





21 PANORAMA GENERAL

Durante 1997, la politica econémica
- estuvo orientada a la consolidacion de las
condiciones para el crecimiento en el

mediano y-largo plazo. Las politicas

monetaria y fiscal se orientaron a

posibilitar el crecimiento de la demanda
interna a niveles compatibles con la -

_evolucion de la produccidn nacional, y se
observaron importantes avances en la

consecucion de la estabilidad econdmica.

No obstante el incremento del 26% en los
precios de los hidrocarburos en el mes
de diciembre, la tasa de inflaciéon anual
de 6.7% fue la mas baja registrada enla
economyia boliviana desde 1976.

El crecimiento de 4.2% del producto,
" aunque todavia modesto, supera en 1.9%
al crecimiento demografico del pais
(2.3%) .y sefiala la continuacion del
crecimiento sostenido de la economla en
los ultimos cinco anos

- 'Lagestion de 1997 se caracterizd, una vez

mas, por la austeridad fiscal al mantener
el déficit (3.4%) en torno al porcentaje
acordado con el FMI (3.3% del PIB), pese
al-elevado costo de la reforma del sistema

de pensiones, que se manifesté en el

segundo semestre. La disciplina-en -el
gasto publico, sumada a una politica
tributaria activa que mejoré la presién

“tributaria‘en 1.2 puntos porcentuales del.
PIB, permitié alcanzar la meta establecida. ;

La polmca monetaria cumpho con Ios'
- objetivos previstos en el programa

monetario: asegurar una evolucién del
crédito interno neto y de las reservas

internacionales compatibles con las metas
de inflacién y crecimiento econémico
programadas para el afio. La emisién
- crecid en 14.6%, alcanzando a Bs 2.157,1
millones al finalizar 1997. El crecimiento

de la emisién fue infetior alincremento de
las reservas internacionales, lo que

posibilité una importante contraccién en -
el crédito interno neto de Bs 514.4 millones.

CUADRO No 6
BOLIVIA: INDICADORES ECONOMICOS 1996 1997

FUENTE: INE- BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION: BCB- Asescria de Politica Economica -
NOTA : . (1) Cifra preliminar para 1997 ;
: : (2) Diciembre a diciembre:
(3) Al 31 de diciembre
(4) Corresponde al promedio de diciembre
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La liquidez total (M"3) aument6 en 17.1%.
Este importante crecimiento del agregado
monetario méas amplio, refleja la confianza

del publico en el sistema financiero. La
liquidacién del Banco Internacional de

Desarrollo, en diciembre de 1997, no

afectd inmediatamente a la estabilidad del -

sistema.

‘La tendencia de las tasas de descuento
de los titulos publicos y la evolucion
favorable de la liquidez en el sistema -

bancario, contribuyeron al descenso de las
tasas de interés en el sistema financiero,
especialmente en las tasas pasivas. La

relativa-estabilidad de las tasas de

rendimiento de las Letras de Tesoreria y
de los Certificados de Depositos del Banco

Central de Bolivia durante 1997, fue un

hecho destacable.

El comportamiento de las colocaciones de

titulos publicos por monedas mostré una
tendencia decreciente en ME, pero mayor

estabilidad en MN. La disminucion de las

tasas de interés pudo haber afectado las
colocaciones en moneda extranjera, o

‘que explicaria su caida. Asimismo, la
-estabilidad del saldo neto de colocaciones

en moneda nacional estaria ligada al
incremento de la utilizacién del boliviano
en el sistema financiero, confirmando la
confianza de los agentes en la estabilidad

“de la moneda nacional, y a las- modifica-

ciones en las regulaciones sobre posicién
cambiaria introducidas en mayo de 1997.

" Los depésitos del sistema financiero -

presentaron un crecimiento anual de
13.6%, parte del cual es resultado del

significativo aumento en los depésitos en-

caja de ahorro. Un andlisis de la evolucion
por monedas muestra. un crecimiento
ligeramente mayor de las captaciones en
moneda nacional (15.9%) frente a las
captaciones en moneda extranjera
(14.3%).

'El rasgo favorable mas importante de-

1997 fue la evolucion de la cartera del
sistema bancario. Esta se increment6 en

$us 532.3 millones, lo que representa un’
~crecimiento de 19.9% que contrasta con

el crecimiento de 6.1% observado en
1996. Asimismo, cabe resaltar la

reduccion de la pesadez de cartera

(cartera en mora en reIaCiéh a cartera
total), de 14.6% en 1996 a 13.1% en 1997.

La caida de las exportaciones (en un

2.9%) y un elevado incremento de las’
importaciones (17.8%), especialmente de
bienes intermedios y de bienes de capital,
ocasionaron que el déficit en balanza
comercial sobrepase en $us 307.4
millongs al déficit de 1996. El crecimiento
de las importaciones de bienes de capital
esta relacionado con la inversion de las
empresas capitalizadas y el inicio de la

-construccién del gasoducto al Brasil. A

pesar del deterioro de la cuenta corriente,
los flujos de inversién directa extranjera y
de capitales de mediano y largo plazo
permitieron un superavit importante en la

“balanza de pagos.

El sector externo arrojo una ganancia en
las reservas internacionales netas del BCB
de $us 115.2 millones, con la cual el stock

" de reservas al finalizar el ano se

incrementd a $us 1,066 millones. Este
nivel de reservas es suficiente para cubrir
mas de 7 meses de importaciones y

_ representa uno de los niveles mas altos

en la historia econdémica del pais.

El endeudamiento externo del pais mostrd
una importante mejoria, como resultado
de la disminucién en $us 133.3 millones
del saldo de la deuda externa que llegé a
$us 4,233.1 millones. Parte importante de
esta reduccion correspondié a la variacién
cambiaria resultante de la depreciaciondel -

.yen japonés y del marco aleman respecto

al délar. Por otra parte, el servicio de la
deuda externa aumenté en 5.9% debido
a un aumento en las amortizaciones.

La politica cambiaria combiné el propésito
de mantener la previsibilidad-del tipo de
cambio nominal y la estabilidad del tipo
de cambio real con el de resguardar la
competitividad de la economia en relacion
a sus-principales socios comerciales. El
tipo de cambio efectivo y real registré una:
apreciacion del 4.3% con relacién a 1996,

.- debido a la elevada inflacién del mes de

diciembre (3.05%) como consecuencia del -
incremento en el precio. de los
hidrocarburos y por las rapidas
depreciaciones frente al ddlar de las

‘monedas de nuestros socios comerciales. -



. Sise analiza la evolucién de este indicador

desde principios de la década del noventa, -

se aprecia una ganancia de competitividad
del pais del 14.1%, respecto a sus ocho
socios comerciales mas importantes.

2.2 PERSPECTIVAS DE LA ECO-

NOMIA NACIONAL PARA 1998

Los resultados obtenidos en 1997, la
culminacién del proceso de reformas

estructurales-con la privatizacién completa:

de YPFB y los avances en la reforma del

sistema de pensiones, hacen prever para :

1998 la consolidacién de la estabilidad
macroecondémica y un mayor crecimiento
*del producto. La politica econémica tiene

como metas primordiales las de reducirla“

inflacién anual a un nivel del 6.5%, y
alcanzar una tasa de. crecimiento
econdémico del 4.7%. '

Se tiene previsto un incremento del déficit
fiscal a 4.1% del PIB, en comparacion al

3.4% de 1997, como consecuencia del
incremento de los costos de la reforma del -

sistema de pensiones. El gobierno debe
asumir, en el corto plazo, las obligaciones
con todos los pasivos que forman parte
del antiguo sistema de reparto y reconocer

las cotizaciones efectuadas en el anterior .

sistema. Este déficit sera financiado con

recursos externos, gran parte de éstos de -
caracter concesional, y con bonos de largo -

plazo adquiridos por las Administradoras
de Fondos de Pensiones con los recursos

de los cotizantes al nuevo sistema de ca-

pitalizacion individual.

La politica - monetaria estaré orientada a
mantener la estabilidad de precios y
reducir las fluctuaciones en las tasas de
interés. Se prevé un crecimiento de 14%
en la emisién, acorde con las proyecciones
de crecimiento econémico y nivel de
inflacién, mas un porcentaje que cubra el
" incremento de la demanda por moneda
nacional. Las operaciones de mercado

abierto seguiran siendo el principal

instrumento de la politica monetaria. Se
espera que con una mayor estabilidad de
las tasas de rendimiento de los titulos

_publicos, se reduzca la volatilidad y el nivel

- de las tasas internas de interés,

convergiendo éstas a las internacionales.

El nuevo reglamento de encaje legal,
aprobado el 23 de diciembre de 1997 por
el Directorio del Banco Central de Bolivia,
sera fundamental en el nuevo disefic de

la politica monetaria. La nueva norma, que -
“entrara en vigencia durante el segundo

cuatrimestre de 1998, incorpora dos
modalidades diferentes de encaje: el
encaje en efectivo y el encaje en titulos.

- Ambas modalidades seran obligatorias
contasas de 2% Y 10%, respectivamente, -

al .concluir el periodo de adecuacion,
previsto para diciembre de 1998. El objeto
de la primera modalidad es el de mantener

reservas. en ‘efectivo: para las

transacciones diarias de las entidades fi-
nancieras.-La segunda modalidad
permitira a los bancos mantenerun Fondo

de Requerimiento de Activos Liquidos -
(RAL) que, al serinvertido en instrumentos
rentables, generara un rendimiento de

mercado para los participantes del mismo.
Esta Gltima modalidad, permitira, por otro
parte, a las entidades financieras, acceder
a créditos de liquidez automatica, en caso
de requerir recursos de muy corto plazo.

Esta nueva forma de constitucién de

encaje debera mejorar la eficiencia en el
manejo de la liquidez de ios bancos .y
reducir las tasas de interés en la
intermediacién financiera, al disminuir los
costos de encaje para el sistema. El nuevo
sistema de ‘encaje permitira un mejor
control y seguimiento de la liquidez de la

.economia. Por ende, ampliara la
capacidad que tiene la autoridad mone- -

taria para mantener el poder adquisitivo

interno de la moneda nacional.:

El nuevo sistema de encaje introducira,

ademads, un sistema de alerta temprana,

‘que permitird detectar e intervenir mas

oportunamente en casos de problemas de
liquidez e inclusive de solvencia en las en-
tidades que componen el sistema

financiero. En estos casos, la nuevaregla-
".mentacion permitira actuar oportunamen-

te, proveyendo la liquidez necesaria sin
perjudicar la rentabilidad de la entidad
financiera. Una situacion de liquidez que
no sea simplemente coyuntural, exigira la
atencién de la autoridad monetaria y sera
de conocimiento del ente fiscalizador, per-
mitiendo asi concertar medidas oportunas
con la entidad financiera afectada. '
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Finalmente, en materia de Politica-
Monetaria, se. tiene* prevista la

implementacion de swaps de monedas

para incentivar la mayor utilizacion de la -
moneda nacional, lo cual permitira a los
‘agentes economicos aprovechar el mayor

rendimiento de las .inversiones en
bolivianos, otorgandoles, ademds,
cobertura cambiaria. '

- Debido a su excelente historial en materia

de reformas estructurales, ajuste
macroeconémico y cumplimiento de
acuerdos multilaterales, el pais califico

para la iniciativa de reduccién de deuda
-con 'los organismos financieros

multilaterales. En septiembre de 1998,

Bolivia podria recibir un alivio de deuda’

de $us 448 millones en términos de valor

" presente (reduccién cercana al 13%), el

cual le permitira alcanzar una razén de

valor presente neto de su deuda sobre sus
" exportaciones de 225%. La liberacién de

estos recursos posibilitara incrementar de
manera apreciable la inversién publica en
el area social y reducir los niveles de

‘pobreza existentes. . <

En el sector externo se espera una -

importante recuperacion - de las
exportaciones de hidrocarburos y de
minerales, a raiz de la notable cantidad
de recursos comprometidos para ser
invertidos en estos sectores. Asimismo,
se prevé un aumento en el ritmo de
crecimiento de las exportaciones de
productos no tradicionales, liderizados por
las oleaginosas, pese al impacto negativo

del fenémenode ElNifio. No obstante este -

crecimiento de las exportaciones, se tiene
proyectado el incremento del déficit en
cuenta corriente, debido al crecimiento de

las importaciones de bienes de capital

resultantes de las inversiones de las

empresas capitalizadas, incluyendo la

etapa mas importante de la construccion
del gasoducto al Brasil. Se espera lograr
un mejor equilibrio de la balanza de pagos
mediante  la expansién de las
exportaciones y también en la medida en
que una mayor parte de las |mporta0|0nes
sea financiada con capitales privados de
largo plazo, delos cuales el componente
principal corresponda a ingresos de
inversion directa extranjera..

23 SECTOR REAL

2.3.1 EVOLUCION DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO

De acuerdo a informacién del INE, que es

- todavia preliminar, la economia boliviana-

alcanzé en 1997 un crecimiento del 4.2%,
nivel ligeramente superior al 4.1%

registrado el afo anterior (Cuadro No 7), .~

resultado del dinamismo de los sectores
de servicios  financieros. (12.2%),
transportes y comunicaciones (6.8%),

construccién y -obras publicas (7.5%) y
electnmdadyagua( 6%):

- El crecumlento acelerado de los sectoresr
-de comunicaciones 'y electricidad es

consecuencia de flujos importantes de
inversion extranjera directa, destinados
por las empresas capitalizadas y otras
empresas extranjeras al desarrollo de
estos sectores. De la misma manera, por

' segundo afio consecutivo, los programas
“de participacion popular y descentra-

lizacion tuvieron impacto en el significativo

-crecimiento de la construccion y obras
' publlcas principalmente de mfraestructura

basica.

El sector de hidrocarburos present6 una
cafda de 4% en su produccion, que puede

~ ser explicada por la disminucién en 16%

de la produccion de gas natural de las
empresas capitalizadoras Chaco y Andina
y de las empresas contratistas.

‘Adicionalmente, los menores volimenes -

exportados de gas natural en: el primer
semestre, debido- a la ruptura del
gasoducto a la Argentina, contnbuyeron a

este comportamlento

“Latasade crecimiento observada en el
- sector minero fue apenas de 2.4%. Este
-“ritmo estaria relacionado con la caida en la

ley de cabeza del oro, la postergacion de

‘algunos proyectos de inversion debido al.

ingreso de ' menores capitales de riesgo y
explotacion (consecuencia del fraude
suscitado en las bolsas de Canadd) y el
comportamiento de la mineria mediana ante

" la reduccién de precios de los principales

metales. La Unica excepcion en la caida de
precios fue el zinc. En el caso del oro, su -

- precio a fines de diciembre de 1996 era de
~$us 367.8 la onza troy y, en diciembre de
- 1997, se redujo a $us 288.80 la onza troy.



CUADRO No- 7 a
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMA DE ACTIVIDAD

(Estructu tual

d

FUENTE: ... Instituto Nacional.de Estadistica
- ELABORACION: - ‘BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: (1) Crecimiento real
: (2) En millones de bolivianos de 1990
" (p) Preliminar .

Durante 1997, los servicios financieros
alcanzaron un crecimiento excepcional de
12.2%, superando al 9.86% registrado en
1996. Los sectores de la industria
‘manufacturera y agropecuario crecieron a
tasas similares a la del PIB (4.23% y 4.20%,
respectivamente). Tales tasas son todavia

insuficientes si se considera que ambos .

sectores deben ser; en el largo plazo, los
motores de la economia por la generacion
de valor agregado.

A diferencia del sector agropecuario
tradicional que ve limitado su crecimiento
por su bajo nivel tecnolégico, el sector de
productos agricolas industriales creci6 en
un 13.69%, que es la tasa mas alta del
- sector de bienes, aunque ambos sectores |

‘presentan una alta vulnerabilidad frente a -

los fenémenos naturales.

En 1997, de acuerdo con los datos del
cuadroNo 8, lademanda agregada creci6
en un 5.5%, debido al fuerte crecimiento
“de la inversién (11.64 %). La inversién
aumentd su participacién en el PIB
(coeficiente de inversién) de un 15.9% a un
17.04%, que es el nivel més alto registrado
desde la crisis de 1982. La demanda interna
(consumo mas inversion) crecié en un

8.2%, tasa que duplicd la del crecimiento

del PIB. La brecha resultante fue cubierta .

conimportaciones de bienes'y servicios, que
crecieron en un 10.27%. El coeficiente de
importaciones, es decir su relacién respecto
al PIB, se incrementé de un 27.4%, en 1996,
a un 29%, en 1997, mientras que el
coeficiente de exportaciones decliné de un
27.4% a un 26.2% (Cuadro-No 9).

232  COMPORTAMIENTO DEL
INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR -

‘La consolidacién de la estabilidad

econdmica se reflejo en la tasa de inflacién

de 6.7% que, a pesar del incremento del-

3.1% en el mes de diciembre debido al alza
en el precio de los hidrocarburos, fue lamas
baja obtenida en los Ultimos 20 afios. El
Grafico No 3 muestra la clara tendencia

“decreciente en los Ultimos diez afios. La
disciplina monetaria v fiscal contribuyeron .

muy significativamente al logro de este
reducido nivel de inflacién.”

Estudios recientes del BCB muestran que
el efecto traspaso (pass-through) de la
devaluacién del tipo de cambio a la
inflacion, ha descendido a 40%, luego de
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. CUADRO No 8
- OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
(En millones de bolivianos de 1990) .

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica’
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica .
- NOTA: . - - (1) Crecimiento real
o CUADRO No 9

ESTRUCTURA DEL PIB POR TIPO DE GASTO
(En porcentajes)

| 196 199Tp)
consumo S . 83, o8
Gasto de consumo fmal de las .

: FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica. }
- ELABORACION :  BCB- Asesoria de Politica Econdémica
i - (1) En miles de bohwanos de 1990.
(9] Prellmlnar

o alcanzar niveles cercanos al 70% afinales  laeconomia, se traduzca en un incremento

18 de la década del ochenta. Este hecho ha  del'nivel de precios de menor magnitud.
permitido que la devaluacién del tipo de S ' - :
cambio, para mantener lacompetitividadde A octubre de 1997, la inflacion acumulada
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superaba ligeramente enun 1% ala deva-
luacion, mientras que en los dos Ultimos
meses del afio se observé una ampliacién

de la brecha a mas de 2% (Gréfico No 4).

Es importante. mencionar la limitada
apreciacion real de nuestros socios
comerciales (inflacién externa medida en
délares), la cual influye directamente enel

nivel de precios internos (a través de las

importaciones de productos que vienen de
esos paises) e, indirectamente, mediante
el aumento, en los paises vecinos, de los

precios de los productos que Bolivia ex- -

porta. Eneste ultimo caso, se desabastece
el mercado interno porque parte de la
produccién se va a estos paises, originando

_presiones inflacionarias internas.

El buen desempefio del sector agricola -

19
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evitd que surjan efectos inflacionarios por
el lado de la oferta que presionen al alza

de los precios agricolas. Es poco probable
que esta situacion se repita en 1998 debido

al fenébmeno de El Nifio. El andlisis de la
inflacién acumulada por rubros muestra

que, en gran medida, el nivel reducido de
la inflacién en 1997 se debe al excelente -
comportamiento del grupo de Alimentosy
Bebidas (3.29%), cuya ponderacién en la -

canasta es la mas importante (49.1%). Por

- el contrario, como resultado del incremento

del precio dé los hidrocarburos, el efecto
mas importante se registré en el grupo de

~ transportes y comunicaciones, cuyos

precios se incrementaron en 18.3%.

Los factores mencionados apuntan a que,

si bien la inflacién en el largo plazo es un
fendmeno monetario, las variaciones de
los precios en el corto plazo pueden
deberse a factores estacionales y a otros

factores exdgenos, como el alza de las

tarifas fijadas por el sector publico. Si se
excluyen los productos de la canasta de

consumo con mayor variabilidad mensual

(5 productds ‘mas-inflacionarios y 5
productos més deflacionarios), la tasa de
inflacion subyacente acumulada en el afio

11997 fue sélo de 5.96% (Cuadro No 10).

24  SECTOR MONETARIO

Enel programz; monetario de 1997 se fijé

una meta explicita de inflacién del 7.0% -
y, como metas intermedias, una

. expansién del crédito interno neto del

BCB no mayor a Bs. 135.4 millones y una
ganancia minima de reservasinternacio-
nales netas de $us 20 millones.
Asimismo, se preveia que la expansion

‘de la emisién monetaria no excederia el -

12.8% y que el crecimiento de la cantidad
de dinero M1 (circulante mas depdsitos

" a al vista en moneda nacional) no seria

superior al 16.0%.

La aplicacion de la politica monetaria, en

1997, permitié eI ,cumplifniento de dichos
objetivos, incluso mas alla de lo previsto,

puesto que la inflacién alcanzé un 6.7%,

el crédito interno neto® del BCB se contrajo

- CUADRO No 10 |
INFLACION SUBYACENTE
(En porcentajes)

Tasas Mensuales

¢ Tasas Acumuladas

, - INF . INF-SUBY " INF  INF-SUBY
1996.01 155 - 158 155" L 188 S
1996,02 - . 2.76 235 0 435 . 396
1996.03 - (0.22) 0:20 AR o oadn
-1996.04 - (0.22) " 030 . 389 - 448

; 1996;05, s '0‘,39 oo 025 4._'30%; : :' SLo4T5 :
- 1996.06 . 053 ooty o aEs 4
S 1996.07 - 113 058 604 . . 534 - &
©.1996.08 = .- 1.04 S 042 Tk 578
0199609 - 046 .- 0.94 877
‘ S(007) ~0a7 C 695 -
051 - 053 - S8R
1009 181

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica

e
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en Bs. 269.8 millones'y las reservas

internacionales netas se incrementaron en
$us 102.7 millones®. A pesar de que el
" crecimiento de la emisidn monetaria
(14.6%) superé ligeramente a la estimada

~en 1.8%, la cantidad de dinero M1.
~ presenté un.crecimiento (15. 6%) inferior

al programado.

En 1995 hubo una mayor inyeccion de
dinero en la economia, causada por los
problemas en el sistema financiero,
‘observandose una monetizacion del 4.4%.

La expansién de la emision fue

reabsorbida en 1996, registrandose una
monetizacién de -3.3% . Al ser el
crecimiento' de la emisién mayor al

crecimiento de la inflacién y def PIB en-

1997, a partir de un stock muy bajo en
1996, por la razén anteriormente anotada,

“el resultado fue una remonetizacion de la
economia del 3.1% (Grafico No 5).

El crecimiento anualizado y en 24 meses .

de la emisién muestra claramente, en el
segundo cuatrimestre, .una expansién

asociada a las reformas, entre ellas el
pago del Bono Solidario, que fue absor-
bida, sin embargo, en el tercer-

cuatrimestre (Gréfico No. 6)

Los depdsitos del publico en los bancos
mantuvieron su tendencia creciente al

incrementarse en $us 371.8 millones,
aungue este incremento fue menor al
observado en 1996 ($us 504.3 millones).
Como rasgo sobresaliente, la cartera neta

de los bancos concedida al sector privado

durante 1997 creci6 en un 19.9%,
superando ampliamente a la otorgada el
ano pasado en $us 532.3 millones (Grafico

No 7). Esta evolucién se produjo junto con
. una reduccién de su pesadez (relacién
cartera'en mora respecto a la cartera total) -
de 14.6% afines de 1996, a 13,1% afines

de 1997 Asimismo, el sistema bancario

se ha ido adecuando a los nuevos

requerimientos patrimoniales que entraran

‘en vigencia a partir de 1998, mejorando la
calidad y composicién de sus activos. El

BCB, mediante Resolucién No 143/97 que

~contiene ‘el Reglamento para la
* Adecuacion Patrimonial de las Entidades
del Sistema Financiero, increment6 del 8%

al 10% el coeficiente de adecuac:on
patrimonial, en la medida que la correcta
capitalizacién de dichas entidades es uno
de los instrumentos de prevencién dado
que el patrimonio neto de un banco-provee
un amortiguador en caso de dificultades.

GRAFICONo 5
REMONETIZACION ESTIMADA

PIB - - INFLACION. & MONETIZACION |
5 Este calculo corresponde al seguimiento del programa. monetano
.6 . Este cdlculo de las reservas es conforme al FMI que considera un tipo de cambio fijo para el

DEG y por-lo tanto difiere del estimado en Balanza de Pagos que es de $us 115.3 millones. -
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- Adicionalmente, puesto que las
ponderaciones de riesgo estan
establecidas en la Ley 1670, la Resolucién

establecio las ponderaciones que faltaban -

para los contingentes y, por Gltimo, precisé
la definicién de los bancos de primera
linea. B

GRAFICO No 6

La intermediacién financiera en los dos
Gltimos afios muestra un mayor volumen
de-expansion de los depésitos respecto
de la cartera. Si bien,en 1996 el
crecimiento de los depdsitos fue mucho
mayor al de la cartera, en 1997 esta
situacion se revirtié (Grafico No 7).
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Las reservas por encaje legal del sistema
bancario se. mantuvieron por encima del
encaje requerido, registrando excedentes
gue, en promedio, sobrepasaron.a los

* observados durante 1996. A fines de 1997

el excedente en encaje alcanzé a Bs. 314.7

~ millones. Este aumento en la liquidez del -

sistema financiero fue resultado tanto del
incremento en sus pasivos internos

(captaciones del publico) como de sus

paswos con el exterior.

- Las reservas bancarias se incrementaron
en 23.7%, constituyéndose en el principal

- destino del aumento de la base monetana

: puesto ‘que la moneda nacional en

circulacion crecid sélo en 14.4%. Por esta

razén, si bien la base monetaria presento
un crecimiento menor al de 1996 (19.5%
frente ‘a 27.8%), el hecho de que haya
ocurrido principalmente en la forma de

reservas bancarias ha resultado en una

disminucion de los multiplicadores de todos
los agregados monetarios.

Encuanto. al origen de la base monetaria,
- su crecimiento se explica, principalmente,
por el aumento de las reservas interna-

‘cionales y del crédito neto al sector publico

no financiero. El crédito bruto a bancos, se
contrajo respecto al saldo de fines de 1996,
- no obstante que en 1997, al dlsponerse la

intervenciéon de un banco y de una -
.cooperativa, se requirié del crédito intemo

del BCB, parala subrogacion parcial de los
pasivos con el plblico de dichas entidades.

' La colocacién neta de titulos publicos

durante 1997 registré una considerable

" disminucién con relacién a 1996. Asi, las

redenciones de Letras del Tesoro con las

- que opera el BCB con fines de politica mo-
-netaria- (LT's B y C’), superaron a las

colocaciones brutas, de forma que el saldo
neto se redujo en $us 71.8 millones. El saldo
neto de CD’s disminuyd hasta su total
eliminacién en diciembre de 1997. Las
reducciones del stock en manos del piblico

_de lasLt's se han debido principalmente a
la fuerte expansion de la cartera bancaria
'yamencionada. -

Las tasas de. descuento promedio
ponderadas de las LT’s en moneda
nacional, terminaron, a fines de diciembre

" de 1997, en niveles inferiores a los de
-1996. En cambio,

‘las tasas para
instrumentos en moneda extranjera
alcanzaron, a fines de 1997, niveles
mayores a los de 1996. Las tasas pasivas
y activas del sistema bancario registraron
una tendencia decreciente, resultado que
refleja el incremento de liquidez del

sistema bancario (Cuadro No 11).

. - CUADRONo 11
TASAS DE TITULOS PUBLICOS, TASAS NOMINALES ACTIVAS Y PASIVAS
BANCARIAS .

(En

FUENTE:

rcentajes)

~ 'BANCO.CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION : BCB.- Asesoria de Politica Econémica
NOTA : i Fin de periodo -
(1) * - Tasas de descuento promedio ponderadas
(2): ) Promedio Ponderado de Ias tasas nominales negoctadas para depdsitos a plazo
fijo .

3): ) Promedlo Ponderado de las tasas nommales negocnadas
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Durante 1997, el Fondo de Desarrollo del -

Sistema Financiero y de. Apoyo al Sector
Productivo (FONDESIF) ha continuado con
las operaciones de fortalecimiento al
Sistema Financiero, colocando recursos en
forma neta por untotal de $us 60.3 millones.
La Nacional Financiera Boliviana (NAFIBO),
entidad de segundo piso que contintia con
las funciones de la ex Gerencia de
Desarrollo del Banco Central, ha realizado
desembolsos al sector productivo, a través

de las instituciones bancarias, por un monto

de $us 41.6 millones.
25 SECTORFISCAL

Durante 1997, el sector pablico registré
un déficit global de un 3.43% del PIB, el

cual fue superior al 1.96 % obtenido en

1996, debido, principalmente, como se
explica mas adelante, al costo de la
reforma de pensiones. Los ingresos
totales crecieron en 9.8%, tasa menor al

“crecimiento del 14.9% de los gastos

totales y, en relacién al PIB, los ingresos
disminuyeron en 0.7% mientras que los
gastos-aumentaron en 0.8% respecto al
ano pasado (Cuadro No 12). ‘

Los ingresos por renta interna, renta

aduanera y transferencias corrientes
crecieron en valores corrientes y en relacion
del PIB; mientras que las ventas de

hidrocarburos en el mercado .interno y-

externo, las ventas intera y externa de
otras empresas y los ingresos de capital

disminuyeron en términos del PIB. -
Respecto al gasto, las compras de bienes -

y servicios y las transferencias corrientes,
donde se incluye el pago de renta de
pensiones, se incrementaron significativa-
mente, tanto en valores corrientes como en

relaciéon al PIB. Entre las partidas que -
‘muestran una importante disminucion de

ios gastos respecto al PIB, estan el gasto
de inversién y el pago de intereses internos
y externos, mientras que los gastos por
servicios personales disminuyeron
ligeramente. e

E! déficit se financié en un 78.9% con

* recursos externos provenientes de
. organismos multilaterales de crédito, los

cuales fueron en su mayor parte otorgados
en . términos concesionales. El

~ financiamiento externo, sin embargo,

disminuy6 en términos nominales en 7.5%
y en un 0.6% respecto al PIB. El
financiamiento interno financié el restante
21.1% del déficity fue mayor en 2.1 puntos
porcentuales del PIB con reIaC|én a199%6

(Cuadro No 12).

En Juho de 1997, se ejecuto la venta del
sistema de transmisién de ENDE, medida
que tuvo impacto directo en el sector fiscal.
Asimismo, fueron implementadas medidas

administrativas como: el registro de

personal del gobierno general, las normas
sobre el manejo de personal, normas para

el presupuesto general y elmarco legal para .
limitar el endeudamiento doméstico de los

- gobiernos locales. Se'postergé para 1998
‘|la privatizacién de la planta metallrgica de

Vinto, la privatizacién o mejoramiento de la-
eficiencia de dos refinerias y de operaciones

de distribucion de YPFB residual, la venta
de dos compaiiias de ENDE residual, la

venta de dos companiias remanentes de las

antiguas. corporaciones de desarrollo y la-
conclusion de la reestructuracién de largo

plazo de COMIBOL.

251 INGRESOS CORRIENTES

Los ingresos corrientes crecieron debido,
principalmente, al aumento de las
recaudaciones de impuestos internos, en
Bs 898,6 millones-(23.2%), de las
transferencias corrientes en Bs 212.3
millones (43.7%), correspondiendo a

-aportes privados para pago de pensiones

Bs. 396.6 millones y a la venta de
hidrocarburos en el mercado interno Bs.
281,9.millones (9.7%). La presion tributaria
registré un importante incremento de 1.2
puntos porcentuales del PIB, subiendo del

11.9%, en 1996, al 13.1% en 1997 (Cuadro

No 12). El repunte en las recaudaciones

“de la Renta Interna se debié a una mayor
- eficiencia administrativa y al incremento del

universo de contribuyentes de 220.728 en
1996, a253.213,en 1997, segun el Registro
Unico de Contribuyentes.

Los ingresos por renta aduanera, como
proporcion del producto, tuvieron solamente

~ un ligero incremento, en relacién a 1996,

de 0.2 puntos- porcentuales, pese al

significativo incremento del valor CIF de - -

las importaciones en 17.8% v, en ‘

términos del PIB, en 2.2 puntos



porcentuales. Los acuerdos comerciales
que Bolivia ha firmado con distintos paises
delaALADIy elincremento en las importa-
ciones de bienes de capitaI’ que estan
sujetas a un arancel mas bajo, explican, en
parte, este crecimiento mas lento.

El ingreso por ventas de hidrocarburos en
el mercado interno se incrementé en valores
corrientes mientras que, en términos del
PIB, disminuyé en 0.2% debido a que los

‘precios fijados en enero de 1996 fueron
reajustados recién en dlClembre de 1997

CUADRO No 12
1 996 - 1997 : OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO v ,
(En millones de bolivianos y en porcen;a]es delPIB) :

FUENTE: ' Unidad de Pl;ogramaCién Fiscal y Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: = BCB - Asesoria de Politica Econémica. . - -
) "1/ Se ha utlllzado un tupo de cambio promedio de Bs 5.12 en 1996 y Bs 5. 30 en

1997.

2/ PIB 1996: BS 36.542.95 mlllones y PIB 1997 Bs 41 062, 23

%
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en un 25%. Este reajuste tendra impacto

enlos ingresos de 1998. La disminucion de
los ingresos por ventas de otras empresas

publicas en 0.7% del PIB, se debe a la
_continuacion del proceso de capitalizacion

y venta de empresas publicas.
252 INGRESOS DE CAPITAL

Estos ingresos, provenientes casi en su
totalidad de donaciones, alcanzaron en
1997 a $us 101.0 millones y los méas
importantes: provinieron de los Estados

Unidos, através de la Agencia intemacional

para el Desarrollo; de la Unién Europea,
Japdn, Suiza y Alemania. Del monto

sefialado, $us 36.8 millones corresponden’

a donaciones para el pago de la deuda

‘externa y fueron realizadas por los

gobiernos de los Estados Unidos, Suiza 'y

~ Suecia. Los ingresos de capital registraron

una importante disminucién de 1.2 puntos
porcentuales del PIB en relacion a 1996..

253 GASTOS CORRIENTES

" Los gastos corrientes aumentaron en Bs.
1.991,6 millones y, en términos del PIB, en
2.1 puntos porcentuales. Este incremento,

se explica principalmente por el pago de la

. renta de pensiones, que aumento las

transferencias corrientes en 1.7 puntos
porcentuales, y por la compra de bienes y

servicios que incrementd el gasto corriente
- en 1.3 puntos porcentuales. El pago de

intereses de deuda interna y externa
disminuyd en 0.7 puntos porcentuales.

El gasto por servicios personales, en
términos del PIB, disminuyé en 0.3 puntos
porcentuales aunque en términos
nominales aumentd en 9.6%. Elincremento

_ salarial promedio de 1997 fue del 7.0%. Los

sectores de la educacién y de salud

- recibieron un incrementa del 12.0 %. El

salario basico nacional aumenté de Bs.
223.3, en 1996, a Bs. 240.0, en 1997.

El resultado de las operaciones del Banco

Central de Bolivia registré un superavit

(cuasifiscal) de Bs. 284.5 millones, superior

en19.7% al registrado en 1996.
254 GASTOS DE CAPITAL

Los gastos de capital alcanzaron a Bs

~ 2.882,9 millones ($us 563.1 millones),

inferiores a los realizados en la gestion
anterior en 5.8% y en términos del PIB-en
1.4 puntos porcentuales. El gasto de capital

fue financiado en 47.2%-con recursos

externos 'y en 51.8% con recursos internos.

. Lainversion en el sector social representd

46.6% de! total y significd una disminucién . -

“del 5.1% respecto-a 1996. A infraestructura

se desting 34.2% del gasto de capital
aunque su nivel disminuy6 en 17.6% con
relacién a la gestion anterior. -

Al sector productivo,es decir a las empresas
publicas; se destind 10.6% del gasto de
capital; en relacién a 1996 disminuy6 en
28.7%. La inversion en proyectos multi-
sectoriales creci6 en 1.5% y su participa-
cién fue de 8.5% de dicho gasto.

2.55 FINANCIAMIENTO

" EI 79% del déficit global del sector publico
- nofinanciero (3.5% del PIB), fue financiado
- con recursos externos provenientes de

organismos internacionales de financia-
miento y de gobiernos extranjeros. El res-

tante 21% del déficit se financié con

recursos internos. Los desembolsos -
alcanzaron a $us 312.3 millones mientras

~ que las amortizaciones de capital a $us 99.0

millones, generando un financiamiento
externo neto de $us 213.3 millones.

Los desembolsos externos provinieron

~ principalmente del Banco Mundial (BM), por

$us 133.8 millones; del Banco
Interamericana de Desarrollo (BID), por $us
105.4 millones; de la Corporacion Andina
de Fomento (CAF), por $us 35.0 millones y
del.Gobierno de Alemania, por $us 10.8

“millones. Las amortizaciones al exterior,

realizadas por el Gobierno Central,

~ alcanzaron a $us 80.2 millones y por las
empresas publicas, a $us 18.8 millones.

Elfinanciamiento intemo, enrelacién al PIB .
fue expansivo en 0.7%. Nuevamente el
sector puiblico financié sus necesidades de
liquidez a través de la emision de titulos
valores por un monto de Bs 627,4 millones

_distribuidas en Letras del Tesoro, bonos,

cupones y certificados fiscales (Cenocren,
Nocreminfin y Cedeim). Su deuda flotante
se incrementd en Bs 37.5 millones. El



financiamiento a través del BCB fue, en .

cambio,- contractivo en Bs 366,9 millones.
El crédito bruto disminuyé en Bs 656,5
~ millones, el superavit cuasifiscal fue de Bs
284,5 millones y el uso de depdsitos
alcanzo a Bs 574,0 millones. -

26  SECTOR EXTERNO

2.6.1 BALANZA/CAMBIARIA

En 1997, la balénza cambiaria,' que
“registra los movimientos de caja del

Banco Central en moneda extranjera, tuvo
un saldo positivo de $us 86.7 millqnes,

ciframenor en $us 229.5 millones al saldo
observado en 1996, que fue de $us 31 6.2

millones (Cuadro No 13)

Las operaciones mas lmpbrtantes’que

contribuyeron a este resultado fueron el

saldo neto favorable de $us 134.5

millones en las operaciones bancarias y -

las donaciones recibidas por $us 73.8

‘millones. Se registraron saldos negativos
" de las operaciones de comercio exterior -

($us 70.2 millones), operaciones de deuda
externa ($us 36.7 millones) y operaciones

_ de mercado abierto en Letras de Tesoreria

y CEDES ($us 32.1 millones).

CUADRO No 13 -
.BALANZA CAMBIARIA

DEfALLE ‘

(En millones de $us) o

1%

l INGRESO DE DlVlSAS

LA POR EXPORTACIONES - ‘? S

FUENTE: : * BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica .

(1): Mecanismo utilizado por el Sector PUb|ICO y Privado -

2) . Incluye remesas

@: - Incluye retencion antncnpada y vencimientos de CD’s en M/E a partlr de Enero
‘ de 1995

@): ’ A partir de Nowembre de 1994 se ajustan inversiones en tutulos extranjeros.
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El ingreso de divisas fue de $Aus 5,110.8

millones, con un aumento-de $us 1,332.8
millones - (35.3%) respecto a 1996,
destacandose los ingresos por captaciones
de los bancos (mayores en 79.3% a los del
afio anterior), servicios financieros ($us 19.3
millones); donaciones incluyendo las del
alivio de la deuda externa multilateral ($us
20.4 millones), y desembolsos de deuda
externa publica de largo plazo ($us 8.4
millones).

Se observaron menores ingresos de divisas

por concepto de exportaciones de bienes

(19.9 % menor que en 1996), debido a la

eliminacién del requisito de entrega de.

divisas ($us 161.3 millones), por CD’s ($us
61.6 millones), Letras de Tesoreria ($us

-204.1 millones) y servicios corrientes ($us.

8.3 millones).

_Los egresos de divisas, que totalizaror: $us

5,024.1 millones, aumentaron en $us
1,562.3 millones (45.1%) con relacién a
1996, debido principalmente al incremento
de las operaciones bancarias (cuenta
corriente y encaje legal por fondos en
custodia), en un 97:2%. Los pagos por
servicio de deuda externa publica de
mediano y largo plazo y los pagos al FMI,
aumentaron en $us 70.4 millones y $us 13.1
millones, respectivamente. Se presentaron
menores egresos de divisas respecto al afo
anterior, en los casos de las importaciones

~ através del Bolsin (14.1%) y CD'’s (92.3%).

262 BALANZA DE PAGOS

Es importante puntualizar que los registros

de balanza de pagos se elaboraron .

conforme a las recomendaciones de la V

versién del Manual de Balanza de Pagosw
del FMV’, lo que puede introducir algunas
distorsiones en las comparaciones conlo

- sucedido en afios anteriores.

" En 1997 la balanza de pagos registré un

superavit de $us 115.2 millones, menor al
observado en 1996 que fue de $us 300.6
millones (Cuadro No 14). La cuenta
coftriente registré un déficit de $us 663.5
millones, equivalente a un 8.3% del PIB,
que se explica principalmente por el déficit
comercial de $us 676.6 millones.

“También influyeron las salidas netas por -

renta de factores ($us 212.3 millones),
donde, ademas de los intereses pagados
por concepto de deuda, esta cobrando
importancia la renta de la inversion directa
que en 1997 fue de $us 90.5 miliones. La
balanza de servicios presenté un saldo -
negativo de $us 3.3 millones, mientras que
en 1996 el saldo positivo habia sido de
$us 10.4 millones. Finalmente, las

. transferencias unilaterales corrientes

(donaciones) fueron de $us 228.7
millones, equivalentes a una quinta parte
de las exportaciones.

El crecimiento de‘la inversion directa

_extranjera en los Ultimos anos, explica el

mayor dinamismo del financiamiento
privado en la- formacién bruta de capital
fijo, desplazando en el afio 1997 la
importancia de la inversién publica

- (Gréfico No 8). La inversion directa extran-

jera se orienté mayormente-al sector de
hidrocarburos, seguido del sector de
servicios y del sector minero, siendo poco
importante la asignada al sector industrial
(Grafico No 9).

7 La V version del Manual de Balanza de Pagos del FMI dmere delalVv prmcnpalmente en lo si-
~guiente:
ii) En las - exportaciones se incluyen los bienes para transformaciéon (maquila) cuyo saldo neto

(export. menos import.) antes se registraba en la.cuenta servicios. También se incluyen los bienes -
para reparacién y el combustible y lubricantes que antes también.se registraban en servicios.-

ii) En las importaciones ya no se excluyen la maquila y combustibles y lubricantes.

iii) En la Cuenta Servicios se exiuyen: los servicios de transformacion (maquila), los-combustibles y
lubricantes que ahora se registran en exportaciones o importaciones segun el saldo que presente
y la renta del trabajo y los pagos al personal local por serv:cnos en las Embajadas y Orgamsmos
Internacionales que ahora se registran en Renta.

iv) En la Renta Neta se incluye la renta del trabajo ademas de la renta del capital.
v) *  Se diferencian las transferencias comentes de las de capital registrandose estas Ultimas en la
- ~ Cuenta de Capital.
08 ) vi) La Cuenta de Capital se ha amphado denominandose en la V version Cuema de Capital y Finan-
: ciera.

vii) Se amplié la cobertura de la i inversion de cartera para reflejar la creacién de nuevos |nstrumentos
~financieros en los Ultimos afios. :
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Si se.suma el déficit en cuenta corriente .
con la inversion directa extranjera, este
alcanza a un déficit de solamente $us
105.7. Méas generalmente, la situacion .
deficitaria de la cuenta corriente se.

compens6 con .una entrada neta de
capitales (incluidos errores y omisiones)
por $us 778.7 millones, lo que permitié
un aumento de las reservas interna-

cionales netas del BCB de $us 115.2

7 mlllones

Los principales rhovimientos de capital se

concentraron .en las transferencias.de

capital (donaciones para alivio de deuda-

externa) que registraron un ingreso de $us

36.8 millones y por movimientos de capital
de largo plazo asociados a la inversion

extranjera directa (IDE) por $us 557.8

millones (frente a $us 471.9 millones en
1996) y desembolsos netos de deuda
externa publica de mediano y largo plazo

~ por $us 198.1 millones. La partida Otro

Capital, que capta principalmente las
transacciones del sector privado, presentd
un saldo positivo de $us 109.6 millones

frente a la salida de $us 50.2 millones en

1996. En la partida Errores y Omisiones,
que reﬂeja el saldo de transacciones no

_registradas, el saldo negativo aumenté

de $us 29.2 millones a $us 123.6 millones
en 1997 (Cuadro No 14).

HCB
57%
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CUADRONo 14 '
RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS ™
(En mlllones de $us)

PARTIDAS

- FUENTE : BANCO CENTRAL DE-BOLIVIA

ELABORACION BCB - Asesoria de Politica Economica .
(1): Compilada conforme a la V versién del Manua| de Balanza de Pagos del
- FML.
(2): Incluye donaciones para pago de deuda externa.
(p): Cifras preliminares.
2621 = EXPORTACIONES Las exportaciones mineras aumentaron

El valor FOB® de las exportaciones de
bienes (segunla V version del Manual de
Balanza de Pagos) alcanzé a $us 1,133.7
millones, monto inferior en 2.9% al valor
de la gestion 1996 (Cuadro No 15). Esta
disminucion se debié principalmente a la
declinacién en las exportaciones de
hidrocarburos (Gréafico No 10).

en un 8:6% en valor oficial debido .
principaimente a los mayores volimenes
de exportacion de zinc y a los mejores
precios de este mineral respecto a los
registrados en 1996 ($us 0.61 frente a

‘$us 0.46 la libra flna)

Mientras los voltimenes exportados de

zinc aumentaron en 35.2%, los del oro lo

8 El valor oficial, de acuerdo a pohzas fue de $us 1,224.4 millones y refleja una caida del 2. 8%

respecto al afo anterior.



hicieron en 10.0%, pese al comporta-
- miento descendente de sus precios
- internacionales (15.9%). En el resto de los
minerales se observaron caidas; el estafio
redujo su volumen de exportacién en
7.5%, el plomo en 10.7%, el antimonio en
31.6% y la plata en'5.9%.

Las exportaciones mineras aumentaron
su participacion en el valor total exportado

de un 35.5%, en 1996, a 39.7%, en 1997. -

El valor de las exportaciones de hidro-
carburos alcanzé a $us 106.7 millones,
registrando una disminucién de $us 34.6
millones (24.5%) en relacién a 1996
debido, principalmente, a una caida en el
volumen exportado de gas natural
- (20.8%), a la reduccion -del precio-
promedio de este energéticoen4.9%y a
los bajos. precios del petréleo. La

.

reduccion en el volumen de gas expor’tado
se explica por la rotura temporal del ducto -

“de exportacién a la Republica Argentina,

el proceso de capitalizacién de YPFBy el -
menor contenido de humedad, que
determina el poder calorifico del gas.

Las exporta‘cioneys no tradicionales

- (Cuadro No 15) registraron un valor de $us

544.6 millones, menor en $us 2.8 millones
(0.5%) respecto a 1996. La disminucion
se debié a los menores volimenes

- exportados de azticar, articulos de joyeria,
- aceite y prendas de vestir. Los productos

que aumentaron sus valores de exporta-
cion fueron el café (60.6%) y el algodén
(25.1%) por el buen comportamiento de
sus precios internacionales y, en menor
medida, las exportaciones de maderas

(4.0%); castafia (5.6%) y soya (3.5%).

CUADRO No 15 :
VOLUMEN Y VALOR OFICIAL DE LAS EXPORTACIONES
~(En toneladas y millones de dolares)

" PRODUCTOS

G - 1996(p) PART
. VOLUMEN VALOR %

ERALES

‘FUENTE: . Direccién General de Aduanas - YPFB e INE.-

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economlca

P .. Cifras prehmmares

(1) Millones de metros cublcos _ 7 _ .
2) - Miles de barriles } s - 31
3) ) ' Volumen expresado en kilos A
(4) ) Incluye reexportaciones, bienes para transformacnon reparac:on combus-

tibles y lubricantes.



' 600-

500

400~

300

Millones de $US

200

100

MINERALES v HIDROCARBUROS NO TRADICIONALES OTROS

; . GRAFICO No 10
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES

u 1996 a 1997

2.6.2.2  IMPORTACIONES
Las importaciones de'bienes, ajustadas
conforme a la V version del Manual de
Balanza de Pagos, alcanzaron a $us
1,810.3 millones en valores CIF, 17.8%
mas alto que el nivel alcanzado en 1996.

‘Se observé el mayor crecimiento en los

bienes intermedios con un 13.9 %. Le
siguen las importaciones de bienes de
capital, que crecieronen un 11.4%. Las
importaciones de bienes de consumo
aumentaron en un 10.5% (Grafico No
11). ' '

GRAFICO No 11
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X
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En la estructura de las importaciones por
uso o destino econémico se observa un
aumento en la participacion de los bienes

intermedios de un 37.2%, en 1_996, a
37.8%, en 1997, mientras que los bienes

de consumo disminuyeron ligeramente su
participacién de un 20.5% a 20.2%, asi
-como los bienes de capital de 39. 8% a

© . 39. 6% (Cuadro No 16).

2.6:2.3 COMERCIO EXTERIOR
POR ZONAS ECONOMICAS

El comercio exterior del pais segun

bloques regionales, registré, en 1997, -

saldos positivos con la Comunidad Andina

- de Naciones ($us 70.3 millones), con la

Uni6n Europea ($us 26.9 millones) y con
- Suiza ($us 55.6 millones). Los saldos con
la Comunidad Andina y Suiza fueron
menores que los registrados en 1996,
mientras que solamente con la Unidn
Europea el superavit aumentd en un 35%.

Bolivia registré6 importantes saldos

deficitarios con MERCOSUR ($us 289.5

, miIIones), que casi-duplicé el saldo de -

1996, con Asia ($us 238.7 millones), con

_ Chile ($us 67.0 millones) y con los paises
- del Tratado de Libre Comercio de Norte
América (TLC): Estados Unidos ($us

188.7 millones), México ($us 25.0

- millones) y Canadd ($us 29.5 millones). -

Estados Unidos continta siendo el™
- ptincipal socio comercial del pafs,
participando con un 20.3% de las exporta-
ciones y el 23.6% de las importaciones
- (Cuadro No 17). En relacién a las exporta-

ciones, le siguen Inglaterra (12.9%), Peru
(12.6%) y Argentina (12.3%), Consideran-
do las importaciones, le siguen Argentina
(14.0%), Japdn (11.9%) y Brasil (11.0%).

Segun Iosrbloq’ues comerciales regionales,
~ se destina a la Unién Europea el 28 % de

las exportaciones y al TLC el 23%,
mientras que las importaciones provenien-
tes del TLC representan el 27% del total y

- las del Mercosur el 25%.

CUADRO No 16
IMPORTACION DE BIENES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO
(En millones de dolares)

‘ ,CI‘.AS*IFICACION;,L_ e

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica -
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

(p): Cifras prehmlnares

33



34

CUADRO No 17 :
SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS
(En miles de délares)

E - 1996 (p)

_ ZONAS ECONOMICAS ~ .EXPORT - : IMPORT- SALDO - EXPORT *  IMPORT . SALDO .

ALADI . 490,6323 577,0023  (86,400.0) - 464,035.4 . 7503014  (286,266.0) E
MERCOSUR ~~ ~  182587.9. 3307743  (148.186.4) = - 181,407.4 = 470,931.1 ~ (289.523.7)
- ARGENTINA " 1366266 1361000 - 5266  -150,0627 . 258,722.3.  (108,659.6)

" BRASIL - - 36,0348 187,700.0 - (150,765.2) .  27,174.0. " 2042365 - (177,062:5)
CPARAGUAY. . . 14696 19630 . (4934) 12167 . -2, - (1,684.3)
URUGUAY, -~ 75570 - 50113 . 25457 . 28040 - (2:1173),:
 GOMUNIDAD ANDINA =~ 266:499.3 - 131,758.0 134,741.3 0 230;111.7 45 :
COLOMBIA « -~ 114,023:2 . 31,9460 79,0772 . . 7211327

12,3564 - 4,579, 0

ECUADOR

CLTTTTA
'60,601.0°

TL1427010 82,000
Coles A0 (127144;5

2,215
- 164,533.7
1

FUENTE: Direccion Nacional de Aduanas - Instituto Nacional de. Estadastlca
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémlca
"~ (p) Cifras preliminares. .
(*) Incluye bienes para transformacion, reparacion, combustibles y lubricantes

263 DEUDAEXTERNA PUBLICA

Al 31 de diciembre de 1997 el saldode la’

deuda externa publica de Bolivia de

‘mediano y largo plazo alcanzé a $us

4,233.1 millones, monto menor en $us
133.3 millones (3.1%) con relacién al
saldo al 31 de diciembre de 1996. Esta

- situacion se explica principalmente poria

disminucion de la deuda bilateral como
resultado de las negociaciones efectua-
das en 1995 en el marco del Club-de Paris
V|, la transferencia de pasivos externos
de las empresas capitalizadas al sector
privado y las variaciones cambiarias
favorables para el pais que tuvieron las

monedas europeas y el yen japones

(Cuadro No 18).

En 199.7 se contrataron créditos“
~externos a mediano y largo plazo por
$us 171.3 millones, de los cuales el 82%
correspondieron. a la categoria
multilateral y el 18% a fuentes
bilaterales. Con relacién a los acree-
dores multilaterales, con el BID se
contrataron $us 30.0 millones; con la
CAF, $us 87.6 millones; con IDA del
Banco Mundial, $us 14.6 millones y con
el FIDA, $us 7.9 millones. Se sus-
_ cribieron contratos bilaterales con KFW
“-Alemania, por $us 8.6 millones; con
Espaiia (ICO, Banco Espafiol y Banco -
Bilbao Vizcaya), por $us 12.6 millones;
y, con Estados Unidos, por $us 10.0

- millones.




' CUADRO No 18 -
: SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE BOLIVIA
(En millones de délares)

SALDO  SALDO(P)  VARIACION ~ * VARIACION
_3012/96 3112197 ABSOLUTA  RELATIVA (%)

- MULTI LATERAL
BILATERAL £

V FUENTE: " BANCO CENTRAL. DE BOLIVIA -

- ELABORACION : - BCB - Asesoria de Politica Economlca
NOTA: (P): Preliminar
2.6.3.1 'ESTRUCTURA DE LA princibales acreedores son el BID, con
DEUDA EXTERNA - un 52.1%; el Banco Mundial-IDA, con
PUBLICA ~ 34.8%; y, la CAF con 8.9%. La deuda

con el BID representa mas de una

Laestructura de la deuda externa publica: tercera parte y la del Banco Mundial

de mediano y !’argp’ plazo d? Bolivia - alrededor de una quinta parte de la
muestra la participaciéon predominante de
los acreedores multilaterales, con un 9€uda publica total del pafs de mediano

65.3% del total. La deuda con acreedores Y 1argo plazo. Es importante notar la
bilaterales representa el 34.0% yconlos reduccion de la deudacon la CAF como
privados 0. 7% (Cuadro No 19). . resultado del traspaso de deudas al
sector privado y los limites impuestos a -

"En la categoria multilateral los  la deuda no concesional. '

: CUADRO No 19
ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA A MEDIANO Y LARGO
~ PLAZO 1997 :
(En millones de délares)

- DEUDA % EN CADA % EN LA

, ~~ EXTERNA CATEGORIA. DEUDA TOTAL .

MULTILATERAL -~ 2767 1000 653
BD . 1442 VOBRA i h T aA T

CCDAAFy o o926 385 .2
IBRD(BIRF) T UEBTE Ty e B

. CAF: AT T 8

C FONPLATA .57 24

“OTROS ~ BB e

BILATERAL 1438 - 100.0

26

N | 35
FUENTE: = . BANCO CENTRAL DE BOLIVIA ‘
ELABORACION : BCB - Asesoria de Politica Econémica
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En la categoria bilateral la mayor
participacion corresponde al Japén, con
32.6%,; seguido de Alemania, con
25.5%, y Bélgica, con 8.5%. La deuda
con los Estados Unidos representa
solamente un 1.3% de la deuda publlca
total del pafs.

2632  DESEMBOLSOS DE LA
DEUDA EXTERNA
PUBLICA

Bolivia recibid eh 1997, recursos
externos reembolsables por $us 365.3

‘millones (6.3% mas que el afio anterior).
- Segun las fuentes de financiamiento,

$us 338.3 millones provinieron de
fuentes multilaterales, $us 24.0 millones
de créditos bilaterales y $us 3.0 millones
de acreedores privados. :

En la categoria multilateral 'se destacan

los flujos provenientes del BID ($us
116.2 millones), del Banco Mundial ($us
136.4 millones)y de la CAF ($us 72.3
millones). En los bitaterales, sobresalen
los desembolsos provenientes de
Alemania e ltalia con $us 10.9 y $us
3.0 millones, respectivamente.

El destino por sector econémico de los
desembolsos muestra que la mayor
parte del financiamiento externo
reembolsable en 1997, se orienté hacia
proyectos del sector transporte,
multisectorial y energia. En cambio, se
observan disminuciones en el sector
energia, como  resultado de la

~ capitalizaciéon de las empresas

prestadoras de este servicio (Cuadro No
20). ' '

2.6.3.3  SERVICIO DE LA DEUDA
EXTERNA PUBLICA '

El servicio de la deuda externa publica

. de mediano y largo plazo en 1997

ascendié a $us 320.9 millones, de los
cuales $us 165.7 millones corresponden
a amortizaciones de capital y $us 155.1
millones a pago -de intereses y
comisiones (Cuadro No 21). Este
servicio fue superior en 5.9% respecto
a 1996, debido a la finalizacién del
periodo de-gracia de algunos créditos
multilaterales del BID y de la CAF.

A los acreedores. multilaterales se
destind, por servicio de deuda externa,
$us 259.7 millones y a los bilaterales,

CUADRO No 20
DESEMBOLSDS POR SECTOR ECONOMICO

. ' (En millones de délares)

, 1997 PARTIClPACldN E

SECTOR 1996 gPARTICol/PAGION,“_—
"AGROPECUAFHO 142 4t s
 INDUSTRIA 29 . 08 58
" MINERIA. g0 23 '

- FINAN.EXPORT. .~ - 70 ~ 20
i COMUN!CACJONES‘ CUC TR0 T 0
) ; 00 00

FUENTE: ' BANCO CENTRAL DE BOLIVIA .

ELABORACION :

BCB - Asesoria de Politica Econdémica



e CUADRO No 21
SERVICIO DEUDA EXTERNA
“(En millones de délares)

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORACION : '

~$us 58.3 millones. La tasa de interés

implicita (intereses sobre el saldo

. adeudado) fue de 3.9%.

" Enla categoria multilateral sobresalen
los pagos al BID ($us 130.0 millones),
al Banco Mundial - IDA ($us 34.9
millones) y a la CAF ($us 76.3 millones),

mientras que los principales acreedores

bilaterales fueron Japén, Alemama y
- Espafa.

Los deudores que honraron mayores

magnitudes de servicio de deuda
externa fueron, el Gobierno Central, con
$us 243.3 millones; las Empresas
Publicas, con $us 5.5 millones (ENDE
$us 2.7 millones y SAMAPA, $us 1.1
millones como los mas importantes) y
el BCB con $us 70.2 millones.

Las transferencias externas netas .

(desembolsos menos servicio de la
- deuda), en 1997 fueron positivas por

$us 44.4 millones frente a $us 40.6
millones en 1996. Destacan la transfe—
rencia positiva del Banco Mundial, por
$us 101.5 millones ($us 57.7 millones
en 1996) y las transferencias negativas
en los casos del BID ($us 13.8 millones),
FONPLATA ($us 5.5 millones) y CAF
($us 3.8 millones). En- las fuentes
bilaterales se registraron transferencias

negativas con la mayoria de los

~ acreedores, excepto la KFW-Alemania
gue presentd una transferencia positiva
- de $us 6.5 millones.

BCB - Asesoria de Politica Econémica

2634  SALDO DE LA DEUDA
.~ EXTERNA PUBLICA
'POR DESEMBOLSAR

El saldo por desembolsar de la deuda -

externa publica de mediano y largo
plazo, a fines de diciembre de 1997,
alcanzé a $us 1,117.1 millones, de los

cuales $us 961.9 millones correspon-

den afuentes multilaterales, $us 148.9

“millones a bilaterales y $us 6.3 millones

a la categoria privada. Los principales
destinatarios de los créditos por
desembolsar son el Tesoro General de
la Nacién ($us 860.6 millones), el Fondo

- Nacional de Desarrollo Regional ($us

89.7 millones), el BCB ($us 40.7
millones), el FONDESIF($us 11.5
millones), ENDE ($us 29.7 mlllones) y
ENFE ($us 0.9 millones).

2635  RENEGOCIACION DE
LA DEUDA EXTERNA
PUBLICA =~

26.3.51 CLUB DE PARIS

En 1997 se firmaron las Notas Rever-

sales y los Convenios Interagenciales con
la OECF (Overseéas Economic
Cooperation Fund) de Japén en el Marco

“de las Negociaciones bajo los Términos

de Népoles, lo que permitié que Bolivia
acceda- a una reorganizacion y a la

- condonacién, directa e indirecta, del 67%

del stock adeudado de la deuda bilateral
con ese pais. :

37
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2.6.3.52  ASISTENCIA
"FINANCIERA BAJO LA
INICIATIVA HIPC

El 10 de septiembre de 1997, el Directorio

Ejecutivo -~ del Fondo * Mgnetario
Internacional (FMI) decidi6 que Bolivia
habia alcanzado el “punto de decisién”
de la Iniciativa HIPC (siglas en inglés
de Iniciativa. para los Paises Pobres
Mas Endeudados) y que cumplia las
condiciones para recibir asistencia
excepcional a fin de reducir la carga de

"la deuda a niveles viables. El Banco

Mundial llegé a una decision similar el
9 de septiembre de 1997. Por otra parte,

'se acordd que el “punto de culminacion”

sea en septiembre de 1998.

El principal indicador para determinar la
-sustentabilidad de la deuda externa en
‘el largo plazo y demostrar asi la

necesidad de un alivio de deuda, es el
saldo y servicio de la deuda externa en

“relacién con las exportaciones, en

términos de valor presente. Para la
Iniciativa HIPC se ha establecido-como
meta que el valor presente neto (VPN)

_de la deuda publica externa se situe en.”

el 225% de las exportaciones, el cual
podria ser suficiente para lograr la
sostenibilidad de la deuda. Este valor
debe ser comparado con una proporcién
proyectada del 259%, antes de la
‘asistencia. Para alcanzar la meta en el
punto de culminacién, la asistencia
financiera llegara a $us 448 millones en
Valor Presente Neto, de los cuales $us

157 millones corresponderfan a los.

acreedores bilaterales y $us 291
millones a los acreedores multilaterales.

2.6.3.53 DONACIONES PARA EL
PAGO DE LA DEUDA
EXTERNA

En 1997 'se recibieron donaciones del

‘exterior por valor de $us 44.9 millones -

para pago del servicio de deuda externa
multilateral. Los principales donantes

fueron Holanda, con $us 13.3 millones;,
'Estados Unidos, con $us 11.5 millones;

Japén, con $us 8.1 millones; Suecia,

con $us 5.1 millones y Suiza, con un
segundo tramo por $us 6.9 millones. El
Fondo de Alivio de Deuda Multilateral,
cuyo objetivo es el prepago de ladeuda -

multilateral y es administrado por el -

BCB, rec;blé en 1997, $us 25.3 millones

- de Holanda Suecia y Suiza. En 1997

se tuvo también, la donacién de
Dinamarca por-$us 8.3 millones los
cuales seran desembolsados en 1998.

26.354 OTRAS
NEGOCIACIONES

En la gestién 1997 se suscribié un
Convenio con Polonia orientado a la
tecompra de un stock adeudado de $us
1.4 millones a un-16% de su valor.-

En relacién a los Bonos de Antigua
Emisién, la Corte del Distrito de
Columbia de los Estados Unidos
convalidé el Acuerdo Transaccional de -
redimir los bonos al 33% del valor
nominal del principal, con una
condonacién total de intereses
devengados entre varios tenedores de
esos instrumentos y el Gobierno de -

Bolivia, quedando pendientes saldos

~ con algunos tenedores. El 11 de

septiembre de 1997, &l Gobierno de
Bolivia pagé el 33% del valor nominal
de dichos bonos, equwalente a $us 7.9

millones.

2.6.3.5.5 INDICADORES DE
DEUDA EXTERNA

Los indicadores de deuda externa '
continuaron mejorando ep 1997. La
relacién saldo de la- deuda externa
pubhca respecto al PIB disminuyé de
61.4 % en 1996 a 52.5% en 1997. La
relacién saldo de la deuda respecto al -
valor de las exportaciones de bienes y

servicios, bajé de 3.38 a 3.33 veces.

El servicio de la deuda externa de
mediano y largo plazo en 1997
representé el 26.1% de las exportacio-
nes FOB de bienes y servicios del pais,
coeficiente ligeramente superior al
registrado en 1996 que fue del 25.3%.
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