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En cumplimiento de la Ley 1670y en representacion
del H. Directorio del Banco Central de Bolivia tengo
el agrado de presentar la Memoria Anual
correspondiente al afio 2002. Este documento
contiene un informe de la situacion econdémica
del pais durante la gestion, el analisis de las politicas
del Banco Central y un detalle de sus estados
financieros auditados.

[¢]

Por cuarto afio consecutivo, Bolivia tuvo que
enfrentar un delicado entorno internacional que
explica, en parte, los resultados econémicos
obtenidos el afio 2002. La débil recuperacion de
la economia y comercio mundiales fue una de las
causas de los resultados poco alentadores en
América Latina.

Informes preliminares indican que el crecimiento
de Estados Unidos para el afio 2002 habria sido
de alrededor de 2,3%, el de los paises de la zona
del euro 0,8% y que la economia japonesa habria
tenido una tasa nula de crecimiento. La lenta
recuperacion econémica mundial, con crecimiento
cercano a 1,7%, aunque superior al del afio
precedente (1,1%b), esté lejos de las tasas superiores
a 4% que se obtenian un lustro atras. En particular,
los escandalos financieros, que terminaron con el
cierre de grandes empresas, disminuyeron la
confianza de inversores y consumidores, afectando
el comportamiento de los mercados bursatiles e
incrementando el riesgo global.

Las estimaciones indican que América Latina
decrecid entre 0,5% y 1,1%. La crisis argentina
y los desequilibrios originados en la situacion
politica de varios paises de la regién son los
principales factores que explican esos resultados.
Solo seis de los diez paises sudamericanos
registraron crecimiento econémico en 2002. La
economia peruana fue la Gnica en crecer a una
tasa cercana al 4,9%. El crecimiento del resto de
paises oscil6 entre 1,5% (Brasil y Colombia) y
2,75% (Bolivia). Argentina y Uruguay decrecieron
por cuarto afio consecutivo, esta vez a tasas
superiores a 10%.

Internamente, Bolivia tuvo un afio especialmente
dificil, caracterizado por cuatro aspectos que, a
juicio del Banco Central de Bolivia (BCB), deben
ser resaltados y servir de reflexion. Primero, en un
afio electoral, el surgimiento de nuevas fuerzas
politicas con propuestas politicas y econdmicas
muy disimiles de las aplicadas desde 1985 cre6
desconfianza de los ahorristas en el sistema
financiero. Segundo, el aumento del déficit fiscal

introdujo una dificultad adicional a la gestion
macroecondmica del pais. Tercero, la continua
reduccion de la intermediacion financiera, como
viene sucediendo desde 1999, inhibié la
canalizacion de crédito hacia los sectores
productivos. Cuarto, la persistencia y agudizacion
de los conflictos sociales perjudicaron la
recuperacion de la demanda interna (especialmente
de la inversion privada) y, por tanto, de los niveles
de actividad econdmica.

No obstante esos factores adversos, la economia
boliviana creci6 2,75% en 2002. Ese resultado,
aunque esta lejos todavia del nivel promedio de
4,7% del periodo 1993-1998, dio lugar a una
recuperacion de 0,4% en el ingreso real per capita
de la poblacion.

Todos los sectores econémicos crecieron, excepto
el de productos agricolas y servicios financieros. El
sector de la construccion revirtio el comportamiento
recesivo que le afectaba desde 1999 y crecié 14,3%.
Este sector es importante por la relacion que guarda
con la generacién de empleos y, por ende, con los
niveles de actividad econémica. El sector
hidrocarburifero crecié 6,5% por las exportaciones
de gas natural y por la inversion extranjera directa.
Los sectores generadores de servicios basicos, como
el de electricidad, gas y agua, y el de transportes
y comunicaciones, también elevaron sus niveles de
actividad, por efecto de la recuperacion de la
demanda interna y por un significativo componente
de inversién extranjera directa. Ha de destacarse
la leve recuperacion del sector minero, que pese al
comportamiento poco favorable, en general, de
los precios internacionales de los minerales, crecid
0,3%.

La inflacién del afio fue 2,45%. La evolucion del
indice de precios al consumidor tuvo un
comportamiento diferente entre la primera y
segunda mitad del afio. Hasta junio, la inflacion
acumulada del afio era practicamente nula. En el
segundo semestre, el moderado incremento de la
demanda interna y la apreciacion de las monedas
de Argentina y Chile encarecieron varios alimentos
gue forman parte de la canasta familiar y
determinaron repuntes en la tasa inflacionaria.

La inestabilidad cambiaria de la region constituyo
un verdadero desafio al propésito del BCB de
mantener un tipo de cambio real competitivo, que
favorezca a nuestras exportaciones y proteja a la
industria nacional que compite con bienes
importados. El abandono del Plan de
Convertibilidad por la Argentina, a principios de



2002, determiné una devaluacion significativa de
su moneda y obligd a otros paises vecinos a actuar
de similar manera. Ante esa situacion, el BCB tuvo
gque aplicar una politica mas activa de
depreciaciones. El boliviano se deprecid 9,8% con
relacién al délar estadounidense. Sin embargo,
las fuertes depreciaciones de las monedas de
Argentina (222%) y Brasil (53%) en el afio
incidieron para que, pese a que el aumento de los
precios internos fue moderado, el indice de tipo
de cambio efectivo y real se apreciara 0,95%, que
significa una ligera pérdida de competitividad de
la economia boliviana.

En el afio 2002 se amplio la brecha entre egresos
e ingresos del sector publico. El déficit fiscal
representd 8,6% del PIB, el mayor desde 1987.
Un mayor gasto fue la causa fundamental del
incremento del déficit. El incremento del gasto
debe atribuirse a mayor gasto corriente e inversion
publica, y al costo de la reforma de pensiones que
alcanz6 a 5% del PIB. Las razones que explican
el crecimiento del gasto asociado a la reforma de
pensiones son: el aumento del nuamero de
beneficiarios, mayor al originalmente previsto; el
aumento de las rentas bésicas; y la indexacion de
las rentas al dolar estadounidense. El 71% del
déficit se financié con recursos externos,
mayormente concesionarios, y el 29% restante se
cubrié con financiamiento interno.

Como en los ultimos afos, la politica monetaria
aplicada por el BCB en 2002 fue expansiva, sin
descuidar el control de la inflacion. El Ente Emisor
proporciond recursos al sistema financiero por medio
de redenciones de titulos publicos, a través de
operaciones de reporto y mediante el otorgamiento
de créditos de liquidez inmediata con garantia del
Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo
RAL). La inyeccién de recursos mediante la redencion
de papeles, con el sistema financiero y con el sector
privado, alcanz6 a Bs280,3 millones. El volumen
de operaciones de reporto en el BCB con titulos
del Tesoro General de la Nacién (TGN), en moneda
nacional (MN) y extranjera (ME), creci6
notablemente, como consecuencia de los inusuales
requerimientos de liquidez que experimento el
sistema financiero, especialmente en julio y agosto.
Se realizaron operaciones de reporto por Bs1.734,2
millones en MN y por $us 865,4 millones en ME.
Los créditos de liquidez inmediata con garantia del
Fondo RAL llegaron a $us 481,3 millones en ME y
Bs944,6 millones en MN.

Cabe destacar que el BCB, como responsable de
la conduccién de la politica monetaria, respondio

rapida y adecuadamente a los desafios de la
compleja coyuntura del pais. Con la anticipacion
debida, modificé y adecud varios de sus
reglamentos para responder a los requerimientos
de liquidez del sistema financiero. Del mismo
modo, introdujo nuevos instrumentos de regulacion
monetaria, como los servicios restringido y
extendido de depdsitos en ME en el BCB, y cred
mecanismos alternativos, como el Fondo RAL-ME
Interno, que le permitieron cumplir su papel de
prestamista de Ultima instancia. Ante la dificil
situacion de 2002 y la necesidad de preservar la
estabilidad financiera del pais, el BCB tuvo que
alejarse de los lineamientos establecidos en su
programa monetario. El crédito interno neto (CIN)
del BCB se expandi6 en Bs2.273 millones y las
reservas internacionales netas disminuyeron $us
275,4 millones.

La recuperacion de la actividad econémica se
tradujo en el crecimiento de la demanda por
bolivianos. La emisibn monetaria, crecié 12,5%
(Bs337 millones). Los agregados monetarios mas
liquidos, circulante y dinero privado M1, también
aumentaron Bs282 millones y Bs199 millones,
respectivamente. Los depdsitos a la vista en ME
crecieron, aunque en moneda nacional
disminuyeron ligeramente. El descenso de los
depositos del pablico en el sistema financiero, que
se acentud a mediados de afio, determiné que los
agregados monetarios mas amplios, M’3 'y M’4,
decrecieran 2,4% y 4,4%, respectivamente. El
grado de dolarizacién de los depésitos del pablico
aumento de 91,4% a 92%.

Las tasas de interés para los instrumentos que
pauta el BCB respondieron a las condiciones del
mercado. A comienzos de afo, la liquidez
estacional del sistema determinaba que las tasas
efectivas anuales de adjudicacién para titulos en
ME a 91 dias estuvieran alrededor de 0,6%; al
finalizar el primer semestre se elevaron a 5,1%,
por efecto de la extraordinaria demanda de liquidez
del sistema para afrontar la salida de depdsitos, y
concluyeron el afio en 3,6%. Las tasas en el
mercado monetario, que comprende
principalmente operaciones interbancarias de muy
corto plazo y operaciones de reporto, tuvieron
similar comportamiento. Las caracteristicas
peculiares de 2002 determinaron que el
comportamiento de las tasas de interés del mercado
monetario se transmitan mas directamente a las
tasas para depositos (pasivas) y no asi a las del
mercado de créditos (activas). La situacion de
medio afio determind la elevacion de las tasas
pasivas en ambas monedas, para contrarrestar el



retiro de depdsitos. Al terminar el afo,
disminuyeron nuevamente aunque a niveles algo
mas altos que en la gestion anterior. Las tasas
para préstamos, en ambas monedas, tendieron a
la baja y concluyeron la gestion, en el caso de ME,
1,6 puntos porcentuales mas bajas que en 2001.
El descenso de las tasas de interés para créditos
es todavia lento e insuficiente para atraer inversiones
y reactivar la economia.

La situacién del sistema financiero se vio complicada
por la coyuntura politica de 2002, especialmente en
el mes de julio. Los depositos del publico en el
sistema financiero, medidos en ddlares
estadounidenses, disminuyeron $us 466,5 millones.
Las sociedades administradoras de fondos de inversion
y las entidades bancarias fueron las méas afectadas.

El crédito al sector privado se contrajo por cuarto
afio consecutivo, esta vez en $us 344,6 millones.
La inestabilidad social e incertidumbre originadas
en el ambiente pre y postelectoral hicieron postergar
decisiones de inversién del sector privado y
afectaron la demanda de créditos. Las instituciones
financieras optaron por canalizar sus excedentes
de liquidez, cuando los tuvieron, al repago de
pasivos externos o a inversiones en el exterior. El
deterioro de la solvencia de los prestatarios se
agudizé y causé junto con el decrecimiento de la
cartera total, que el coeficiente de morosidad se
elevara en el afio de 16,3% a 17,7%.

El Fondo Especial de Reestructuracién Econémica
(FERE) y el Programa de Fortalecimiento Patrimonial
(PROFOP), creados para atenuar la tendencia
decreciente de la cartera y disminuir la morosidad
de las entidades de intermediacion financiera, no
obtuvieron los resultados esperados. Las entidades
bancarias que efectuaron reprogramaciones dentro
del FERE no redujeron su pesadez de cartera ni
mejoraron la exposicién de su cartera en mora en
relaciéon a su patrimonio. El PROFOP logré su
objetivo de fortalecer patrimonialmente a las tres
entidades bancarias que lo utilizaron, pero no
consiguidé que éstas ampliaran sus créditos.

El crédito del BCB con el sector publico se modifico
substancialmente en 2002, por efecto del Convenio
de Transferencia de Activos y Pasivos, y
Reconocimiento y Pago de Obligaciones que suscribid
con el TGN. Mediante ese convenio, el Ente Emisor
concluy6 la devolucién a la Republica de los saldos
de activos y pasivos originados en varias lineas de
desarrollo que antes administraba la ex Gerencia
de Desarrollo del BCB. La transferencia fue por el
equivalente a $us 144 millones.

En el sector externo, los embates de la crisis
econémica mundial nuevamente dejaron secuelas
en el pais, afectando especialmente a las
exportaciones. El déficit de la cuenta corriente de
la balanza de pagos fue de $us 337,9 millones,
equivalente a 4,3% del PIB, debido principalmente
al déficit en la balanza comercial, que fue de $us
460 millones. El saldo en la cuenta capital,
incluyendo errores y omisiones, fue en cambio
favorable en $us 45,2 millones. La balanza de
pagos fue deficitaria en $us 292,7 millones. El
déficit se financié con una disminucion de las
reservas internacionales netas del BCB y, en menor
proporcion, con recursos del programa de alivio
de deuda externa.

El saldo nominal de la deuda publica externa al
31 de diciembre de 2002 disminuy6 a $us 4.299,7
millones, inferior en $us 112,4 millones al saldo
del afio anterior. A la misma fecha, debido al
caracter concesionario de la deuda publica externa
boliviana, su valor econémico, medido por el valor
presente, esta estimado en $us 2.281,4 millones.
Como consecuencia de su participacion en las
iniciativas de reduccion de deuda para paises pobres
altamente endeudados (HIPC, por sus iniciales en
inglés), Bolivia se beneficié en 2002 con el alivio
de $us 156,8 millones, que fueron destinados a
financiar las areas prioritarias establecidas en la
Estrategia Boliviana de Reduccion de la Pobreza.

Los estados financieros del BCB fueron auditados
por sexto afio consecutivo por una reconocida
firma de auditoria externa, la que emitié un
dictamen limpio. El resultado neto de sus
operaciones fue superavitario en Bs120,4 millones.

Las perspectivas econdmicas globales para 2003
son cautelosas. La recuperacién del comercio y
producto mundiales podria basarse en los mayores
gastos en consumo e inversion observados en los
ultimos meses de 2002. El ambiente de baja inflacion
podria incentivar a las autoridades monetarias de
las principales economias a mantener bajas tasas
de interés. Empero, esta recuperacion dependera
de las secuelas del conflicto bélico en Irak.

En la Zona del Euro se espera un crecimiento
alrededor de 2,3%, como resultado de una
recuperacion de la demanda interna que estaria
acompafiada de politicas monetarias y fiscales méas
expansivas que las aplicadas en 2002. Otros paises
europeos crecerian a tasas cercanas a 4%, en
razén a fuertes flujos de inversion que esperan
recibir como consecuencia de su pronto ingreso a
la Unidn Europea.



En Japon, los esfuerzos para resolver la alta
morosidad de su sistema financiero determinarian
un nuevo cierre de empresas, con el consecuente
aumento en el desempleo y eventual retraso en la
recuperacion de su crecimiento econémico.

La situacion latinoamericana muestra cierta mejoria
con relacién al afio pasado. Las primas de riesgo-
pais se han reducido notablemente para los paises
mas grandes de la region y los capitales estan
regresando. Las monedas de Argentina, Brasil y
Chile, tres socios comerciales importantes de Bolivia,
se han apreciado fuertemente, lo que ha quitado
presiones de depreciacion de nuestro tipo de
cambio. La recuperacion econdmica argentina ha
de relievarse. Sin embargo, el problema del
endeudamiento de algunos paises como Argentina
y Uruguay sigue constituyendo un dificil desafio
que ellos deben resolver para no poner en riesgo,
no solo su propia situacion sino la posicion crediticia
de otros paises emergentes de la region. A esto
habré de afiadirse el resurgimiento de corrientes
politicas y sociales que, al cuestionar los resultados
hasta ahora obtenidos con la aplicacion de politicas
de libre mercado, podria determinar que la
recuperacion de los flujos de capital hacia América
Latina perdiera vigor.

En Bolivia se prevé que continuard la recuperacion
del crecimiento econdmico, en un ambiente de
estabilidad de precios. Se espera un crecimiento
econdmico alrededor de 3% y una tasa de inflacion
no mayor a 2,8%. Aunque la produccién y
exportacion de hidrocarburos constituiran el soporte
principal de la economia en la préxima gestion por
la puesta en marcha de la segunda fase del
gasoducto Yacuiba-Rio Grande, no es menos
importante que el aprovechamiento de las ventajas
de las preferencias arancelarias para los paises de
la Comunidad Andina serviria también para apoyar
la recuperacion de la actividad manufacturera
exportadora. Uno de los componentes del plan de
accion de la nueva administracion gubernamental
es el mejoramiento en la infraestructura de riego.
Se espera que los primeros resultados en 2003 se
manifiesten en un buen desempefio del sector
agricola, al que contribuirian también factores
climatoldgicos favorables.

En materia fiscal el pais deberd hacer un importante
esfuerzo para reducir el déficit del sector publico
a 6,5% del PIB. El acuerdo Stand By negociado
y acordado con el FMI servird para estabilizar la
situacion econémica de 2003, prestandole atencién
especial a la sostenibilidad fiscal y al fortalecimiento
del sistema financiero.

Si bien el sistema financiero respondi6 ante la
prueba de credibilidad impuesta por las
circunstancias de 2002, es necesario que se
fortalezca aun mas. El BCB considera que es
necesario que los bancos estén adecuadamente
capitalizados y previsionados y que la informacion
que proporcionan al publico siga siendo oportuna
y transparente. Se espera que se consolide la
recuperacion de depositos del publico, lo que
coadyuvaria a restaurar la intermediacion de
recursos al sector privado. El fortalecimiento del
sistema financiero y de las empresas es necesario
para impulsar la recuperacién de la actividad
econdmica. El BCB continuara apoyando el
desarrollo de operaciones en bolivianos para
profundizar el mercado de dep0sitos y créditos en
moneda nacional, reajustables o no a la Unidad
de Fomento de Vivienda.

El BCB continuara con el cumplimiento de las
tareas que la Ley le instruye. Su mandato principal
es el de mantener la estabilidad de precios y su
compromiso seguira siendo muy firme al respecto.
El BCB, junto con la Superintendencia de Bancos,
esta aplicado también a mantener la estabilidad
financiera y continuara desarrollando los
mecanismos de asistencia al sistema financiero,
gue le permitan cumplir, de la mejor manera
posible, su funcién de prestamista de Ultima
instancia. Para ello es necesario que el BCB
mantenga un nivel adecuado de reservas
internacionales netas. El programa monetario del
BCB prevé para 2003 un aumento de reservas
internacional de, al menos $us 65 millones, para
tener una mejor cobertura de los depésitos del
publico en moneda extranjera.

Por ultimo, la politica cambiaria del BCB
continuara orientada a mantener un tipo de
cambio real en niveles competitivos, que
favorezca a los sectores exportadores y a aquellos
gue compiten con productos importados. Se
espera, al mismo tiempo, que la politica cambiaria
pueda absorber con propiedad y prudencia
embates cambiarios externos, sin afectar la
estabilidad interna de los precios.

Juan Antonio Morales Anaya
PRESIDENTE
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Economia Mundial

1. EL CONTEXTO INTERNACIONAL

El &mbito internacional en 2002 estuvo caracterizado
por una combinacion de incertidumbre en los mercados
financieros y solamente débiles sefiales de recuperacion
del producto y comercio mundiales. A ello se sumo,
en Latinoamérica, una disminucion de las entradas de
capital como consecuencia de la inestabilidad econdmica
y politica de varios paises, especialmente los del Mercado
Comun del Sur (MERCOSUR), lo que influy6 en los
resultados econdémicos poco alentadores de la region.

El producto y comercio mundiales crecieron 1,7% vy
2,9%, respectivamente (Cuadro 1.1).1 El conjunto de
economias mas avanzadas pertenecientes a la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OECD) creci6 1,4%. El crecimiento de
Estados Unidos fue 2,3% y del area del euro 0,8%.
Japon continu6 con la situacion de estancamiento de
su producto.

CUADRO 1.1

PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA MUNDIAL
(Variaciones porcentuales respecto al afio anterior)

2000 2001 2002¢ 2003P
Producto Mundial 3,8 1,1 1,7 2,5
Paises de la OECD 3,4 0,8 1,4 2,1
Estados Unidos 3,8 0,3 2,3 2,6
Japon 2,1 -0,3 0,0 0,8
Area del Euro 3,7 1,5 0,8 1,8
Paises en Desarrollo 5,2 2,9 2,8 3,9
Ameérica Latina 3,7 0,4 -1,1 1,8
Comercio Mundial 13,1 -0,5 29 7,0
Inflacién
Paises G7-OECD 1,9 1,7 0,9 1,2
Estados Unidos 3,4 2,8 2,4 2,1
Tasa LIBOR 6 meses (%) 6,6 3,6 1,8 15
FUENTE : World Bank (2002), Global Economic Prospects and Developing Countries 2003. December.

ELABORACION
NOTAS

: BCB- Asesoria de Politica Economica.
: € estimacion.
P proyeccion.

OECD: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
G7: Grupo de los siete: Alemania, Canada, Francia, Italia, Reino Unido, Estados Unidos y Japon.

Los mercados de valores continuaron con una fuerte
tendencia negativa, produciéndose la virtual eliminacion
de la ““burbuja financiera” generada en afios anteriores,
especialmente en el sector de alta tecnologia. La caida
estuvo vinculada a una serie de escandalos financieros.
Como resultado de la tendencia negativa en el mercado
de valores, se produjo el estancamiento de las inversiones
en capital fijo y se afectd la confianza de los
consumidores, pese a una baja generalizada de las
tasas de interés.

La mayoria de las bolsas del mundo decliné por segundo
aflo consecutivo. En promedio, la caida en 2002
(21,1%) fue mayor a la registrada en 2001 (16%0).
Medidos los indices en dolares, las caidas mas
importantes fueron las del Nasdaq (28,9%0), Alemania
(27,8%), Eurotop (18,5%0), Dow Jones (14,6%), Madrid
(12,8%) y la de la Bolsa de Tokio (12,2%0). Los inversores

tendieron a refugiarse en activos mas seguros como
los bonos estatales. Asi, el precio de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos aument6 de 98,20 a 106,14
dolares, mientras que su rendimiento disminuyo de
5,5% a 5% en el afio.

Estados Unidos continu6 reduciendo las tasas de los
fondos federales (sus tasas de interés directoras) como
medida para contrarrestar el debilitamiento de su
actividad econoémica, en un ambiente caracterizado
por la ausencia de presiones inflacionarias. En noviembre
de 2002, la tasa de referencia del Banco de la Reserva
Federal se redujo de 1,75% a 1,25%. La tasa de
inflacion en 2002 fue 2,4%. El comportamiento de
la tasa de crecimiento del PIB trimestral, con datos
desestacionalizados, fue oscilante pero a menores
niveles de crecimiento con relacion al periodo 1997-
2000 (Gréfico 1.1).

I 1 World Bank (2002), Global Economic Prospects and the Developing Countries 2003. December.
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GRAFICO 1.1
ESTADOS UNIDOS: TASA DE CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB

Tasas anualizadas con ajuste estacional
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FUENTE . : Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

ELABORACION  : BCB - Asesoria de Politica Econémica.

El Banco Central Europeo también redujo la tasa de
facilidad marginal de crédito, de 5,50% a 3,75%. El
Banco del Japdn definié una tasa de interés cercana a
cero como estimulo de politica monetaria. Se estima
que la inflacién en las siete principales economias de
la OECD fue 0,9%. La tasa LIBOR a seis meses para
depdsitos en dolares se redujo de 3,6% en 2001 a
1,8% en 2002.

Durante 2002 el délar se debilité con respecto a las
principales monedas. Mientras el yen se apreci6
9,6%, el euro lo hizo en 15,6%. La mayor demanda
por oro como activo de refugio ante la volatilidad
de las monedas determind que el precio de la onza
troy de este metal se incremente en el afio, de $us
278,7 a $us 345.

Para 2003, el Banco Mundial espera una modesta
recuperacion de 2,5% para el producto mundial y de
7% para el comercio. Estados Unidos y los paises de
la OECD crecerian entre 2,1% y 2,6%. Sin embargo,
la recuperacion global podria verse afectada por la
incertidumbre politica y las ramificaciones del conflicto
en Irak.

2. EL CONTEXTO LATINOAMERICANO

El balance preliminar de la actividad econ6mica de
América Latina sefiala que el producto de la region
decrecid 0,5% en el afio.2 Ademas del deterioro de
las condiciones financieras internacionales, la caida
persistente de los términos de intercambio para las
economias no petroleras determinaron el resultado
alcanzado.

El afio 2002 fue un afio dificil, empero la recesién no
fue generalizada (Grafico 1.2). Destac6 el
comportamiento de Per(, que tuvo el mejor desempefio
en la region, en contraposicion a los malos resultados
de Argentina y Uruguay, que decrecieron en mas de
10,5%. Chile, Colombia y México tuvieron resultados
positivos, aunque en todos los casos inferiores a 2%.

Las exportaciones de América Latina sélo se
incrementaron entre 0,6% y 0,8% como consecuencia
de la escasa demanda en los principales mercados
importadores y la caida de los precios de exportacion.
El valor de las importaciones cayd 8,9% debido,
principalmente, a la recesion y a las fuertes
depreciaciones de las monedas de varias economias

I 2 CEPAL (2002), Balance Preliminar de América Latina y el Caribe: 2002. Santiago de Chile.
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GRAFICO 1.2

AMERICA LATINA: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB
(En porcentajes)
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FUENTE : CEPAL (2002), Balance Preliminar de América Latina vy el Caribe.

ELABORACION : BCB-Asesoria de Politica Econémica.

de laregion.® La disminucién de las importaciones
genero un superavit comercial para la region, el
cual se concentré en Argentina, Brasil, Venezuela

CUADRO 1.2

AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

y Chile. 2001 2002
Las perturbaciones financieras se reflejaron en un Tasa de variacion anual
deterioro de la cuenta de capitales de la balanza  Producto Interno Bruto 0,3 -0,5
de pagos de la region. En 2002 la entrada de  precios al Consumidor 6,1 11,4
capital fue alrededor de 14 mil millones de délares,  p.12cion de Intercambio 29 0.2
el nivel mas bajo desde 1989. La inversion ' '
extranjera directa se redujo a 39 mil millones de Porcentajes
dolares (Cuadro 1.2). Elingreso neto de capitales  paficit en Cuenta Corriente /PIB 28 1.0
fue practicamente nulo debido a las dificultades Déficit Fiscal /PIB 3'5 3’4
de conseguir financiamiento externo, a la reduccion , ' ’
de las inversiones extranjeras y a la fuerte salida ~ Desempleo urbano abierto 8,4 9,2

de capitales de corto plazo. Esta situacién se
manifestd en la pérdida de reservas internacionales

Miles de millones de délares

de la regi6n, que fue considerable en Argentina, ~ balanza de Bienes -1.2 25,2

Brasil, Uruguay y Venezuela. Saldo en Cuenta Corriente -51,3 -15,9
Inversion Extranjera Directa 58,3 39,0

En este contexto de restriccion financiera, la deuda

externa de América Latina mostré una disminucion FUENTE : CEPAL (2002), Balance preliminar de las economias.

nominal de 0,4%, y se situé en un nivel de $us

ELABORACION  : BCB-Asesoria de Politica Econdmica.

I 3 CEPAL (2003), Panorama de la Insercién Internacional de América Latina. Santiago de Chile.
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725 mil millones. El endeudamiento se incrementod en
Ecuador (10%) y en Uruguay (19%) como resultado
de compromisos asumidos ante organismos
multilaterales.

La declinacion de la actividad econémica y del comercio
dio lugar a un aumento de la tasa de desempleo, de
8,4% a 9,2%, en un contexto de mayor inflacion,
11,4%.

Principalmente los paises del MERCOSUR tuvieron tasas
inflacionarias de dos digitos: Argentina (40,6%0),
Uruguay (24,7%), Paraguay (14,6%0) y Brasil (10,9%)
(Grafico 1.3). En Venezuela la inflacion alcanzo 30,7%
y en Ecuador disminuy6 notablemente a 9,7% (22,4%
en 2001). Las inflaciones mas bajas fueron en Perd
(1,5%), Bolivia (2,45%0) y Chile (3,0%).

El déficit fiscal de la region en su conjunto se mantuvo
en torno a un moderado 3,4% del PIB, aunque paises
como Bolivia, Colombia, Uruguay y Venezuela
presentaron elevados déficit fiscales.

Ademas de la declinacion del producto y de una mayor
inflacion, el comportamiento econémico de América

Latina se caracterizd por la profundizacion de los
desequilibrios financieros y cambiarios, ya observados
en 2001. El riesgo pais, medido por el spread entre los
bonos soberanos y los bonos a largo plazo del Tesoro
de Estados Unidos, volvié a incrementarse para Argentina
y Brasil (Cuadro 1.3). En momentos criticos, ese spread
alcanz6 7000 puntos para Argentina y 2400 puntos
para Brasil. Para la regién en su conjunto, el riesgo pais
aumento 174 puntos basicos, mientras que para Asia
se incrementd 70 puntos basicos. El riesgo para los
mercados emergentes, medido a través del indicador
EMBI+, aumentd 34 puntos basicos.

Las perturbaciones financieras y cambiarias se expresaron
en el cierre y suspension de operaciones de varios
bancos y en la disminucion de reservas internacionales,
especialmente en los paises del MERCOSUR. Esos paises
sufrieron también la disminucién de la calificacion del
rating soberano por parte de las calificadoras de riesgo,
que afecto6 a los flujos de capital.

Las fluctuaciones cambiarias contribuyeron a la
inestabilidad econémica de la region. Después de
abandonar el régimen de la convertibilidad, el peso
argentino se deprecio 220%. El real brasilefio por una

GRAFICO 1.3
INFLACION EN AMERICA LATINA
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parte, lo hizo en 53,2%. Estos movimientos también
afectaron otras monedas, como la paraguaya,
uruguaya y chilena. A mediados de 2002, Uruguay
abandond su régimen cambiario basado en franjas
y el peso uruguayo se deprecido 100%.

El indice del tipo de cambio real efectivo de las
importaciones calculado por la CEPAL muestra
fuertes depreciaciones reales de Argentina
(137,8%), Venezuela (29,4%), Uruguay (12,7%)
y Brasil (5,3%). Ecuador, pese a que disminuyé
su tasa inflacionaria, aunque no lo suficiente, tuvo
una significativa apreciacién real de su moneda.
Otras economias tuvieron apreciaciones reales mas
moderadas: Chile (4,7%), Bolivia (4,4%) y Peru
(3,3%) (Grafico 1.4).

La mayoria de las monedas de la regiéon se
depreciaron en términos reales respecto del délar
estadounidense y todas lo hicieron frente al euro.
Sin embargo, los tipos de cambio bilaterales de la
region evolucionaron de manera heterogénea.
Los de Argentina y Uruguay se depreciaron, en
términos reales, con relacion al resto de sus socios
comerciales. El tipo de cambio real de Bolivia se
deprecid con relaciéon a sus socios comerciales,
exceptuando a Brasil y Argentina.

Los indices de las bolsas de la regién, con
excepcion de la bolsa de Lima, declinaron no sélo

CUADRO 1.3

AMERICA LATINA: RIESGO PAIS Y TIPO DE CAMBIO

Diciembre 2001 Diciembre 2002

Spread (puntos basicos)

Argentina 4.372 6.391
Brasil 863 1.446
Ameérica Latina 833 1.007
Asia 356 426
EMBI + 731 765
Tipo de Cambio Nominal (moneda nacional por un doélar)
Argentina 1,05 3,36
Brasil 2,31 3,54
Chile 661,00 717,80
FUENTE : JP Morgan y Reuters.

ELABORACION  : BCB- Asesoria de Politica Econémica.

por la situacion particular de América Latina, sino también
por el efecto contagio generado por la caida de las bolsas
de los paises avanzados. El Merval de Argentina y el
Bovespa de Brasil cayeron 50%, mientras que los indices
de las bolsas de Santiago y México lo hicieron en 16% y
13%, respectivamente.

Para 2003, la CEPAL prevé un crecimiento del PIB de
la region de 2,1%, que dependera, en buena medida,
de la recuperacion econémica de Argentina. En Brasil

) ) GRAFICO 1.4
VARIACION DEL INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO DE LAS IMPORTACIONES

EN ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS
(En porcentajes)
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se espera continuidad en las politicas econdmicas y
un ambiente favorable para la atraccion de inversiones
externas. No obstante, otros factores, podrian atenuar
la recuperacién de la economia regional.

3. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

En 2002 se observé una recuperacion en los precios
internacionales de los productos basicos. El indice de
precios de los productos basicos de exportacion de
Bolivia (IPBEX) que calcula el BCB se mantuvo, en
promedio, en un nivel similar al de 2001. Si se excluyen
combustibles, el indice aumenté 2,2% (Grafico 1.5).

Los precios del petréleo subieron 2,5% en promedio,
mientras que los de gas natural cayeron 12%. Los

precios de productos agricolas subieron 6,6% debido
a mejores cotizaciones del complejo soyero, ya que
los precios del azucar y del café disminuyeron
significativamente (15% y 11%, respectivamente).
Las cotizaciones de los minerales declinaron 1,6%,
aunque con resultados diferentes segun los
productos. Se incrementaron los precios del oro
(14,4%) y, en menor medida, los de la plata (4,9%);
pero registraron fuertes caidas los del zinc (11,4%)
y del estafio (10,5%).

Segun la CEPAL, la relacion de precios de intercambio
se habria deteriorado 0,2% en 2002. Con base en
el IPBEX y el indice de valor unitario de las
exportaciones de Estados Unidos (sin considerar
productos agricolas), la relacion de precios de

, GRAFICO 1.5 )
INDICE DE PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION DE BOLIVIA

(Variacion porcentual en 2002)
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ELABORACION  : BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
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IPBX : Indice de precios de los productos basicos de exportacion de Bolivia s/c sin combustibles

intercambio del pais, calculada por el Banco Central,
habria mejorado 0,5% en 2002.

La evolucion de los precios internacionales de los
productos basicos de exportacion de Bolivia dependera
del grado de recuperacion de la economia mundial y

de la duracion de la incertidumbre y volatilidad presentes
en los mercados financieros. Las primeras previsiones
del Banco Mundial para 2003 proyectaban una
declinacion de los precios del petroleo y del gas, asi
como una recuperacion en los precios de los minerales
y productos agricolas.
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Evolucién de la Fconomia Boliviana

1. PRODUCTO INTERNO BRUTO

La economia boliviana crecié 2,75% en el afio 2002,
tasa superior a la registrada en los tres afios anteriores.
No obstante, es evidente que la actividad econémica
contindia, desde 1999, en un ciclo de bajo desempefio
como se aprecia en la evolucion del PIB percapita
(Gréfico 2.1). El aumento del producto entre 1999 y

2001 fue insuficiente para compensar el crecimiento
de la poblacién, tendencia que se revirtié en 2002 con
un pequefio crecimiento del PIB real percépita (0,4%).
El crecimiento promedio del producto en el periodo
1999-2002 es 1,7%, muy por debajo de la tasa de
4,4% lograda en el periodo 1991-1998.

GRAFICO 2.1
PIB Y PIB PER CAPITA
(Tasas de crecimiento)
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FUENTE - Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION  :BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
NOTAS : P preliminar.

Factores externos e internos influyeron en el
comportamiento de la economia boliviana. En el frente
externo, afectaron negativamente el bajo crecimiento
de la economia mundial, el menor flujo de capitales a
Latinoamérica por la incertidumbre reinante en los
mercados financieros y el desempefio de las principales
economias de la region, algunas de las cuales tuvieron
un afio particularmente dificil, marcado por rapidas
depreciaciones de sus tipos de cambio. No obstante
el entorno internacional, algunos sectores exportadores
se vieron favorecidos por una leve recuperacién de los
precios de algunos productos de exportacion, los cuales,
sin embargo, continuaron por debajo de los niveles
alcanzados antes de la crisis de 1997.

En el &mbito interno, la persistente reduccion del crédito
del sistema financiero, explicada tanto por la caida de
los depdsitos del publico como por las perspectivas
poco favorables para el emprendimiento de nuevas
inversiones, fue un factor importante que continué
gravitando en desmedro del crecimiento. El alto grado
de incertidumbre que se generd en el pais en el periodo
pre y postelectoral contribuy6 también a explicar la

caida del financiamiento, sobre todo de aquel dirigido
a actividades como la agropecuaria y manufacturera,
que tradicionalmente dependen del crédito bancario.

Al igual que en 2001, las exportaciones tuvieron una
incidencia positiva en el crecimiento del PIB. Sin
embargo, a diferencia de dicho afio, durante 2002 la
demanda interna contribuy6 también al crecimiento.
Asi, cerca del 60% el crecimiento del PIB en 2002
estaria explicado por la demanda interna y el resto por
las exportaciones netas. El consumo crecié a una tasa
levemente inferior a la registrada en la gestion anterior,
pero la formacion bruta de capital fijo, principalmente
privada, tuvo un repunte considerable que en parte
fue compensado por la desacumulacion de existencias.

Por sectores econdmicos, el crecimiento del PIB se
explica, en parte, por la recuperacion de la construccion,
que desde 1999 registraba tasas negativas de
crecimiento. También fueron importantes las tasas de
crecimiento de los sectores de hidrocarburos y
transportes. Los servicios de la administracion publica
y la industria manufacturera crecieron 3% y 2,2%,

21
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respectivamente, en similar magnitud que la gestion
pasada. Los demas sectores no incidieron
significativamente en el comportamiento del producto.

1.1 EL PIB POR TIPO DE GASTO

Durante 2002, la demanda interna, compuesta por
el gasto publico y privado en consumo e inversién,

presentd un crecimiento moderado de 1,6%, frente
a la disminucion de 2,5% observada en 2001. El
cambio de tendencia se debi6 a dos factores: al
incremento del consumo publico y la mayor formacion
de bruta de capital fijo del sector privado, y a menores
niveles de inversion publica, consumo privado y
variaciones de existencias, con relacion a la gestion
pasada (Cuadro 2.1).

CUADRO 2.1

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO
(En millones de Bs de 1990 y porcentajes)

Variacion porcentual

Detalle 20000 2001p 20020 | respecto del afio anterior Incidencia
20000 2001° 2002 [2000° 2001 2002°
A. Consumo 19.363 19.717 20.061 26 18 17 (23 16 15

2.545 2.609 2.696 2,1 25 33102 03 04
16.818 17.108 17.365 2,7 1,7 15|20 13 11

Gasto de consumo final de las administraciones publicas
Gasto de consumo final de hogares e IPSFL

B. Inversién Bruta 4043 3.097 3.112 53 234 05 |-10 42 01
Formacion bruta de capital fijo 3.928 3.155 3.500 -89 -19,7 109 |-1,8 -35 15

Publica 1.180 1.316 1.265 105 115 -38 | 05 06 -02

Privada 2.748 1839 2234 | -153 -331 215 |(-23 -41 17
Variacion de existencias 116 -58  -387 | 386,8 -150,0 -570,4 | 0,7 -0,8 -15
Saldo transacciones bienes y servicios (C + D) -1.101 -172 93 17,1 844 1539 | 10 42 12
C. Exportaclones de blenes y serviclos 5390 6.005 6.747 129 114 124 | 28 28 33
D. Importaciones de bienes y servicios 6490 6.177 6.655 64 48 77|18 -14 21
PIB a preclos de mercado 22,306 22.642 23.266 23 15 275 | 23 15 2,75

28.796 28.819 29.921 3,2 01 38|41 01 49
23.406 22.814 23.173 12 -25 16 | 12 -2;7 163

Demanda global (A + B + C)
Demanda interna (A + B)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION:  BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: P preliminar.

IPSFL: Instituciones Privadas sin Fines de Lucro.

El consumo total crecié en 1,7%, tasa levemente
inferior a la de 2001 y su incidencia en el
crecimiento del PIB fue también algo menor a la
del afo anterior. La tasa de 3,3% de crecimiento

~GRAFICO 2.2
PARTICIPACION DEL CONSUMO EN EL PIB
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ELABORACIONC: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

NOTASL b prefiminar disminucion de existencias, ya que la formacion

bruta de capital fijo (FBKF) crecié 10,9%.
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En 2002 el comportamiento de la FBKF por sectores
fue diferente al de 2001. La FBKF del sector privado
crecié 21,5%, mientras que en 2001 habia
disminuido 33,1%. Por su parte, la FBKF del sector
publico disminuyd 3,8% en 2002, frente a un
crecimiento de 11,5% el afio anterior.* El
significativo crecimiento de la FBKF en el sector
privado se debié principalmente a la inversion en
la construccion del gasoducto Yacuiba — Rio Grande
por un monto aproximado de $us 340 millones,
de los cuales $us 246 millones corresponden a IED.
Como resultado, la participacion de la FBKF privada
dentro del PIB registré un incremento (Grafico 2.3).

En el periodo 1997-2000 se acentud el déficit en
el comercio de bienes y servicios con el exterior
que registran las cuentas nacionales a precios
constantes. En los dos Gltimos afios se redujo
fuertemente ese déficit y en 2002 dicho saldo fue
positivo, vale decir que las exportaciones fueron
mayores a las importaciones. De este modo, el
153,9% de incremento en las exportaciones netas
contribuy6 en 1,2 puntos al crecimiento del PIB.
La contribucion de la demanda interna, 1,6 puntos,
explica el resto del 2,75% de crecimiento del PIB
en 2002.

1.2 COMPORTAMIENTO SECTORIAL

Durante el afio 2002, la produccién de la mayor
parte de las actividades econdmicas crecié con
relacion a 2001. El sector de mayor crecimiento
fue la construccion, cuyo producto aument6 14,3%.
Este comportamiento revirtid la fuerte recesion
que afectd al sector desde 1999. El sector de
hidrocarburos también crecié de manera
importante, 6,5%, y tuvo impactos favorables en
otros sectores, como el de la construccion y
transporte que crecié 5,1%. Los servicios de las
administraciones publicas se expandieron en 3,2%,
mientras que el resto de los sectores crecieron por
debajo de 2% (Grafico 2.4).5 Las actividades que
mas contribuyeron al crecimiento fueron transporte
y comunicaciones (0,55%), construccion (0,45%o),
industrias manufactureras (0,36%) y el subsector
hidrocarburos (0,32%). Estas cuatro actividades
determinaron el 61% del crecimiento total de la
economia.

GRAFICO23
PARTICIPACION DE FORMACION BRUTA
DE CAPITAL FIJO EN EL PIB

(En porcentaje)
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FUENTEDO . Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACIONC: BCB — Asesoria de Politica Econémica.
NOTASO . P preliminar.

El crecimiento de la construccion se contrapuso al
desempefio del sector en el periodo 1999-2001,
caracterizado por una fuerte recesién. La recuperacion se
debid al mayor dinamismo del sector privado, en el que
destacd la ejecucion de obras del gasoducto Yacuiba—-Rio
Grande. El repunte de la construccién tiene importantes
connotaciones en términos de empleo, al ser este un sector
gue usa intensivamente mano de obra. El dinamismo del
sector transporte y comunicaciones estuvo impulsado por
actividades de traslado de gas natural, por la expansion
creciente de los servicios de comunicacion y por el mayor
volumen de carga desde puestos fronterizos, resultante de
las devaluaciones en algunos paises vecinos.

El sector agropecuario, que crecié solamente 0,6%,
confrontd los efectos desfavorables de El Nifio, que se
localizaron en las regiones occidentales del pais y afectaron
a la agricultura tradicional, cuya produccién cayé 0,12%.
En el subsector agroindustrial se sintieron los efectos de
la menor demanda internacional y las bajas cotizaciones
de algunos commodities agricolas que exporta el pais, que
determinaron una contraccién de esta produccion en 2,7%.

La produccion industrial continué enfrentando la baja
demanda interna y la competencia del contrabando,
acentuado por las devaluaciones en las monedas de algunos

4 El valor de la inversion publica en las cifras fiscales que reporta la Unidad de Programacion Fiscal del Ministerio de Hacienda (UPF) difiere
del valor de la FBKF del sector publico que reporta el INE en el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN). La UPF incluye todas las actividades
de preinversion e inversién que realizan las entidades del sector publico en capital fisico y capital humano. En cambio, el SCN considera
inversion a los gastos destinados a incrementar o mantener el conjunto de activos duraderos empleados en el proceso de produccion.
Por tanto, el SCN excluye algunos gastos en remuneraciones, compra de materiales y suministros, compra de bienes e inmuebles usados
(que no implican creacion de capital nuevo sino cambio de propiedad) y, estudios y proyectos de inversién que se clasifican como

consumo intermedio.

5 Otros servicios crecieron 1,5%, segun el siguiente detalle: establecimientos financieros, actividad inmobiliaria y otros (-1,5%); servicios comunales,
sociales, personales y otros (3,8%); restauran-tes y hoteles (2,8%); y servicios bancarios imputados (-5,3%).
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GRAFICO 2.4
PIB: TASAS DE CRECIMIENTO POR SECTORES

(En porcentajes)
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FUENTE i - Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
ELABORACION  : BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
NOTA : *Otros servicios incluye: Establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas;

servicios comunales, sociales, personales y doméstico; restaurantes y hoteles; y servicios bancarios imputados.

paises vecinos, pese a lo cual logré repuntar 2,2%
respecto a 2001. El sector minero crecio sélo 0,3%,
que representa un repunte respecto a la fuerte recesion
de 2001, pese al contexto internacional de bajo
crecimiento y a la disminucién de los precios
internacionales de los minerales, excepcién hecha de
los del oro y de la plata.

2. INFLACION

Desde el periodo hiperinflacionario (1982-1985) hasta
la actualidad, la variacion de los precios de la economia
boliviana, medida a través del indice de precios al
consumidor (IPC), ha seguido una tendencia decreciente.
Después del registro anual de 8.170,5% en 1985, la
inflacion comenzo a declinar; primero rapidamente,
una vez ejecutado el programa de estabilizacion de
1985, y luego en un proceso mas lento hasta el afio
2002. En el quinquenio 1986-1990 la tasa de inflacion
promedio fue 26,5% y cay6 a 11,1% entre 1991y
1995. En el segundo quinquenio de los noventa el
promedio de la inflacién boliviana estuvo por debajo
de los dos digitos (5,1%) y disminuy6 hasta 1,7% en
el periodo 2001-2002.

Los programas de estabilizacion aplicados en el pais y en
otras economias de la regién lograron frenar las inflaciones
que habian generado altos costos reales, con efectos
redistributivos negativos, especialmente para los estratos
mas pobres de la sociedad. De ahi que muchos paises
definieron su politica monetaria, ejecutada por un banco

central independiente, en términos de un objetivo claro:
reducir la tasa de inflacion hasta niveles bajos, en muchos
casos similares a las tasas observadas en paises
industrializados. Esta politica encontrd apoyo en programas
de ajuste fiscal que implicaban mantener una disciplina
fiscal rigurosa.

En Bolivia, la Ley 1670 de 31 de octubre de 1995
defini6 el papel de la politica monetaria y establecié
como objeto fundamental del BCB el preservar la
estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda
nacional. En este contexto, a partir de 1996 el BCB
anuncia, a principios de cada afio, un objetivo maximo
de inflacién, que se convierte en guia de las politicas
monetaria y cambiaria. Con el transcurso del tiempo
este limite ha sido reducido gradualmente por el Ente
Emisor, con el fin de lograr la convergencia de la
inflaciéon hacia niveles bajos (Grafico 2.5). De esta
manera, la evaluacién ex post de los registros de la
inflacion muestra que no ha sido sobrepasado el limite
maximo fijado por el BCB para cada afio. Ello se
confirma tanto si se utiliza para la medicién de la
inflacion el indice tradicional o si se considera la
denominada inflacion subyacente, calculada con base
en un indice que excluye los productos mas volatiles
y estacionales de la canasta del IPC.

La tendencia decreciente observada en los niveles de
inflacion, en particular desde 1996, puede ser atribuida
al manejo de las politicas monetaria y cambiaria por
parte del BCB, y también a la coyuntura econémica
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interna y externa. El descenso de la inflacion en
los paises de la region desde comienzos de 1995
también contribuy0 a este resultado. A partir de
1999, el bajo crecimiento de la demanda interna
asociada a la reduccion de la actividad econdmica,
junto con depreciaciones reales significativas de
las monedas de algunos de nuestros principales
socios comerciales, determinaron importantes
caidas en los registros de inflacion del pais.

El crecimiento de los precios en 2002 fue de
2,45%, mayor en 1,6 puntos porcentuales al
registrado en 2001, pero todavia inferior al
observado en gestiones anteriores y al limite fijado
por el BCB de 3,5%. Factores externos e internos
influyeron para que la inflacion haya continuado
siendo baja. Los precios de los productos
importados de los principales socios comerciales
de Bolivia, especialmente limitrofes, continuaron
cayendo. En este d&mbito tuvieron un papel
importante la fuerte devaluacién del peso
argentino a principios del afio y la subsecuente
depreciacion de la moneda brasilefia, que no sélo
abarataron los productos de estos paises, sino
gue también causaron que otros paises limitrofes
apliquen politicas cambiarias mas activas o incluso
adopten regimenes cambiarios flexibles con el
propésito de contrarrestar los efectos de las
devaluaciones del real y del peso argentino. En
el frente interno, la recuperacién de 1,6% en la
demanda interna (Grafico 2.6) sélo tuvo algun
efecto sobre la inflacién en la parte final del afio,
especialmente en los precios de bienes no
transables. El nivel observado de la inflacion de
2002, superior al del afio anterior, se explica por
esta recuperacion y por el incremento de precios
agricolas. La lenta recuperacién de la economia
fue afrontada por el BCB con una politica
monetaria expansiva. Asimismo, se ejecuté una
politica cambiaria mas dindmica, aunque siempre
sin poner en riesgo el cumplimiento de la meta
de inflacion.

El comportamiento de la inflacion en el afio fue
diferenciado. El primer semestre tuvo tasas de
inflacién mensual muy bajas o incluso negativas. A
partir del segundo semestre, empez0 a elevarse por
los efectos de la politica expansiva del gasto del
sector publico, la moderada recuperacion de la
demanda interna y, con algun rezago, por la activa
politica cambiaria del Ente Emisor (Gréafico 2.7).

La inflacién segun los capitulos que componen el
IPC muestra que si bien la elevacion de los precios
de alimentos y bebidas fue menor que la del indice
general, la incidencia de este rubro fue la mayor
(0,8%0), lo que es explicado por la alta participacion
de este capitulo dentro del indice (49,1%). La
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~ GRAFICO 2.6
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GRAFICO 2.7 :
TASAS DE VARIACION DEL IPC : ANO 2002
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incidencia del capitulo de vivienda también fue importante
(0,5%). El grupo de esparcimiento y cultura fue el mas
inflacionario, pero su baja participacion derivd en una
incidencia de solamente 0,3% (Grafico 2.8).

GRAFICO 2.8 i
TASAS DE INFLACION POR CAPITULOS: ANO 2002

(En porcentajes)
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FUENTE
ELABORACION

- Instituto Nacional de Estadistica.
: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

Desde 1996, los capitulos mas inflacionarios han sido
transportes, educacion y salud, con tasas anuales promedio
de 7,8%, 7,4% y 6,7%, respectivamente, en tanto que los
menos inflacionarios han sido alimentos y bebidas (2,2%o),
y vestidos y calzados (4,5%). Por la alta participacion del
rubro alimenticio en la canasta del IPC, el indice general ha
tendido a replicar lo sucedido con este capitulo.

Por ciudades, la evolucion de los precios en 2002 muestra
que las inflaciones en Santa Cruz y Cochabamba fueron
mas altas que en La Paz y El Alto, lo que confirma una
tendencia observada desde hace varios afios (Cuadro 2.2).

CUADRO 2.2
BOLIVIA: EVOLUCION DEL IPC POR CIUDADES

(Variaciones anuales en porcentajes)

Afinesde Genel laPez  Cochebamba SaiaOw ~ HAlD
1996 8,0 7,4 8,6 8,4 7,2
1997 6,7 6,2 5,8 8,8 4,1
1998 4.4 3,8 3,9 5,6 3,9
1999 3,1 2,4 3,2 4,1 2,8
2000 3,4 3,2 3,7 3,5 3,4
2001 0,9 0,6 1,0 1,3 0,6
2002 2,4 1,7 3,0 2,9 2,5

FUENTE i - Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION  : BCB — Asesoria de Politica Econémica.

En una economia abierta como la boliviana, la
evolucion de los precios de los bienes transables
responde en mayor medida a la evolucion de la
inflacion importada y del tipo de cambio que actta
como referencia para la formacién de precios en
moneda nacional de estos bienes. La evolucion
de los precios de los bienes no transables se ajusta,
en mayor medida, a las condiciones de oferta y
demanda internas, con una menor relacion al dolar
que los precios de bienes transables, salvo en el
caso de algunos servicios publicos indexados al
tipo de cambio.

Desde 1996, en la economia boliviana se ha
observado una mayor inflacion en los bienes no
transables en comparacion con la de los transables
(Cuadro 2.3). El buen desempefio de la economia
entre 1996 y 1998, reflejado en importantes tasas
de crecimiento de la demanda interna y la evolucion
decreciente de los precios internacionales,
determind una brecha entre la inflacion de los no
transables y los transables. Luego de 1998,
disminuyo el crecimiento de los precios del sector
no transable, producto del menor crecimiento de
la demanda interna, aunque la brecha respecto
de los precios de los bienes transables no se redujo
sustancialmente porque los precios de nuestros
principales socios comerciales no dejaron de caer.
La caida de los precios externos en 2002,
especialmente de bienes provenientes de Argentina
y Brasil, no produjo una reduccién global de los
precios de los bienes transables debido al
incremento de la depreciacion del boliviano que
compenso parcialmente tal caida y al hecho de
gue los precios de productos importados ya se
encontraban bajos.

3. SECTOR FISCAL

El ejercicio fiscal de 2002 termind con un déficit
equivalente a 8,6% del PIB, superior al 6,9% de
la anterior gestion. El deterioro fiscal se origind
por un mayor nivel de gasto corriente y de capital.

El gasto corriente estuvo relacionado con la
ejecucion de las reformas: educativa, de salud,
judicial, regulacién y otras; con mayores compras
de bienes y servicios, e incremento en los servicios
personales. La evolucién del déficit fiscal mostré
signos claros de deterioro a partir de la segunda
mitad de 2002. Como en los ultimos afios, el
déficit global aumentd, principalmente, por el
costo de la reforma del sistema de pensiones, que
llegd a 5% del PIB. Sin considerar dicho costo, el
déficit habria representado 3,6% del producto.

La evolucion de los distintos conceptos de balance
fiscal (en porcentaje del PIB) también muestra
deterioro en el dltimo afio. El déficit primario del
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; CUADRO 2.3 ;
EVOLUCION DEL IPC POR TRANSABILIDAD Y DEPRECIACION DEL BOLIVIANO

(En porcentajes)

Afinesde: General Transables Notransables Brecha Vaﬂadénde’DepmMéndel

(€)) (03] (6)) (3)-(2) precios externos boliviano

1996 8,0 6,6 9,0 2,4 -0,1 51
1997 6,7 1,9 10,4 8,4 -1,1 3,5
1998 4.4 5,7 3,5 -2,2 1,1 5,2
1999 3,1 0,9 4,7 3,9 -4,0 6,2
2000 3,4 3,0 3,7 0,7 -1,4 6,7
2001 0,9 0,0 1,6 1,6 -4,5 6,7
2002 2,4 2,4 2,5 0,0 -10,2 9,8

FUENTE i : Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION  : BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

NOTA : 1 Variacion de precios en délares de los principales socios comerciales de Bolivia, ponderada por el valor de las importaciones.

sector publico, entendido como el balance global
excluyendo los pagos de interés de deuda externa
e interna, llegd a 6% del PIB. El déficit corriente
subi6 de 0,9% a 2,3% del PIB (Gréafico 2.9). El
déficit econdmico, que es la diferencia entre
ingresos totales (sin incluir los ingresos provenientes
de donaciones) y los gastos totales, fue de 10,9%
del PIB.

3.1 INGRESOS CORRIENTES Y DE CAPITAL

Para efectuar el presente andlisis de las cuentas
del sector publico se excluye el efecto que tuvieron
los ingresos y gastos asociados a la funcion de
distribuidor mayorista que cumplié YPFB residual
hasta julio de 2001. Tampoco se considera, en
ambas gestiones, el efecto en ingresos y gastos
de las ventas al mercado externo.® Las transacciones
mencionadas no se tradujeron ni en ingresos ni
en gastos y obedecen al registro, en bruto, de
dichas operaciones. Sélo las comisiones que se
derivan de la reventa de productos hidrocarburiferos
afectan el nivel de ingresos fiscales.

Los ingresos corrientes aumentaron en términos
nominales y como porcentaje del PIB, en tanto
gue los ingresos de capital sélo subieron en términos
nominales (Cuadro 2.4). Los incrementos en los
ingresos corrientes se originaron en: i) el aumento
de los ingresos por la provision de bienes y servicios
de empresas publicas, ii) mayores transferencias
del resto del sector publico y del sector privado,
debido al proceso de recuperacién de acreencias
del Tesoro General de la Nacion (TGN) y de la
Secretaria Nacional de Patrimonio del Estado
(SENAPE), y iii) mayores ingresos por renta interna.
Otros ingresos corrientes disminuyeron por el

GRAFICO 2.9
DEFINICIONES DEL DEFICIT FISCAL

(En porcentaje del PIB)
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menor nimero de empresas publicas privatizadas, entre las
que se pueden mencionar las instalaciones eléctricas de la
Empresa Nacional de Electricidad y del parque industrial a
cargo de la Prefectura de Santa Cruz.

Los ingresos por impuestos sobre hidrocarburos disminuyeron
en Bs108,2 millones, debido al sistema de estabilizacion de
precios para el consumidor final de algunos productos
regulados, como la gasolina especial y el diesel oil. Asi,
una subida del precio internacional del petréleo determina
la disminucion de la alicuota del impuesto especial a los
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CUADRO 2.4 :
OPERACIONES CONSOLIDADAS DEL SECTOR PUBLICO *

(Flujos en millones de Bs)

2001 2002 Porcentaje del PIB Varlaclones
2001 2002 9% Absoluta

Ingresos Totales 13527 14.237 255 255 53 710
Ingresos Corrientes 12.260  12.969 23,1 23,2 5,8 709
Tributarios 9.608 10.055 18,1 18,0 4,6 447
Renta Interna 3 6.325 6.856 11,9 12,3 8,4 531
Renta Aduanera 565 588 1,1 1,1 4,2 24
Impuesto sobre Hidrocarburos 2.719 2.611 51 4,7 -4,0 -108
Ingresos de las empresas 333 560 0,6 1,0 68,3 227
Transferencias corrientes 442 619 0,8 1,1 40,1 177
Otros ingresos corrientes 1.877 1.735 3,5 3,1 -7,6 -142
Ingresos de Capital 1.267 1.268 2,4 2,3 0,1 1
Gastos Totales 17.211 19.041 32,5 34,0 106 1.830
Gastos Corrientes 12.718 14.188 24,0 25,4 11,6 1.470
Salarios 5.163 5.497 9,7 9,8 6,5 334
Compra bienes y servicios 1.701 2.108 3,2 3,8 23,9 407
Intereses 4 1.133 1.185 2,1 2,1 4,6 52
Transferencias corrientes 3.555 3.622 6,7 6,5 19 67
d/c pensiones 2.545 2.785 4,8 5,0 9,5 241
Otros gastos corrientes 1.167 1.777 2,2 3,2 52,2 610
Egresos de Capital 4.493 4.853 8,5 8,7 8,0 360
Déficit Global -3.684  -4.804 -6,9 -8,6 30,4 -1.120
Sin pensiones -1.140 -2.019 -2,1 -3,6 77,2 -879
Deficit Corriente -458 -1.219 -0,9 -2,3 166,0 -761
Financiamiento 3.684 4.804 6,9 8,6 304 1120
Financiamiento Externo 1.634 3.402 3,1 6,1 108,2 1.768
Desembolsos ° 2.403 4.706 4,5 8,4 95,9 2.304
Amortizaciones 4 -764 -1.368 -1,4 -2,4 78,9 -603
Alivio HIPC 4 58 123 0,1 0,2 110,8 64
Depositos bancos exterior -63 -59 -0,1 -0,1 -5,6 4
Financiamiento Interno 2.050 1.402 3,9 2,5 -31,6 -648
Banco Central -270 935 -0,5 1,7 -446,7 1.205
Sistema Financiero 6 1.671 -274 3,2 -0,5 -116,4  -1.945
Otro Financiamiento Interno 7 649 741 1,2 1,3 14,2 92
d/c deuda flotante -136 -34 -0,3 -0,1 75,3 102
FUENTE : Ministerio de Hacienda — Unidad de Programacién Fiscal — Banco Central de Bolivia.
ELABORACION  : BCB - Asesoria de Politica Econémica — Area del Sector Monetario y Fiscal.
NOTAS : 1 Las cuentas en moneda extranjera fueron convertidas al tipo de cambio fijo de cada afio. Se excluyen operaciones

de distribuidor mayorista y ventas mercado externo.

2 PIB anual: 2001 Bs53.010,3 millones y 2002 Bs55,933,1 millones.
3 Incluye regalias mineras.

4 Corresponden al nuevo registro del alivio HIPC Il

5 Incluye desembolso por transferencia lineas de desarrollo.

6 Incluye Resto del Sistema Bancario, depdsitos no corrientes y colocacion de titulos a mutuales y al Fonvi. A partir de 2001,
se incluyen los titulos colocados a las SAFI, agentes de bolsa y otros agentes financieros, los que anteriormente estaban
registrados en “Otros Financiamientos Internos™. Asimismo, a partir de 1996, no incluye *‘cheque funcionario publico™.

7 Incluye deuda flotante, certificados fiscales y otros. A partir de 1997 bonos emitidos a las AFP.
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hidrocarburos y sus derivados (IEHD) y, en el caso
del gas licuado de petroleo, implica la modificacion
del margen de refineria que se financia a través
de la emisién de notas fiscales mediante la
aplicacion de los mecanismos de ajuste tributario.
La gasolina especial, el diesel oil y el gas licuado
doméstico mantuvieron inalterables sus precios al
publico (Cuadro 2.5).

El aumento de los ingresos por renta interna, en
0,4% del PIB, fue resultado de mejoras en la
administracion y fiscalizacion tributarias, ampliacion
del universo de contribuyentes y aumento de la
alicuota del impuesto al consumo especifico para
cervezas y otras bebidas alcohdlicas.”

La renta aduanera registré un crecimiento en
términos nominales pero se mantuvo constante en
términos reales.® Las mayores recaudaciones
estuvieron relacionadas con el aumento de las
importaciones, el efecto de la aplicacion de algunas
medidas y mejoras en los mecanismos de
recaudacion vy fiscalizacion de la administracion
aduanera. Asi, la aplicacion de salvaguardia
provisional, que eliming la preferencia arancelaria
de 30% para la importacion de harina de trigo
proveniente de los paises miembros del MERCOSUR,
tuvo efecto positivo en las recaudaciones aduaneras.®
De la misma manera, la promulgacion de la Ley de
Regularizacion de Vehiculos y Automotores también
favorecié las recaudaciones aduaneras.®

CUADRO 2.5
CARBURANTES: PRECIOS FINALES AL CONSUMIDOR

(Fin de periodo)

Productos 2001 2002 Variacién
Bs %
Gasolina especial (Bs/litro) 331 331 0,00 0,0
Gasolina premium (Bs/litro) 458 5,32 0,74 16,2
Kerosene (Bs/litro) 1,76 2,32 056 31,8
Diesel oil (Bs/litro) 312 312 0,00 0,0
Fuel oil(Bs/litro) 224 292 0,68 304

GLP doméstico (Bs/kilogramo) 210 210 0,00 0,0
Avgas (Bs/galén) 13,73 16,97 3,24 236
Jet fuel nacional (Bs/gal6n) 6,90 9,25 235 341
Jet fuel internacional (Bs/galén) 7,99 10,29 230 288

FUENTE

i : Superintendencia de Hidrocarburos.
ELABORACION

: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

En consecuencia, la presidn tributaria, entendida como el
cociente de los ingresos por renta interna y aduanera entre
el PIB, aument6 de 13% en 2001, a 13,4% en 2002.

La estructura de las recaudaciones muestra una mayor
participacién de los ingresos por renta interna y una
disminucidon en los ingresos por impuestos sobre
hidrocarburos (Cuadro 2.6). Los que mas contribuyeron al
erario nacional fueron los impuestos al valor agregado, a
las transacciones y a las utilidades. Varios incentivos

CUADRO 2.6
RECAUDACIONES TRIBUTARIAS

(En millones de bolivianos)

Variacién Estructura
2001 2002 Absoluta 9% 2001 2002
INGRESOS TOTALES 13.527 14.237 710 5,2
INGRESOS TRIBUTARIOS 9.608 10.055 446 4,7 100,0 100,0
Renta interna * 6.325 6.856 531 8,4 65,8 68,2
Impuesto al valor agregado 3.069 3.446 377 123 48,5 50,3
Impuesto a las utilidades de las empresas 1.039 1.074 35 3,4 16,4 15,7
Impuesto a las transacciones 992 1.106 114 11,5 15,7 16,1
Régimen complementario al IVA 230 201 -29  -12,6 3,6 2,9
Impuesto al consumo especifico 457 394 -63 -13,8 7,2 57
Resto 537 635 98 18,2 8,5 9,3
Renta aduanera 565 588 23 4,1 59 59
Impuesto sobre hidrocarburos 2.719 2.611 -108  -4,0 28,3 26,0

FUENTE i : Unidad de Programacién Fiscal y Servicio de Impuestos Nacionales.
ELABORACION  : BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA

: Lincluye pagos en efectivo y en valores. Para su conversion se utiliza el tipo de cambio fijo.

7 El universo de contribuyentes inscritos se amplié de 338.849 en 2001 a 385.241 en 2002.
8 La fuente de informacion corresponde a la UPF y puede diferir con la reportada por la Aduana Nacional por metodologia de registro y

clasificacion.

9 La medida esta contenida en el Decreto Supremo 26511 de 21 de febrero de 2002.

10 | ey 2332 de 8 de febrero de 2002.
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contemplan exoneraciones en el pago de impuestos
del régimen complementario al IVA (RC-IVA), que
mermaron las recaudaciones de este impuesto.'!

La caida de los ingresos de capital como porcentaje del PIB
se produjo a pesar de los esfuerzos gubernamentales para
agilizar los desembolsos de recursos no reembolsables
destinados a ejecutar algunas reformas. Los recursos de
donacién alcanzaron $us 147