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EL BANCO CENTRAL Y LA COYUNTURA ECONOMICA

La economia boliviana ha experimentado unadesaceleracion dela
actividad econdémicadesde el primer trimestre de 1999. En este bole-
tin sepresentaun andlisisdel papel del Banco Central relacionado con
el sistemafinanciero, lapoliticamonetariay lapoliticacambiaria, que
es el ambito que por Ley, le corresponde a sus funciones. Sin embar-
go, aguisa de marco introductorio, es menester aclarar que en el de-
sempefio econémico del paisdurantelos Ultimos afiosinfluyeron tan-
to factores externos, relacionados con el entorno internacional adver-
s0, como factores internos asociados con €l impacto de las reformas
estructurales en aduanay pensionesasi como delapoliticadelaerra-
dicacién de coca.

Entre | os factores externos que han incidido de forma negativaen la
economiaboliviana, sobretodo en 1999y queen ciertamedida, seex-
tendieron hastalo que vade 2000, estan: €l bajo crecimiento de nues-
tros socios comerciales regionales. quienes, al tener un menor poder
de compra, redujeron susimportaciones desde Bolivia. También con-
tribuy6 a ese resultado, €l significativo deterioro de los términos de
intercambio apartir del segundo trimestrede 1997, y quellegé asu ni-
vel méshajo amediadosde 1999. Finalmente, ladevaluacion del real
brasilefio en enero de 1999, seguida de otras de algunos de nuestros
socios comerciaes, determinaron una pérdida de competitividad de
nuestras exportaciones, que serecuperé solo gradualmenteen losme-
ses siguientes. Estos factores externos permiten explicar que el insu-
ficiente crecimiento econdmico se ha manifestado no solamente en
Balivia, sino también en otros paises delaregion.

En el ambito interno cabe sefidar que ladrasticapoliticade erradica-
ciondelahojade cocahasignificado, por unlado, unacontraccion de
esa actividad econdmicay, por €l otro, una menor disponibilidad de
recursos en la economia. Asimismo, la reforma de aduanas, cuyos
efectos son beneficiosostanto paralaindustrianacional como paralas

finanzas publicas, ha significado la eliminacién de actividades aso-
ciadas al contrabando y aotras formas delaeconomiainformal. Esta
situacion haincidido, negativamente, enlageneracion deingresoy de
empleo paraun segmento importante de la poblacion. Dentro de este
contexto adverso, esimportante resaltar que el costo delareformade
pensiones, quellegaacercade cuatro puntosporcentualesdel PIB, ha
reducido, de manera significativa, el margen de accién para desarro-
Ilar unapaliticafiscal contraciclica.

En este escenario de desaceleracion de la actividad econémica, el
Banco Central otorgd recursos a sistema financiero y contribuy6 a
mantener laliquidez en el mercado de dinero, manteniendo siste-
maticamente abiertas sus ventanillas de reporto y de préstamos con
garantiadel Fondo RAL. El propdésito de estapoliticafue el de con-
tribuir alareactivacion del proceso de intermediacion de recursos
guerealizael sistemafinanciero. Esde hacer notar la caidasubstan-
cial enlastasasdeinterésde mercado interbancario como uno delos
efectos de esta politica. Desafortunadamente, la caida en las tasas
interbancarias, no se transmitié al mercado de préstamos, por razo-
nes que tienen que ver con laestructurade las entidades financieras

Algunos analistas han sugerido que el Banco Central deberiainterve-
nir en el proceso de intermediacion financiera, mediante la conce-
sién de préstamos respal dados con la cartera de los bancos. El Insti-
tuto Emisor no haseguido estasugerenciaporgue consideraquetiene
mecanismos de otorgamiento de crédito que funcionan adecuada-
mentey que se mantendran disponibles paralasinstitucionesfinan-
cieras que lo requieran. Se debe destacar que no le corresponde a
BCB asumir el riesgo asociado ala cartera crediticia de primer piso.
Hacerlo debilitaria su situacion patrim-nial y su capacidad de presta-
mistade Ultimainstanciay, ademas, algo masimportante, significaria
un retroceso en el proceso defortalecimiento del sistemafinanciero.

Sep.99 Sep.00
INFLACION (Acumulada en € afio) 1,73% 4,48%
TIPO CAMBIO VEN. (Fin Perio.)(Bs x 1 $us.) 592 6,29
RES. INTER. NETAS (Mill. de $us.) 1.053,66 983,13
FONDO RAL (Mill. de $us) 333,51 334,65
EMISION MONETARIA (Saldos en Mill. Bs) 190951  1.964,22
M'3 (Mill. Bs) (1) 25.584,19  26.355,05

INDICADORES ECONOMICOS

(1) Corresponde al sistema financiero; (2) Promedios mensuales ponderados por el monto efectivo de operaciones realizadas; (3) Tasa de mesa.

Sep99  Sep.0o
12,58% 13,26%
8,71% 7,33%
14,30%  10,25%
9,40% 7,50%
5,96% 6,76%

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) (3)

TASAS DE REPORTOS BCB (M/E) (3)

TASA LIBOR (a 6 meses)




