOLSA S.A.

INTERMACO

INTERNATIONAL MINING

ITURRALDE BALLIVIAN CARLOS

JOFFRE BERGANN CRISTIAN

JORDAN POZO ROLANDO

JUSTINIANO A. JOSE

JUSTINIANO PAZ HECTOR

LA BOLIVIANA DE SEGUROS

LA MERCANTIL DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A.
LABORATORIOS VITA S.A.

LUKSIC FRANCOCHE MIGUEL

MACHICAO ALBERTO y DE MACHICAO CECILIA A. DE
MANUFACTURAS DE ALGODON MASA
MERCANTIL DE INVERSIONES BURSATILES S.A.
MERCANTIL SUDAMERICANA

MONTECINOS ANGULO OSCAR

MOSCOSO SALMON FERNANDO

MOSCOSO VELARDE ALFREDO

MUTUAL DE AHORRO Y PRESTAMO LA PRIMERA
NACIONAL DE VALORES S.A.

NOGALES V. JOHNNY

PANAMERICAN INVESTMENTS S.A.

78  PANAMERICAN SECURITIES S.A.
79 PERDRIEL PARADA OSCAR

80 PEREZ MONASTERIOS MARCELO
&1 PINILLA ORIHUELA CARLOS

82 PRICEWATERHOUSECOOPERS

83 PROBOLSA SA.

84 RENGEL BLANCO RENE

85 ROJAS ALBERTO

86 ROMERO RIVERA VICTOR

87 SAXXON CAPITAL S.A.

83 SERRATE JUAN CARLOS

89 SERRATE X. GONZALO

90 SUAREZ ARRAYA OSCAR

91 SUDAMER S.A. AGENTE DE BOLSA
92 SUDAVAL AGENTE DE BOLSA

93 TECNO BOLIVIANA SRL

94 UNION INSURANCE COMPANY

95 VALORES BURSATILES LA PAZ S.A.
96 VALORES UNION S.A. FILIAL BANCO DE LA UNION S.A.
97 WAYAR CABALLERO BERNARDO
98 WAYAR JUAN JOSE

99 WENDE ERNESTO

100 ZALAQUETT ZALAQUETT ROBERTO GERARDO
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fotografias: Ariel Duranboger, excepto pag. 61y pag. 113

Calle Montevideo N° 142
Tel. Piloto (591-2) 244-3232
Fax (591-2) 244-2308
(asilla postal N° 12521
La Paz - Bolivia

Web site: www.bolsa-valores-bolivia.com
E-mail: comunicacion@bolsa-valores-bolivia.com

concepto y disefio: marcas asociadas 2119939






