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

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

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

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

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

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

La politica monetaria del BCB estuvo orientada al cum-
plimiento del objetivo de mantener la estabilidad interna
de precios, en el marco de las metas que establece el
programa monetario que aprueba el Directorio del
BCB. El accionar del Ente Emisor se adecu6 a las
condiciones imperantes en la economia. En el primer
semestre, factores negativos, como un elevado déficit
en el saldo global de la Balanza de Pagos, brechas fis-
cales que demandaban financiamiento y retiros de de-
pésitos del sector privado, en respuesta al anuncio
sobre la introduccion del Impuesto a las Transacciones
Financieras (ITF) y la incertidumbre asociada al re-
feréndum del gas, originaron requerimientos de liqui-
dez por parte del Ministerio de Hacienda y de las enti-
dades financieras. EI BCB atendi6 oportunamente
estas solicitudes, lo que contribuyé al normal funcio-
namiento del sistema de pagos. Como consecuencia
de estas operaciones se produjeron incrementos en el
Crédito Interno Neto (CIN) y disminuciones en las
Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCB.

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

un elevado superavit. Por estas razones, la autoridad
monetaria disminuy6 el crédito, fortaleci6 sus reservas
internacionales y concluyé la gestion con margenes en
las metas de CIN, RIN y crédito neto al sector publico
no financiero.

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

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

Por segundo afio consecutivo, Bolivia tuvo un favorable
contexto internacional, que incidié positivamente en la
economia. Las exportaciones fueron estimuladas por
los elevados precios internacionales de los productos
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bésicos, ligados en parte a la depreciacion del dolar, el
buen nivel del tipo de cambio real y el Acuerdo de
Promocion Comercial Andina y Erradicacion de Drogas
(ATPDEA). Estos factores determinaron un crecimiento
de 34% en el valor de las exportaciones expresadas en
dolares, que se tradujo en un superavit en la cuenta co-
rriente de la Balanza de Pagos equivalente a 3,2% del
PIB. La cuenta capital y financiera registr6é un saldo ne-
to negativo como consecuencia de la reduccion de la
inversion extranjera directa y de una salida de capitales
del sector privado. A pesar de ello, en el afio se obtuvo
un superavit global en la Balanza de Pagos que permi-
tié una acumulacion de RIN por $us138,5 millones.

El buen desempefio de las exportaciones incidio fa-
vorablemente en el Producto Interno Bruto (PIB), que
creci6 3,6% en 2004. La dinamica de los sectores de
hidrocarburos y de la industria manufacturera fue
notable. En el sector de hidrocarburos hubo importan-
tes incrementos en la produccion de gas natural,
destinado en su mayor parte a la exportacion a Brasil y
Argentina. En el sector de manufacturas, los beneficios
del Acuerdo ATPDEA incidieron favorablemente en la
produccion. Los sectores asociados a la actividad
industrial (transporte y comercio) también registraron
incrementos en sus tasas de crecimiento.

El PIB per cépita, que disminuy6 entre los afios 1999-
2001 y creci6 a tasas muy bajas en 2002 y 2003,
registrd6 en 2004 su mayor crecimiento desde 1998 y
alcanzé un incremento real de 1,3%.

Desde 1997, el resultado fiscal se ve afectado por el cos-
to de la reforma del sistema previsional. El déficit fiscal
tuvo una trayectoria creciente, que alcanz6 su maximo
nivel en 2002 cuando represent6 8,8% del PIB. Poste-
riormente se efectuaron esfuerzos significativos que per-
mitieron reducir el déficit a 7,9% del PIB en 2003 y a
5,5% del PIB en 2004. La sustancial mejora observada
en 2004 respondié a un importante incremento en los in-
gresos del sector publico, como resultado de medidas de
regularizacion impositiva y del ITF. Ademas, se redujeron
los gastos en compras de bienes y servicios. No obstan-
te, en esta gestién se realizé un fuerte impulso de la in-
version publica destinada principalmente a proyectos de
infraestructura vial. Como en afios anteriores, el déficit
estuvo financiado en su mayor parte por recursos exter-
nos con un importante grado de concesionalidad.

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

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

En el segundo semestre de 2004, el Directorio del BCB
aprobd el Reglamento de Firma Digital y el Nuevo
Reglamento del Sistema de Pagos de Alto Valor. Se
reglament6 el acceso a créditos de liquidez inmediata
con garantia del Fondo RAL y a créditos intradiarios y
overnight para el sistema de pagos de alto valor. Se
terminé de desarrollar la plataforma informatica para
estas operaciones.

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

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

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

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

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

En la gestién 2005 se espera avanzar en la definicion
de asuntos estratégicos para el pais. En la medida en
gque estos procesos generen expectativas adversas
en los agentes econémicos, podrian tener efectos ne-
gativos sobre la actividad econémica en general y las
inversiones en particular, como ocurri6 en 2003 y
2004. Asimismo, nuevos procesos de descentraliza-
cion pueden tener costos fiscales adicionales signifi-
cativos.

Juan Antonio Morales Anaya
PRESIDENTE
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