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EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA 1998

INFLACION

A pesar de un contexto internacional muy dificil, que se agravé en
octubre, y los efectos adversos de "El Nifio" en el ambito interno,
se lograron importantes progresos en el control de la inflacion.
Esta alcanz6 una tasa anual de 4,39%, la mas baja en los Ultimos
25 afios y la meta fijada para 1998 (6,5%) se cumplié con holgu-
ra. Contribuyeron a este logro: la disciplina en las politicas fiscal
y monetaria, la estabilidad en los precios de los productos impor-
tados y las expectativas de baja inflacion por parte del publico.

TIPO DE CAMBIO

La politica cambiaria durante la gestion de 1998 fue mas dinamica
gue en la precedente, 1997. La bagja inflacion durante gran parte del
afio, permitié devaluar la moneda nacional mas rapidamente para
mantener la competitividad de nuestra produccion, en un contexto
en el que précticamente todos nuestros vecinos estaban devaluando
sus monedas. El Cuadro 1 muestra que a 31 de diciembre |ladeva
luacion nominal acumulada al canzo a 5,21%, superior ala devalua-

CUADRO 1
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y DEL INDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL (REER)
Fin de periodo TC Nominal (venta) Variacion anual REER Variacion anual
1990=100 (%)
1997 537 347 117,97 (4,15)
1998 5,65 5,21 119,58 (p) 1,36 (p)

Fuente: BCB- Asesoria de Politica Econémica
Elaboracion: BCB- Asesoria de Politica Econdmica — Area de Investigaciones
(p) Preliminar

cion de 1997 que registro 3,47%.

A diciembre de 1998, €l Indice del Tipo de Cambio Efectivo y Real
(REER) se deprecié en 1,36% respecto a diciembre de 1997. Esta
tasa de depreciacion resulta, tanto de la apreciacion de las monedas
europeasy ladel yen frente a dolar estadounidense, como delabaja
inflacion interna. Respecto al afio base, € indice muestra unamejo-
ra, aunque leve, en la competitividad de nuestras exportaciones.

SECTOR REAL

Cifras preliminares del INE muestran que la tasa de crecimiento de
la economia se situ6 en 4,7%. A pesar de la caida en la produccién
agricola, a causadel fendbmeno de "El Nifio", los sectores de teleco-
municaciones, construccién e hidrocarburos permitieron rebasar €l
objetivo del crecimiento fijado para 1998. La tasa de crecimiento
para dicha gestion fue superior alaregistrada en 1997 y se situd por
encima de la tasa de inflacion. Esta situacién no se habia observado

desde mediados de la década del setenta (Gréfico 1).

Por otra parte, € Fondo Monetaro Internacional (FMI), en su infor-
me de diciembre de 1998, estimd una tasa de crecimiento de 2,5%
para América Latina; lo cua significa que € crecimiento econémi-
co de Boliviaen 1998 casi duplico a promedio latinoamericano.

SECTOR FISCAL

Cifras fiscales preliminares para 1998 muestran que e déficit del
sector publico fue de 4,01% del Producto Interno Bruto (PIB), lige-
ramente inferior alo proyectado a principios de afio (4,12%). Este
resultado se debi6 a cumplimiento estricto en materia de gastos y
porque los ingresos corrientes tributarios compensaron ampliamen-
te el descenso observado en los ingresos de capital. Los ingresos
totales se elevaron més ala del nivel presupuestado. Es de hacer
notar que sin los costos de la reforma de pensiones, estimados en
aproximadamente 4% del PIB, se habria registrado un equilibrio

Dic.97 Dic.98
INFLACION (Acumulada en ¢l afio) 6,73% 43%
TIPO CAMBIO VEN. (Fin Perio)(Bsx 1 $us) 537 5,65
RES. INTER. NETAS (Mill de $us) 106605  1.06341
FONDO RAL (M/E) 0,00 323,20
EMISION MONETARIA (Saldos en Mill. Bs) 215715  2.418,60
M'3 (Mill Bs) (1¥) 2240848 2553588

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.
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GRAFICO N° 1
BOLIVIA: INFLACION Y CRECIMIENTO 1997-1998
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POLITICA MONETARIA

Durante 1998 la politica monetaria, orientada a mantener |a estabi-
lidad de precios, mantuvo un incremento de los medios de pago
acorde con € crecimiento de la actividad econémica. En efecto, la
principal meta intermedia de la politica monetaria fue cumplir con
los limites para la expansiéon del Crédito Interno Neto (CIN). De
acuerdo a resultados preliminares sobre el cumplimiento del
ProgramaMonetario adiciembre de 1998, el CIN del Banco Central
de Boliviaaumento en Bs. 836,1 millones, por efecto combinado de
un incremento del Crédito Interno Neto al sector financiero de Bs.
1.288 millones y de una contraccién en el CIN a sector pablico de
Bs. 280,1 millones. La expansion del CIN al sector financiero se
explica principamente, aunque de manera indirecta, por la
Constitucion del Fondo RAL, tema abordado més adelante.

El control del CIN dentro deloslimites previstos fue posible gracias
auna politica fiscal prudente, que requirié un financiamiento limi-
tado a TGN, a uso parsimonioso de los depdsitos del sector publi-
co en el BCB y alas operaciones de mercado abierto. Las dos Ulti-
mas constituyen €l principal instrumento de politica monetaria. La
expansion del CIN no implico un incremento importante de la emi-
sidn, cuyo crecimiento fue solo de 12,1%.

En mayo de 1998 se gjecuto la reforma del encaje legal, que con-
siste, esencialmente, en que las entidades financieras mantengan la
obligacion de constituir el encaje legal en un Fondo de
Requerimiento de Activos Liquidos (RAL). El RAL esinvertido en
instrumentos rentables, extranjeros y nacionales, de gran seguridad,
y con rendimientos de mercado. Con la garantia de los recursos
constituidos en el Fondo RAL, las instituciones financieras pueden
acceder a una linea de liquidez inmediata del BCB. Esta reforma
permite alasinstituciones financieras un mejor control y manegjo de
su liquidez.

A diciembre de 1998, los medios de pago (M'1) llegaron a Bs.
6.341,7 millones, cifra superior en Bs. 603,7 millones (10,5%) a
saldo de diciembre de 1997. El incremento observado se explica
por el aumento en los depdsitos a la vista (12,8%) y en menor
medida, por €l incremento del circulante (6,5%). Los medios de
pago en moneda nacional (MI) crecieron en 7,0%, nivel inferior a
crecimiento de 18,6% registrado a diciembre de 1997. El saldo de
la ofertamonetariaamplia (M'3) tuvo una expansién mayor, alcan-
zando a Bs. 25.118.2 millones, con un incremento anual de Bs.
3.079,3 millones (14,0%). Esta evolucion fue producto de la
mayor tasa de crecimiento de los depésitos en caja de ahorro y a
plazo fijo (14,0%). Es importante destacar que los agregados

monetarios mencionados incluyen €l total de los depdsitos en el
sistema financiero.

En el dltimo trimestre de 1998, el BCB atendio las necesidades de
liquidez del sistema bancario con un volumen importante de opera-
ciones de reporto y de créditos de liquidez con garantia del Fondo
RAL. Los montos maximos, tanto en reportos como en créditos de
liquidez RAL, se registraron en el mes de noviembre. Dichas canti-
dades fueron de Bs. 31,6 millones en reportos y de Bs. 56,2 millo-
nes en créditos de liquidez RAL. Estos créditos, de muy corto plazo,
fueron pagados por las entidades beneficiarias casi enteramente a
31 de diciembre de 1998.

SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero se desempefié con normalidad. La restriccion
crediticia internacional, que se acentud en el mes de octubre, no
afecto significativamente al sistemafinanciero nacional: los grandes
bancos internacionales mantuvieron abiertas sus lineas de créditos
para los bancos bolivianos, aungque con tasas de interés algo més
altasy con plazos mas cortos que antes de la crisis.

El incremento de depdsitos para € conjunto de los bancos durante
1998 fue de $us. 252 millones, lo que significa una tasa anual de
crecimiento del 8,0% respecto a afio precedente, 1997. Este incre-
mento esta relacionado principalmente a aumento de $us. 125,6
millones en los depdsitos a plazo fijo. Por su parte, la carteravigen-
te aumenté en € mismo periodo en $us. 677,8 millones, lo que
implica una tasa de crecimiento del 20,0%. La mayor parte de este
incremento se produjo en el segundo semestre del afio, en razén de
gue en este periodo la cartera vigente crecio en $us. 423 millones.

Lamora, excluyendo la de los bancos en liquidacion, aumenté en $us
15,7 millones, lo cua representa un aumento de 3.1% respecto a 1997.
Esteincremento moderado, reflejalos efectos delacrisisinternacional
sobre |os precios de los productos de exportacion. Al recibir menores
ingresos a los esperados, algunos exportadores no habrian podido
cumplir con las obligaciones contraidas en € plazo establecido.

Las tasas de interés activas efectivas del sistema bancario (Cuadro
2) se redujeron durante el afio, tanto para moneda extranjera como
para moneda nacional. Sin embargo, en €l Gltimo trimestre, hubo un
incremento en relacién a las tasas de la primera parte del afio. La
reduccion observada se debid alamayor competencia, ocasionadaa
Su vez, por una mayor presencia de la banca extranjeray en parte, a
las nuevas normas de encaje legal que redujeron los costos de inter-
mediacion financiera



) CUADRO 2
TASAS DE INTERES EFECTIVAS DEL SISTEMA BANCARIO
(EN PORCENTAJES)

AROS (*) ACTIVAS PASIVAS
ME MN ME MN
1996 17,19 62,23 8,96 16,84
1997 16,21 35,90 8,32 13,56
1998 15,55 29,94 8,32 12,06

Fuente: BCB — Gerencia del Sstema Financiero — Subgerencia de Operaciones
Elaboracién: BCB — Asesoria de Politica Econémica — Area de Investigaciones
(*) Promedio mensual de diciembre de cada afio

Se destaca la caida en las tasas de interés, activas y pasivas, en
moneda nacional. La caida de las activas se inserta en la tendencia
que viene desde 1996. Las tasas pasivas efectivas en moneda
extranjera afin de afio no muestran cambios respecto a 1997.

Lastasasinterbancarias -tasas de interés ala que se prestan |os ban-
cos entre si para créditos de muy corto plazo- mantuvieron un
patrén de comportamiento similar al de 1997 hasta el tercer trimes-

trede 1998. Experimentaron aumentos importantes en €l Gltimo tri-
mestre ddl afio (ver Gréfico 2). Losincrementos observados se deri-
varon de la fuerte expansién del crédito frente a una liquidez més
reducida por €l lento crecimiento de los depdsitos durante ese tri-
mestre'y por un, transitorio, menor acceso alos créditos con el exte-
rior. Los reportos del BCB y la liquidez con garantia del Fondo
RAL tendieron, en cambio, a diviar significativamente las tensio-
nes del mercado interbancario.

GRAFICO N° 2
TASASINTERBANCARIAS 1997-1998
(Promedios mensual es)
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SECTOR EXTERNO

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos fue més ato
gue en 1997. Las estimaciones, todavia preliminares, muestran que
éste alcanz6 a7,9% del PIB. El déficit en cuenta corriente se expli-
ca principalmente por el saldo en balanza comercial. Esimportan-
te destacar que las importaciones de las empresas capitaizadas y la
construccion del gasoducto a Brasil en conjunto, representan el
30,2% de las importaciones en 1998 y un 7,0% del PIB. E1 déficit
en cuenta corriente se financié, esencialmente, con recursos prove-
nientes de la inversion extranjera directa (8,2% del PIB) y con
desembol sos de deuda externa concesional.

Otra causa importante del déficit en balanza comercial es la sus-
tancial caida en el valor de las exportaciones En efecto, la prin-
cipal manifestacion de la crisis internacional fue la caida de los
precios de los principales productos de exportacion, estimada en
13,2% en 1998. Como los precios de los productos importados

también cayeron, se esperaria en consecuencia, un menor dete-
rioro en los términos de intercambio -relacién entre precios de
exportacién y precios de importacion-. De acuerdo a cifras preli-
minares del INE al tercer trimestre de 1998, |os términos de inter -
cambio se habrian deteriorado solamente en 4,3% respecto a si-
milar periodo en 1997.

En 1998, las exportaciones disminuyeron en $us. 60,7 millones en
relacion a afio anterior, 1o que significa una caida del 5,2% respec-
to a 1997 (ver Gréfico 3).

Las exportaciones de minerales cayeron en 9,4%, por efecto de la
contraccion en la demanda internacional de minerales que afecto
tanto a los precios como a volumen de los productos exportados.
Las exportaciones de hidrocarburos afrontaron una reduccién del
10,3% debido a las caidas en €l precio internacional del petréleo,
pese a que |los volumenes de produccién interna, tanto de gas como
de petrdleo, se incrementaron respecto a 1997.




GRAFICO N° 3
BOLIVIA: EXPORTACIONES 1997-1998
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L as exportaciones de los productos no tradicionales fueron las méas
afectadas por la caida en los precios internacionales y también por-
que €l fendmeno de "El Nifio" afecté los volumenes de produccion
destinados a |a exportacion. Las exportaciones no tradicionales dis-
minuyeron en 14,5% respecto a 1997.

L as importaciones aumentaron en 132,1 millones de dolares respec-
to a 1997, cifra que significa un incremento del 7,1% respecto ala
gestion anterior. Las importaciones de bienes de capital se incre-
mentaron en 37,2%. Este aumento se debi6 principalmente ala par-
ticipacion de lainversion directa extranjera, sobre todo en el sector
de hidrocarburos.

Las importaciones de bienes de consumo e intermedios durante la
gestion 1998 crecieron en 23,7% y 16,8%, respectivamente. El
aumento de las importaciones y la caida en las exportaciones deter-
minaron un déficit en balanza comercial de 877 millones de ddlares,
superior en 193 millones a déficit comercial que se registré en
1997.

En relaciéon a la deuda externa, a 31 de diciembre de 1998, el
Cuadro 3 muestra que €l saldo de ésta se vio incrementado en $us.
150,7 millones. La apreciacion de las monedas de algunos paises
europeos, origind variaciones cambiarias que incrementaron €l
stock de la deuda en $us 167,5 millones.

CUADRO 3
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1998
(EN MILLONES DE DOLARES ESTADOUNIDENSES)

Acreedor Saldo al Desembolsos Amortiza. Interesesy Amortiza. Variacion Saldo al
31/12/97 Efectiva | comisiones Reprog. y/o |Cambiaria 31/12/98

condonada
Multilateral 2.760,0 246,0 196,1 94,7 111,2 70,7 2.769,5
Bilateral 1.4459 53,7 12,5 443 105,5 1.592,7
Privado 27,9 6,1 30 0,6 8.8 22,3
TOTAL 42338 305,9 2116 139,6 11,2 167,5 4.384,5

Departamento de Comunicacion Institucional
Banco Central de Bolivia
La Paz—Bolivia (Sudamérica)

Fuente: BCB — Gerencia de Asuntos I nternacionales — Subgerencia de Operaciones I nternacionales
Elaboracion: BCB — Asesoria de Politica Econémica — Area de Investigaciones.

Se recibieron desembolsos por $us. 306 millonesy se pagaron $us.
351,2 millones por €l servicio de la deuda, lo que da una transfe-
rencia neta negativa de $us. 45,2 millones. Se destacan las condo-
naciones obtenidas para 1998 por $us. 111,2 millones en pagos a
capital bajo lainiciativaHIPC que beneficiaalos paises pobres alta-
mente endeudados. A través de ésta, la deuda boliviana se redujo en
13,4% del valor presente a 31 de diciembre de 1996, equivalente a
$us. 448 millones. El ahorro de recursos que promueva el HIPC, se
estima alcanzard al 0.7% del PIB y debera destinarse a los sectores
de salud, educacion y desarrollo rural.

RESERVAS INTERNACIONALESNETAS DEL BCB

El nivel de Reservas Internacionales Netas, (RIN) del Banco
Central de Bolivia alcanz6, a fin de afio, la suma de $us. 1.063.4
millones, registrando unaligeracaida, del 0,25%, respecto adiciem-
bre de 1997.

Web:www.bcb.gov.bo
E-mail: sysweb@mail.bcb.gov.bo
Linea gratuita 80010-2023

Es importante sefialar dos aspectos que afectaron al nivel de reser-
vas durante la gestion de 1998. Por un lado, se incrementaron
debido a la valoracion del oro a través de su conversion en oro
monetario. Por otra parte, la constitucién del Fondo de Regque-
rimiento de Activos Liquidos (Fondo RAL) como medida de
reforma en el sistema de encaje legal, significo una disminucién
de las reservas del BCB de aproximadamente $us. 200 millones
(un incremento proporcional en las reservas del sistema financie-
ro).

Al mes de diciembre de 1998, el Fondo RAL en moneda extranjera
alcanzé a $us. 299,2 millones, mientras que e Fondo RAL en
moneda nacional 1legd a Bs. 135,5 millones. Las reservas consoli-
dadas del sistema no enfrentaron modificaciones durante 1998, en
razon de que los recursos del Fondo de Requerimientos de Activos
Liquidos (RAL) en moneda extranjera, también forman parte de las
reservas del sistema financiero nacional.
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