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LA ECONOMIA BOLIVIANA EN 1999

EL ENTORNO INTERNACIONAL

En contraste con e desempefio econémico de los paises de la
region, la economia mundial mostré un comportamiento mas favo-
rable en 1999 que el de 1998. Los mercados financieros internacio-
nales se recuperaron significativamentey las economias industriali-
zadas y asiéticas retornaron a un patrén de crecimiento econémico
con bajas tasas de inflacion.

Las mercados de valores volvieron a expandirse siendo notable e
crecimiento de la bolsa de acciones tecnolégicas (el indice NAS-
DAQ aumentd en 75,7%) y del Dow Jones que alcanzé a fines de
1999 €l nivel récord de 11.400 puntos. El crecimiento de los precios
de las acciones, a diferencia de otros afios, estuvo acompafiado de
un incremento en el rendimiento de los bonos y de las tasas de inte-
rés. El rendimiento de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos
aument6 en 131 puntos basicos y latasa Libor a 6 meses en 112.

La economia estadounidense continud con su ciclo de expansion,
acanzando en 1999 unatasa anua de crecimiento del PIB de 4%,
pese a aza en las tasas de interés de la Reserva Federal. Su infla-
cion aument6 de 1,6% en 1998 a 2,7% en 1999, debido principal-
mente a incremento en el precio de los combustibles, ya que la
inflacion subyacente (que excluye precios de alimentosy combusti-
bles) fue solo del 1,9%. El déficit comercial se amplié de $us 225,9
mil millones entre enero y noviembre de 1998 a $us 314,6 mil
millones en igual periodo de 1999, como resultado del fuerte creci-
miento de sus importaciones (11%) y menor crecimiento de sus
exportaciones (1,4%).

Las estimaciones para €l conjunto de las economias avanzadas que
incluyen a los paises industrializados sefiddan un crecimiento en
1999 mayor al de 1998, de 2,8% y 2,2% respectivamente.

Por su parte, el desempefio econdmijco del conjunto de los paises en
Latinoaméricay el Caribe fue débil’, con un crecimiento nulo y cai-
das en la inversion y consumo, transferencias netas negativas de
recursos del resto del mundo debido alas menores entradas de capi-
tal y ala caida de los precios de los productos basicos (con excep-
cion del petrdleo). Sin embargo, entre los rasgos positivos estén: la
inflacion que se mantuvo controlada en lamayoria delos paisesy €
menor déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. En cuan-
to alas economiastomadas individuamente, se observaron impor-
tantes diferencias entre los paises. Mientras México y la mayoria
delos paises de Centroaméricay del Caribe registraron tasas de cre-
cimiento positivas, gracias a su estrecha relacion comercial con la
vigorosa economia estadounidense, los paises de América del Sur
experimentaron caidas en la produccion. Estos fueron los casos de
Argentina, Chile, Colombia, Ecuador, Uruguay y Venezuela
Solamente los productos de Bolivia, Brasil y Peru crecieron duran-
te este afo, en tanto que Paraguay se estanco.

Si bien € entorno financiero internacional en 1999 fue més estable,
la caida promedio en los precios de los productos bésicos de expor-
taciony la contraccion de las importaciones latinoamericanas,
afectaron al desempefio de la economia boliviana

En efecto, en 1999 el indice de precios de los productos basicos de
exportacion de Bolivia declind en promedio en 6% respecto a 1998.
Sin embargo, las cotizaciones internacionales se recuperaron en la
segunda mitad del afio, presentando a diciembre de 1999 una mejo-
ra de 4,6% respecto a diciembre de 1998. En este periodo los pre-
cios de los minerales con excepcion del oro crecieron en 11,8%, del
gas natural en 40,8% y del petréleo en 161,6%. El mayor impacto
se dio en los precios de los productos agricolas que a diciembre
declinaron en 19,0%, y en promedio en 15,1%.

INFLACION
Lainflacién acumulada a diciembre de 1999 alcanzé a 3,1%, laméas

baja en las dos Ultimas décadas. A pesar de continuos regjustes en
los precios de los carburantesy el incremento de lastarifas del trans-

porte, otros factores como el buen afio agricola en el occidente del
pais, la disminucion de los precios de los bienes importados y €l
moderado dinamismo de la demanda interna, contribuyeron a la
baja tasa de inflacion de 1999.

La inflacién subyacente3 @acanzd una tasa acumulada de 3,6%,
mayor a la variacién del Indice de Precios al Consumidor (IPC).
Este resultado muestra que la caida de precios de |os productos més
deflacionarios (alimentos) tuvo una incidencia mayor que el incre-
mento de precios de los productos més inflacionarios (hidrocarbu-
rosy transporte)

TIPO DE CAMBIO

La bagja tasa de inflacién y el dinamismo de la politica cambiaria
permitieron revertir gradualmente la apreciacion inicial del tipo de
cambio real, originada por la fuerte devaluacion del rea brasilefio
en enero de 1999 y la aceleracion de las tasas de depreciacion de
Chiley Peru. En efecto, entre diciembre de 1998 y febrero de 1999
el Indice del Tipo de Cambio Efectivo y Real (REER) se aprecio en
76%, tasa que hasta diciembre de 1999 se redujo asdlo 1,4%. Seter-
mind el afio solamente con unaligera pérdida de competitividad con
respecto a 1998.

Cabe destacar que a lo largo de 1999 se obtuvieron importantes
ganancias de competitividad con Estados Unidos, principal socio
comercial de Bolivia. El indice bilateral con este pais tuvo una
depreciacion real de 3,8% respecto adiciembre de 1998 (Gréfico 1).
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INDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL
(REER)
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SECTOR REAL

La recesion regional, resultado de la crisis financiera internacional
y el descenso de los precios de los minerales y productos agricolas,
tuvo sus efectos en la actividad econdémica del pais. Cifras prelimi-
nares del INE muestran que latasa anual de crecimiento de la eco-
nomia hasta septiembre de 1999 fue de 0,8% y se estima que el cre-
cimiento para todo €l afio podria ser similar a esa cifra. El creci-
miento de la actividad econdmicadel pais, aunque menor al estima-
do originamente, es una de las pocas tasas positivas en la region.

La evolucién sectorial fue heterogénea. La produccidn agricola y
los sectores de servicios basicos, industria manufactureray comer-
cio fueron los que tuvieron las tasas més dtas de crecimiento.
Empero, fue importante la contraccion en |os sectores de mineria,
hidrocarburosy construccion. Larecesion minerase debid alacaida
de los precios internacionales hasta el primer semestre del afio. La
reduccion de la produccién de hidrocarburos obedeci6 ala finaliza-
cion del contrato de venta de gas de la Argentina, que no pudo ser



compensada con la iniciacion de las exportaciones a Brasil en el
segundo semestre. El retroceso de la construccion estuvo relaciona-
do principalmente con la finalizacion de los trabajos del gasoducto
al Brasil.

SECTOR FISCAL

Cifras preliminaresindican que el déficit del sector publico en 1999
estaria alrededor de 3,8% del PIB, tasa que se encuentra por debajo
de la meta establecida para 1999 (4,2%). Es de hacer notar que sin
los costos de la reforma de pensiones, estimados en aproximada-
mente 4,1% del PIB, se habria registrado un superavit fiscal.

El déficit del sector publico fue financiado principa mente por fuen-
tes externas y, en menor medida, por financiamiento interno prove-
niente de la colocacion de letras y bonos del Tesoro Genera de la
Nacion (TGN) a las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) y alabanca. Por su parte, € crédito interno neto del BCB al
sector publico no financiero disminuyé en Bs 478,6 millones.

POLITICA MONETARIA

La politica monetaria se caracterizé por un manejo prudente duran-
te 1999. La emision monetaria a fines de 1999 alcanz6 préactica
mente e mismo nivel de fines de 1998. Debe destacarse que este
comportamiento es € reflejo de unamenor demanda de emisién por
parte del publico, principalmente durante el segundo semestre de
1999, a causa de un menor dinamismo en la actividad econémicay
delas expectativas de deval uacion, que se atenuaron a partir del ter-
cer trimestre. El BCB respondi6 a este comportamiento acomodan-
do la oferta monetaria a los cambios que experimenté la demanda.

Solamente |os agregados monetarios més amplios, M'3'y M'4, experi-
mentaron tasas de crecimiento moderadas de 2,6% y 3,1%, respecti-
vamente (Gréfico 2). Las caidas en los agregados M'1 y M'2 respecto
a1998 se pueden atribuir principalmente aladisminucién de los depé-
sitos en moneda naciond. Es posible que parte de éstos se hayan tras-
ladado a depdsitos a plazo fijo en ddlares estadounidenses.

GRAFICO N° 2
AGREGADOS MONETARIOS
(en millones de bolivianos)
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Por otra parte, esimportante destacar que €l saldo delas L etras colo-
cadas por €l BCB en operaciones de mercado abierto se redujo en
un monto equivalente a $us 44,8 millones. Esto significa que €l
Instituto Emisor no siguié una politica monetaria contractiva; por el
contrario, laeconomiarecibio por este concepto, unainyeccion neta
de liquidez durante 1999.

L as tasas de interés de los instrumentos de colocacion y captacion
de recursos del BCB no afrontaron variaciones importantes en el
primer semestre y se redujeron sisteméticamente en la segunda
mitad de 1999 (Gréfico 3). Esta politica permitié no solo la dismi-
nucién de las tasas interbancarias sino también la reduccion en la
volatilidad de las mismas. Anticipando un entorno internacional
adverso, el programa monetario parala gestion 1999 fijé una pérdi-
da de reservas internacionales de hasta $us 100 millones, disminu-

cion que efectivamente se observé a lo largo de los 11 primeros
meses del afio. Sin embargo, durante el mes de diciembre se dio un
cambio importante de tendencia, terminando el afio con una ganan-
cianeta de $us 42,3 millones. Asimismo, se obtuvieron importantes
margenes en la meta de crédito interno neto.

) GRAFICO N° 3 )
EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES DE INSTRU-
MENTOS DEL BCB
(en porcentajes)
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SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero no pudo mantenerse aislado del entorno inter-
nacional adversoy aello sesumd laintervenciony ventaforzosa del
Banco Boliviano Americano (BBA) en mayo de 1999. Esta oportu-
na intervencion, empero, tuvo la virtud de minimizar los efectos
negativos en el sistema financiero.

Cifras preliminares indican que los depdsitos del sector privado en €
sistema financiero, medidos en dolares de Estados Unidas, registraron
un descenso de 2,9% respecto a1998. Estaligeradisminucion sedebe
principalmente a menor dinamismo en los depdsitos alavista. Por su
parte, la cartera d sector privado, medida en délares, también experi-
ment6 un descenso de 2,4%, reflejando tres aspectos de importancia:
una mayor prudencia de los bancos a reducir riesgos de incobrabili-
dad, las restricciones de financiamiento externo y ahorro interno, y una
menor demanda de créditos por parte del publico.

Larelacion mora/cartera de |os bancos aumento de 4,6% a fines de
1998 a 6,6% a fines de 1999. Este incremento en la pesadez de la
cartera bancaria refleja los efectos de la crisis internacional sobre
los sectores productivos del pais que, de una u otra manera, vieron
afectados sus ingresos e incumplieron los pagos de sus obligaciones
con e sistema bancario.

No obstante la disminucion de las tasas de los instrumentos del
BCB, las tasas efectivas (activas y pasivas) para operaciones en
moneda extranjera se incrementaron ligeramente respecto a 1998
(Cuadro 1). Las razones que podrian explicar este comportamiento,
ademas de aquellas que explican la disminucion de la cartera, son:
laaplicacién de un nuevo reglamento de calificacion de carteray las
caracteristicas microecondmicas de | as entidades financieras. Por el
contrario, las tasas de interés para operaciones en moneda nacional
continuaron su tendencia descendente desde 1996.

CUADRO 1
TASASDE INTERES EFECTIVAS
DEL SISTEMA BANCARIO
(en porcentajes)

PROM MEN. ACTIVAS PASIVAS
A DIC.DE: MN ME MN ME
1998 29,94 15,55 12,06 8,32
1999 24,95 16,26 11,31 8,77




Con relacion a las tasas interbancarias, la politica monetaria del
BCB contribuy6 alareduccion de su volatilidad y a un descenso de
las mismas durante la segunda mitad de 1999 (Gré&fico 4). En efec-
to, el promedio ponderado de las tasas interbancarias en moneda
extranjera disminuyé de 9,7% en 1998 a 8,3% en 1999 y el coefi-
ciente de variacion de 22,0% a 13,7%.

GRAFICO N° 4
TASASINTERBANCARIAS EFECTIVAS SEMANALES
(en porcentgjes)
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Cifras preliminares de la balanza de pagos muestran una disminu-
cion en el déficit en cuenta corriente de 7,9% del PIB en 1998 a
6,8% del PIB en 1999. Este resultado se debi6 al menor déficit dela
balanza comercia en aproximadamente $us 200 millones, como
consecuencia de una caida més acentuada de las importaciones res-
pecto a descenso de las exportaciones (14,7% y 8,2% respectiva
mente).

Laimportante disminucién de |as importaciones estuvo relacionada
con el menor ritmo de crecimiento de la economiay lafinalizacién
de la construccion del gasoducto a Brasil. Excluidas las importa-
ciones del gasoducto, la disminucion fue de sdlo 3,9%.

En cuanto a las exportaciones, |os hidrocarburos experimentaron la
mayor caida (26,7%) debido, principalmente, a la finalizacién del
contrato de venta de gas natural ala Republica Argentinay la pos-
tergacion en € inicio de la exportacion de gas a Brasil. En julio de
1999 seinici6 laexportacion oficial de gas natural aBrasil por valo-
res mensuales cercanos a $us 2.0 millones y volUimenes de aproxi-
madamente 1,5 millones de metros cubicos por dia.

El valor de las exportaciones de mineral es disminuy6 en 8,0%, debi-
do alareduccion en los precios internacionales, principalmente del
precio del oro ante anuncios de ventas de este mineral por parte de
los bancos centrales de algunos paises industrializados. El valor de
las exportaciones de los productos no tradicionales, solo se redujo
en 1,1%, destacandose la recuperacién de las exportaciones de soja
(grano, harina, tortay aceite).

La cuenta capital por su parte, registrd en 1999 un superavit de $us
523 millones, menor en $us 254 millones al observado en 1998. Esta
situacion se debe principalmente a las salidas de capital privado,
principalmente las transferencias a exterior de los bancos por amor-
tizacion de deuda de corto plazo. Estimaciones preliminares indi-
can que lalnversion ExtranjeraDirecta (IED) podria superar los $us
880 millones, cifra elevada que permitio financiar holgadamente €l
déficit en cuenta corriente. De esta manera, las Reservas
Internacionales Netas (RIN) registraron una ganancia de $us 42,3
millones. El saldo de reservas brutas representa aproximadamen-
te 7,8 meses de importaciones de bienes.

CUADRO N°2
DEUDA EXTERNA PUBLICA DE MEDIANO Y LARGO
PLAZQ

ACREEDOR 1998 COMPOS. 1999 COMPOS VIR

MILL $us % | MILL $US % %
FMI 264,20 5,68 246,70 540 -6,6
MULTILATERAL | 2.759,10 59,28 2.819,20 61,75 22
BILATERAL 1.500,00 34,16 1.472,80 3226 -74
PRIVADA 41,20 0,89 27,00 0,59 -34,5
TOTAL 4.654 '5 ) X ’( ) 4 _56'-'.'7{1 1(\(1’0(\ 1 ’O

Fuente: Banco Central de Bolivia

El saldo de la deuda externa publica de mediano y largo plazo a
fines de 1999 fue menor en 1,9% respecto del saldo de fines 1998,
al alcanzar a $us 4.565,7 millones. La deuda proveniente de fuentes
multilaterales continlia siendo la mas importante y su participacion
en el total aumento de 59,3% a 61,7%. La participacion de la deuda
proveniente de fuentes bilaterales en € total disminuy6 en dos pun-
tos porcentuales.

El efecto delainiciativa HIPC (sigla en inglés que significa paises-
pobres altamente endeudados) fue muy importante para €l pais en
1999, afio en el que se obtuvo un aivio de $us 84,7 millones, fren-
te a$us 25,9 millones obtenidos en 1998. En octubre de 1999 seini-
ciaron los trabgjos preparatorios con € Banco Mundia y € Fondo
Monetario Internacional para acceder la Iniciativa HIPC ampliada
(HIPC I1), en laque Boliviarecibiria un alivio adicional de alrede-
dor de $us 850 millones en valor presente.

Por tanto, pese a un entorno desfavorable, la economia boliviana
tendio a equilibrio externo reflejado en la disminucién de los défi-
cit comercial y en cuenta corriente de la balanza de pagos, asi como
en la ganancia de reservas internacionales. Asimismo, se mantuvie-
ron los flujos de capital es, especialmente aquellos relacionados con
la |ED, y se obtuvo un importante alivio por renegociacion de la
deuda externa.

PERSPECTIVAS PARA EL ANO 2000

En € afio 2000 se espera un entorno econémico internaciona mas
favorable que e de 1999. Se estima que & conjunto de las econo-
mias latinoamericanas crecera a una tasa cercana a 4% apoyados por
un mayor acceso a los mercados internacionales de capitales.
Asimismo, se espera que continle la recuperacion de los precios de
los minerales, una estabilizacion de los precios del petrdleo y € ini-
cio de una recuperacion en los precios de los productos agricolas.
Ademés, se estima un incremento importante en las exportaciones de
gas a Brasil de 1,5 millones de pies cubicos por diaen 1999 a 5,5
millones.

La politica monetaria del BCB continuarg, sin perder el control de
lainflacion y preservando un adecuado nivel de reservas interna
cionales, otorgando la liquidez que requiere € sistema financiero
para coadyuvar a un normal funcionamiento de la economia, a tra-
vés de los mecanismos previstos en su Ley. Consistente con el obje-
tivo de crecimiento de la economia, y la meta de inflacion entre
4,0%y 4,5%, se proyecta que laemision monetaria crecerden 9,8%.
A fin de no imponer restricciones adicional es sobre la economia, €l
programa monetario ha fijado una meta moderada de ganancia de
RIN de $us 15 millones. La politica cambiaria por su parte, seguird
orientada a mantener la estabilidad del tipo de cambio real, sin
poner en riesgo la estabilidad de precios internos.

1 EMI (1999), World Economic Outlook, October.

2 "Balance Preliminar de las Economias de América Latina y €l Caribe 1999” en Notas de |la CEPAL
N° 8, Enero 2000.

3 Lainflacion subyacente elimina mensualmente los cinco productos mas y menos inflacionarios y
los productos estacionales.

4 S refiere a las tasas de interés sobre reportos, letras del TGN y créditos con garantia del Fondo
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