Andlisis

LA ECONOMIA BOLIVIANA EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2002

CONTEXTO INTERNACIONAL

Durante e primer semestre de 2002 hubo algunas sefial es de recuperacion
econémica y bajas presiones inflacionariasen los paises indudrializados,
liderados por la economia estadounidense. Pero se presentaron fuertes
desequilibrios en los mercados de valores y cambiarios.

En el primer trimestre de 2002 la economia de los Estados Unidos crecio
a una tasa anual de 5% respecto del trimestre anterior; sin embargo, se
desacelerd a 1,1% en el segundo trimestre. El Fondo Monetario
Internacional (FMI) estima para todo el afio un crecimiento en torno al
2,3%. La Zona del Euro creci6 en el primer trimestre en 0,3%y el FMI
estima un crecimiento de 1,4% para al afio; mientras que el Producto
Interno Bruto (PIB) de Japén estima que declinaria en 1% en 2002.

La tasa deinterés de los fondos federales de EEUU se mantuvo en 1,75%,
el nivel mas bajo en 40 afios, y no se espera que subaenloqueretadd
afio, dada la ausencia de presiones inflacionarias. En efecto, la tasa de
inflacion a 12 meses en junio fue de 1,1%. Pese a la recuperacion dela
economia estadounidense, €l ddlar de este pais, se debilité frenteal yeny
al euro en el primer semestre de 2002 en 11,8% y 10,8%, respectivamente.

Las bolsas de valores soportaron fuertes ajustes en la mayoria de los
paises. Respecto a diciembre de 2001, €l indice del Dow Jones baj6 8,5%
y €l Nasdaq 26%. El indice, medido en ddlares estadounidenses, delas
principales acciones de Europa (Euro Top 300) cayd 15%; sin embargo,
la Bolsa de Tokio se recuper6 en 10%.

En cambio, el panorama econémico de América Latina muestra pocas
sefiales de recuperacién y fuertes perturbaciones financieras y
cambiarias. La Comisién Econémica Para América Latinay el Caribe
(CEPAL) estima que la region no creceria o queincluso se contraeria en
2002. Una buena parte de los paises de Latinoamérica, incluso aquellos
para los que se proyectaba una expansi 6n econdmica, muestran debilidad
en su crecimiento. El Banco Mundial (BM) anticipa también un menor

nivel de Inversion Extranjera Directa(lED) en la region.

Las perturbaciones cambiarias y financieras se concentraron mas en los
paises del Mercado Comun del Sur ((MERCOSUR), debido a la

profundizacién de la crisis de Argentina y a las percepciones negativas de
inversores respecto al panorama electoral de Brasil. En el semestre, €l

“spread” delos bonos de ambos paises se ampli6 en 6.276 y 978 puntos
basicos y sus monedas se depreciaron en 280% y 46,7%, respectivamente.
Uruguay y Paraguay fueron afectados por dichas perturbaciones. A
consecuencia de €llo Uruguay, que dejo flotar sumoneda a partir del 20
dejunio de 2002, registrd en el primer semestre del afio una depredadén
de 48%; mientras que la moneda de Paraguay se depreci6 en 25%.

Las perspectivas mundiales para el 2002 son adn inciertas. El FMI espera
recuperacion moderada de la produccidn y volumen del comercio mundial
en torno del 2,5%. En nuestra region, se espera que Argentina 'y Brasil
logren el apoyo del FMI para estabilizar sus economiasy que las medidas
del Gobierno brasilefio aplaquen los temores de |os inversionistas.

El mayor dinamismo de la demanda internacional podria favorecer la
recuperacion de los precios de los productos basicos. En el primer
semestre, e Indice de los Precios de los Productos Bésicos de Exportacion
de Bolivia subi6 en 3,5%, si se excluyen los combustibles el aumento fue
de 5,8%. Con base en el indice de precios deexportacion delosEstados
Unidos (excluidos los productos agricolas), la relacion de términos de
intercambio mostro6 leve mejoria: 1,2% en el mismo periodo.

LA ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

La actividad econdmica nacional muestra algunas sefiales de
recuperacion. Con base en el indice Mensual de Actividad Econdmica
(IMAE) que calcula € Instituto Nacional de Estadistica (INE), se observa
gue luego de un leve descenso en el primer trimestre de 2001, se
registraron tasas de crecimiento cada vez mayor es, aexcgpdondd cuarto
trimestre de 2001. Entre enero y mayo de 2002, el IMAE registré un
incremento de 2,3% respecto del mismo periodo del afio anterior (Grafico
1). Decontinuar con esta tendencia, se espera que la economia alcance el
crecimiento estimado para todo el afio entre 2,5% y 3,0%.
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La recuperacion estuvo liderada por el sector petréleo y gas natural
(23,5%) y, en menor medida, por el sector comunicaciones (6,42%),
electricidad, gasy agua (3,40%), mineria (3,40%), agricultura (2,58%) e
industria manufacturera (1,25%). En cambio, la actividad de construccion
y obras publicas descendi6 significativamente (20,8%) y también, aunque
en menor medida, la actividad del comercio (2,80%).

La crisis sigue afectando mucho a la construccion privada, actividad
intensiva en empleo y no transable en e comercio internacional. Empero,
cabe resaltar que €l indice promedio de produccion de cemento subi6 en
5,2% en €l primer semestre de 2002 respecto del primer semestre de 2001.

Sobre la base del PIB al primer trimestre de 2002, la recuperacion dela
demanda interna estuvo mas asociada al aumento del gasto en consumo
final delos hogares (2,1%), ademéas no se ve recuperacion de la inversion
bruta (-2,8%) y |as existencias siguieron acumul andose (1,8%).

PRECIOSY TIPO DE CAMBIO

La inflacion acumulada en el primer semestre de 2002 fue de 0,02%,
menor alainflacién del mismo periodo de 2001 que alcanzé a 0,74%. En
cambio, la inflacion subyacente —excluye |os productos estacionalesy

mas volatiles— fue mayor en d primer semestre de 2002 queen € de 2001
(0,4% y —0,1% respectivamente), lo que indicaria que durante este afio
hubo “ shocks” deflacionarios més importantes que el afio pasado. En
efecto, de los primeros seis meses, cuatro de ellos fueron deflacionarios.

En junio de 2002 la inflacion a 12 meses fue 0,20%, mientras que en junio
de 2001 de 2,68%. De continuar la tendencia, €l nivel de inflacion seria
menor al 3,5% previsto a principios de afio. Este comportamiento estaria
explicado por factores internos (congelamiento de los precios de
hidrocarburos y mayor produccién agricola), y externos (deflacion
importada que resultaria de las fuertes depreciaciones nominales de
importantes socios comerciales).

En el primer semestre de 2002, el tipo de cambio nominal sedeprecié
5,0%, mayor al 3,1% del primer semestre de 2001. No obstante el mayor
ritmo de depreciacién nominal y la menor inflacion interna, el tipo de
cambio real efectivo multilateral (REER) se aprecié en 4,4%. Esta
situacion se debi6 a las fuertes depreciaciones nominales de Argentinay
Brasil que sereflejaron en apreciaciones del tipo de cambio real efectivo
bilateral de Bolivia con ambos paises. En relacion con los demas socios
comerciales el REER registr6 depreciaciones reales (Gréfico 2).
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SECTOR FISCAL

El déficit global del sector publico aumenté de 3,0% del PIB en el primer
semestre de 2001 a 4,4% del PIB en el primer semestre de 2002 (Bs788,9
y Bs1.216,6 millones, respectivamente)?. El balance fiscal, excluyendo &
costo de la reforma de pensiones, muestra un superdvit de Bs92,5
millones, menor en 68,3% al superavit registrado en la gestion pasada.

El incremento del déficit global estuvo asociado, sobre todo a mayores

gastos de capital y costos por pensionesy, en menor grado, al aumento de
gastos corrientes. Asi, la partida de egresos que mayor incremento tuvo

fue la de gastos de capital, como resultado de la politica fiscal anticiclica
mas expansiva, reflejada en las inversiones asociadas al Programa

Nacional de Empleo, a |los recursos obtenidos por e programa Highly
Indebted Poor Countries (HIPC)—paises pobres altamente endeudados—
einiciativas adicionales y al programa de conservacion vial.

El incremento de los gastos se compensd, en parte, por mayor es ingresos
impositivos y por venta de hidrocarburos al exterior. Cabe destacar el
aumento de las recaudaciones (rentas interna y aduanera), atribuible a la
mayor actividad econdémica y a mayoresimportacionesy, en menor grado,
a la mayor eficiencia en la administracion tributaria gracias ala
institucionalizacion de la Aduana Nacional y del Servicio de Impuestos
Nacionales. Contribuyeron también a este resultado: |a promulgacion de
la Ley de Regularizacion de Vehiculos Automotores, el pago de impuestos
en las actividades financiadas por la cooperacion internacional, el
aumento de la alicuota del Impuesto al Consumo Especifico para las
cervezas, vinosy singanis, y la profundizacion de Acuerdos Comerciales
en € marco del MERCOSURYy la Comunidad Andina de Naciones (CAN).

Dos tercios del déficit global se financiaron con fuentes externasy un
tercio con financiamiento interno. La importancia de la deuda interna en
relacion con la deuda total es creciente, su participacion seincrement6 de
22,1% en el 2001, a 26,6% en el 2002. Uno de |os componentes mas
importantes del endeudamiento interno del sector publico es el contraido
con las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Estas, por ley,
tienen que financiar parte del costo de la reforma de pensiones. El
endeudamiento interno también se incrementa por laemision detitulos
valor del Tesoro General de la Nacién (TGN) a las entidades financieras.

LA POLITICA MONETARIA

En los primeros meses de 2002, |a politica monetaria continud siendo
expansiva, como en los ultimos afos, evitando captar reorsssdd stara
financiero que pudieran ser destinados a actividades productivas. El saldo
neto de los titulos que €l BCB coloca mediante operaciones de mercado
abierto se redujo de $us60,8 en diciembre de 2001 a $us44,2 millones a
fines de marzo de 2002. Las tasas de estos instrumentos mostraron, cas en
su generalidad, una tendencia decreciente en el primer trimestre, al igual

gue las tasas interbancarias para operaciones en moneda extranjera.

Los excedentes de liquidez del sistema financiero se redujeron, hestaatil,
principalmente por transferencias netas de recursos al exterior. No hubo
incremento del crédito bancario. La disminucion de las tasas pactadas en
el mercado interbancario, a niveles incluso por debajo de las tasas

“overnight” de Estados Unidos, determind que el BCB establezca en abril

un nuevo instrumento denominado “ Servicio Restringido de Depésitos en
Moneda Extranjera” (aceptacion de depdsitos bancarios remunerados de
corta duracién). Esta operacion, tipica de bancos centrales parafinesde
regulacion monetaria y parafijar pisos a las tasas de interés de muy corto
plazo, contribuye también a desalentar la salida de divisas al exterior, y al

ser de muy corto plazo y por montos limitados, no afecta al nivel de
crédito bancario al sector privado.

En el segundo trimestre, la politica monetaria enfrentd un entorno mas
incierto en el sistema financiero nacional, en el cual incidieron las
expectativas del pablico, motivadas tanto por el contexto internacional
como por la coyuntura electoral interna. Estas expectativas acentuaron la
disminucion de los depdsitos ya observado en meses previos e incidieron
en una mayor demanda de recursos de las entidades financieras al BCB.
Frente a esta coyuntura, el ente emisor mantuvo niveles de liquidez
requeridos por el sistema financiero, preservando de esta manera la
estabilidad.

Entre abril y junio, el BCB dio créditos de liquidez con garantia del Fondo
de Requerimiento de Activos Liquidos (RAL) y reportos por un monto
aproximado de $us319 millones, que solventaron € retiro de depdsitos del
sistema. Estos recursos fueron concedidos sin alterar los instrumentos de
politica monetaria vigentes. Los reportos consisten en la concertacion
simultanea de una compra al contado, por parte del BCB, de titulos
publicos en poder de las entidades bancarias, con el compromiso de su
venta a futuro. En este caso el BCB actlia como reportador y provee
liquidez al sistema con una determinada tasa de interés. Por su parte, los
créditos con garantia del Fondo RAL constituyen uningrumentorapidoy
oportuno. La tasa de interés de estos créditos actiia como “ techo” (tasa
“lombarda”) a lastasas de interés de corto plazo.

Los desafios de la coyuntura pusieron de manifiesto la estabilidad y
solvencia del sistema financiero. Asmismo, ratificaron laimportancia que
el BCB da al mantener un nivel adecuado de reservas internacionales que,
junto a su crédito interno, constituyen las metas de los programas
monetarios anuales. Estos, consistentes con |as medidas de politica fiscal
y de balanza de pagos, incluyen, ademas de los objetivos de crecimiento,
€l objetivo fundamental del BCB: mantener |a estabilidad de precios.

Conviene recordar también uno de losrasgos del actual sistema de encaje
legal. Con la constitucion del Fondo RAL en moneda extranjera, gran
parte del encaje legal esta invertido en el exterior y constituye reservas
internacionales del sistema financiero. Las Reservas Internacionales
Netas (RIN) del BCB no incluyen estos recursos y ninguna entidad del
Estado, ni siquiera el BCB, puede disponer de €ellos para financiar
operaciones no relacionadas con las entidades financieras. Por tanto,
para tener una idea completa de las reservas internacionales del paisen
su conjunto, se debe mirar el indicador de reservas netasconsolidadasdd
sistema financiero total (Gréfico 3). Esteindicador ha mejorado bastante,
no s6lo como resultado del Fondo RAL a partir de mayo de 1998, sino por
¢l incremento de otros activos externos 'y la reduccion de pasivos externos
de corto plazo que ha tenido la banca en los afios recientes. El nivel mas
alto se alcanzd en enero 2002 y permitio que el posterior descenso de
depésitos sea financiado en forma ordenada.
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Las presiones coyunturales sobre la liquidez incidieron en el alza delas
tasas de reportos en el BCB, situandose a fines de junio en 11,5% para
moneda nacional (MN) y 4,5% para moneda extranjera (ME), respecto del
8,5% y 3,0% de fines de diciembre de 2001, respectivamente. Asimismo,
las tasas interbancarias subieron de 5,9% en MN y 0,6% en ME en
febrero de 2002, cuando registraron su nivel mas bajo en el afio: 8,3%y
3,5% en junio, respectivamente. Por su parte, las tasas pasivas también se
incrementaron a partir de abril, y las tasas activas, luego de una
tendencia decreciente hasta marzo, experimentaron incrementos en los
meses sucesivos, aungue los niveles de junio de 2002 se encuentran
todavia por debajo de los observados en diciembre de 2001.




Por otra parte, con € fin de diversificar el mercadoy deincentivar €l uso
voluntario de la moneda nacional, en febrero de este afio el Comité de
Operaciones de Mercado Abierto decidié subastar titulos de deuda
denominados en moneda nacional con mantenimiento de valor con
relacion a la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV). Las tasas para estos
ingrumentos a un afio alcanzaron a 9,81%, menor en 2,1 puntos
porcentuales a la tasa en MN. Se coloc6 un total de titulos con esta
denominacién por UFV 17,8 millones.

OPERACIONES DEL RESTO DEL SISTEMA FINANCIERO

El semestre mostré la persistencia de algunos delos factores que habian
caracterizado el desempefio bancario durante e 2001: la contraccion del
crédito al sector privado y la caida en las captaciones del publico. La
disminucion del crédito se desacelerd, habiendo alcanzado en el primer
semestre de 2002 a la mitad de |a observada en el primer semestre de
2001. La disminucidn de los depositos, que inicialmente estuvo asociada a
los bajos rendimientos ofrecidos por e sistema, se vio acentuada por la
coyuntura externa o la incertidumbre politica interna.

En la primera mitad de 2002, la caida de |os depésitos del publico en la
banca se aproximo a $us348 millones. Las reducciones mas significativas
fueron en depositos a la vista, ahorro y plazos fijos menores a 90 dias. Los
depositos a plazo mayores a 720 dias tuvieron un pequefio incremento.

Durante la mayoria de los meses de 2001 y hasta abril de 2002, las
entidades bancarias realizaron transferencias netas de recursos al

exterior para incrementar sustancialmente sus RIN. Este comportamiento
serevirtio en los meses de mayo y junio de 2002, cuando se registraron
importantes repatriaciones de recursos del exterior para satisfacer las
necesidades de liquidez de la banca.

El crédito del sistema bancario al sector privado descendi6 en €l primer
semestre de 2002 en el equivalente a $us161 millones. En similar periodo
del afio anterior el descenso fue de $us298 millones.

Las operaciones de instituciones financieras no bancarias como las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion (SAFI) y otras,
continuaron incrementandose moder adamente hasta mayo, compensando
parcialmente la contraccion de depésitos del sector bancario. Esta
tendencia cambié bruscamente durante junio, como reflegjo de la
incertidumbre y de la disminucion del rendimiento de los portafolios.

En el segundo trimestre, los medios de pago (M’1) aumentaron en
Bs265,6 millones, pero este incremento no compensd el descenso de
Bs610,8 millones del primer trimestre. Esta situacion originé que en €
semestre, M'1 disminuya en Bs345,2 millones respecto a su nivel de
diciembre de 2001. La oferta monetaria ampliada M’ 3 disminuy6 en
5,5% como reflegjo de la disminucion de los depdsitos bancarios. En una
coyuntura caracterizada por minimas presiones inflacionarias, la
demanda real de dinero muestra tasasanualespostivasde crecimento. A
junio, M1 registr6 una variacioén real anual de 8,6% y M’ 2 una variacién
de 14,4%, lo que debera contribuir a la reactivacion.

CUADRON° 1
AGREGADOS MONETARIOS
(en millones de Bs. de 1991)

Jun-01 Dic-01 Jun-02 Var. Jun/ 01-Jun/02
M 1 3.210 3.748 3.576 11,39%
M’3 13.950 14.509 13.710 -1,72%

SECTOR EXTERNO

El saldo de las RIN netas del BCB al 30 de junio de 2002 fue de $us905,3
millones, cifra menor en $us172,1 millones al saldo del 31dedidarbrede
2001. El nivel actual de reservas brutas’ permite cubrir mésde seis meses
de importaciones de productos y servicios.

El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se increment6 de
4,3% del PIB en el primer semestre de 2001, a6,5%dd PIBend primer
semestre de 2002*. Este resultado se explica por los mayores déficit
comercial y de servicios, y por la reduccién de las transferencias
unilaterales. En cambio, disminuyeron las salidas por renta neta de
factores —pago de intereses por deuda externa y remesas de utilidades al
exterior—, como muestra el siguiente cuadro.

CUADRO N° 2
BALANZA DE PAGOS
(En millones de ddlares estadounidenses)

DETALLE ENE - JUN [ ENE - JUN VARIACION
2001 2002 (p) |ABSOLUTA

CUENTA CORRIENTE -175.4 -250.8 -75.4

(como % ded PIB) -43 -6,5

Balanza Comercial 258,9 -304,2 453
Exportaciones, FOB 595,1 566,1 29,0
Delas cuales Gas Natural 102,0 94,6 -74
Importaciones, CIF -854,0 -870,3 -16,3
Renta de Factores (Neto) -111,7 -909 20,8
Transferencias 2105 170,5 40,0
Servicios (Neto) 154 -262 -10,8
CUENTACAPITAL _ . 1243 409 83.4
Transferencias de Capital 1,6 15 -0,1
Inversion de cartera -16,3 83 24,6
Inversion Directa 303,9 272,0 31,9
Préstamos (netos) al Sector Publico 54,1 82,3 282
Prestamos (netos) al sector privado 34,8 -59,2 24,5
Otro capital -184,2 -264,0 79,8
Del cual: Erroresy Omisiones 52,7 252,3 -199,6
BALANCE GLOBAL -51,1 -209,9 6,5
TOTAL FINANCIAMIENTO 51,1 209,9 158,8
1. RESERVASINTERNACIONAL NETAS (aumento: - 50,1 2015 151,3
2. ALIVIO HIPC (REPROGRAMACION) 1,0 84 74

Fuente: Banco Central de Bolivia- Asesorfa de Politica Econémica
() preliminar

El mayor déficit comercial se debe sobre todo, a la reduccion de las
exportaciones. Segun datos preliminares, el valor de las exportaciones
totales en el primer semestre de 2002 se redujo en 4,9% respecto del
registrado en el primer semestre de 2001. Este resultado se debid, en su
mayor parte, a la disminucion del valor de |las exportaciones mineras
(25,5%) y de hidrocarburos (1%). Las primeras como resultado dela
disminucioén de los vol imenes de exportacion (24,8%) y los segundos por
los menores precios porque sus volimenes aumentaron (35,7%). Se
vieron, en cambio, aumentos apreciables en el valor de las exportaciones
no tradicionales (13,6%), sobre todo entre los derivados de la soya.

Las importaciones en el primer semestre de 2002 crecieron en 1,9%
respecto de las registradas en similar periodo de 2001. Esto sobre todo
por el aumento de las importaciones de bienes intermedios (3,6%) y de
capital (12,7%), pues las de bienes de consumo cayeron bastante (6,8%).

La cuenta capital registré menores entradas netas que en el primer
semestre de 2001. Los menoresingresos de capital fueron mas para las
operaciones del sector privado, pues los desembolsos netos al sector
publico fueron mayores. La lED no lleg6 al nivel del primer semestre de
2001, aunque sigue como la fuente mas importante de captacién de
recursos externos (cubrio casi 108,5% del déficit en cuenta corriente).
Asimismo, |os desembolsos netos al sector privado cayeronylasalidade
otro capital aumentd. Ambas transacciones se atribuyen al sector privado.

Cabe anotar que €l retiro de depésitos en $us del sistema financiero hizo
disminuir las reservas internacionales del BCB. Debido a que estas
operaciones, en su mayor parte, no habrian tenido como contrapartida
una transaccion con el exterior, se incrementaron significativamente los
débitos en errores y omisiones de la balanza de pagos.

Ajunio del presente afio, €l saldo nominal de la deuda externa publicade
mediano y largo plazo registré $us4.130,9 millones ($us206,6 millones
menos que en junio de 2001). Cabe destacar que en el primer semestre de
2002, el pais se beneficié con los alivios de deuda establecidos en el

marco de la Iniciativa HIPC (I y I1) y otros adicionales, por un total de
$us79,9 millones (amortizaciones $us48,2 millones e intereses $us31,7
millones). El alivio a través del HIPC | fue $us22,6 millones, del HIPC |1

$us43,0 millones y de las iniciativas adicionales $usl14,3 millones.

L INE (2002). Nota de Prensa N° 102. El Producto | nterno Bruto crece en 1,95%.

2 Déficit de los primeros semestres con respecto al PIB semestral. En 2002, la cifra de déficit es
preliminar y el PIB fue estimado con el crecimiento del IMAE a mayo (2,28%) y una variacién
del deflactor del 1%.

3 Incluyendo aportes al Fondo Latinoamericano de Reservas.

4 Déficit de cada semestre como porcentaje del PIB semestral.
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