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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Juan Antonio Morales Anaya
PRESIDENTE
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