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egan datos del Fondo Monetario Internacional, la recuperacion
de la economia mundial, iniciada en 1994, continu6 en 1995, en tanto
que el ritmo de crecimiento aumenté a 3,7%, comparado con el 3,6%
del afio anterior. Los paises asiaticos crecieron a una tasa de 8,7%, muy
superior a la tasa mundial, mientras que América Latina experimenté un
estancamiento (0,6%)

Los programas de ajuste macroeconémico dieron resultados fa-
vorables en la mayor parte de los pafses que presentaban altas tasas de
inflacién en 1994. La inflacién en los paises en desarrollo baj6 a un pro-
medio de 19,5% (48,1% en 1994); los paises en transicion no consiguie-
ron superar el nivel de alta inflacion, aunque la tasa baj6 a 148% (301,0%
en 1994). El fenémeno hiperinflacionario de América Latina desapare-
ci6, habiendo bajado la tasa de inflacién de tres a dos digitos (25%),
destacandose el comportamiento econémico del Brasil cuyo incremento
de precios disminuyé de 930% a 22%

El estancamiento de la economia latinoamericana se debid, prin-
cipalmente, a la crisis financiera de México y su extensién a varios paises
latinoamericanos, a través del llamado «efecto tequila». Las politicas
mexicanas previas a su crisis, incluyendo el elevado déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos y la sobrevaluacién de la moneda na-
cional, provocaron incertidumbre en los mercados financieros interna-
cionales, generandose significativos flujos de salida de capitales de corto
plazo y pérdida de depositos bancarios que ocasionaron pérdida de re-
servas internacionales y ataques especulativos en los mercados de divi-
sas. En la region, el «efecto tequila» se hizo sentir, sobre todo, en la Ar-
gentina.



Algunos paises lograron neutralizar el efecto de la crisis mexica-
na y alcanzaron altas tasas de crecimiento, por encima de 5%. Se desta-
ca el crecimiento de Chile, con una tasa del 8%, Colombia, El Salvador
y Perd. Bolivia alcanzé un crecimiento moderado de 3,7%, integrando
un grupo de paises con tasas de crecimiento de entre 3% y 5% (Brasil,
Paraguay, junto con otros de Centroamérica y El Caribe). México, Argen-
tina y Uruguay presentaron tasas de decrecimiento, entre -1,5%y -7,0%,
correspondiendo la tasa negativa més alta a México.

El desempefio economico boliviano de 1995 presenta algunos
de los rasgos anteriores, pero tiene también caracteristicas propias. La
tasa de inflacién aumentd de 8,5% a 12,6% debido, principalmente, al
aumento del precio internacional de algunos productos importados de
consumo baésico y al desabastecimiento de productos nacionales de pri-
mera necesidad, resultante de la sequia-observada en 1995. El Banco
Central de Bolivia (BCB) aplico una politica monetaria restrictiva para
reducir el aumento de la inflacion. La reduccién del déficit fiscal a 2,0%
del PIB permiti6 contraer el crédito a ese sector y satisfacer las demandas
de algunos bancos que confrontaron problemas temporales de iliquidez.
Al mismo tiempo, se aumentaron las tasas de descuento de Certificados
de Deposito del BCB (CD’s) y Letras del Tesoro General de la Nacion
(LT’s) y creci6 la colocacion de titulos publicos. Como resultado de esta
politica, la emisién monetaria aumentd a menor ritmo que en la gestion
anterior (20,8% en 1995 y 36.7% en 1994) y crecié el monto de reservas
internacionales netas en $us. 142 millones.

El crecimiento del PIB (3,7%) fue también inferior al esperado
(4,5%) y al crecimiento de 1994 (4,2%). La sequia afect6 fuertemente al
sector agropecuario, que tiene un peso importante en el PIB. Por otra
parte, la situacion del sistema financiero con altas tasas de interés y, en
general, condiciones més dificiles para el crédito, afecté al desempefio
de sectores tales como la industria manufacturera, la construccién vy el
comercio.

Las politica cambiaria estuvo orientada a mantener un tipo de
cambio real estable, tomando como referencia el tipo de cambio de pari-
dad central de una canasta de seis paises que comercian con Bolivia. Al
mismo tiempo se buscé reducir la transmision de la variacion cambiaria
a la inflacion. Como resultado de esta politica, a fin de gestion, se alcan-
z6 una ligera apreciacion real del boliviano (2,6%) en relacion a 1994.

La cuenta corriente presenté un deterioro ocasionado por el fuerte
crecimiento de las importaciones (19,9%), mientras que las exportacio-
nes crecian mas lentamente (5,7%). El crecimiento de las importaciones,
particularmente de bienes intermedios y de capital, se dio como conse-
cuencia de un importante aumento de la inversion extranjera directa.

El sistema bancario confronté un panorama dificil durante 1995,
aunque la situacion comenz6 a normalizarse a fines de ese afio. Los de-
positos crecieron muy répidamente, asi como la deuda privada externa
de algunos bancos, durante 1993 y mediados de 1994, lo que causé la
expansion de su cartera, muchas veces sin los cuidados debidos, y el
refinanciamiento permanente de las antiguas operaciones de crédito. Con
la elevacién de las tasas de interés americanas, al volverse sustancialmente



mas dificil el financiamiento externo después de la crisis mexicana v,
sobre todo, al reducirse muy fuertemente la tasa de crecimiento de los
depdsitos, algunos bancos se encontraron en situacion de iliquidez. Se
produjo una recomposicion del total de depésitos con su transferencia
desde las instituciones percibidas como més débiles hacia las identifica-
das como mas fuertes. Estos fenonemos acrecentaron las dificultades emer-
gentes de la cartera, configurandose un cuadro con riesgos de insolven-
cia. EI BCB, en cumplimiento de su mision de mantener un sistema esta-
ble y competitivo, tuvo gue asistir a algunos bancos con créditos de liqui-
dez. Por otra parte, se creo el Fondo de Apoyo al Sistema Financiero y
Desarrollo del Sector Productivo (FONDESIF) para contribuir a la
recapitalizacién de algunos bancos.

A fines de 1995, la situacion bancaria se estabilizo y los dep6si-
tos bancarios comenzaron a crecer a los ritmos de 1993 y principios de
1994.








