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LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN 1996

Durante 1996 la economia boliviana logré importantes avances en
e control de la inflacion y en el crecimiento del producto. En la
politica monetaria se acanzaron con holgura las metas previstas, |o
que contribuy6 al logro de la tasa de inflacién més baja de los dlti-
mos 20 afios (7,95%). Otros aspectos sobresalientes del desempefio
econémico fueron € incremento muy importante en € nivel de
depdsitos del sistema financiero y en las Reservas Internacionales
Netas del Banco Central de Bolivia (BCB), ademéas de un creci-
miento excepcional en la inversion directa extranjera, que financié
con amplitud €l déficit en cuenta corriente y permitié un superavit
importante en la balanza de pagos.

El rasgo desfavorable de 1996 fue la desaceleracion en el ritmo de
colocacion de carteradel sistema bancario durante € primer semes-
tre, aspecto que pudo influir negativamente en la tasa de crecimien-
to del producto. En el segundo semestre la situacién del crédito se
recuperd notablemente, lo que podria tener efectos positivos en €l
crecimiento del primer semestre de la préxima gestion de 1997.

SECTOR REAL

En 1996, la economia experimentd un crecimiento del 3,94%, como
efecto de la dindmica de | os sectores de construccidn y obras publi-
cas (13,1%), electricidad y agua 8,7%), comercio 25,6%) y trans-
porte y comunicaciones (4,9%). El programa de gobierno de la par-
ticipacion popular y descentralizacion en la gecucion presupuesta
ria muestra su impacto en el excepcional crecimiento en construc-
cién y obras publicas. Asimismo, €l crecimiento acelerado de los
sectores de electricidad y comunicaciones, refleja los primeros
beneficios de lainversion extranjera directa, inducida por €l proce-
so de capitalizacion de las empresas estatal es de | 0s sectores descri-
tos.

El sector de hidrocarburos tuvo un crecimiento del 2,1%, porcenta-
je menor a registrado en 1995 (4,6%), explicado por la baja de la
inversion publica durante 1996, por efecto de las medidas adoptadas
en concordancia con el programa de capitalizacion. Llama la aten-
cion ladisminucion en la tasa de crecimiento de la industria manu-
facturera (4% frente a 4,5% en 1995), y la caida del 3,6% en €l pro-
ducto minero. Esta Ultima estaria relacionada a la postergacion de
varios proyectos de inversion, ala menor calidad de algunas reser-
vas en relacién a estimaciones preliminares, a los problemas ecol 6-
gicos por los que atravesaron yacimientos importantes y a la con-
traccion mas acentuada de la mineria tradicional .

EVOLUCION DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMI-
DOR

El Indice de Precios al Consumidor (IPC) durante 1996, registré una
variacion acumulada de 7,95%, la mas baja en los Ultimos 20 afios
y menor alaregistrada en 1995 (12,58%). Los meses mas inflacio-
narios fueron enero (1,55%) y febrero (2,76%). Marzo (-0,22%),
abril (-0,22%) y octubre (-0,07%) presentaron variaciones negati-
vas.

El nivel alcanzado por la inflacion en los meses de enero y febrero
se explica principalmente por el aza de los precios de los carburan-
tes y productos derivados del petréleo. Este incremento se produjo
después de tres afios, periodo en el cua esos precios habian perma-
necido sin cambio. Las tasas negativas o reducidas de inflacion de
los Ultimos meses, devuelven la confianza que en 1997 sera factible
alcanzar la meta establecida del 7,5%.
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POLITICA CAMBIARIA

La politica cambiaria propicié la estabilidad del tipo de cambio
nominal, sin detrimento de la conveniente flexibilidad que el mismo
debe tener para evitar pérdidas substanciales en la competitividad
externa del pais.

En 1996 se tuvo una devaluacion nominal de 4,83% y una minima
apreciacion medida por € Indice del Tipo de Cambio Efectivo y
Real de 0,49%. La alta inflacion de los dos primeros meses del afio
afectd negativamente a este indicador. Sin embargo, se debe desta-
car que entre diciembre de 1990 y diciembre de 1996, € Tipo de
Cambio Efectivo y Real mostré una ganancia de competitividad sig-
nificativa del 19,4%.

POLITICA MONETARIA
Objetivos en 1996

La politica monetaria tratd en 1996 de ser mas expansiva que en €l
afio 1995, como se puede colegir de lafuerte caidaen latasadeinte-
rés de las Letras del Tesoro (LTs) y de los Certificados de Depdsito
(CDs). También se puede notar en 1996 un crecimiento significati-
vo del agregado monetario méas amplio M’3 (25,2% de crecimien-
to), que incluye € circulante en bolivianos més los depositos a la
vista, en cgja de ahorro y a plazo en bolivianos y délares. El creci-
miento del stock de LTs y CDs no se debi6 a altas tasas de interés
sino més bien a importante flujo de capitales extranjeros hacia
pais.

Contrariamente a crecimiento de M3, €l crecimiento de laemisién
en bolivianos fue muy moderado (8,5%), debido principalmente ala
situacion fiscal controlada y a un retorno a equilibrio después del
fuerte crecimiento experimentado durante 1994 y 1995. Segun los



estudios técnicos del BCB, emision es el agregado monetario que
mejor explicalainflacion y se puede atribuir en gran parte a su bajo
crecimiento la moderada inflacion de 1996.

La programacion financieradel BCB tiene como metaintermedia el
crédito interno neto. Ademas del esfuerzo fiscal y monetario, €l
cumplimiento de lameta de crédito interno neto se vio facilitado por
e considerable incremento (53%) de las reservas internacionales
netas. Por dltimo, mediante el mangjo de la politica monetaria, se
buscé disminuir la volatilidad de las tasas de interés, sin interferir
con ello en las tendencias fundamentales del mercado.

Evolucién de los Agregados M onetarios

Al finalizar diciembre de 1996, los medios de pago (M’l) acanza
ron a Bs 4.740,9 millones, cifra superior en Bs 824,6 millones al
saldo del mes de diciembre de 1995. Este flujo postivo fue superior
a obtenido entre 1994 y 1995 (Bs 684,4 millones). El incremento
observado en 1996 se debi6 exclusivamente a aumento de la Base
Monetaria en 27,8%, € cua incluso compensd la caida de 5,6% en
e multiplicador monetario. Por su parte, los medios de pago en
moneda hacional (MI) aumentaron en 10,3%, nivel inferior al incre-
mento del 23,4% registrado en el afio 1995.

El saldo de la oferta monetaria amplia (M’3) lleg6 a Bs 16.122,6
millones, presentando un crecimiento de 25,2%, superior a 9,4%
registrado durante 1995. Esta evolucion es producto, principa men-
te, del aumento en el cuasidinero (27,7%).

Depdsitosy Crédito Bancario

A fines de 1995 los depdsitos bancarios retomaron su crecimiento.
Esta tendencia se ha mantenido en el transcurso de 1996. L os dep6-
sitos totales, medidos en délares, crecieron a una tasa del 22,7%,
nivel comparable con el crecimiento excepcional de 1993, de
27,4%. Este incremento provino del aumento en los depdsitos ban-
carios a plazo fijo en moneda extranjera (21,8%), del crecimiento
del total de depbsitos en caja de ahorro (29,0%), y en cuenta corrien-
te (26,8%) del sistema bancario.

Un hecho importante de resaltar es el mayor crecimiento relativo de
los depdsitos en moneda nacional (34,5%) frente alos depositos en
moneda extranjera (30,2%).

Lagestion 1996 estuvo caracterizada por laliquidez imperante en €l
sistema financiero, motivo por el cual las tasas de interés promedio
para depdsitos a plazo tuvieron una tendencia decreciente. La tasa
efectiva para depdsitos a plazo fijo en moneda extranjera, luego de
alcanzar un pico en diciembre de 1995 (11,28%), decreci6 sosteni-
damente hasta Ubicarse en 8,96% en diciembre de 1996. Similar
comportamiento mostro la tasa efectiva para depdsitos a plazo fijo
en moneda nacional. Empero, latasa activa en moneda extranjera se
mantuvo més estable, alcanzando a 17,19%, 0,63% puntos porcen-
tuales por debajo del nivel vigente en diciembre de 1995.

La substancia caida de las tasas de rendimiento de las Letras del
Tesoro y de los Certificados de Depdsito del Banco Central de
Bolivia contribuy a esta tendencia observada en | as tasas de interés
del sistema financiero. Asi por gjemplo, |a tasa de rendimiento de
lasLT's en ME a 91 dias descendi6 de 13,8% a 6,4% entre diciem-
bre de 1995 y diciembre de 1996.
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En laprimera mitad de 1996, la carteradel sistema bancario aumen-
t6 apenas en $us. 44,9 millones, lo cua representa un crecimiento
real del 1,5%. Esta tendencia se revirtié en e segundo semestre,
registrandose un incremento del 6%. Asimismo, cabe resaltar la
reduccion de la cartera en mora neta de previsiones, que cayd en
$us. 45,5 millones (30,9%).

El comportamiento de la cartera de préstamos durante €l primer
semestre tradujo una posicion conservadoray cautelosa del sistema
bancario. Este es un resultado habitualmente esperado luego de pro-
blemas de liquidez como en 1995 y después de producirse cambios
importantes en el marco regulotorio del sistema, como el dado por
lanorma comprendida en la Ley del BCB referente ala adecuacion
patrimonial que subié del 8 a 10%. La carteraretomé €l ritmo habi-
tual de crecimiento durante el segundo semestre, resultando en un
crecimiento para el afio del 7,5%.

SECTOR FISCAL

Continuando con la politica fiscal restrictiva de los Gltimos afios,
durante la gestion 1996 € déficit global del Sector Pdblico como
porcentaje del Producto Interno Bruto (PIB) fue de 2,1%, cifra que
ilustra el ato grado de disciplina que se gercié en ese sector. En
1995 se registro un déficit global de 2,0%.

Asimismo, es imponante mencionar que €l financianmiento externo
seredujo a3,6% del PIB. Por su parte, e financiamiento interno fue
negativo (-1,5%). Dentro de éste se debe destacar la contraccion en
el crédito neto otorgado por el Banco Central, €l cual disminuy6 de
-3,8% del PIB en 1995 a -5,1% en 1996. Un crédito neto negativo
representa un incremento en los depositos del sector publico.



_ CuadroN°1
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Como porcentaje del PIB)

CUENTAS 1995  1996(*)
SUPERAVIT (DEFICIT) GLOBAL 20 @1
FINANCIAMIENTO EXTERNO 40 36
FINANCIAMIENTO INTERNO 20 (15

(*) Preliminar
SECTOR EXTERNO
Exportaciones

En forma preliminar, las exportaciones (FOB) de bienes en 1996
alcanzaron los $us. 1.070,7 millones. Tuvieron un incremento del
2,8% en relacion a 1995 ($us. 1.041,4 millones), explicado en gran
parte por €l aumento de las exportaciones de los productos no tradi-
cionales. Los volumenes exportados de mineral es disminuyeron con
relacion a 1995, sin embargo, unaleve mejoriaen los precios (plata,
oro y plomo) posibilitd que el valor exportado caiga solamente en
6%. Las exportaciones de hidrocarburos decrecieron en arededor
del 5,9% respecto a 1995. L os mejores valores unitarios de exporta-
cion de algunos productos no tradicionales (soya y sus derivados,
castafia, cueros, madera), neutralizados parcialmente por la caida
del valor de otros (articulos de joyeria, aceite, café), mas un creci-
miento en los volimenes exportados, permitieron un incremento de
15,1% en el vaor exportado de los productos no tradicionales en
relacion a 1995.

Importaciones

Las importaciones (CIF) de bienes, en cifras preliminares, llegaron
a $us. 1. 558,6 millones, presentando un incremento de 12,5% en
relacion alagestion 1995. Este crecimiento se debe a una expansion
importante en las importaciones de bienes de capital (31%), como
consecuencia del fuerte incremento de lainversién directa extranje-
ra. Las importaciones de bienes de consumo se incrementaron en
19,7%, y las de bienesintermedios disminuyeron en $us. 28,2 millo-
nes (4,7%).

Balanza de Pagos

La cuenta corriente presenta un déficit preliminar de $us. 369,8
millones, superior en 13,3% & de 1995. Esta situacion se explicaen
su totalidad por €l déficit de la balanza comercial, el mismo que
alcanzd un saldo de $us. 487,8 millones.

En cifras preliminares, la cuenta capital registra un superavit de $us.
670,1 millones, producto de un nivel importante de flujos de inver-
sion extranjera directa ($us. 556 millones), cuyo importante compo-
nente generado por la capitalizacion, origind mayores vol imenes de
importacion de bienes de capital. Se debe recalcar que en la actuali-
dad €l déficit en cuenta corriente es financiado con inversion direc-
ta extranjera, habiendo desaparecido la elevada dependencia en
desembol sos de deuda externa. El saldo en balanza comercial mésla
inversion extranjera directa es positivo en $us. 68,2 millones.

Las Reservas Internacionales Netas del Banco Central aumentaron
en $us. 300,6 millones con relacion a diciembre de 1995, registran-
do al 31 dediciembre de 1996 €l nivel dereservas mésalto enlahis-
toriaeconémicadel pais ($us. 950,8 millones, suficiente para cubrir
més de 7 meses de importaciones).

GRAFICO N° 3
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(En Millones de Dolares)
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Deuda Externa

El stock de la deuda externa piblica de mediano y largo plazo
descendi6 a $us. 4.370,6 millones, monto inferior en $us. 152,5
millones con relacion al afio 1995. Parte importante de esta reduc-
cion se debid ala variacién cambiaria resultante de la desvalori-
zacion del yen japonésy del marco alemén respecto al dolar, ade-
mas de la reduccién por renegociacion de deuda en el Club de
Paris VI.

Las cifras anteriores estan en valores nominales. Si se considera €l
stock de deuda en valor presente (o valor econdmico) el monto es de
de $us. 3.200,6 millones.

En este periodo,el pais recibi6 recursos externos reembol sables por
un monto de $us 358,8 millones. El grueso de estos recursos pro-
vienen del BID (30,9%), el Banco Mundia (27,4%), la CAF
(16,5%) y Alemania (8,3%). Esimportante mencionar que & 36,2%
delos recursos desembol sados constituyen deuda concesional (com-
ponente de donacién mayor a 35%).

El servicio de la deuda externa piblica ascendi6 a $us. 301,9 millo-
nes. De este monto, $us. 147,5 millones corresponden a amortiza-
ciones de capital y $us. 154,4 millones al pago de intereses'y comi-
siones.
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