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EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA DURANTE EL ANO 2000

1. ENTORNO INTERNACIONAL

El entorno internacional en € 2000 se caracterizO por una recuperacion
de crecimiento de la economia y comercio mundides, aunque no
acanzo los niveles esperados a principios de afio debido a mayores
tasas de interés, a desequilibrios en los mercados financieros y a pre-
sionesinflacionarias resultando de la subida de |os precios del petrdleo.

Luego de mostrar un vigoroso crecimiento hasta e primer semestre de
2000, la economia estadounidense disminuy6 su ritmo a sdlo 2,2% en
€l tercer trimestre. En € mismo periodo, la zona europea registrd un
crecimiento de 3,4% y la economia japonesa de 0,2%. L atinoamérica
esperaba alcanzar un crecimiento cercano a4% en € afio. Luego del
précticamente nulo crecimiento registrado en América Latina durante
1999, estimaciones preliminares sefidan que e producto regional
habria crecido 4% en 2000 Brasil, Chile, México y Perti habrian teni-
do un crecimiento entre 4%y 7%. Otro grupo de economias, dentro del
que se encuentra Bolivia, presentarian un crecimiento moderado entre
1,5%y 3,5%. Laeconomia argentina se estancd en 2000, mientras que
lauruguaya continud en recesion. Lainflacion en laregion (8,9%) fue
menor en comparacion con la de 1999 (9,5%).

En el 2000, el délar estadounidense se mantuvo vigoroso frente alas
otras monedas fuertes. El euro, lalibray € yen -frente a éste- se
depreciaron en 6,5%; 8,1%; y 11,8%, respectivamente.

Ante la presencia de presiones inflacionarias, la Reserva Federal de
Estados Unidos aument6 sus tasas indicativas de interés de 5,5% en
diciembre de 1999, a 6,5% en junio de 2000, y las mantuvo en ese
nivel el resto del afio, aungue considerando una baja de las mismas
hacia fines de la gestion, debido a enfriamiento de su economia en
el tercer trimestre del afio. Ese incremento de tasas y los elevados
niveles con que cerraron las bolsas de Estados Unidos en 1999,
sobre todo las del mercado tecnoldgico, determinaron que estos
mercados experimenten disminuciones en la presente gestion: el
indice Dow Jones descendié 6,2%y € Nasdaq 38,6%. Las bolsas
|atinoamericanas también siguieron esta tendencia, €l Merval argen-
tino disminuy6 20,2%y €l Bovespa de San Pablo en 13,4%.

2. SECTOR REAL

Los indicadores de la economia boliviana mostraron sefiadles de
mejoria en comparacion con los de 1999, aunque no como se espe-
raba a principios del afio. Con la informacion disponible, se estima
que € PIB habria crecido moderadamente en €l afio, éste oscilaria
entre 2% y 2,5%. Segun informacion del Instituto Naciona de
Estadistica (INE) a segundo trimestre de 2000, €l PIB creci6 2,3%.

Este modesto desempefio obedecid a una serie de factores que se
sumaron a contexto internacional caracterizado por una més lenta
recuperacion que la prevista inicialmente. Entre ellos cabe destacar
ladrastica erradicacion de la hoja de coca. Por otra parte, lareforma
de aduanas significo la reduccion de actividades asociadas con la
economiainformal. Més importante, la considerable reduccién dela
cartera de créditos del sistema bancario tuvo un papel importante en
el desempefio de la economia nacional. También, los eventos politi-
cos de abril, septiembre y octubre, asi como las expectativas negati-
vas de los agentes econdmicos, contribuyeron a este modesto
desempefio de la economia en el afio 2000.

Por sectores, las actividades més dindmicas fueron la Mineria,
Agricultura, Silvicultura, Cazay Pescay las de servicios en general.
En contraposicion, destaca la contraccion de la actividad de petré-
leo crudo y gas natural que, sin embargo, se habria recuperado en la
segunda mitad del afio, gracias a las exportaciones de gas al Brasil.

El sector Agricultura, Silvicultura, Cazay Pesca crecié 3,3% en € pri-
mer semestre del afio, destacable comparando con e observado en Smi-
lar periodo de 1999, cuando creci6 1,4%. El producto agricola continud
creciendo, sobre todo por la buena produccion de trigo, maiz y papa, y
por los mejores precios internacionaes de ciertos productos, como la
soyay agunos de sus derivados (harinay aceite), que subieron en 9,6%.

La Industria Manufacturera mostré escaso dinamismo en la prime-
ra mitad del afio (2,1%). Este resultado refleja bajos niveles de
produccién en las actividades manufactureras asociadas a la cons-
truccion y a la actividad petrolera. En cambio, la fabricacion de
aceitesy grasasy, en general, las actividades manufactureras vin-
culadas a sectores exportadores, contribuveron a sus resultados
positivos.

Larecuperacion de los precios de los minerales a partir de la segun-
da mitad de 1999, y particularmente en la primera mitad del afio
2000, habria tenido efecto favorable sobre la produccién del sector
minero que crecié 4%, pese a que en la segunda parte del afio las
cotizaciones internacional es descendieron ligeramente.

El sector de construccién y obras publicas crecio 2,6% en el primer
semestre del afio, recuperacion destacable si se considera que en
1999 cay6 en 15,5%. La construccion publica-capitalizada mostré
sefiales de recuperacion, en tanto que la privada alin presenta caidas
respecto a 1999. La situacion de la construccion privadatendio, par-
ticularmente, a agravarse en la parte final del afio debido a la con-
traccion del crédito.

El sector de petroleo y gas natural tuvo un desempefio negativo en
la primera mitad del afio, al decrecer 13,2% respecto a primer
semestre de 1999. Aunque la produccion y exportacién de gas natu-
ra aumentaron notablemente (86,5%) gracias a contrato que
Bolivia tiene con Brasil, la actividad petrolera se contrajo por el
agotamiento progresivo de los campos petroleros existentes. Las
actividades de exploracion fueron exitosas en el descubrimiento de
yacimientos gasiferos, no asi petroliferos.

3. SECTOR FISCAL

En el 2000, consistente con las metas macroeconémicas, el
Gobierno realiz6 esfuerzos por incrementar sus ingresos y aplicar
una politica prudente de gastos. Con datos preliminares adiciembre,
el déficit global del sector pablico acanzd a Bs2.129,0 millones
equivaentes a 4,1% del PIB, mayor a 3,9% del PIB de la gestion
pasada. El déficit se explica por € costo de la reforma de pensiones
que representd Bs. 2.325,1 millones 0 4,4% del PIB. Excluyendo
dicho costo, €l sector piblico consolidado habria tenido un superé
vit de Bs196,1 millones.

Los ingresos totales aumentaron en Bs1.811,7 millones (11,8%),
principalmente por: i) venta de hidrocarburos (al mercado internoy
externo) y ii) recaudaciones tributarias de renta interna y de renta
aduanera. El incremento del componente corriente de losingresos se
debio, entre otros, alaleve recuperacion de la economia, a mayores
niveles de importacion, a incremento de los val ores unitarios de gas
natural exportado, asi como a una mejor gestion en las recaudacio-
nes impositivas internas. Los ingresos también aumentaron por
la privatizacion de la Empresa Metal Urgica de Vinto ($usl5,2 millo-
nes).

Por su parte, los gastos totales aumentaron en Bs2.045,5 millones
(11,9%) respecto a 1999, sobre todo, por mayores egresos corrien-
tesen: i) bienesy servicios, ii) intereses de deuda externa e interna
y iii) transferencias corrientes. L os gastos de capital fueron mayores
en Bs238,7 millones respecto a 1999, representando 7,0% del
Producto Interno Bruto, proporcién muy similar a la registrada en
1999 (71% del PIB).

El déficit del sector publico fue cubierto principa mente con financia-
miento externo concesional. En términos netos, € financiamiento
externo fue mayor en Bs61,7 millones a de 1999 (5,4%), habiéndo-
se registrado también un mayor nivel de desembolsos (13,1%). Las
fuentesinternasfinanciaron el 43,3% del déficit, superior a 39,5% de
1999. Destaco la participacion de las AFPR, cuyo financiamiento llegd
a BsB88 millones, nivel muy similar a de 1999. También se vio un
importante financiamiento del sistema bancario (Bs196 millones),
explicado sobre todo, por lamayor adquisicion de Letrasy Bonos del
Tesoro General de la Nacién por parte de los bancos.



El superévit cuasifisca del Banco Centra de Bolivia (BCB) fue
mayor en Bs44 millones (22,1%) a de 1999, por efecto de menores
gastos administrativos derivados, entre otros, de la postergacion de
la adquisicion de material monetario. Ademas, € BCB percibié
mayores ingresos financieros gracias a un mayor rendimiento de sus
activos externos, emergente de la elevacion de las tasas de interés
internacionales.

4. SECTOR FINANCIERO

En el ambito financiero, la gestion 2000 se caracterizd por una
importante contraccion de la cartera de préstamos de los bancos al
sector privado no financiero (Cuadro 1). Esta disminucion, ($us463
millones), se explica en 72% por las operaciones de una sola enti-
dad del sistema que, por directrices corporativas de su casa matriz

redujo su cartera significativamente. La escasa dindmica crediticia
se debi6 también alalenta recuperacion de la actividad econdmica,
que afectd a la demanda efectiva por créditos. Ademés, el deterioro
de la cartera y las normas prudenciales vigentes indujeron a una
actitud més prudente de la banca a atender nuevas solicitudes de
préstamo.

Al terminar el afio, la cartera en mora de los bancos llegé a 11,6%
del total de colocaciones, muy superior al 6,6% registrado a
diciembre de 1999. La mora neta de previsiones llegé a 5,2%,
mayor a 2,9% de 1999. Aungue el aumento de la cartera en mora
fue generalizado, destacan los incrementos de la mora de las acti-
vidades ganadera (109%), comercial (118%) y de la construccién
(154%).

CUADRO 1
INDICADORES SISTEMA BANCARIO
(Cifras en millones de ddlares estadounidenses)

CONCEPTO DIC-99 DIC-00
Cartera total 4.053,0 3.590,1
Variacion (%) -11,4%
Carteraen mora 266,3 415,3
Variacion (%) 56.0%
Mora neta de previsiones 117,7 188,3
Variacion (%) 60.0%
Activos externos netos -15,3 252.5
Variacion 267.8
Adecuacion pafrimonial 12,18% 13,24%(1)

FUENTE: SBEF

ELABORACION: BCB, Asesoria de Politica Econdmica Coeficiente de adecuacion patrimonial al 30/11//2000.

Ante la dificultad de poder colocar recursos localmente, la banca
redujo notablemente sus pasivos externos e internos y aumento sus
activos externos de corto plazo. Asi, € sistema bancario paso de un
sitial deudor neto con el exterior de $usl15,3 millones en diciembre
de 1999, aun sitial acreedor neto de $us252, 5 millones a finalizar
el afio 2000 (Cuadro 1).

Continuando con la tendencia observada desde 1998, € sistema
bancario ha incrementado su solvencia. El coeficiente de adecua
cion patrimonial aumentd de 12,18% en diciembre de 1999, a

13.24% en noviembre de 2000; lo cual reflejalamayor capacidad de
apalancamiento de los bancos del sistema.

Lastasas de interés bancarias, con excepcion de laactivaen Moneda
Nacional, mostraron tendencia decreciente en el afio, tal como se
puede apreciar en el cuadro 2. Por otra parte, |os importantes nive-
lesdeliquidez del sistema, en un contexto de baja colocacion de car-
tera, habrian determinado una politica bancaria de desaliento a los
depodsitos del plblico que sereflejé en un descenso de las tasas pasi-
vas.

CUADRO 2
TASAS DF INTERES BANCARIAS
FECHA Tasas Activas Tasas Pasivas
MN(2) ME MN ME
Dic-98 20,24% 15,55% 12,06% 8,32%
Dic-99 15,41% 16,26% 11,31% 8, 77%
Dic-00 18,03% 15,29% 10,43% 7,45%
FUENTE: BCB

(1) Tasas efectivas, que incluyen recargos y comisiones (2) No incluye Banco Solidario.

5. POLITICA MONETARIA

La politica monetaria gecutada por € Banco Centra de Bolivia
tuvo por finalidad el control de lainflacién y lainyeccion de recur-
sos a sistema financiero, conducentes a mantener la liquidez en €l
mercado de dinero y contribuir a la reactivacion del proceso de
intermediacion de recursos desde €l sistema financiero hacia el sec-
tor privado, como respuesta a las necesidades coyunturales de la
economia. El buen nivel de reservas internacionales a lo largo del
afo fue importante para garantizar el funcionamiento del sistemade
pagos internacionales y un sistema financiero sano, més si se consi-
dera su rasgo de elevada dolarizacion.

El BCB redujo €l costo de sus recursos, tanto de |os reportos como de
los créditos de liquidez concedidos con garantia del Fondo de
Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo RAL). A lolargo del afio,

realizé una redencion neta de Letras del Tesoro y otros titulos-valor
de su propiedad por Bs387,5 millones. Ademés, se proporciond liqui-
dez tempora a sistemamediante la otorgacion de Bs2.352,4 millones
en operaciones de reporto. y de otros Bs646,8 millones en créditos de
liquidez inmediata con garantia del Fondo RAL.

Con estas medidas, se incentivé al descenso en las tasas en € mer-
cado de dinero, en las tasas de interés para titulos publicos y en las
tasas del mercado interbancario. Infelizmente, por impefecciones
del mercado bancario, ese descenso de tasas no se transfirio signifi-
cativamente al mercado de préstamos.

Contrario alo visto en 1999, a fines de 2000 los principales agre-
gados monetarios, medidos en bolivianos, presentaron recupera-
ciones importantes. En este marco destacan los crecimientos de M1
(4,3%), M'1 (8,7%) y M'3 (5,8%).



6. INFLACION

Una de las caracteristicas de la primera mitad del afio fue la eleva-
cion de los precios internacionales del petr6leo. Como resultado, en
el mercado interno los precios de los hidrocarburos y sus derivados
también subieron, destacé el incremento del precio delagasolinaen
11,5%. Esto determiné que se produjeran ajustes en las tarifas del
transporte con los consiguientes efectos de difusion en los precios
de varios productos que conforman la canasta familiar.

Los conflictos sociaes de abril y, sobre todo, los de septiembre y
octubre, tuvieron fuertes efectos inflacionarios en el pais, por la
escasez de productos que ocasionaron en las ciudades. Una vez
superados los problemas, en los meses siguientes, mayo y noviem-
bre, se revirtieron tales efectos y |a tasa acumulada de inflacién de
2000 alcanzé a 3,4%, cumpliéndose asi la meta de inflacién para el
afno.

7. POLITICA CAMBIARIA

A lo largo del afo e boliviano se deprecid, nominamente, en
6,67%. La conduccién mas dindmica de la politica cambiaria,
mediante un mayor ritmo de depreciacién del boliviano y la mode-
rada tasa de inflacién interna posibilitaron la recupercion gradual de
la competitividad a lo largo del afio, reflejada en una depreciacion
real de 2,02%. Este resultado puede considerarse satisfactorio, si se
contempla que en 1999 se soportd una apreciacion real de 1,40%,
sobre todo, por la devaluacion del real brasilefio de enero de 1999.

8. SECTOR EXTERNO

Se estima que la balanza comercial megjor6 en € afio 2000 en com-
paracion con la de 1999, al reducirse su déficit en $us28 millones.
Empero el déficit en cuenta corriente habria subido de 5,9% del PIB
en 1999, a 6,3% del PIB en e afio 2000,(2 principa mente como
resultado de mayores pagos a exterior de dividendos de lainversion
(en $us51 millones). El saldo de la cuenta capital tendria un superé-
vit de $us489 millones.

Entre enero y septiembre, las exportaciones crecieron 13,4%. El
sector exportador més dinamico fue el de hidrocarburos, con un cre-
cimiento de 122,9% explicado por el incremento de las exportacio-
nes de gas natural a Brasil (212,5%). También recuperaron las
exportaciones de minerales (11,9%), donde destacé el zinc (16,7%).
Asimismo, crecieron las exportaciones no tradicionales (7,2%),
impulsadas por las de soya (17,4%). En cambio, las exportaciones
de maderas disminuyeron en 6,3% y las de petr6leo en 0,13%, pese
a comportamiento favorable del precio de éste en los mercados
internacionales.

Las importaciones, también (datos a tercer trimestre del afio) cre-
cieron en 6,7%. Los aumentos mas visibles se dieron en laimporta-
cion de materias primasy bienesintermedios (25,1%) y en lade bie-
nes de consumo (21,4%); mientras que las importaciones de bienes
de capital cayeron en 4,1%.

El deficit anual en cuenta corriente (estimado en $us535 millones) se
financio con Inversion Directa Extranjera (IDE), que habriallegado a
$us 731 millones. La | DE, los desembol sos netos de deuda externa de
mediano y largo plazo ($usl22 millones), en su mayoria concesiona
les, y d divio en € servicio de la deuda externa resultante de la ini-
ciativaHIPC ademés de financiar € déficit en cuenta corriente, permi-
tieron compensar la salidade divisas por laamortizacion neta de deuda
privada externay por lareduccion de los flujos externos de capitd de
corto plazo. Asi, se concluyd la gestién con una pérdida de reservas
internacional es netas de tan sdlo $us23,4 millones.

9. DEUDA EXTERNA

A diciembre de 2000, el saldo del valor nominal de la deuda exter-
na publica de mediano y largo plazo alcanzé a $us4.460 millones,

($uslli3 millones menos que en 1999). Esta reduccion obedecio,
principalmente, a variaciones cambiarias. A lo largo del afio el pais
recibié desembolsos por $us304 millones y pagd $us 172 millones
por amortizacion de deuda, 1o que implicé una transferencia neta
positiva de $us132 millones.(®

A lo largo del afio el pais se beneficié con un alivio de $us79,1
millones en el servicio deladeuda externa, dentro dela primerafase
delainiciativa para los paises pobres altamente endeudados (HIPC
eninglés). Este alivio se hizo efectivo, principamente, en forma de
donaciones y reprogramacion de deuda. Para €l afio 2001 se estima
un alivio de $us68 millones bagjo estainiciativa. Ademas, en febre-
ro de 2000 el pais llegd al Punto de Decision para acceder a
Programa HIPC reforzado (HIPC 1), cuyos objetivos son la reduc-
cion de lapobrezay el logro de la sostenibilidad de la deuda exter-
na. Cuando se concrete el ingreso del pais a este programa, posible-
mente en el primer semestre de 2001, podria obtenerse un alivio adi-
cional de $us42 millones para el 2001. El aivio total bajo el HIPC
Il seria, arededor, de $us853 millones en valor presente neto
(VPN), entanto que el aivio bajo el HIPC | alcanzaa$us 783 millo-
nés en VPN.

10. PERSPECTIVAS PARA EL ANO 2001

Se estima que el 2001 la economiay el comercio internacional con-
tinuaran creciendo a tasas de 3,5% y 8,1%, respectivamente. Se ha
de destacar, sin embargo, que todos los prondsticos apuntan a una
menor tasa de crecimiento de la economia estadounidense (pese a
reciente recorte de la tasa de interés de la Reserva Federa de los
Estados Unidos), en tanto que el prondstico sobre laevolucion de la
economiajaponesa sigue siendo incierto. Por su parte, el crecimien-
to del PIB de América Latina estaria alrededor de 3,8%.

Se estima que los precios de los productos bésicos, excluyendo el
petréleo, se mantendrian en niveles similares destacando, empero,
una recuperacion de los precios de los aimentos (9,2%) y de los
metales (2%). Por su parte, tras los ultimos acuerdos de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP), se espe-
ra que los precios del petrdleo se estabilicen entre los 25y 27 ddla-
res por barril.

En Bolivia, se prevé que la moderada recuperacion econémica de
este afio se consolidara para alcanzar un crecimiento arededor de
4% impul sado por |as exportaciones de gas a Brasil, el desarrollo de
las industrias energéticas, incluyendo a un nuevo sector exportador,
y por la industria manufacturera apoyada por un tipo de cambio
competitivo.

Latasadeinflacién se situariaentre 4%y 4,5%, apoyada por lapoli-
ticamonetaria que continuard orientadaa mantenimiento de laesta-
bilidad de los precios internos. Los instrumentos de provision de
liquidez y las operaciones de mercado abierto del BCB seguirén
operando para mantener niveles adecuados de liquidez en el sistema
financiero, apoyando en mayor medida el desarrollo de operaciones
en moneda nacional. Para contribuir a proceso de recuperacion de
la economia sin riesgos desestabilizadores, se tiene prevista una
moderada reduccién de las reservas internacionales netas.

En el &mbito de la politica cambiaria, se continuara preservando la
competitividad de nuestras exportaciones e incentivando a laindus-
tria nacional que compite con bienes importados, a través de un tipo
de cambio competitivo. Ello, empero, se realizara sin poner en ries-
go € objetivo primordia de mantener un bajo nivel de inflacion.

() comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

"Balance Preliminar delas economias de América Latinay el Caribe". Diciembre
de 2000.

(@ considerando e alivio HIPC por concepto de donaciones y reduccion del
stock de intereses como ingresos en la cuenta corriente.

(3 sin considerar @ alivio HIPC, los pagos por concepto de amortizacion de
deuda alcanzarian a $us 210 millones.
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