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EVOLUCION ECONOMICA Y POLITICAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

El balance macroeconémico de este primer semestre presenta resul-
tados aentadores, Por un lado, se lograron niveles de inflacion en
linea con las metas previstas para el afio, y, por otro, en la actividad
productiva se observé un aumento importante de la tasa global de
crecimiento. Continuo el crecimiento del flujo de inversién extran-
jeradirecta como resultado de | as reformas estructurales, que reper-
cutié en un aumento del déficit dela Cuenta Corriente dela Balanza
de Pagos. Este panorama externo se estima que continuara en los
siguientes afios por el rapido crecimiento de la inversion extranjera
directa.

En la perspectiva de los anhelos de crecimiento y desarrollo de la
sociedad boliviana, cabe formular la pregunta sobre cud € rol que
le corresponde desempefiar al Banco Central en este proceso.
Algunos sefialan que éste debe promover el crecimiento de la eco-
nomia a través de una politica monetaria que ponga el acento en €l
uso mas pleno de los recursos disponibles. Ello se traducira en una
politica que motive tasas de interés més bajas.

Otros argumentan que el Banco Central debe seguir una politica que
le otorgue preferencia a objetivo de promocion de las exportacio-
nes, especialmente, a través del mantenimiento de un tipo de cam-
bio real elevado. Otra propuesta recomienda que €l Banco Central
enfatice mas en la estabilidad y salud del sistema de intermediacion
financiera como medio de garantizar el ahorro financiero de la
poblacion. Se pueden agregar otros objetivos a los anteriores como
mantener una inflacién baja o un déficit moderado en la Cuenta
Corriente de la Balanza de Pagos.

¢Como visualizamos nuestra tarea en el Banco Central? Para res-
ponder esta pregunta es necesario establecer dos criterios sobre la
gestion moderna de la politica econdmica. El primero aconseja con-
centrarse en pocos objetivos, sobre los cuales exista mayor capaci-
dad efectiva de influir; porque cuando se establecen muchos sus
resultados tienden a ser pobres. Esta es una leccién, muy importan-
te, que dejaron décadas de esfuerzos por alcanzar, en forma simul-
tanea, un nimero extenso de objetivos.

El segundo criterio, ligado a anterior, es que la autoridad debe

poner atencion en las relaciones de mediano y largo plazo y no sélo
en las fluctuaciones de corto plazo. Cuando la autoridad busca, sola-
mente, resultados de corto plazo; se obtienen, frecuentemente, resul-
tados deficientes en el mediano y largo plazo y, por tanto, todo el
esfuerzo es vano.

Considerando estos dos criterios - pocos objetivos y orientacion en
el mediano y/o largo plazo - se justifica que € principal, y cas
Unico, objeto del Banco Central sea procurar la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda nacional. La estabilidad de precios
€s un prerrequisito para el crecimiento econdmico sostenido. Mas
ain todo el proceso de crecimiento depende de la presentacion de
los equilibrios macroeconémicos. Ellos son la base para crear un
ambiente favorable que estimule lainversion y el crecimiento

Cuando crecimiento y estabilidad se conectan, se produce un circu-
lo virtuoso porque generan fuerzas que tienden a retroalimentar y
profundizar este proceso. Ademas la estabilidad interna del poder
adquisitivo de lamoneda depende en €l largo plazo, de la viabilidad
del sector externo del pais.

La estabilidad econdémica seguiré teniendo como base en los proxi-
mos afios, la reduccion perseverante de la tasa de inflacién. En la
medida que nos mantengamos en esta ruta la poblacién recibira los
beneficios de desarrollar |as actividades econdmicas en un ambien-
te sin incertidumbres.

La segunda responsabilidad del BCB es velar por la estabilidad de
los pagos internacionales, fundamental en una economia abierta e
integrada al resto del mundo. Esta labor tiene dos dimensiones vin-
culadas entre si. La primera es la aplicacion de una politica cambia-
ria compatible con los equilibrios de las cuentas externas en €
mediano plazo y la segunda, consiste en la prudente regulacion de
los flujos de capital es, especialmente de corto plazo.

Estos argumentos, permiten analizar de forma conveniente las ten-
dencias recientes en la economia 'y comprender qué elementos nos
confirman que la evolucién de la coyuntura es coherente con los
objetivos de estabilidad en €l mediano plazo.

Jun.97 Jun.98
INFLACION (Acumulada en el afio) 2,17% 3,30%
TIPO CAMBIO VEN. (Fin Perio)(Bs x 1 $us) 5,23 5,52
RES INTER. NETAS (Mill. de $us) 1.042 1.046
EMISION MONETARIA (Saldos en Mill. Bs) 1.879 2.038

M'3 (Mill Bs) (1*) 16.898 19,551

INDICADORES ECONOMICOS

1* Incluye con mantenimiento de valor - M/N Moneda Nacional - M/E Moneda Extranjera - (2) Promedios mensuales ponderados por e monto efectivo de operaciones realizadas.

Jun.97
14,31%
8,22%
16,00%
8,75%
5,78%

Jun.98
13,30%
7,95%
14,30%
9,90%
5,78%

TASASINT. NOM. ACT. (180 dias-Prom.mes)(M/E)(2)
TASASINT. NOM. PAS. (180 dias-Prom.mes)(M/E)(2)
TASAS DE REPORTOS BCB (M/N)

TASAS DE REPORTOS BCB (M/N)

TASA LIBOR (a 6 meses)




