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LA ECONOMIA BOLIVIANA EN 2002

|. El entorno internacional

El entorno externo en 2002 fue mas adverso que el esperado a fines
del afio precedente para la economia boliviana y para Latinoamérica.
La débil recuperacion del producto y el comercio mundial, la
incertidumbre de los mercados financieros y la crisis del MERCOSUR
influyeron para que se produjera una fuerte disminucion de los flujos
externos de capital y una débil recuperacién de los precios de los
productos basicos de exportacion.

En 2002 el producto mundial habria crecido en 1.7%, después de
registrar un 1.1% en 2001, mientras que € comercio se habria
incrementado 2.9%, luego de una caida de 0.5% en 2001, lo que
mostraria solamente una débil recuperacion de la economia mundial.
Las economias mas avanzadas (OECD) registraron un lento
crecimiento de 1.4%, pese a la recuperacion de los EE.UU. a una tasa
estimada de 2.3%. Han influido en esta situacion la debilidad de los
paises del Area del Euro, que habrian crecido solamente 0.8% en
2002, asi como la continuacion del estancamiento de Japon, con un
crecimiento cercano a cero.t

En cuanto a nuestra region, el Banco Mundial prevé una caida de
1.1% del PIB de América Latina en 2002. S se excluye Argentina, se
estima un crecimiento de 0.7%. Por su parte, la Comisién Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL) sefiala que la actividad
econémica de la region cay6 0.5%2

S bien 2002 fue un afio dificil paralaregion, la crisis no fue general.
Chile, Colombia, México y Pert pudieron sobrellevar los bajos
precios de exportacion de los productos basicos, el aumento de las
primas de riesgo y la caida estimada de 50% de los flujos de capital.
Ademas de la declinacion del PIB, el comportamiento econdmico de
América Latina se caracterizd por la profundizacion de los
desequilibrios financieros ya observados en 2001.

Los desequilibrios financieros, especialmente en los mercados de
valores en los que han influido los escandalos financieros de los
EE.UU., provocaron el estancamiento de las inversiones en capital
fijo y una disminucion de la confianza de los consumidores, que no
pudo ser contrarrestada por la caida de las tasas de interés.® La tasa
de fondos federales de los EE.UU. alcanz6 su nivel mas bajo en mas
de 40 afios (1.25%) que se justifico por el debilitamiento de la
actividad econémica y el ambiente econdémico sin presiones
inflacionarias.

El riesgo pais, medido por el spread entre los bonos soberanos y los
bonos del Tesoro de EE.UU. a largo plazo, se increment6 en 2,019
puntos basicos (p.b.) para Argentina y 583 p.b. para Brasil en 2002.
Para la region en su conjunto, el riesgo se amplificé en 174 puntos a
lo largo del afio. A su vez, las fuertes fluctuaciones cambiarias
introdujeron un mayor clima de inestabilidad: la depreciacién del

peso argentino fue de 222.3% y la del real brasilefio de 53.1%. Estos
movimientos se reflejaron en otros mercados cambiarios como el

uruguayo y el chileno, con impactos sobre nuestra economia. Las
perturbaciones financieras se expresaron en el cierre de varios bancos
y en la pérdida de reservas internacionales en el MERCOSUR, asi
como en la disminucion de la calificacion de riesgo soberano (rating).
Argentina entr6 en cesacién de pagos de su deuda interna y externa.

! Banco Mundial (2002), Global Economic Prospects and the Developing
Countries 2002. Washington.

2 CEPAL(2002), Balance Preliminar de América Latina y € Caribe: 2002.
Santiago de Chile.

3 Bl caso de la empresa Enron, que fue bastante difundido, sembré dudas
generalizadas sobre las précticas contables en el sector corporativo.

La mayoria de las bolsas del mundo declinaron por segundo afio
consecutivo. En promedio, la caida en 2002 fue de 21.1%, mayor ala
registrada en 2001, que fue de 16%. Las caidas del Indice Nasdaq
(28.9%), Alemania (27.8%), Eurotop (18.5%), Dow Jones (14,6%),
Madrid (12,8%) y de la Bolsa de Tokio (12,2%) fueron las mas
relevantes. Los indices de los mercados de valores fuera de los
Estados Unidos estan medidos en ddlares. Los inversores tendieron a
refugiarse en inversiones mas seguras como los bonos estatales. Asi,
el precio de los bonos del Tesoro de EE.UU. aumentd en 8%.

Los indices de las bolsas de la regién, con excepcion de la de Lima,
declinaron por problemas propios de América Latina, pero también
por el efecto contagio generado por la caida de las bolsas de los
paises avanzados. Los indices Merval y BOVESPA, de Buenos Airesy
San Pablo respectivamente, cayeron en 50% mientras que los indices
de las bolsas de Santiago y México lo hicieron en 16% y 13%,
respectivamente.

En 2002 se observé una recuperacion en los precios de |os productos
basicos, excepto combustibles. Empero, estos precios contindian en
niveles inferiores a los observados antes de la crisis de 1997. El indice
de Precios de los Productos Béasicos de Exportacion de Bolivia
(IPBEX), que calcula el BCB, se mantuvo en promedio en el nivel de
2001. S se excluyen los combustibles, los precios aumentaron en
2.2%. Las cotizaciones del petréleo subieron en promedio 2.5%
mientras que los precios de exportacion de gas natural cayeron 12%.
Por su parte, los precios agricolas subieron 6.6%, impulsados por el
alza del complejo soyero (grano de soya, harina de soya y aceite de
soya), mientras que las cotizaciones del azlcar y el café disminuyeron
significativamente (15% y 11% respectivamente). Las cotizaciones de
los minerales declinaron 1.6% como resultado de un comportamiento
mixto por productos. Asi, por una parte se present6 un fuerte
incremento de los precios del oro (14.4%) y en menor medida de la
plata (4.9%). Por otra, seregistraron fuertes caidas de 11.4% y 10.5%
en los precios del zinc y del estafio, respectivamente.

Con base en e IPBEX y e indice de Valor Unitario de las
Exportaciones de EE.UU. sin productos agricolas, nuestra relacién de
precios de intercambio, calculada por el Banco Central, mejor6 1.3%
durante 2002.

I1. El Producto Interno Bruto

Luego de haber registrado tasas de crecimiento promedio de 4.7% en
el periodo 1993 — 1998, en afios mas recientes la economia boliviana
perdié su dinamismo de manera importante, por lo que en el periodo
1999 - 2001, la tasa de crecimiento promedio fue solamente de 1.3%.
Este bajo desempefio fue influido de manera determinante por la
desaceleracion del crecimiento mundial y regional, que justamente se
produjo desde 1999, pero también por factores de indole interna como
la conclusion de importantes obras de infraestructura, la reduccion de
algunos cultivos, la contraccion del crédito y, en general, un
importante debilitamiento de la demanda interna.

Con informacion del Instituto Nacional de Estadistica al tercer
trimestre de 2002, el PIB muestra un crecimiento de 2.6%. Esta tasa,
si bien muestra una recuperacion con relacion a 2001, ain se
encuentra por debajo de las observadas antes de 1999 (Grafico 1).




GRAFICO 1
CRECIMIENTO DEL PIB EN LOS ULTIMOS DIEZ ANOS
(Variacion anual acumulada, en %)
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El Gréafico 2, que presenta b evolucion del PIB trimestral en los
Ultimos afios, muestra que tras haber registrado tasas negativas de
crecimiento en algunos trimestres de 1999 y 2001, la actividad
econémica parece mostrar signos de recuperacion desde el primer
trimestre de 2002. Es una sefial alentadora para la economia.

GRAFICO 2
CRECIMIENTO DEL PIB 1999 — 2002
(con relacion a similar trimestre del afio anterior)
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Como ya se ha mencionado, el PIB acumulado al tercer trimestre de
2002 creci6 2.6%. Alrededor de 40% de este crecimiento esta
determinado por el comportamiento del sector hidrocarburifero. La
produccion de petréleo y gas natural se incrementé 20% respecto a
2001. Los sectores no asociados a la produccion de hidrocarburos, en
cambio, crecieron solo 1.7%, con una incidencia total de 1.57%
(Cuadro 1). Entre estos ultimos, los sectores que tuvieron tasas de
crecimiento importantes fueron “Electricidad, Gas y Agua’ vy
“Transporte y Comunicaciones’. La incidencia de este Ultimo fue
especialmente importante, y estaria asociada a la creciente expansion
de los servicios de comunicacion y a que el subsector de transporte
incluye el traslado de gas natural por ductos. También debe
destacarse que la actividad de la construccion, debido a la
construccién del gasoducto Yacuiba — Rio Grande y al dinamismo de
la inversion pablica, comenzé a mostrar cifras positivas luego de tres
afios de fuertes caidas.

CUADRO 1
PIB REAL POR SECTORES: CRECIMIENTO E INCIDENCIA
AL TERCER TRIMESTRE DE 2002
(en porcentajes)

P Incidencia  Incidencia
Crecimiento absoluta Relativa
PIB total 2,59 2,59 100,00
PIB sin hidrocarburos 1,65 1,57 60,48
Sectores seleccionados
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 2,34 0,35 13,51
Petréleo crudo y gas natural 19,97 1,03 39,77
Minerales metdlicos y no metdlicos -2,62 -0,12 -4,63
Industria manufacturera 0,81 0,13 5,02
Electricidad, gas y agua 3,59 0,07 2,70
Construccion 1,95 0,05 1,93
Comercio 1,99 0,16 6,18
Transporte y comunicaciones 3,38 0,36 13,90
Servicios de la administracion puablica 1,19 0,11 4,25
Otros 1,68 0,44 16,90

Fuente: INE
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

Los sectores que tradicionalmente tuvieron una contribucion
importante al crecimiento del producto, como €l agropecuario y €l
industrial, mostraron bajas tasas de crecimiento con relacion a otros
afios. El sector agropecuario sufrid los efectos de El Nifio, mientras
que la produccion industrial continud enfrentando la baja demanda
interna, problemas financierosy la competencia del contrabando. Por
Ultimo, el sector minero continué en recesién, aunque en 2002 ésta
parece haber sido menor a la observada en 2001. La evolucion de los
precios de los minerales de exportacién no fue muy favorable durante
2002.

Por el lado del gasto, el crecimiento del PIB al tercer trimestre de
2002 se explica principalmente por el dinamismo en la formacion
bruta de capital fijo (Cuadro 2). El consumo, tanto publico como
privado, aln presenta un comportamiento bastante moderado, con
tasas de crecimiento de 1.3% y 1.4%, respectivamente. Por su parte, el
crecimiento de las exportaciones fue rebasado por el crecimiento de
las importaciones, de tal manera que el saldo de |a balanza de bienes
y Servicios tuvo una incidencia negativa en el crecimiento del PIB.

CUADRO 2
PIB REAL POR TIPO DE GASTO: CRECIMIENTO E
INCIDENCIA AL TERCER TRIMESTRE DE 2002
(en porcentajes)

P Incidencia  Incidencia
Crecimiento absoluta Relativa
PIB total 2,59 2,59 100,00
Consumo publico 1,30 0,14 5,41
Consumo privado 1,14 0,86 33,20
Formacién bruta de capital fijo 12,76 1,70 65,64
Variacion de existencias 17,11 0,45 17,37
Exportaciones netas 26,24 -0,56 -21,62
Exportaciones 11,35 2,70 104,25
Importaciones 12,58 3,26 125,87
Demanda agregada (C+l+X) 4,65 5,85 225,87
Demanda interna (C+l) 3,09 3,15 121,62
Fuente: INE

Elaboracién: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

La formacién bruta de capital fijo, que desde 1999 mostré importantes
caidas y muy pocas expansiones, alcanzd tasas positivas de
crecimiento (respecto a similar trimestre del afio anterior) a partir del
segundo trimestre de 2002. Esta variable ya habia comenzado a
experimentar una tendencia ascendente en los Ultimos trimestres de
2001 (Gréfico 3). En este sentido, la formacién bruta de capital fijo
parece mostrarse nuevamente como agente dinamizador de la
economia, papel que no desempefiaba desde 1998.




Debe destacarse, sin embargo, que las cifras de 2002 consideran la
inversion realizada para la construccion del gasoducto Yacuiba — Rio
Grande, que contemplaba un monto de $us347 millones. Esta
importante inversién contribuyd, sin duda alguna, al mejor desempefio
de la formacién bruta de capital fijo al tercer trimestre de 2002.

GRAFICO 3
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 1999-2002
(crecimiento con relacion a similar trimestre del afio
anterior)
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Al tercer trimestre de 2002, la demanda agregada (demanda interna y

externa por produccién nacional) se expandio 4.6%. La demanda
interna (consumo mAs inversion) crecié 3.1%, tasa que también
podria interpretarse como una sefial positiva, pues debe recordarse
que en el periodo 1999 - 2001, la demanda interna experimentd
contracciones que incluso bordearon el 2%.

I11. Preciosy tipo de cambio

Desde 1996 |a tasa de inflacion boliviana ha sido de un digito y en los
Gltimos afios se ha situado en niveles similares a los alcanzados por
paises desarrollados. Adicionalmente, la inflacion ha estado por
debajo de las tasas objetivo anunciadas por el BCB a principio de
cada afo desde 1996. En este sentido, Bolivia refleja estabilidad de
precios, con una baja tasa de inflacién de mediano plazo.

En 2002, la inflacion acumulada alcanz6 a 2.45%. Este resultado

respondié principalmente al comportamiento de los precios de los
capitulos “ Alimentos y Bebidas” y “ Vivienda”, que explicarian algo

més de 50% de la variacion general de precios (Gréfico 4). La caida
de los precios de las verduras, hortalizas y tubércul os determiné bajas
tasas de inflacién en los primeros meses del afio, en tanto que esta

tendencia se revirtid en cierta medida hacia fines de 2002, explicando
también una buena parte de las tasas de inflacion observadas en la
segunda mitad del afio. La incidencia del cambio en los precios del
capitulo “Vivienda” responde principalmente a incrementos
registrados en el pago por servicios de energia eléctrica, recojo de

basuray agua potable.

GRAFICO 4
INFLACION: INCIDENCIA POR CAPITULOS EN 2002
(en porcentajes)
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Pese al moderado incremento de los precios, el contexto internacional
que enfrentd el pais determind la necesidad de imprimir mas
dinamismo a la politica cambiaria durante 2002. El tipo de cambio
nominal se deprecid 9.81%, en tanto que el indice del tipo de cambio
real y efectivo (ITCER) mostr6 una apreciacion de 0.96%. El Grafico
5, que muestra la evolucién de este indice, permite ver claramente el
impacto de la devaluacion del peso argentino a fines de 2001 en la
caida del indice bilateral con Argentina (a diciembre de 2002, el peso
argentino se deprecié 222.3%). Dicho impacto fue mucho mas
profundo que el registrado con la devaluacion del real brasilefio a
principios de 1999. Las monedas de otros paises vecinos también se
depreciaron en respuesta a la crisis argentina, especialmente el real
(53.1%) y, en menor medida, el peso chileno (8.9%).

La evolucion de los indices bilaterales con Estados Unidos, Japon,
Alemania y Reino Unido, en cambio, fue favorable para el pais. Con el
primero, la ganancia de competitividad fue de 9.8%, en tanto que se
obtuvieron ganancias de 18.1% con Japdn, 22.6% con Reino Unido y
28.4% con Alemania. Estos resultados se explican principal mente por
la apreciacion que experimentaron el yen, la libra y el euro respecto
al dolar estadounidense.

GRAFICO 5
{NDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL
ENE/QO0 - DIC/02
(Prom. 1996 = 100)
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