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PRODUCTO INTERNO BRUTO

La economia boliviana en 2003 afronté condiciones ex-
ternas muy disimiles de las internas. En contraste con el
afio 2002, el contexto internacional fue muy favorable
para Bolivia, por los mejores precios y las bajas tasas de
interés en el mercado internacional. El entorno interno,
en cambio, estuvo caracterizado por la debilidad del
consumo privado y el menor nivel de la formacién bruta
de capital, debido principalmente a la disminucion de la
inversion extranjera directa. Los conflictos socialesy po-
liticos interrumpieron el ritmo normal de la actividad eco-
noémicay generaron un clima de incertidumbre que afec-
t6 el funcionamiento del sistema financiero. El PIB crecio
en 2,5%.

Los mejores precios internacionales de nuestros produc-
tos de exportacion contribuyeron a la expansion de las ex-
portaciones agricolas y manufactureras (en volumen) y al
mejoramiento de los términos de intercambio en 10% en
2003. Por otro lado, las importaciones disminuyeron en
8,9%, principalmente de bienes intermedios y de capital,
debido al menor flujo de inversion extranjera directa. Se re-

dujeron también las importaciones de bienes de consumo
como consecuencia de la depreciacion real del boliviano,
que incremento los precios de los bienes importables. El
sustancial incremento de las exportaciones netas fue el
principal determinante del crecimiento del PIB en 2003,
con una incidencia directa de 3,7% (Cuadro 2.1).

En cuanto a los factores internos, las dificultades socia-
les y politicas que vivié el pais en 2003 tuvieron efectos
equivalentes a los de un shock interno, con una inciden-
cia negativa en la demanda interna (consumo e inver-
sion), la cual registr6é una contraccion de 1,3% en 2003.
La incertidumbre generé efectos negativos en la activi-
dad economica al afectar y postergar las decisiones de
consumo e inversién. La formacion bruta de capital fijo
disminuy6 tanto en el sector publico como en el privado;
en el primero debido al ajuste de las cuentas fiscales y,
en el sector privado, por una considerable caida de la in-
version extranjera directa y de los inventarios. El coefi-
ciente de inversion (inversion bruta respecto al PIB) ca-
y6 de 13,4% en 2002 a 10,8% en 2003.

CUADRO 2.1

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO: 2001-2003

(Bolivianos de 1990 y porcentajes)

PIB (En millones) Crecimiento Incidencia

2001 2002 2003 © 2002 2003 © 2002 2003 ©
PIB total 22.642 23.266 23.837 2,8 25 2,8 2,5
Consumo 19.717 20.061 20.299 1,7 1,2 15 1,0
Publico 2.609 2.696 2.783 3,3 3,2 0,4 0,4
Privado 17.108 17.365 17.516 15 0,9 1,1 0,6
Inversién Bruta 3.097 3.112 2.581 0,5 -17,1 0,1 -2,3
Formacion bruta de capital fijo 3.155 3.500 2.988 10,9 -14,6 15 -2,2
Variacion de existencia -58 -387 -407 570,4 5,0 -1,5 -0,1
Exportaciones netas -172 93 956 -153,9 933,8 1,2 3,7
Exportaciones 6.005 6.747 7.429 12,4 10,1 3,3 29
Importaciones 6.177 6.655 6.473 7,7 -2,7 2,1 -0,8
Demanda global ¥ 28.819 29.921 30.309 3,8 1,3 4,9 1,7
Demanda interna # 22.814 23.173 22.880 1,6 -1,3 1,6 -1,3

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: ° Estimacion preliminar.

1 Demanda Global (Consumo, Inversién Bruta y Exportaciones) igual a Oferta Global (PIB e Importaciones).

2 Demanda Interna es igual a Consumo e Inversion Bruta.
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Por otra parte, el consumo total, que representa el
85,2% del PIB, creci6 en sélo 1,2%, tasa superior a la
registrada el aflo anterior, pero insuficiente para com-
pensar la incidencia de la caida de la inversion en la de-
manda interna. El consumo privado y el del gobierno cre-
cieron en 0,9%y 3,2%, respectivamente.

Un andlisis sectorial del PIB muestra que los sectores
agropecuario e industrial, principales productores de
bienes transables de la economia, fueron los que mas
contribuyeron al crecimiento econémico alcanzado en
2003, estimulados por un contexto internacional favora-
ble y también por un tipo de cambio mas competitivo
(Cuadro 2.2)°. En el caso de la produccién agropecuaria
no solo hubo aumento de rendimientos en la campafia
de verano sino también, de acuerdo con la Camara
Agropecuaria del Oriente, de la superficie cultivada en la
mayoria de los productos, principalmente de la soya, lo
gue explica la expansion de la produccion y exportacion
del sector agricola. La produccion de soya aument6 en
41,2% debido a un aumento de la superficie agricola en
7,6% y un aumento significativo del rendimiento por hec-
tareade 1,9 TM a 2,4 TM, superando los niveles histori-
cos. Asimismo, el buen desempefio de la industria ma-
nufacturera se originaria en los subgrupos de alimentos,
textiles y cuero, estos Ultimos ligados a los incentivos

que ofrece el ATPDEA (Andean Tariffs Preferences
Drugs Enforcement Agreement). Las exportaciones de
textiles bajo el ATPDEA se incrementaron en 70% con
relaciéon a 2002.

Los sectores de comercio y transportes también fueron di-
namicos, aunque su incidencia sobre el crecimiento total
fue mas limitado. En el primer caso, se explicaria por el in-
cremento en los margenes de comercializacion de los pro-
ductos nacionales (agropecuarios y de la industria manu-
facturera), cuyo indice se increment6 en 1,2% en 2003 se-
gun el INE. En el segundo caso, el resultado alcanzado
estaria asociado al transporte de carga de productos
agropecuarios e industriales, aunque el indice general de
esta actividad registra una caida de 0,7%, que refleja la
fuerte contraccion en la cantidad transportada via carrete-
ra interdepartamental de carga en 7,2% relacionada con
menores flujos de importaciones.

Cabe destacar la recuperacion de la actividad minera,
gue se explicaria tanto por la evolucién favorable de los
precios internacionales del estafio, oro y plata, como por
el incentivo de un tipo de cambio mas competitivo. El
sector hidrocarburos mostré una tasa de crecimiento
elevada en comparacion con periodos anteriores (11,2%
en 2003) y constituy6 el sector de mayor dinamismo de

CUADRO 2.2

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD: 2001-2003

(En millones de bolivianos de 1990 y porcentajes)

PIB Crecimiento Incidencia
2001 2002 2003°¢ 2002 2003¢ 2002 2003 ¢
Agropecuario 3.276,,4 3.296,4 3.493,3 0,6 6,0 0,1 0,8
Petréleo crudo y gas natural 1.116,0 1.188,6 1.322,1 6,5 11,2 0,3 0,6
Minerales metalicos y no metalicos 998,9 1.001,9 1.007,6 0,3 0,6 0,0 0,0
Industria manufacturera 3.766,2 3.848,6 3.952,9 2,2 2,7 0,4 0,4
Electricidad, gas y agua 466,7 475,1 479,6 1,8 0,9 0,0 0,0
Construccién 716,2 818,6 668,4 14,3 -18,4 0,5 -0,6
Comercio 1.902,3 1.937,1 1.992,9 1,8 2,9 0,2 0,2
Transporte y comunicacion 2.438,3 2.562,5 2.657,9 51 3,7 0,5 0,4
Servicio de la administracion publica 2.074,5 2.140,5 2.256,9 3,2 54 0,3 0,5
Otros 5.886,7 5.996,7 6.005,0 1,9 0,1 0,5 0,0
PIB a precios de mercado 22.642,3 23.265,9 23.836,6 2,8 2,5 2,8 2,5

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica.
NOTA: e Estimacion preliminar.

* El sector agropecuario comprende: agricultura, silvicultura, caza y pesca. Otros incluye: establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles, servicios a
las empresas, servicios bancarios imputados, derechos sobre importacién, IVA, IT, impuestos indirectos y otros servicios.
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la economia debido principalmente al aumento de los
volumenes de exportacion de gas natural al Brasil. El in-
dice de extraccion de cantidad de hidrocarburos mues-
tra una expansion de 13,0% en 2003 gracias a un au-
mento en la produccién de petréleo (7,8%) y de gas na-
tural (15,2%). El indice general de exportacion de hidro-
carburos, elaborado por el INE muestra para 2003 un
crecimiento de 45,5% atribuido tanto a precios (27,9%)
como a volimenes (13,9%).

Si bien el sector de la construccion, que esta entre los
principales sectores no transables de la economia, pre-
senté una contraccion importante, cabe recordar que es-
te comportamiento se debe, en parte, a la conclusion de

ANALISIS DE LA ACTIVIDAD

A partir de 1999 se produce un cambio en el ritmo de evo-
lucién del PIB al pasar de una fase de crecimiento alto a
una fase de moderada actividad econémica (Grafico 2.1).

En el primer periodo, comprendido entre 1993 y 1998,
confluyeron factores externos e internos relativamente
favorables. La expansién de la economia mundial, asi co-
mo la de los principales socios comerciales de Bolivia, se
reflejé en mejores precios internacionales y un crecimien-
to de la demanda externa. Asimismo, factores internos
positivos, como la aplicacion de medidas econémicas pa-
ra mantener el equilibro macroeconémico, y las reformas
estructurales, dinamizaron la actividad econémica nacio-
nal y alentaron importantes flujos de capital hacia el pais,
bajo la modalidad de inversion extranjera directa.

la construccién del gasoducto Yacuiba - Rio Grande
(GASYRG) en 2002. En ese afio el sector creci6 a una
tasa de 14,3%. Los indices de produccion y venta de ce-
mento se incrementaron en 12,6% y 11,9%, respectiva-
mente. En cambio, en 2003 los permisos de construc-
cién se incrementaron en 27,6%, sobre todo en los de-
partamentos de Santa Cruz (51,6%), La Paz (28,5%) y
Cochabamba (14,7%)

En sintesis, el crecimiento del PIB de 2003 se explica por
la influencia de factores externos favorables. En efecto,
la incidencia de la expansion de la demanda externa en
el crecimiento del PIB mas que compenso la contraccion
de la demanda interna.

ECONOMICA: 1993-2003

El segundo periodo, 1999 a 2003, se caracteriz6 por un
escenario externo mucho mas dificil, reflejo de los efec-
tos de una desaceleracion de la economia mundial, de
los shocks financieros internacionales, y de la tendencia
hacia la baja en los precios de los productos de exporta-
cion, con excepcion de 2003. Esto resulté en un menor
dinamismo de la demanda externa. A su vez, interna-
mente, la conclusion de importantes proyectos en el sec-
tor de hidrocarburos, la erradicacion de la coca, el achi-
camiento del sistema financiero, las dificultades fiscales
que se tradujeron en menor inversion puablica, junto con
los conflictos sociales, derivaron en una caida significa-
tiva en el ritmo de crecimiento de la demanda interna,
que incidié en la desaceleracién de la actividad econémi-
ca desde 1999.

GRAFICO 2.1

CRECIMIENTO DEL PIB EN LOS ULTIMOS ANOS

(variaciéon acumulada en %)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
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Periodo 1993-1998

El PIB registré una tasa de crecimiento promedio anual
de 4,7% y la demanda interna (consumo e inversion) de
5,3%. Las importaciones se incrementaron a una tasa de
8,3% y su relacion con el PIB subi6 de 26,5% en 1993 a
un tope de 33,9% en 1998. Por su parte, las exportacio-
nes mostraron un moderado dinamismo, a excepcién de
1997, y el coeficiente de exportacion (exportaciones a
PIB) entre 1993y 1998 se incrementé en 1,9 puntos por-
centuales (Grafico 2.2). Ambos indicadores (coeficiente
de importaciones y exportaciones) muestran que la eco-
nomia experiment6 un mayor grado de apertura externa
durante este periodo.

Un factor determinante del crecimiento en dicho periodo
fue el pronunciado aumento de la Formacién Bruta de Ca-
pital Fijo (FBKF), asociado principalmente a la inversion
extranjera directa. La FBKF creci6 a una tasa promedio
anual de 11,9% vy el coeficiente de inversion subié en
ocho puntos porcentuales, de 15,4% en 1993 a 23,4% en
1998. Por su parte, el consumo total registré tasas de cre-
cimiento inferiores a las del PIB hasta 1996, y una recupe-
racion entre 1997 y 1998 como resultado de la expansion
del consumo privado.

Los sectores de electricidad, gas y agua, y transporte y co-
municaciones fueron los méas dinamicos (Grafico 2.3). El
sector agropecuario y de la industria manufacturera, que
tienen alta participacion en el PIB, registraron tasas de cre-
cimiento promedio anual de 3,1% y 4,3%, respectivamen-
te. El moderado crecimiento del sector agropecuario estu-
vo asociado a fendmenos climaticos adversos (sequias en
el occidente e inundaciones en el oriente del pais, asi como

el efecto de la corriente de El Nifio) y a los programas de
erradicacion de coca excedentaria. Sin embargo, el sector
productor de soya experimenté una ampliacion de la su-
perficie cultivada y un aumento en sus rendimientos, lo cual
incidié en un aumento en el nivel de produccion de 592.900
TM en 1993-1994 a 925.000 TM en 1997-1998. La indus-
tria manufacturera creci6 a una tasa promedio anual de
4,3%, que estuvo relacionada con el buen desempefio de
los subsectores alimentos, bebidas y tabacos.

El sector de hidrocarburos registr6 una tasa de crecimien-
to promedio anual de 7,1%, que aumenté en los dos Ulti-
mos afios del periodo a 14,1% y 12,9%, como resultado
de los importantes flujos de IED. El sector minero registré
la tasa de crecimiento promedio anual mas baja del peri-
odo (2,1%) a causa del agotamiento de algunos yaci-
mientos, asi como por la postergacion de grandes pro-
yectos de inversion. Adicionalmente, el entorno externo
fue adverso para la mineria a partir de la crisis asiatica de
fines de los noventa.

El sector de la construcciéon fue muy dindmico durante este
periodo: crecié a un promedio de 9,9%, pero dada su poca
participacion en el PIB (3,6%) su incidencia en el creci-
miento de la actividad econémica fue relativamente baja. El
gasoducto al Brasil tuvo efectos significativos en la cons-
truccion, en particular en los departamentos de Cocha-
bamba y Santa Cruz. Debe destacarse que este sector al-
canz6 una tasa récord de crecimiento (35,7%) en 1998.

La evolucion de los sectores de comercio y servicios ba-
sicos, ligada al comportamiento de los sectores producti-
vos, alcanzé tasas de crecimiento promedio anual de
3,6% Yy 5,1%, respectivamente.

GRAFICO 2.2

TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL DEL PIB POR TIPO DE GASTO
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
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GRAFICO 2.3

TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL DEL PIB POR RAMA DE ACTIVIDAD
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

Periodo 1999-2003

La tasa de crecimiento promedio anual del PIB fue de s6-
lo 1,9%; la demanda interna decreci6 en 0,9%. El consu-
mo registré una tasa de crecimiento de 2,0%, inferior en
1,8 puntos porcentuales con relacion al anterior periodo
(Gréfico 2.2).

La FBKF present6 fuertes tasas negativas (excepto en
2002), con una tasa de decrecimiento promedio de
10,1%, regresando a un nivel similar al del afio 1995. Su

& Transporte y comunicacion

B Serviciodela
administracion publica

W otros

participacion en el PIB cay6 de 19,8% en 1999 a 12,5%
en 2003. Esta declinacion fue resultado del menor flujo de
IED, la conclusién de los grandes proyectos en el sector
hidrocarburos y la caida de la inversién publica en 2002 y
2003 (Cuadro 2.3).

Las exportaciones crecieron a un ritmo similar al del ante-
rior periodo. En 1999 registraron una fuerte caida
(12,8%) como resultado de un shock externo negativo,
debido a la caida de los precios internacionales de los
principales productos de exportacion. Los restantes

CUADRO 2.3

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO: 1993 - 2003

(En porcentajes)

Crecimiento promedio

Participacion el PIB

1993-1998 1999-2003 1993-1998 1999-2003
PIB total 4,7 1,9 100,0 100,0
Consumo 3,8 2,0 85,4 86,4
Publico 3,7 29 11,4 11,5
Privado 3,9 1,9 74,0 74,8
Inversién Bruta 12,2 -13,3 17,0 15,1
Formacién bruta de capital fijo 11,9 -10,1 17,0 15,8
Variacion de existencia 23,6 -219,2 0,1 -0,7
Exportaciones netas 16,5 187,3 -2,5 -1,5
Exportaciones 6,2 6,3 25,4 26,5
Importaciones 8,3 -25 27,9 28,0
Demanda global ¥ 55 0,8 127,9 128,0
Demanda interna # 53 -0,6 102,5 101,5

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

* Demanda Global (Consumo, Inversion Bruta y Exportaciones) igual a Oferta Global (PIB e Importaciones).
2 Demanda Interna igual a Consumo e Inversion Bruta.
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afos, si bien tuvieron tasas superiores al 10%, también
enfrentaron condiciones internacionales dificiles (precios
internacionales desfavorables, la devaluacion del real
brasilefio y la desaceleracion de la economia de los
EEUU). Cabe sefalar, sin embargo, que 2003 fue parti-
cularmente favorable en cuanto al escenario internacio-
nal. El coeficiente de exportaciones subié en 1,1 puntos
porcentuales respecto al periodo anterior (a 26,5% del
PIB). En contraste, las importaciones registraron una ta-
sa de decrecimiento promedio anual de 2,5%; empero, el
coeficiente de importaciones registré poca variacion.

Por el lado de la produccién por sectores, el agropecua-
rio, a partir de 1999, mostré signos de una recuperacion
(excepto en 2002) con tasas de crecimiento en aumento,
de 2,5% en 1999 a 6,0% en 2003, con la que alcanzé una
tasa promedio anual de 3,1% en este periodo. A este re-
sultado contribuy6 la ampliacion de la superficie cultiva-
da, el aumento del rendimiento y del volumen de la pro-
duccién de soya (de 925.000 TM en 1998 a 1.270.000 TM
en 2003. Asimismo, contribuy6 la buena produccién y
rendimiento del trigo, maiz y papa. Adicionalmente, el
subsector pecuario mostré un buen resultado, sobre todo
en la produccion avicola (Cuadro 2.4).

En cambio, la industria manufacturera contribuy6 en for-
ma muy modesta al crecimiento del PIB, ya que registré
unatasa de crecimiento promedio anual de apenas 2,3%,
influenciada por la contraccion de la demanda interna.

El sector hidrocarburos, a pesar de los resultados en
1999 y 2001, registré una tasa de crecimiento promedio

anual de 5,3%. La caida en 1999 de 4,3% estuvo asocia-
da a la finalizacion del contrato de venta de gas a la Ar-
gentina y el retraso en la venta al Brasil. En 2001 las ex-
portaciones al Brasil alcanzaron un nivel récord con rela-
cién al histérico vendido a la Argentina; la produccion de
petréleo cayé debido al cierre temporal de algunos pozos
y al agotamiento progresivo de otros. La actividad econo-
mica del sector minero decliné en todo el periodo a una
tasa promedio de 1,6% debido a que enfrentd en 1999 y
2001 fuertes caidas en los precios internacionales.

El sector de la construccién fue el que mas soporté el pe-
so de la desaceleracion de la economia nacional, ya que,
a excepcion de 2002, registré una tasa de crecimiento
promedio anual de -7,5%. Los sectores de electricidad,
gas y agua; comercio; y transportes y comunicaciones,
contribuyeron muy modestamente al PIB, con tasas de
crecimiento promedio anual de 2,2%, 1,8% y 2,5%, res-
pectivamente.

En sintesis, el débil crecimiento del PIB entre 1999y 2003
estuvo relacionado, en primer lugar, con el entorno exter-
no adverso, con excepcion de 2003, lo que muestra la
vulnerabilidad del pais ante shocks externos. En segun-
do lugar, la desaceleracion también se debi6 a la fuerte
caida en el nivel de inversiones, en la medida en que su
dinamismo dependia del financiamiento externo y en es-
pecial de la inversién extranjera directa. Esta vulnerabili-
dad muestra la baja contribucion del ahorro interno al fi-
nanciamiento de la inversion. Por dltimo, incidi6 en la de-
clinacion de la demanda interna la agudizacion de los
conflictos sociales.

CUADRO 2.4

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR DE ACTIVIDAD: 1993 - 2003

(En porcentajes)

Crecimiento promedio

Participacion el PIB

1993-1998 1999-2003 1993-1998 1999-2003
Agropecuario 3,1 3,1 14,9 14,3
Petroleo crudo y gas natural 7,1 588 4,2 5,0
Minerales metalicos y no metdlicos 2,1 -1,6 5,6 4,5
Industria manufacturera 4,3 2,3 16,7 16,6
Electricidad, gas y agua 7,6 2,2 2,0 2,1
Construccion 9,9 -7,5 3,6 3,3
Comercio 3,6 1,8 8,6 8,4
Transporte y comunicacion 6,6 25 10,2 10,9
Servicio de la administraciéon publica 3,0 3,0 9,3 9,2
Otros 51 1,6 24,7 25,8
PIB sin petréleo a precios de mercado 4,7 1,9 95,8 95,0
PIB a precios de mercado 4,7 1,9 100,0 100,0

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.
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DESEMPENO MACROECONOMICO 1993-2003

En el periodo 1993-1998, el PIB per capita avanz6 a una
tasa de 2,2% anual, acompafiado de un comportamiento
positivo de las principales variables macroeconémicas.
En el segundo periodo, desde 1999 hasta 2003, la econo-
mia entrd en una fase de desaceleracion y el PIB per ca-
pita tuvo una caida de 0,5% anual junto con un paulatino
deterioro de los principales indicadores macroeconémi-
cos, originado en shocks externos e internos.

En el primer periodo, las cuentas fiscales estuvieron des-
equilibradas, pero la magnitud del desequilibrio fue relati-
vamente pequefia en comparacion a lo sucedido en afios
recientes. Entre 1993 y 1995, el déficit pablico declind
significativamente de 6,1% a 1,8% del PIB, y luego, en los
tres afios siguientes, aumento hasta alcanzar un nivel de
4,7% en 1998. En el segundo periodo se produjo un noto-
rio deterioro de la situacion fiscal. Si bien en los dos pri-
meros afios (1999-2000) se mantuvo el déficit fiscal por
debajo del 3,8% del PIB, en los dltimos tres su situacion
se deterior6 hasta alcanzar un maximo de cerca de 9% en
2002 y declinar solamente un poco mas de un punto por-
centual en 2003 (Grafico 2.4). En este segundo periodo
incidi6 significativamente, el financiamiento de las pen-
siones, el aumento de los gastos corrientes y la reduccion
de los ingresos corrientes, causada por una tasa de cre-
cimiento del PIB mas baja y por el congelamiento del pre-
cio de los carburantes.

Hasta 1996, el relativamente pequefio déficit fiscal requi-
ri6 menores niveles de financiamiento externo e incluso
entre 1994 y 1996 el financiamiento interno fue negativo.
Después, al aumentar el déficit, las necesidades de finan-

ciamiento se incrementaron, generandose un aumento
de la deuda publica, interna 'y externa. En el primer perio-
do la suma en términos nominales de ambos tipos de
deuda se redujo hasta representar aproximadamente un
64,5% del PIB en 1998. Sin embargo, a partir de 1999,
ambas fuentes hicieron crecer el total de la deuda hasta
niveles histéricos. El endeudamiento interno fue el princi-
pal factor en influir en el incremento del stock total, ha-
ciendo que éste alcance en términos nominales a un
85,7% del PIB en 2003. Sin embargo, en valor presente
y tomando en cuenta la contribucion del alivio de deuda
en el marco del HIPC, el total de la deuda interna y exter-
na alcanz6 aproximadamente a 54,7% del PIB; sin el ali-
vio el valor presente hubiera alcanzado a 74,0% del PIB.

En el contexto de una inflacion decreciente y de signifi-
cativas entradas de capital externo, la depreciacion del
tipo de cambio tuvo un comportamiento decreciente has-
ta 1998. En el segundo periodo, la politica cambiaria fue
mas dinamica, para preservar la competitividad de los
bienes exportables y de los bienes sustitutos de importa-
cion, dado que la economia boliviana tuvo que enfrentar
la fuerte devaluacion del real brasilefio en 1999, del pe-
so argentino en 2002 y de las monedas de los otros pai-
ses vecinos, asi como precios internacionales muy bajos
para sus principales productos de exportacion. Este ma-
nejo cambiario mas dinamico fue posible por la persis-
tencia de la baja inflacion. Se ha de destacar que el coe-
ficiente de transferencia de la depreciacion del tipo de
cambio a la inflacion (pass through) declin6 sustancial-
mente de 1999 a 2003, posiblemente como consecuen-
cia de la recesion.

GRAFICO 2.4

DEFICIT PUBLICO Y DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE

(En porcentaje del PIB)
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El desequilibrio externo que recurrentemente ha estado
presente en la economia boliviana también tuvo un com-
portamiento disimil en ambos periodos. De 1994 a 1998,
el déficit en cuenta corriente se increment6 paulatina-
mente, de 2,1% en el primer afio, hasta alcanzar 7,8% en
1998 como resultado de la expansion del gasto y, sobre
todo, del alto componente importado de las inversiones.
En el periodo 1999-2003, la brecha se fue cerrando gra-
dualmente, pasando de un déficit de aproximadamente
5,9% del PIB en 1999 a un superavit de 0,3% en 2003, co-
mo consecuencia de una contraccion del gasto en impor-
taciones y un aumento de las exportaciones. El déficit en
cuenta corriente en estos periodos se fue ajustando fren-
te al nivel de actividad econdmica.

La demanda de dinero, en sus versiones restringida y am-
plia, acompafio tanto la fase de crecimiento de la economia
como la fase de desaceleracion. En el primer periodo, el
agregado M'3 (dinero amplio) pas6 de representar aproxi-
madamente un 39,6% del PIB en 1993 a un nivel de 53,6%
del PIB en 1998. Tanto el ahorro financiero como el crédito

evolucionaron positivamente. Mientras que las captacio-
nes del sistema financiero se situaron ligeramente por en-
cima de un nivel equivalente al 48,4% del PIB en 2000, la
cartera bruta aumenté de 43,2% en 1993 a un poco mas
del 63,2% del PIB en 1998. En cambio, en el segundo peri-
odo, a partir de 1999 el M'3 se contrajo principalmente por
la caida de las captaciones del sistema financiero. A su
vez, la cartera bruta comenz6 a descender. No solamente
disminuy®d el nivel de los créditos; también hubo un deterio-
ro de su calidad. La cartera en mora, después de mante-
nerse por debajo del 7% del PIB hasta 1998, ascendié con-
siderablemente hasta alcanzar en 2002 alrededor del 13%
del PIB, disminuyendo ligeramente en 2003 hasta aproxi-
madamente 11,6% del producto.

En sintesis, entre 1993y 2003, dentro de un marco de esta-
bilidad de precios y baja inflacién, se registr6 un cambio en
el ritmo de evolucion de la actividad econémica, cuya des-
aceleracion estuvo a su vez relacionada y acompafiada de
un deterioro de las principales variables monetarias y fisca-
les, y de un ajuste del desequilibrio de la cuenta corriente.

INFLACION

La tasa de inflacion alcanzé a 3,94% en 2003, mayor en
1,5 puntos porcentuales a la registrada en 2002. Se situ6é
también por encima de la meta de 2,8% anunciada a prin-
cipios de afio. Con todo, la inflacion de Bolivia se encuen-
tra por debajo del promedio de América Latina (9%).

Los conflictos sociales —agudizados en octubre—, la pre-
sencia de restricciones en la oferta de algunos productos
agricolas y la apreciacion de las monedas de nuestros ve-
cinos comerciales —que encarecié los precios de los pro-

ductos importados—incidieron de manera importante en el
nivel de precios de 2003. Las presiones sobre los precios,
empero, fueron contenidas por el débil crecimiento del con-
sumo privado y la baja tasa de depreciacion del tipo de
cambio nominal nacional.

La inflacion subyacente, que excluye de su célculo a los
productos que presentan las variaciones positivas y nega-
tivas mas importantes, mostr6 un comportamiento mas
estable y alcanz6 unatasa anual de 2,6% (Gréfico 2.5). En

GRAFICO 2.5
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GRAFICO 2.6

INFLACION 2004: CONTRIBUCION POR CAPITULOS

(En porcentajes)
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otras palabras, la inflacién anual sin los shocks sefalados
habria estado dentro de los limites previstos por la autori-
dad monetaria. El caracter transitorio de los shocks ha si-
do determinante para que el Banco Central no adoptara
medidas especificas de reduccion de la inflacion.

El andlisis de la tasa de inflacion anual por capitulos de
productos permite identificar a aquellos que tuvieron ma-
yor incidencia en el resultado final. El capitulo Alimentos y
Bebidas explica alrededor de 60% de la inflacion observa-
da en el afio, seguido por el capitulo Transporte y Comu-
nicacion, que contribuy6 en 11% (Grafico 2.6).

Dentro del capitulo Alimentos y Bebidas, los subgrupos de
tubérculos, carnes, verduras y hortalizas explican 42% de
latasa de inflacion observada en 2003. En general, los tu-
bérculos, verduras y hortalizas experimentaron importan-
tes incrementos de precios alo largo del afio, debido a que
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Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia.
BCB - Asesoria de Politica Econoémica.

la oferta de estos productos es muy sensible a factores cli-
maticos. Asimismo, los conflictos sociales ocurridos en
2003, que produjeron el desabastecimiento de los merca-
dos, exacerbaron las presiones sobre los precios de estos
productos y de otros comestibles.

Los bienes transables experimentaron una inflacién de
5,38%, la mas alta desde 1998. Este fenémeno obede-
ce, en parte, a la apreciacion de las monedas de los pai-
ses vecinos, que habria encarecido los precios de los
productos importados, y también responde al incremen-
to de precios en productos nacionales susceptibles de
ser comerciables internacionalmente, como los tubércu-
los y las carnes, que se encuentran clasificados como
bienes transables dentro del IPC (Cuadro 2.5).

Por su parte, los precios de los bienes no transables se
incrementaron en 2,96%, lo que representa un ritmo me-

CUADRO 2.5

EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(nmeros indice y porcentaje)

A fines de: indices Variaciones

General Transables No Transables General Transables No Transables
2001 200,98 184,12 214,28 0,92 0,00 1,56
2002 205,90 188,59 219,54 2,45 2,43 2,46
2003 214,01 198,73 226,05 3,94 5,38 2,96
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

Memoria 2003

EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA 33



nor al de los transables pero superior al observado en los
dos Ultimos afios. Los precios asociados al transporte in-
terprovincial e interdepartamental fueron los que mas se
incrementaron en este grupo. Esto se debid principal-
mente a factores climaticos y sociales. Las carreteras se
vieron afectadas por fuertes precipitaciones pluviales y
la caida del puente Gumucio, lo que restringi6 la oferta
de transporte y elevé los costos de este servicio, presio-
nando por precios mas altos particularmente en perio-

dos de demanda adicional, como fines de afio y durante
las vacaciones escolares.

Los costos asociados a la vivienda, en particular las tari-
fas por servicios publicos (energia eléctrica, agua pota-
ble y recojo de basura), sufrieron incrementos que inci-
dieron en la tasa anual de inflacion y que también contri-
buyen a explicar la inflacion observada en los bienes cla-
sificados como no transables.

SECTOR FISCAL

El déficit fiscal en 2003 alcanz6 a 7,9% del PIB, menor

en 1,1% al registrado en la gestion anterior. Esta reduc-
cion resulto, principalmente, de los mayores ingresos de
capital y en parte de la reduccion de la inversién publica
y del gasto corriente. Al igual que en las Ultimas gestio-
nes, el déficit fiscal se explica principalmente por el cos-
to de la reforma de pensiones. Empero, después de la
tendencia creciente desde el inicio de la reforma, dicho
costo presentod por primera vez una inflexion a la baja,
pasando de 5,0% del PIB en 2002 a 4,9% del PIB en
2003 (Cuadro 2.6).

3.1 INGRESOS CORRIENTES
Y DE CAPITAL

Los ingresos totales aumentaron en 0,3% del PIB, debi-
do al sustancial aumento de los ingresos de capital que
mas que compenso la caida de los ingresos corrientes
(Cuadro 2.6). Los ingresos corrientes cayeron de 23,2%
del PIB en 2002 a 22,8% en 2003. Esta disminucion se
refleja principalmente en la reduccion de otros ingresos,
gue comprende menores utilidades de las empresas
publicas. La presién tributaria, entendida como el co-
ciente de los ingresos por renta, interna'y aduanera, y el
PIB, se situd en 13,5%, mayor en 0,1% del PIB a la re-
gistrada en la gestién pasada. Empero, mientras los pri-
meros se incrementaron, las recaudaciones aduaneras
disminuyeron. El incremento nominal de las recauda-
ciones por renta interna en 10,7%, fue resultado de la

aplicacion de medidas fiscales, tales como reformas al
Cddigo Tributario y a la Ley 843, el programa de empa-
dronamiento, la regularizacion tributaria, la adopcion de
medidas administrativas que desincentivan la evasiony
elusién tributaria, y el incremento del universo de contri-
buyentes de 385.241 en 2002 a 403.118 en 2003 (ver
recuadro de principales disposiciones normativas). Adi-
cionalmente, en el periodo septiembre-diciembre la
Cerveceria Boliviana Nacional, empresas petroleras y
otras realizaron pagos Unicos definitivos para regulari-
zar sus obligaciones tributarias por el Impuesto al Valor
Agregado Interno y otros por Bs190,6 millones (D.S.
27149). Asimismo, la nacionalizacion de vehiculos in-
documentados, prevista en el reglamento para la transi-
cién al nuevo Coédigo Tributario, permitié recaudar
Bs62,6 millones por el Impuesto al Consumo Especifico
y el Impuesto al Valor Agregado de Importaciones.

También se ampliaron algunos incentivos que dis-
minuyeron la base imponible, tales como el incentivo
tributario para las exportaciones, el pago diferido del im-
puesto al valor agregado y la autofacturacién de dicho
impuesto en el marco del Acuerdo de Promocion Comer-
cial Andinay de Erradicacion de la Droga de los Estados
Unidos (ATPDEA).* Afect6 también a las recaudaciones
el establecimiento de una nueva metodologia para la de-
volucion del impuesto al valor agregado bajo el Régimen
de Internacién Temporal para Exportacion (RITEX),
segun el D.S. 27128 del 14 de agosto de 2003.

4 El D.S. 27020 del 29 de abril de 2003 norma la certificacion del crédito fiscal (CCF) correspondiente al Impuesto al Valor Agregado pagado y contabilizado por las
empresas exportadoras, acumulado hasta el 31 de marzo de 2003, para aceptacion de Nacional Financiera Boliviana (NAFIBO). Esta norma prevé también el pago
diferido del Impuesto al Valor Agregado, que consiste en un pago inicial del 10% del monto del tributo diferido y el resto en cuotas trimestrales durante dos afios.
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Esta disposicion es un elemento clave en la agenda de la reforma de la
administracion tributaria, mediante la cual se fortalecen las capacidades de sancién del Servicio de Impuestos Nacio-
nales y de laAduana Nacional. En particular, este codigo: i) facilita la resolucién rapida de disputas tributarias a través
de procedimientos administrativos; los recursos legales de los contribuyentes requieren el pago previo de las obliga-
ciones tributarias, ii) endurece las multas por evasion tributaria, iii) permite la incautacion en el interior del pais de la
mercancia ilegalmente importada, y iv) establece la venta rapida de la mercancia incautada.

para el pago de adeudos tributarios en
mora al 31 de diciembre de 2002. Este esquema de regularizacion se extiende a las deudas determinadas por la Admi-
nistracion Tributaria y al registro de vehiculos internados ilegalmente. Asimismo, se establece una amnistia tributaria a
las multas por incumplimiento de deberes formales hasta el 31 de agosto de 2003 si el contribuyente se acoge a las mo-
dalidades del plan de pagos o paga al contado. Dicha medida se reflejé en el ingreso extraordinario de recursos por el
equivalente a 0,5% del PIB.

Expande la base imponible, en especial del impuesto sobre hidrocarburos,
y amplia la definicion de algunos productos derivados del petréleo. Amplia la base imponible a corporaciones, coope-
rativas y otras instituciones financieras, y los servicios financieros provistos por no residentes.

La Ley del Presupuesto General de 2003 establecié un limite de 6,5% del PIB para el déficit fiscal, consistente con el
programa inicial negociado con el FMI bajo el Acuerdo Contingente Stand-By. Sin embargo, el Gobierno plante6 a me-
diados de afio la revision de las metas fiscales acordadas, ante el adverso clima politico y social, el retraso en la adop-
cién de medidas impositivas y modificaciones a la Ley 843, la caida en las importaciones, la demora en la licitacion pa-
ra la venta de activos y la inesperada alza del precio internacional del petréleo. En junio de 2003 se ampli6 la meta del
déficit fiscal a 7% del PIB.

En el tercer trimestre, el Gobierno adopté importantes acciones para cumplir dicho objetivo, tales como la promulgacion
del Codigo Tributario, el plan de regularizacion impositiva y las modificaciones a la Ley 843. Empero, el retraso en laim-
plementacion de las medidas y la disminucion de las importaciones afectaron los ingresos tributarios y el cumplimien-
to del objetivo fiscal.

En el Ultimo trimestre de 2003, periodo marcado por la inestabilidad politica y social de octubre, el Gobierno negocié
con el FMI una dispensacion (waiver) para las metas fiscales. Esta negociacion estuvo orientada hacia una mayor fle-
xibilizacién de la meta anual de déficit fiscal, a 8% del producto.

Los impuestos que mas contribuyen al erario nacional
son el Impuesto al Valor Agregado, a las Transacciones
y alas Utilidades. Por su parte, las recaudaciones por el
impuesto del régimen complementario al IVA (RC-IVA)
disminuyeron notablemente, debido a que varios incen-
tivos contemplan exoneraciones en el pago de este im-

puesto y por la disminucion de los depdsitos a plazo fijo
que reduce la base imponible (Cuadro 2.6).°

La renta aduanera nominal disminuy6 en 5,0% por las
menores importaciones y la desgravaciéon arancelaria
acordada principalmente con el MERCOSUR. Otro fac-

¢ Contintan en vigencia los incentivos tributarios a la inversion y la condonacién del pago del impuesto RC-IVA sobre los dividendos, previstos en la Ley 2196.
Las ganancias de capital, los rendimientos de inversiones en valores emitidos por NAFIBO dentro del FERE y los rendimientos de inversiones en valores de
procesos de titularizacion y de patrimonios auténomos se excluyen del pago de este tributo.
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tor fue el asociado con el tratamiento tributario para las
exportaciones en el marco del ATPDEA, que permitié fa-
cilidades de pago diferido del gravamen arancelario,
suspension del pago de tributos en el caso de estableci-
mientos de plantas industriales, y la devolucion del gra-
vamen arancelario bajo el RITEX®.

No obstante, los niveles de eficiencia en las recaudacio-
nes tributarias se alinearon con lo establecido en la Ley
del Presupuesto, como resultado de las mejoras en los
mecanismos de recaudacion y fiscalizacion de la admi-
nistracion tributaria y por la percepcion de ingresos ex-
traordinarios con la legalizaciéon de vehiculos indocu-
mentados (Bs20,4 millones).

Losingresos porimpuestos sobre hidrocarburos aumen-
taron en 8,5% en términos nominales debido a la elimi-
nacion del margen de refineria en el calculo del Impues-
to Especial alos Hidrocarburos y sus derivados (IEHD) y
al incremento del precio internacional del petréleo, que
incidié en mayores regalias hidrocarburiferas. No obs-
tante, se debe hacer notar que con el sistema de estabi-
lizacién de precios al consumidor final para la gasolina
especial y el diesel, un incremento del precio internacio-
nal del petréleo determina la disminucién de la alicuota
del IEHD. En el caso del gas licuado de petroleo, la esta-
bilizacion de su precio implica la modificacién del mar-
gen de refineria que se financia mediante la emision de
notas fiscales (Ver recuadro sobre mecanismos de esta-
bilizacion de los precios de hidrocarburos).

Los ingresos de capital, que incluyen donaciones en
efectivo y en especie, alcanzaron al equivalente de
Bs1.797 millones, mayor en 40,5% a los de 2002. El sig-
nificativo aumento se explica por las mayores donacio-
nes de la comunidad internacional destinadas a aliviar la
brecha fiscal del pais. Se recibieron donaciones de la
Unién Europea por $us 75,9 millones para ejecutar pro-
yectos de saneamiento basico e infraestructura, y dona-
ciones de apoyo presupuestario por $us 44 millones pro-
venientes de Estados Unidos, Holanda y Espafia. El res-
to de los recursos de donacion provino de USAID, Unién
Europea, JICA, Banco Mundial, Alemania, Holanda, Ja-
pon, Suizay el BID; y fueron asignados principalmente a
proyectos relacionados a la descentralizacion adminis-
trativa, desarrollo alternativo, saneamiento, infraestruc-
tura bésica y reformas de segunda generacion.

3.2GASTOSCORRIENTESY DE CAPITAL

El gasto total se redujo en 0,8% del PIB como resultado
de disminuciones en gastos corrientes y de capital en
0,4% del PIB, en ambos casos. La disminucion de los
gastos corrientes obedecié a las menores compras de
bienesy servicios, en cumplimiento de la politica de aus-
teridad contemplada en el Presupuesto General de la
Nacion (PGN) 2003, al establecimiento de limites al gas-
to corriente de las Prefecturas de Departamento y la dis-
minucion del gasto de pensiones por los esfuerzos admi-
nistrativos, el endurecimiento de los requisitos de elegi-
bilidad para la jubilacion en el sistema antiguo y la revi-
sion exhaustiva de las nuevas calificaciones.’

MEDIDAS DE DESEQUILIBRIO FISCAL

Desde el punto de vista analitico, las transacciones de in-
gresos y gastos del sector publico se pueden reordenar y
asi dar lugar a diferentes mediciones de desequilibrio fiscal:

Déficit Global o Necesidades Financieras del Sector
Publico.- Es la diferencia entre el gasto total, que incluye
los gastos en interés y excluye los pagos de amortizacion

de la deuda publica pendiente, y el ingreso total, que inclu-
ye los ingresos tributarios y no tributarios, y las donaciones,
pero excluye los fondos obtenidos en préstamo. En nues-
tro pais, se acerca al concepto de endeudamiento neto.

Déficit Corriente.- Consiste en el gasto corriente menos
elingreso corriente, también se lo utiliza como medida del

5 El D.S. 27170 del 15 de septiembre de 2003 extiende la facilidad de pago al gravamen aduanero, cuando inicialmente este incentivo se referia sélo al Impuesto al
Valor Agregado. El D.S. 27128 establece que el pago del gravamen arancelario realizado por una empresa RITEX ser& considerado como un crédito fiscal y sera
devuelto hasta un méaximo equivalente al 4% del valor agregado en mercado interno a los productos de exportacion.

" La Ley del PGN 2449 de 3 de abril de 2003 dispuso la reduccién del gasto pablico en los siguientes porcentajes: 25% en estudios e investigaciones, 100% en equipo
de oficina y muebles, 50% en capacitacion de personal y periédicos, 20% en servicios telefénicos e imprenta, 30% en (tiles de escritorio y oficina, 15% en
comunicaciones y otros repuestos y accesorios y Bs1,5 millones al cerrar el Registro de Identificacion Nacional. EI D.S. 27059 de 30 de mayo de 2003 establece los

procedimientos para la aplicacion del Presupuesto.
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ahorro del sector publico. Los inconvenientes de esta de-
finicion se originan en las dificultades para distinguir entre
operaciones corrientes y de capital.

Déficit Primario.- Constituye una medida mas precisa
de los efectos de la politica presupuestaria discrecional
en el presente, ya que para determinarlo se excluyen de
la medida convencional los pagos de intereses de la deu-
dainternay externa.

Déficit sin Pensiones.- Dado el impacto de la reforma
de pensiones en el balance fiscal, para Bolivia son im-
portantes los conceptos de déficit global y déficit prima-
rio sin pensiones.

En 2003 el déficit global disminuyé en 1,1% del PIB. Por
su parte, el déficit primario decliné en 1,3% del PIB; la di-
ferencia se debe a que el pago de intereses se incremen-
t6 en 0,1% del PIB. El déficit corriente se mantuvo cons-
tante y contrasta con la disminucion del déficit global y
primario. Esto se debe a que los mayores gastos corrien-
tes en 2003 fueron compensados por el incremento de
las donaciones externas que recibi6 el gobierno. En con-
sideracion a que el gasto en pensiones representé el
4,9% del PIB en 2003, el déficit global y primario sin pen-
siones registra niveles inferiores a los convencionales
para este periodo ( 3,0% y 0,1% del PIB respectivamen-
te).
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Por su parte, el gasto en salarios aumenté en 9,7% debi-
do al mayor nimero de empleados publicos, al incremen-
to del salario minimo nacional de Bs430 a Bs440 y al in-
cremento del presupuesto de servicios personales para
los sectores de magisterio y salud en 4%, de acuerdo con
lo dispuesto en el D.S. 27049 de 25 de mayo de 2003. Asi-
mismo, se incrementd el Bono Institucional para el sector
activo del magisterio fiscal de Bs726 en 2002 a Bs744 en
2003, segin D.S. 27168 de 15 de septiembre de 2003. Es
de destacar también el mayor gasto por el financiamiento
ala subvencién del GLP, que subié de Bs82,3 millones en
2002 a Bs281,9 millones en 2003.°

Es de hacer notar también el apreciable incremento de
los intereses por deuda internay externa. Pese a que la
Ley 2434 dispone la emisién de titulos del Tesoro Ge-
neral de la Nacion indexados a la UFV, los egresos por
intereses de deuda interna aumentaron en 0,3% del
PIB, debido al incremento del saldo adeudado por la
creciente necesidad de financiamiento. Se registré
también un mayor pago de intereses por deuda exter-
na, debido al incremento del financiamiento no conce-
sional de corto plazo y, en menor proporcion, por el
nuevo endeudamiento externo de mediano y largo pla-
zo.

® La deuda del GLP en 2002 no considera el endeudamiento de enero y febrero de 2003 porque los volimenes de comercializacion no estaban conciliados

entre YPFB y las empresas productoras.
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CUADRO 2.6

OPERACIONES CONSOLIDADAS DEL SECTOR PUBLICO!

Flujos en millones de Bs?

En porcentaje del PIB ®

Variaciéon en 2003

2001 2002 2003 2001 2002 2003 Absoluta %
Ingresos Totales 15.075 14.230 15.508 28,4 25,4 25,7 1.278 9,0
Ingresos corrientes 13.774 12.951 13.711 26,0 23,2 22,8 760 59
Tributarios 9.608 10.059 10.987 18,1 18,0 18,2 928 9,2
Renta interna * 6.325 6.860 7.597 11,9 12,3 12,6 737 10,7
IVA 3.069 3.446 3.816 5,8 6,2 6,3 370 10,7
IUE 1.039 1.073 1.095 2,0 1,9 1,8 21 2,0
IT 992 1.106 1.211 1,9 2,0 2,0 105 9,5
RC IVA 230 201 172 0,4 0,4 0,3 -29 -14,3
ICE 457 394 456 0,9 0,7 0,8 62 15,7
RESTO 538 640 773 1,0 1,1 1,3 134 20,9
Renta aduanera 565 588 559 11 1,1 0,9 -29 -5,0
Impuesto sobre Hidrocarburos 2.719 2.610 2.831 51 4,7 4,7 221 8,5
Ingresos de las empresas 1.845 519 491 3,5 0,9 0,8 -28 -5,4
Trasferencias corrientes 442 629 737 0,8 1,1 1,2 108 17,1
Otros ingresos corrientes 1.879 1.743 1.496 3,5 3,1 2,5 -248 -14,2
Ingresos de Capital 1.301 1.279 1.797 2,5 2,3 3,0 518 40,5
Gastos Totales 18.743 19.238 20.253 35,4 34,4 33,6 1.015 53
Gastos corrientes 14.251 14.464 15.352 26,9 25,9 25,5 888 6,1
Salarios 5.163 5.501 6.035 9,7 9,8 10,0 534 9,7
Compra bienes y servicios 3.215 2.174 2.121 6,1 3,9 3,5 -53 -2,5
Intereses 1.137 1.190 1.622 2,1 2,1 2,7 432 36,3
Transferencias corrientes 3.555 3.755 3.875 6,7 6,7 6,4 120 3,2
d/c pensiones 2.545 2.785 2.941 4,8 5,0 4,9 155 5,6
Otros gastos corrientes 1.180 1.844 1.699 2,2 3,3 2,8 -145 -7,9
Egresos de Capital 4.493 4.775 4.902 8,5 8,5 8,1 127 2,7
Déficit Global -3.668 -5.008 -4.745 -6,9 -9,0 -7,9 263 53
Sin pensiones -1.124 -2.223 -1.804 -2,1 -4,0 -3,0 418 18,8
Déficit Primario -2.269 -3.536 -3.002 -4,1 -6,3 -5,0 534 15,1
Sin pensiones 276 -751 -62 0,5 -1,3 -0,1 689 91,8
Deficit Corriente -476 -1.512 -1.640 -0,9 -2,7 -2,7 -128 -8,5
Financiamiento 3.668 5.008 4.745 6,9 9,0 7,9 -263 -5,2
Financiamiento Externo 1.618 3.389 3.280 3,1 6,1 54 -109 -3,2
Desembolsos ® 2.403 4.706 5.743 4,5 8,4 9,5 1.037 22,0
Amortizaciones -780 -1.380 -2.506 -15 -2,5 -4,2 -1.125 -81,5
Alivio HIPC 58 123 120 0,1 0,2 0,2 -2 -1,9
Depositos bancos exterior -63 -59 -78 -0,1 -0,1 -0,1 -19 32,4
Financiamiento Interno 2.050 1.618 1.465 3,9 2,9 2,4 -153 -9,5
Banco Central -270 935 -135 -0,5 1,7 -0,2 -1.070 -114,5
Sistema Financiero ° 1.683 -273 247 3,2 -0,5 0,4 520 190,3
Otro Financiamiento Interno ’ 637 957 1.354 1,2 1,7 2,2 396 41,4
d/c Bonos AFP 901 928 978 1,7 1,7 1,6 50 54
d/c deuda flotante -136 22 -34 -0,3 0,0 -0,1 -56 -249,6
FUENTE: Unidad de Programacion Fiscal - Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
! Se excluye el registro bruto de ventas de hidrocaburos al mercado externo y las compra de estos productos a empresas contratistas, afectando el nivel de

NOTAS:

ingresos y de gastos, pero no el déficit fiscal.

2 Las cuentas en moneda extranjera fueron convertidas a bolivianos al tipo de cambio fijo de cada afio.
3 PIB anual: 2001 Bs53.010,3 millones, 2002 Bs55.933,1 millones y 2003 Bs60.251,7 millones

“Incluye regalias mineras
® Incluye transferencia de lineas de desarrollo.

° Incluye resto del sistema bancario, depésitos no corrientes y colocacion de titulos a mutuales, SAFI y FONVI.

" Incluye deuda flotante, certificados fiscales y otros.
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MECANISMOS DE ESTABILIZACION DE PRECIOS DE LOS HIDROCARBUROS

El D.S. N° 24914 de diciembre de 1997 estableci6 la me-
todologia de célculo de los precios maximos finales para
los hidrocarburos, con base en el promedio aritmético de
los precios internacionales (Platt’s Oilgram Price Report
de Standard & Poor’s) de 90 dias anteriores para la gaso-
lina'y de 30 dias para el diesel. Dicho precio de referen-
cia se modificaba cuando el promedio era mayor o menor
en 5% respecto al vigente. Aeste precio se le adicionaban
los margenes por refinacion, transporte, almacenaje y
ganancia del mayorista y del minorista.

En los Ultimos afios, el Ministerio de Hacienda adopt6
una serie de politicas de estabilizacion de los precios fi-
nales de la gasolina especial, diesel oil y gas licuado de
petréleo (GLP) con el objetivo de proteger el mercado in-
terno de las fluctuaciones del precio internacional del pe-
tréleo.

Con la finalidad de evitar incrementos en el precio final
del GLP se subvencionaron los margenes de refineria 'y
de engarrafado. El precio de venta final del GLP se fij6 en
Bs21 la garrafa de 10 kg. Se estima que su valor actual
sin subvencién seria mas de Bs30 por garrafa. Esta sub-
vencion costé al TGN Bs281,4 millones en 2003.

EID.S. N° 25836 de julio de 2000 autorizé a Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos a suscribir con la Empre-
sa Boliviana de Refinacién y los productores de petréleo,
un contrato destinado a estabilizar temporalmente los
precios al consumidor final de la gasolina especial y del
diesel oil, estableciendo los precios de referencia por ba-
rril en $us 35,616 y en $us 32,211, respectivamente. Si

los precios internacionales de referencia se elevaban por
encima ese precio “de referencia” la diferencia generaba
una deuda del Gobierno con los productores; si los pre-
cios disminuian por debajo, la deuda se reducia. La deu-
da acumulada entre 2000 y 2001 llegé a $us 26,5 millo-
nes, que fue cancelada hasta 2002.

EID.S. N° 26270 de agosto 2001 establece que la alicuo-
ta del IEHD varie en forma inversa a la evolucion del pre-
cio internacional de referencia, para estabilizar el precio
final de la gasolina especial en Bs3,31 por litro y del die-
sel oil en Bs3,12 por litro:*

IEHDg =1,18 + (3,31 - PFNQ)

IEHDd=1,12 + (3,12 - PFNd)

Donde PFN es el precio no congelado de la gasolina o del
diesel, que se calcula en funcién de los precios interna-
cionales, mas diferentes margenes, como ser el de refi-
nacion, el de transporte, de almacenamiento y otros. En
este esquema, el gobierno ya no acumula deuda; empe-
ro, cuando suben (bajan) los precios internacionales
caen (suben) las recaudaciones.

Como se muestra en los graficos, el IEHD sigue un com-
portamiento inverso al del precio internacional de refe-
rencia, salvo en enero de 2003, que cambi6 el margen de
refineria. Por tanto, los ingresos fiscales estan supedita-
dos al comportamiento de los precios internacionales. La
alicuota del IEHD aumenta cuando el precio internacional
baja; pasalo contrario cuando sube. Esto Ultimo sucede a
partir de mayo de 2002 para la gasolina especial y a par-
tir de abril de 2002 para el diesel oil.

IEHD Y PRECIOS DE REFERENCIA (PR) (AGO/01-DIC/03
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Nota: Se graficaron las fechas en que vario el precio de referencia.

* Mediante D.S. N° 26926 de 25 enero de 2003 se eliminaron los margenes de refineria para el calculo del precio final no congelado de la gasolina y
del diesel oil, que anteriormente eran de $us 2,94 y $us 10,13 (respectivamente). Se modificaron también los factores de ajuste para el calculo del IEHD
de 1,24 a 1,18 para la gasolina especial y de 0,865 a 1,12 para el diesel oil, y se extendieron los promedios aritméticos de los precios internacionales

(Platt's) a 365 dias para ambos hidrocarburos.
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Dentro de la categoria intereses se contabiliza también el
déficit cuasifiscal (con signo negativo cuando es supera-
vit), que consiste en la diferencia entre egresos e ingresos
del BCB en base caja. En 2003 se registré un superavitde
Bs120,7 millones, menor en Bs161,2 millones al de 2002,
debido principalmente a los menores ingresos financieros
por la inversion de las reservas internacionales, tanto por
el descenso de las tasas de interés internacionales como
por el menor capital de inversion. En efecto, para cumplir
con su rol de prestamista de Ultima instancia, el BCB re-
quirié un mayor nivel de recursos liquidos, lo que disminu-
y6 su capacidad de realizar inversiones con fines de ren-
tabilidad. En marzo de 2003, el Directorio del BCB autori-
20 la transferencia de su utilidad remanente correspon-
diente a la gestion 2002 a favor del TGN.°

Como resultado de la politica de austeridad fiscal, los gas-
tos de capital disminuyeron de 8,5% del PIB en 2002 a
8,1% en 2003 (Cuadro 2.6). Se dio prioridad a proyectos
de inversion publica orientados a la lucha contra la pobre-
za, con financiamiento concesional, de conformidad con

los criterios establecidos en el Acuerdo Contingente
Stand-By. Una parte del financiamiento a la inversion pu-
blica proviene de los recursos obtenidos a través del Alivio
HIPC Inicial y Reforzado. Asimismo, la reestructuracion fi-
nanciera de algunos gobiernos departamentales les ha
permitido también un mayor acceso a recursos.

De acuerdo a cifras del Viceministerio de Inversion Pu-
blica y Financiamiento Externo, el financiamiento de la
inversion publica ascendi6 a $us 626 millones y se con-
centré especialmente en el financiamiento de proyectos
sociales en areas de educacion, vivienda, salud y sa-
neamiento béasico (Cuadro 2.7).*° Estas cifras muestran
un ritmo de crecimiento en 2003 que difiere del sefialado
en el cuadro 2.6 para gastos de capital, cifras que son
mas indicativas de la evolucion de la inversién publica.
Se debe mencionar también, la importancia de la inver-
sion eninfraestructura de transporte, que en parte se ex-
plica por la ampliacion del Plan Nacional de Empleo de
Emergencia (PLANE Il) hasta el 31 de diciembre de
2003, en virtud del D.S. 26849.

CUADRO 2.7

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION PUBLICA

Sectores Flujos en millones de délares Estructura porcentual Variacion en 2003
2001 2002 2003 2001 2002 2003 Absoluta %
Productivos 67 63 67 10,0 11,0 11,0 4,0 6,0
Mineria 2 3 3 0,3 0,5 0,5 0,7 25,6
Industria y Turismo 6 7 7 0,9 1,1 1,1 0,4 6,3
Agropecuario 59 54 57 9,2 9,2 8,9 2,7 5,0
Infraestructura 230 222 255 36,0 38,0 40,0 33,0 14,9
Transportes 202 190 223 31,6 32,6 35,2 32,5 17,1
Energia 16 13 15 2,4 2,3 2,4 2,1 15,9
Comunicaciones 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0
Recursos Hidricos 12 18 17 1,9 3,1 2,7 -1,5 -8,2
Sociales 295 251 260 46,0 43,0 41,0 9.0 3,4
Salud y Seg. Social 49 53 54 7,7 9,1 8,5 0,8 1,6
Educacion y Cultura 107 96 99 16,8 16,4 15,7 3,5 3,6
Saneamiento Basico 74 45 45 11,7 7,8 7,0 -0,8 -1,7
Urbanismo y Vivienda 64 57 62 10,1 9,7 9,7 5,0 8,8
Multisectoriales 47 48 52 7,3 8,2 8,2 3,7 7,6
Total 639 585 634 100,0 100,0 100,0 49,0 8,4
FUENTE: Viceministerio de Inversion Publica y Financiamiento Externo-Resumen sectorial con Municipios.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica.
NOTA: Datos observados al tercer trimestre de 2003 y estimados para el cuarto.

Para su conversion, se utilizé el tipo de cambio fijo del programa financiero.

¢ La Resolucion de Directorio del BCB N° 030/2003 que aprueba la transferencia de utilidades de la gestién 2002 aparece en la Parte V

1 Existen diferencias metodoldgicas relativas a la valoracién de las transacciones ligadas a la inversion. La diferencia entre las estadisticas de inversién pulblica
reportadas por la Unidad de Programacion Fiscal y el VIPFE (Cuadro 2.7 y 2.6) se origina en: i) cobertura de gobiernos locales, la UPF dispone de mayor informacién
sobre los gobiernos locales, ii) clasificacién de inversién, la UPF toma en cuenta la informacion reportada por los gobiernos locales, la misma que puede estar sesgada
por el cumplimiento de limites al gasto corriente previstos por Ley de Participacién Popular y Dialogo 2000, mientras que el VIFPE considera la inversion desde la
perspectiva del acreedor y iii) base de registro, la UPF incluye no sélo el gasto de capital financiado con uso de depésitos, sino también aquellos financiados con

cuentas por pagar.
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3.3 FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT

El déficit global del sector publico, de Bs4.745 millones,

fue financiado en un 69% con recursos externos prove-
nientes de organismos internacionales multilaterales y
bilaterales, obtenidos en su mayor parte en condiciones
concesionales. El restante 31% fue cubierto con finan-
ciamiento interno (Cuadro 2.6).

El financiamiento externo expresado en moneda nacio-
nal alcanzé a Bs3.280 millones, menor en 3,2% al de
2002, como resultado del sustancial incremento de las
amortizaciones en 81,5%. Los desembolsos aumenta-
ron en 22%y el alivio de deuda externa bajo la Iniciativa
HIPC, en la modalidad reprogramacion de capital e inte-
reses, proporcioné recursos por Bs120 millones. Otros
activos del TGN en el exterior se incrementaron en Bs78
millones.

Parte importante del incremento de los desembolsos se
origind en los préstamos excepcionales de corto plazo
provenientes de la CAF y FONPLATA, equivalentes a
Bs1.013 millones. Los desembolsos de la CAF se desti-
naron a financiar proyectos de apoyo econémico, plan
de empleo, saneamiento basico e infraestructura cami-
nera, por $us 240 millones. Fue importante también el fi-
nanciamiento del BID, por $us 189,9 millones, para re-
forma fiscal, infraestructura y la inclusion social en la Es-
trategia Boliviana de Lucha contra la Pobreza. El Banco

Mundial realiz6 desembolsos significativos por $us
142,9 millones para proyectos ligados al fortalecimiento
de la seguridad social, la reforma educativa y otros. Se
debe destacar también el financiamiento del Brasil para
el tramo caminero Tarija-Bermejo por $us 17,3 millones.

El 94,1% de las amortizaciones corresponde al Gobier-
no Central y el restante 5,9% a empresas publicas, go-
biernos locales y departamentales.

El financiamiento interno fue de Bs1.465 millones, pro-
veniente en su mayor parte de las Administradoras de
Fondos de Pensiones a través de la compra de titulos
publicos. Elresto se obtuvo mediante la emision de titu-
los a los fondos de inversion, entidades financieras y
otros. Asimismo, la disminucion de los depdsitos de las
entidades del sector publico en el sistema bancario se
reflejé en un incremento del crédito neto del sistema fi-
nanciero en Bs247 millones.

Contrariamente a lo sucedido en la gestion pasada, en
2003 el crédito interno neto del BCB disminuyo, en parte,
como resultado de los desembolsos externos recibidos en
la pentltima semana de diciembre, que se mantuvieron de-
positados en cuentas del gobierno en el Banco Central. Por
otra parte, cabe destacar que el resultado cuasifiscal de
2003 tuvo un menor efecto contractivo en el crédito neto del
BCB (créditos menos depositos) respecto a 2002 debido a
la disminucion de las utilidades de esta gestion.

EL DEFICIT FISCAL EN EL PERIODO 1993-2003

A partir de 1985, Bolivia ejecut6 una serie de reformas es-
tructurales que afectaron sustancialmente el desempefio
fiscal. Se destacan la Reforma Tributaria que amplié la ba-
se impositiva y redujo las exenciones, la liberalizacion co-
mercial y financiera, la transferencia de empresas publi-
cas al sector privado, la descentralizacion administrativa y
la participacién popular, la reforma educativa, la reforma
de pensiones que cambio el sistema de reparto simple al
de capitalizacion individual y la ejecucion de las politicas
de lucha contra la pobreza contempladas en el Didlogo
Nacional y financiadas con recursos de alivio de deuda de
lainiciativa HIPC. Estas reformas influyeron para que has-
ta 1998 se alcance resultados macroeconémicos expec-
tables: tendencias claras de disminucion inflacionaria, ta-
sa de crecimiento del producto por encima del crecimien-
to demografico y moderados niveles de déficit fiscal.

Antes de laimplementacion de las reformas, los ingresos
fiscales méas importantes provenian de la venta de bienes
y servicios. La base impositiva estaba caracterizada por
la multiplicidad de impuestos, excesiva complejidad, bajo
rendimiento, dispersion de normas legales, deficiencia
en los mecanismos administrativos, inelasticidad del sis-
tema tributario, rentas destinadas y elevados niveles de
evasion y elusion. En el periodo posterior a las reformas,
se observa una participacion creciente de los ingresos tri-
butarios y la reduccién de los ingresos por venta de bien-
esy servicios. EITGN dejo6 de percibir los aportes de pen-
siones que ahora se canalizan a las AFP para la capitali-
zacion individual.

La evolucién de la estructura de gastos en el periodo
1993-2003 muestra unarelativa rigidez del gasto corrien-
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OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

En porcentaje del PIB

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ingresos 31,2 335 32,5 30,4 30,5 31,3 32,6 33,7 30,9 28,1 257
Corriente 29,6 31,0 30,8 28,1 29,0 2319 30,8 31,5 28,5 258 228
Tributarios 10,3 10,4 11,2 11,5 12,9 18,8 17,9 18,7 18,1 18,0 18,2
Resto 193 20,6 19,6 16,5 16,2 11 12,9 12,8 10,4 7,8 4,5
Capital 15 2,5 1,7 2,4 14 14 18 2,2 25 2,3 3,0
Egresos 37,2 365 34,3 32,4 33,9 35,9 36,1 37,5 37,9 370 33,6
Corriente 280 274 26,1 24,2 26,7 28,9 28,9 30,4 29,4 285 255
Capital 9,2 9,0 8,2 8,2 7,2 7,0 7,1 7,1 815 8,5 8,1
Balance -6,1 =80 -1,8 -1,9 315 4,7 815 -3,7 -6,9 -9,0 -7,9
Pensiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,0 4,1 4,5 4,8 5,0 4,9
Balance sin Pensiones -6,1 -3,0 -1,8 -1,9 -3,5 -0,6 0,6 0,7 -2,1 -4,0 -3,0
Financiamiento 6,1 3,0 18 19 815 4,7 Si5 3,7 6,9 9,0 7,9
Externo 5,0 3,7 3,6 2,5 2,7 2,7 1,9 2,0 31 6,1 5,4
Interno 10 -0,7 -1,8 -0,6 0,7 19 1,6 1,8 819 2,9 2,4
Del cual BCB 0,9 -0,9 -3,4 -1,9 -0,8 -0,6 -1,4 0,4 -0,5 1,7 -0,2
FUENTE: Ministerio de Hacienda-Unidad de Programacion Fiscal y Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

te. En el periodo previo a las reformas habia una mayor
participacion del gasto en compra de bienes y servicios,
renumeraciones e intereses de deuda externa, coinci-
dentes con un Estado productor. En el periodo posterior
a las reformas, los intereses por deuda externa y las
compras de bienes y servicios muestran una tendencia
decreciente, empero, se observa un incremento en el pa-
go de intereses por deuda interna, en la subvencion del
congelamiento del precio final del GLP y, en especial, el
creciente gasto en pensiones. La inversion publica, que
seredujo entre 1993y 1998, adquiere una tendencia cre-
ciente entre 1999 y 2003, financiada en parte con recur-
sos del alivio de la deuda externa HIPC, pero no alcanza
los niveles de 1993-1994.

Junto con el comportamiento favorable de los precios de
nuestras exportaciones y las ventas de activos del sector
publico, los ingresos fiscales alcanzan elevados niveles
en 1999y 2000, afios en los que descontando el costo del
pago de pensiones, tienen un resultado fiscal superavita-
rio. Bajo esa medicion, el déficit entre 1993 y 2000 decre-
ce sistematicamente (a excepcion de 1997), pasando de

6,1% del PIB a un superavit de 0,7% del PIB. Ante cho-
gues externos desfavorables, como la caida del precio y
del volumen de las exportaciones, e internos, como la
desaceleracion de la actividad; el déficit cobra una ten-
dencia creciente a partir de 2001, llegando a 9% del PIB
en 2002, el nivel mas alto del periodo de analisis. Aunque
disminuye en 2003, su persistencia en niveles elevados
muestra la vulnerabilidad fiscal a los factores sefialados y
a las condiciones de incertidumbre actual. El elevado dé-
ficit fiscal presiona en el endeudamiento publico y podria
generar expectativas negativas en los agentes econémi-
cos. De ahi la necesidad de un ajuste fiscal que permita
reducir el déficit a niveles sostenibles.

A partir de 1997, los egresos fiscales estuvieron afecta-
dos por el costo creciente de las pensiones, conformado
por varios factores: i) extension del periodo para las nue-
vas calificaciones; ii) flexibilizacion de los requisitos de ju-
bilacién en términos de edad; iii) incremento de la renta
minima béasica y aumento inversamente proporcional al
nivel (Convenios de Caracollo y Patacamaya); y iv) inde-
xacion de larenta basica a la variacién del tipo de cambio.
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Evolucion del Déficit Fiscal
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FUENTE: Banco Central de Bolivia y FUENTE: FMI, Country Report 03/258

Ministerio de Hacienda
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica.

BALANZA DE PAGOS

El desempefio del sector externo de la economia duran-
te 2003 fue més favorable que en 2002. La balanza glo-
bal registr6 una ganancia de reservas internacionales,
debido principalmente a la fuerte reduccién del déficit co-
mercial que, junto a mayores transferencias del exterior,
permitié generar un superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, por primera vez en mas de diez afios.
Adicionalmente, aumentd el saldo neto de la cuenta de
capital como consecuencia del mayor financiamiento ofi-
cial y lareduccion de la salida de capitales del sector pri-
vado incluyendo la partida errores y omisiones. Este au-
mento se produjo a pesar de la caida significativa de la
inversion extranjera directa.

4.1 SALDO GLOBAL DE
LA BALANZA DE PAGOS

El saldo global de la balanza de pagos registré un supe-
ravit de $us 77,3 millones, por el superavit tanto en la

cuenta corriente como en la cuenta capital y financiera.
La cuenta corriente registr6 un saldo positivo de $us
22,7 millones, revirtiendo el déficit registrado en 2002 de
$us 324,3 millones. El saldo de la cuenta capital y finan-
ciera, incluyendo errores y omisiones, fue positivo en
$us 54,6 millones (Cuadro 2.8). Como porcentaje del
PIB, el superavit de la cuenta corriente fue de 0,3%, fren-
te a un déficit de 4,2% en 2002. Por su parte, el supera-
vit en la cuenta capital respecto al PIB se incrementé de
0,4% a 0,7% (Cuadro 2.9).

El superavit de la balanza de pagos mas el financiamien-
to excepcional, por reprogramaciones de deuda publica
externa originadas en la iniciativa HIPC por $us 15,6 mi-
llones, se reflejaron en una ganancia de reservas inter-
nacionales netas del BCB por $us 92,9 millones. El sal-
do de las reservas internacionales brutas del BCB alcan-
z6 a $us 1.213,4 millones, equivalente a 7,4 meses de
importaciones de bienes y servicios de 2003.*

“ Las cifras de reservas internacionales fueron calculadas con tipo de cambio fijo para el DEG, precio fijo para el oro, y se incluyé el aporte al FLAR.
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BALANZA DE PAGOS

(En millones de délares y porcentajes)

2002° 2003 Variacion
Absoluta %
I. CUENTA CORRIENTE -324,3 22,7 347,0 107,0
1. Balanza Comercial -471,4 -39,7 431,7 91,6
Exportaciones, FOB 1.298,7 1.573,4 274,7 21,1
d/c Gas Natural 265,6 381,1 115,5 43,5
Importaciones, CIF 1.770,1 1.613,1 -157,0 -8,9
2. Renta de Factores (Neto) -204,7 -301,8 -97,1 -47.,4
Intereses recibidos (BCB y Sector privado) 70,4 37,3 -33,1 -47,0
Intereses debidos -117,9 -132,1 14,2 12,0
Deuda publica externa mediano y largo plazo -98,1 -104,8 6,7 6,8
Debidos -120,6 -128,5 7,9 6,6
Alivio HIPC (reduccién de stock) 225 23,7 1,2 5,3
Otros intereses -19,8 -27,3 7,5 37,9
Renta del Trabajo y Otra Renta de inversion -157,2 -207,0 49,8 31,7
3. Transferencias 369,4 431,1 61,7 16,7
Oficiales excluido HIPC 174,6 256,3 81,7 46,8
Donaciones por Alivio HIPC 80,2 67,4 -12,8 -15,9
Donaciones por Swap Espafia 2,4 6,6 4,2 170,5
Privadas 112,2 100,8 -11,4 -10,2
4. Servicios (Neto) -17,6 -66,9 -49,3 279,7
Il. CUENTA CAPITAL (Incluye Errores y Omisiones) 31,5 54,6 23,1 73,1
1. Inversién de cartera -19,3 -68,4 -49,1 -254,4
2. Inversion Extranjera Directa Neta 674,1 160,2 -513,9 -76,2
d/c Inversion Extranjera Bruta 999,0 511,2 -487,8 -48,8
Desinversion -322,4 -348,5 -26,1 -8,1
3. Otrainversiéon 66,6 2422 175,6 263,8
3.1 Sector Publico (neto) 320,8 379,7 58,9 18,4
- Préstamos de mediano y largo plazo (neto) 303,7 391,7 88,0 29,0
Desembolsos 527,0 612,6 85,6 16,2
Amortizaciones -223,3 -220,9 -2,4 -1,1
Amortizaciones debidas -260,1 -267,6 7,5 2,9
Alivio HIPC (reduccién de saldos) 36,8 46,7 9,9 27,0
- Préstamos de Corto Plazo (netos) 25,0 0,0 -25,0 -100,0
- Otro Capital Publico (neto) 1/ -7,9 -12,0 -4,1 -51,9
3.2 Sector Privado (neto) -254,2 -137,5 116,7 45,9
- Deuda privada neta de mediano y largo plazo -81,9 57,5 139,4 170,2
D/c Bancos -45,6 -13,7 31,9 70,0
- Bancos: Activos externos netos de corto plazo 63,7 -14,0 -77,7 -122,0
Activos (excluido RAL) 49,8 46,3 -3,5 -7,0
Pasivos 13,9 -60,3 -74,2 -533,8
- Otro capital del Sector Privado -236,0 -181,0 55,0 23,3
4. Errores y omisiones -689,8 -279,4 410,4 59,5
IIl. BALANCE GLOBAL (I +11) -292,7 77,3 370,0 126,4
IV. TOTAL FINANCIAMIENTO (1+2) 292,7 -77,3 -370,0 -126,4
1. Reservas internacionales netas BCB (aumento: -)? 275,4 -92,9 -368,3 -133,7
2. ALIVIO HIPC (REPROGRAMACION) 17,3 15,6 -1,7 -9,9

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTAS: p Preliminar

“incluye aportes y pasivos con organismos internacionales

? La variacion de reservas del BCB esta calculada a tipo de cambio fijo del DEG, precio fijo del oro, y se incluy6 el aporte al FLAR.
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CUADRO 2.9

INDICADORES BALANZA DE PAGOS

20027 2003°
(En millones de délares)
Alivio HIPC total 156,8 153,4
HIPC | 42,6 38,6
HIPC I 84,4 80,4
Mas alla del HIPC 29,8 34,4
Reservas Brutas BCBY 1.006,0 1.213,4
Importaciones mensuales de bienes y servicios 170,9 164,2
Reservas Brutas en meses de importaciones de bienes y servicios 5,9 7.4
(En porcentaje del PIB)
Cuenta Corriente -4,2 0,3
Cuenta Capital (Incluye errores y omisiones) 0,4 0,7
Exportaciones 16,6 20,0
Importaciones 22,7 20,5
Saldo de la Balanza Comercial -6,0 -0,5
Inversion extranjera directa neta 8,6 2,0
Item pro memoria:
PIB (En millones de $us) 7.811,9 7.876,9

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: ®: Preliminar

¥ Con tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo para el oro. Incluye aporte al FLAR.

4.2. CUENTA CORRIENTE

La cuenta corriente de la balanza de pagos registré un
superavit de $us 22,7 millones debido, en gran medida,
a la disminucién del déficit comercial de $us 471,4 millo-
nes en 2002 a $us 39,7 millones en 2003. Esta fuerte re-
duccion resulta del crecimiento de las exportaciones en
21,2%y de la disminucion de las importaciones en 8,9%.
El superavit de la cuenta corriente se explica también por
el incremento de las transferencias unilaterales netas
que recibié el pais. El incremento de la ayuda externa de
organismos y paises fue importante, particularmente pa-
ra el sector publico.

El pago neto a factores del exterior de $us 301,8 millones
fue mas desfavorable que el resultado del afio 2002, por
elincremento de los intereses de deuda externa publicay
privada, y por las remesas por la renta de la inversion ex-
tranjera. Los intereses recibidos por el BCB y el sistema
financiero se redujeron en $us 33,1 millones como con-

secuencia de la disminucion del portafolio de inversiones
del BCB, que tuvo que mantener recursos liquidos para
afrontar situaciones de emergencia del sistema bancario,
y por la disminucién del rendimiento de los activos inter-
nacionales por las condiciones del mercado financiero
mundial. Asimismo, el déficit en el comercio internacional
de servicios se incrementé en $us 49,3 millones.

El crecimiento del valor de las exportaciones se explica
principalmente por el aumento del valor exportado por
el sector de las industrias extractivas (25,5%) y, en me-
nor medida, por el incremento del valor exportado por
los sectores de manufacturas (15,7%) y agricola
(11,3%). Cabe destacar el significativo aumento de las
exportaciones de textiles (72,4%) y prendas de vestir
(66,5%). La estructura de las exportaciones sigue con-
centrada un 83,6% en productos primarios y el 69,0%
en la exportacion de ocho productos: gas natural, torta
de soya, zinc, petréleo, aceite de soya, oro, estafio y
plata (Cuadro 2.10).
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CUADRO 2.10

EXPORTACIONES BOLIVIANAS SEGUN CUCI 2002 — 2003 *

(En millones de délares y porcentajes)

GRUPO DE PRODUCTOS 20027 Participacion 2003r Participaciéon Variacién
Valor % Valor % relativa
A. PRODUCTOS PRIMARIOS 1.156,7 84,3 1.38438 83,6 19,7
|. PRODUCTOS AGRICOLAS 468,6 34,1 521,4 31,5 11,3
Productos Alimenticios 436,0 31,8 487,1 29,4 11,7
Materias Primas 32,6 2,4 34,3 2,1 5,2
II. PRODUCTOS DE LAS INDUSTRIAS EXTRACTIVAS 688,1 50,1 863,4 52,1 25,5
Menas y otros minerales 290,5 21,2 302,8 18,3 4,2
Combustibles 342,6 25,0 495,7 29,9 44,7
Metales no ferrosos 55,1 4.0 64,9 3,9 17,9
B. MANUFACTURAS 155,7 11,3 180,1 10,9 15,7
Productos quimicos 9,5 0,7 15,8 1,0 66,5
Otras Semimanufacturas 39,7 2,9 37,1 2,2 -6,8
Textiles 3,9 0,3 6,7 0,4 72,4
Prendas de vestir 25,6 1,9 42,7 2,6 66,5
Otros bienes de consumo 77,0 5,6 77,9 4.7 1,2
C. OTROS PRODUCTOS 0,8 0,1 0,9 0,1 11,3
TOTAL EXPORTACIONES 1.313,2 95,7 1.565,8 94,5 19,2
Efectos personales 2,8 0,2 2,6 0,2 -6,8
Reexportaciones 54,4 4.0 79,6 4,8 46,3
Reparacién de bienes 2,3 0,2 8,8 0,5 281,0
TOTAL EXPORTACIONES VALOR OFICIAL 1.372,7 100,0 1.656,8 100,0 20,7
Menos: Gastos de Realizacion -73,9 -83,4 12,7
TOTAL VALOR FOB 1.298,7 1.573,4 21,2
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: °: Preliminar.

* Clasificacién Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI),

(OMC).

El dinamismo de las exportaciones de productos de las
industrias extractivas provino, fundamentalmente, de la
mayor demanda de gas natural del Brasil, que puso en
funcionamiento sus plantas termoeléctricas en el Ultimo
trimestre del afio. El volumen promedio exportado de
gas natural paso de 13,5 millones de metros cubicos por
diaen 2002 a 14,7 millones de metros cubicos por diaen
2003. Asimismo, tuvo un efecto favorable la evolucion
creciente de los precios internacionales del petréleo a
los cuales se hallan indexados los precios de exporta-
cion del gas natural. La produccion de petroleo y sus de-
rivados se exportd mayormente hacia Estados Unidos y
mercados regionales.

Aunque en menor medida, también se incremento el va-
lor de las exportaciones de minerales por el alza en los
precios internacionales y de los volimenes exportados

seguin recomendaciones técnicas de la Organizacién Mundial del Comercio

de algunos productos. Sobresalieron las exportaciones
de estafio, plata y zinc, inducidas por una mayor de-
manda mundial, dado el dinamismo de la economia de
Estados Unidos y de algunos paises asiaticos. En el ca-
so del estafio, los volumenes exportados aumentaron
en 9,1% como resultado del programa de empleo pro-
ductivo que apoyé a la mineria chica y cooperativista;
ademas, la evolucion favorable del precio internacional
contribuy6 también al incremento en el valor exportado
de ese mineral (26,7%). Los volimenes exportados de
zinc y plata aumentaron en 4,7% y 5,7%, respectiva-
mente. Con relacion a las exportaciones de oro, su vo-
lumen disminuy6 en 32,9% debido al agotamiento de
yacimientos importantes y a la falta de inversiones. El
incremento del precio no llegé a compensar dicho efec-
to, y el valor exportado disminuyé en 20,0% (Cuadro
2.11).
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CUADRO 2.11

EXPORTACIONES POR PRODUCTOS

2002 2003 Variaciones Relativas %
DETALLE Valor Volumen Valor Valor Volumen Valor Valor Volumen  Valor
(1) ) Unitario (3) 1) (2) Unitario (3) Unitario
MINERALES 347,6 222,8 367,2 257,8 5,6
Zinc 111,9 143,4 0,35 1234 150,1 0,37 10,3 4,7 5,4
Oro (TM) 89,7 9,4 297,53 71,8 6,3 355,10 -20,0 -32,9 19,3
Plata (TM) 68,5 463,6 4,60 75,1 489,9 4,77 9,6 57 3,7
Estafio 57,8 14,1 1,86 73,2 15,4 2,15 26,7 9,1 16,1
Plomo 4,4 9,7 0,21 4,3 8,7 0,22 -2,3 -10,2 8,9
Otros 15,3 55,1 0,28 19,4 83,1 0,23 26,8 50,8 -15,9
HIDROCARBUROS 330,8 481,3 45,5
Gas natural (M. millones P3) 265,6 173,5 153 3811 190,9 2,00 43,5 10,0 30,4
Petroleo (Millones de barriles) 62,3 2,2 28,34 95,4 2,9 32,89 53,1 31,9 16,1
Otros 2,9 27,00 0,11 4,8 29,2 0,16 65,5 8,1 53,0
NO TRADICIONALES 513,6 1.318,6 610,2 1.569,2 18,8 19,0
Soya en grano 5,8 29,2 200,26 25,5 115,2 221,35 336,5 294,9 10,5
Harina de soya 16,3 73,6 221,66 14,6 58,3 250,43 -10,5 -20,8 13,0
Torta de soya 157,2 774,1 203,13 176,2 882,8 199,59 12,1 14,0 -1,7
Aceite de soya 64,4 122,2 527,33 90,2 166,8 540,77 40,0 36,5 2,5
Maderas 23,7 26,9 880,77 25,9 34,6 748,55 9,1 28,4 -15,0
Café 6,2 10,1 0,63 6,3 9,8 0,65 2,2 -3,0 3,2
Azlcar 15,5 49,3 313,44 21,7 83,1 261,13 40,3 68,5 -16,7
Algodén 2,2 2,1 0,47 1,9 14 0,62 -13,9 -33,7 29,7
Cueros 22,8 9,6 2.373,50 19,6 9,5 2.055,10 -13,9 -1,0 -13,4
Castafia 27,3 14,0 1.945,89 37,7 16,2 2.327,16 38,0 15,4 19,6
Articulos de joyeria 41,5 6,9 5.969,36 41,5 6,0 6.764,90 0,1 -13,6 13,3
Prendas de vestir 18,9 1,6 11.646,36 33,6 2,116.521,20 77,5 29,2 419
Palmitos en conserva 2,0 1,3 1.563,93 2,6 1,8 1.444,44 31,7 42,6 -7,6
Otros 109,8 197,5 555,95 112,9 181,6 621,70 2,8 -8,1 11,8
OTROS BIENES 180,6 198,1 9,7
Bienes para transformacion 112,1 96,1 -14,2
Articulos joyeria c/oroimportado 15,9 11,7 -26,2
Harina y aceite de soya 73,8 53,6 -27,3
Otros 22,3 30,8 38,1
Combustibles y lubricantes 11,9 13,5 13,4
Reparacién de bienes 2,3 8,8 277,7
Reexportaciones 54,3 79,6 46,7
VALOR OFICIAL 1.372,7 1.656,8 20,7
Gastos de realizacion -73,9 -83,4 12,9
VALOR FOB 1.298,7 15734 21,2
FUENTE: ) Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econédmica.
NOTAS: * En millones de délares

2 En miles de toneladas métricas

* Estafio, zinc y plomo en $us por libra fina. Oro y plata en $us por onza troy fina. Otros metales en $us por tonelada métrica. Petréleo en $us
por barril. Gas natural en $us por millar de pies cubicos y algodén en $us por libra. Otros productos en $us por tonelada métrica.

En los productos agricolas las exportaciones de soya y
sus derivados (torta, harina y aceite) registraron un va-
lor de $us 360,1 millones ($us 317,5 millones en 2002).
Los volumenes exportados aumentaron 9,5% y los pre-
cios en 3,6%. Estas exportaciones se beneficiaron con

una mayor demanda de los paises de la Comunidad An-
dina dado que los principales competidores, Brasil y Ar-
gentina, disminuyeron su presencia en la regién. Es im-
portante sefialar, sin embargo, que se impusieron tra-
bas arancelarias en Ecuador, Pert, Colombia y Vene-
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zuela (este Ultimo pais impuso una asignacion de divi-
sas para importaciones).

El aumento de los precios de exportacion fue relativa-
mente menor al incremento observado en las cotizacio-
nes internacionales de la soya y sus derivados (en pro-
medio mas del 20%); los exportadores atenuaron los
aumentos de precios para mantenerse competitivos e
incrementar los volumenes exportados. Otro factor fue
la antelacién y duracién de los contratos, que fijan los
precios por lo menos con tres meses de anticipacion, en
tanto que los aumentos en los precios internacionales
se experimentaron a partir del tercer trimestre del afio.
La mayor produccién de grano de soya resulto de exito-
sas campafias de siembra de verano e invierno, no so-
lamente por una mayor superficie sembrada, sino tam-
bién por el rendimiento creciente (2,44 Tm/Ha frente a
1,83 Tm/Ha en 2002, para la campafia de verano). Tam-
bién destacaron las exportaciones de azlcar y castafia

tanto por mayores volimenes exportados como por me-
jores precios.

Respecto a las manufacturas, las exportaciones de
prendas de vestir, muebles de madera, puertas y venta-
nas, y productos de cuero totalizaron un valor de $us
56,8 millones, en parte, por la vigencia de las preferen-
cias arancelarias dentro del acuerdo ATPDEA con Esta-
dos Unidos. En cambio, disminuyeron las exportacio-
nes de joyeria de oro y cueros semimanufacturados,
entre las més importantes. La exportacion de bienes pa-
ra transformacion disminuy6 en $us 14,2 millones, da-
das las menores ventas de articulos de joyeria, y harina
y aceite de soya, que utilizan materia prima importada.

El indice general del valor de las exportaciones crecié
21,1% debido al aumento tanto del indice de precios
(12,7%) como del indice de volumen (7,5%) (Cuadro

2.12). El indice de precios de hidrocarburos aumenté

CUADRO 2.12

INDICES DE LAS EXPORTACIONES (BASE 2000)

2000 2001 2002 " 2003 ©
VALOR
indice General 100,0 98,4 99,5 120,6
Variacion 19,5% -1,6% 1,1% 21,1%
Minerales 100,0 80,0 78,1 82,4
Variacion 7,0% -20,0% -2,4% 5,6%
Hidrocarburos 100,0 169,8 175,0 254,6
Variacion 138,0% 69,8% 3,0% 45,5%
No Tradicionales 100,0 90,7 92,3 103,4
Variacion 12,7% -9,3% 1,8% 12,0%
PRECIOS
indice General 100,0 94,5 89,4 100,8
Variacion 4,3% -5,5% -5,4% 12,7%
Minerales 100,0 87,0 81,9 90,1
Variaciéon 1,9% -13,0% -5,9% 10,0%
Hidrocarburos 100,0 100,7 89,4 114,4
Variacion 59,0% 0,7% -11,2% 27,9%
No Tradicionales 100,0 97,1 95,9 98,2
Variaciéon -1,3% -2,9% -1,3% 2,4%
VOLUMEN
indice General 100,0 104,2 111,3 119,6
Variacion 14,6% 4,2% 6,9% 7,5%
Minerales 100,0 92,0 95,4 91,6
Variacion 5,0% -8,0% 3,7% -4,0%
Hidrocarburos 100,0 168,6 195,6 2225
Variacion 49,7% 68,6% 16,0% 13,8%
No Tradicionales 100,0 93,3 96,5 105,6
Variacion 14,2% -6,7% 3,1% 9,4%
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: * Preliminar.
¢ Estimado.
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CUADRO 2.13

ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES

(En millones de délares y porcentajes)

Detalle 2002 ° Participacion%  2003° Participacion% Variacién %
Bienes de consumo 374,1 21,1 349,7 21,7 -6,5
Bienes intermedios 933,7 52,7 856,2 53,1 -8,3
Bienes de capital 453,8 25,6 395,2 24,5 -12,9
Diversos 8,5 0,5 12,0 0,7 41,2
Importaciones CIF ajustadas (*) 1.770,1 100,0 1.613,1 100,0 -8,9
FUENTE Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTA: ® Preliminar.

(*) Incluye ajustes por aeronaves alquiladas y nacionalizacion de vehiculos.

CUADRO 2.14
2001 2002° 2003 ©
INDICE GENERAL DE VALOR 84,9 88,0 80,2
Variacion -15,1% 3,7% -8,9%
Bienes de Consumo 87,7 81,4 76,1
Variacion -12,3% -7,2% -6,5%
Bienes Intermedios 94,2 100,4 92,1
Variacion -5,8% 6,6% -8,3%
Bienes de Capital 68,9 73,8 64,2
Variacion -31,1% 7,0% -12,9%
Diversos 92,3 76,5 108,0
Variacion -1,7% -17,1% 41,2%
INDICE GENERAL DE PRECIOS 98,6 98,8 101,3
Variacion -1,4% 0,2% 2,5%
Bienes de Consumo 97,7 96,1 99,0
Variacion -2,3% -1,6% 3,0%
Bienes Intermedios 98,3 99,4 102,4
Variacion -1,7% 1,1% 3,0%
Bienes de Capital 100,4 100,4 100,8
Variacion 0,4% 0,0% 0,4%
Diversos 99,2 100,8 123,0
Variacion -0,8% 1,6% 22,0%
INDICE GENERAL DE VOLUMEN 86,1 89,0 79,1
Variacion -13,9% 3,4% -11,1%
Bienes de Consumo 89,8 84,7 76,9
Variacion -10,2% -5,7% -9,2%
Bienes Intermedios 95,8 1011 90,0
Variacion -4,2% 5,5% -11,0%
Bienes de Capital 68,7 73,5 63,7
Variacion -31,3% 7,0% -13,3%
Diversos 93,0 75,9 87,8
Variacion -7,0% -18,4% 15,7%
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: *: Preliminar
e Estimado.
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CUADRO 2.15

TERMINOS DE INTERCAMBIO (2000=100)

2001 2002° 2003¢
I. indice de Precios Exportaciones 94,5 89,4 100,8
Il. indice de Precios Importaciones 98,6 98,8 101,3
IIl.Términos de Intercambio 95,8 90,5 99,5
Variacion -4,2% -5,6% 10,0%
FUENTE: Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: p Preliminar
e Estimado

continuamente desde 1999, excepto en 2002. Los indi-
ces de precios de las exportaciones de minerales y pro-
ductos no tradicionales, que en los Ultimos afios mostra-
ron disminuciones, revirtieron esa tendencia en 2003.
Los hidrocarburos y los productos no tradicionales mos-
traron aumentos tanto en sus indices de precios como
de volumenes. El indice de valor de los minerales au-
menté en 5,6%, por la mejora en su indice de precios, ya
que el indice de volumen disminuyé en 4,0%.

El valor CIF ajustado de las importaciones disminuy6 en
8,9%. La disminucion de la inversion extranjera directa,
la depreciacion real del tipo de cambio y el moderado
crecimiento de la economia nacional fueron determi-
nantes para que disminuyeran las importaciones de
bienes intermedios, de capital y de consumo (Cuadro
2.13).

La caida en el valor de las importaciones se debié a una
disminucion generalizada de los volimenes importados
de bienes de consumo, bienes intermedios y bienes de
capital, que compensaron con creces el incremento ob-
servado en sus precios. En el periodo 2001-2003, el in-
dice de precios de las importaciones de bienes de capi-
tal mostré poca variabilidad; el indice de precios de ma-
terias primas y productos intermedios experimenté au-
mentos en 2002 y 2003; el indice de precios de bienes
de consumo aumento en 3,0% en 2003 (Cuadro 2.14).

El indice de términos de intercambio mejor6é notable-
mente en 2003 gracias al sustancial incremento del in-
dice de precios de las exportaciones, significativamente
mayor que el incremento de precios de las importacio-

nes. Esta situacion permitié revertir el deterioro de los
términos de intercambio de 2001 y 2002 (Cuadro 2.15).

Con relacion al saldo comercial por zonas econémicas,
en 2003 debe destacarse lo siguiente: i) con el MERCO-
SUR, una disminucion del déficit comercial en $us
280,6 millones principalmente por la reduccion del défi-
cit con Argentina y el cambio de déficit a superavit con
Brasil, como efecto de las mayores exportaciones de
gas natural; ii) con la Comunidad Andina, una mejora
del saldo comercial positivo en $us 26,0 millones debi-
da a mayores exportaciones a Colombia; iii) con Chile,
una reduccién del saldo comercial negativo en $us 14,9
millones; iv) con Estados Unidos, una disminucién del
saldo comercial negativo en $us 60,0 millones debida a
mayores exportaciones; v) con la Unién Europea, un
menor saldo comercial negativo en $us 22,3 millones; y
vi) con el Asia, una disminucion del déficit comercial en
$us 67,3 millones principalmente por menores importa-
ciones de estos paises (Cuadro 2.16).

4.3 CUENTA CAPITAL
Y FINANCIERA

La cuenta capital y financiera, incluyendo errores y omi-
siones, registré un saldo positivo de $us 54,6 millones,
mayor en $us 23,1 millones al registrado en 2002. Esta
situacion se dio a pesar de una fuerte disminucion en los
flujos de ingreso de IED. Respecto a 2002, los présta-
mos netos que recibié el sector pablico aumentaron en
$us 63,0 millones, y la deuda externa privada de media-
no y largo plazo subié en $us 139,4 millones (Cuadro
2.8).

50 EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA

Memoria 2003



Por otra parte, los activos externos netos de corto plazo
de los bancos (excluido el RAL), aumentaron en 2003
en $us 14,0 millones; estos activos se incrementaron en
$us 7,0 millones incluyendo el RAL que declin6 en $us
6,9 millones. Igualmente, la cuenta errores y omisiones
registré una importante reduccion de su flujo negativo

Destaca la importante disminucién de la inversion ex-
tranjera directa (IED), cuyo flujo neto alcanzé a apenas
$us 160,2 millones. Esta reduccion es consecuencia
de: i) la conclusion del gasoducto Yacuiba — Rio Grande
(GASYRG) afines de 2002, que demandd una inversiéon
extranjera de $us 246,4 millones y que en 2003 repre-

($us 410,4 millones). sent6 una inversion de s6lo $us 56,9 millones (destina-

CUADRO 2.16

SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS

(En millones de doélares)

2002° 2003 °
ZONAS ECONOMICAS EXPORTACION IMPORTACION SALDO EXPORTACION IMPORTACION  SALDO
ALADI 787,9 1.001,1 (213,2) 1.023,4 915,1 108,3
MERCOSUR 363,9 719,8 (355,9) 555,1 630,4 (75,3)
Argentina 27,7 307,9 (280,2) 55,8 274,3 (218,5)
Brasil 332,7 389,9 (57,2) 494,9 336,5 158,4
Paraguay 23 18,1 (15,8) 3,5 15,5 (12,0)
Uruguay 11 3,9 2,7) 0,9 4,0 3,1)
COMUNIDAD ANDINA 391,5 158,3 233,2 4249 165,7 259,2
Colombia 139,5 42,7 96,8 170,3 48,1 122,2
Ecuador 3,1 6,6 (3,4) 10,3 7,5 2,8
Pera 73,8 95,0 (21,2) 89,0 1011 (12,1)
Venezuela 175,0 14,0 161,0 155,4 9,0 146,4
CHILE 32,6 123,1 (90,5) 43,4 119,0 (75,6)
MCCA 5,7 0,7 5,0 0,9 0,9 0,0
TLCAN (NAFTA) 220,7 323,0 (102,3) 261,7 298,3 (36,6)
Estados Unidos 193,0 276,4 (83,4) 234,7 258,1 (23,4)
Canada 7,8 14,0 (6,2) 6,1 6,8 (0,8)
México 19,9 32,6 (12,7) 21,0 33,4 (12,4)
ECONOMIAS EN TRANSICION 0,9 2,2 (1,3) 0,8 2,2 (1,4)
UNION EUROPEA (UE) 96,3 148,1 (51,9) 110,5 140,1 (29,6)
Alemania RF 6,7 29,8 (23,2) 6,7 36,8 (30,0)
Bélgica 8,7 7,2 15 15,6 8,1 7,5
Francia 4,0 18,7 (14,7) 4,9 19,1 (14,2)
Gran Bretafia 32,0 11,6 20,4 33,1 12,5 20,6
Otros UE 44,9 80,8 (35,9) 50,1 63,7 (13,5)
AELC 2151 54 209,6 165,9 7,9 158,0
Suiza 215,0 4,9 210,1 165,9 6,8 159,1
Noruega 0,1 0,5 0,4) 0,0 11 (1,1)
ASIA 26,5 233,0 (206,5) 67,2 206,5 (139,2)
Japon 5,9 98,2 (92,3) 18,6 79,8 (61,3)
Otros 20,6 134,8 (114,2) 48,6 126,6 (78,0)
RESTO MUNDO 17,5 56,5 (39,0) 17,6 44,8 (27,2)
TOTAL 1.370,4 1.770,1 (399,6) 1.648,0 1.615,8 32,2
OTROS BIENES 2,3 8,8 2,7)
GASTOS DE REALIZACION (73,9) (83,4)
TOTAL(® 1.298,7 1.770,1 (471,3) 1.573,4 1.613,1 (39,7)
FUENTE: Direccién General de Aduanas- Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION:
NOTAS:

BCB - Asesoria de Politica Econémica.

»: Cifras preliminares.

(*) En exportaciones (Valor FOB), incluye bienes para reparacion.

En importaciones (valor CIF), incluye ajustes por importaciones temporales y nacionalizacién de vehiculos.
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dos alainstalacion de una planta de compresion); yii) el
deterioro en la percepcion de inversionistas en cuanto
al riesgo-pais por la situacion fiscal y el entorno politico
y social. La IED se concentr6 en el sector de hidrocarbu-
ros y en menor medida en los sectores de comercio y
servicios, e industria (Gréfico 2.7). Por categorias, los
créditos intrafirma (préstamos de las empresas con sus
casas matrices) continuaron representando la mayor
fuente de IED, 77,4% del total, mientras que las utilida-
desreinvertidas y los aportes de capital sélo constituye-
ron un 13,6% y 9,0%, respectivamente. Por pais de ori-
gen, Estados Unidos continué siendo la principal fuente
de flujos de inversion extranjera directa, concentrados
en las areas de hidrocarburos y de la industria manufac-
turera. Otros paises que también tuvieron una impor-
tante participacion en los flujos de IED hacia Bolivia fue-
ron Brasil, Espafia y Francia (Gréfico 2.8).

En sintesis, en 2003 la economia boliviana registré
una ganancia en las reservas internacionales debido,
principalmente, a un saldo positivo de la balanza en
cuenta corriente, asociado a un nivel récord alcanzado
por las exportaciones, reduccion de las importaciones
y un incremento de las transferencias o donaciones
del exterior; y también por una mejora en el saldo neto
positivo de la cuenta capital incluyendo errores y omi-

siones.
GRAFICO 2.7
|IED RECIBIDA POR SECTORES, 2003
Gasoductos en
construccion
22,1%
Hidrocarburos
Comercio y 46,7%
Servicios
15,5%

Electricidad
6,1%  |ndustrial Minero
8,2% 1,3%
FUENTE:

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

4.4 POSICION DE INVERSION
INTERNACIONAL

A diciembre de 2003, la Posicién de Inversién Interna-
cional (PIl) de Bolivia muestra un saldo neto deudor (pa-
sivos externos superiores a los activos externos) por
$us 9.274,7 millones, que se explica principalmente por
los saldos de préstamos externos de mediano y largo
plazo al sector publico de $us 5.041,3 millones en valor
nominal, asi como por el creciente stock de inversién
extranjera directa en Bolivia (IED), estimado para 2003
en $us 6.732,7 millones (Cuadro 2.17 y Grafico 2.9). Por
el lado de los activos resaltan las reservas internaciona-
les brutas del Banco Central de Bolivia por $us 1.252,8
millones,*? los activos externos brutos de los bancos co-
merciales por $us 544,1 millones,* y otros activos ex-
ternos netos de la economia que alcanzan a $us 702,4
millones.

Es importante sefialar que los saldos de los préstamos
externos al sector publico se hallan expresados en va-
lores nominales y, por tanto, no reflejan el importante
grado de concesionalidad que tienen. La concesionali-
dad se traduce en créditos a largo plazo, amplios perio-
dos de gracia y tasas de interés por debajo del merca-
do. Dicho de otro modo, el valor econémico de estos
créditos, medido por su valor presente neto, es sustan-

GRAFICO 2.8

IED POR PAIS DE ORIGEN, 2003
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Encuesta de Inversion Extranjera Directa — BCB, INE, MDE, CEPB (enero — junio 2003)

2 Las cifras de reservas internacionales fueron calculadas con tipo de cambio corriente para el DEG, precio de mercado para el oro y se incluye el aporte al FLAR.

2 $us 332,6 millones registrados en otra inversion y $us 211,5 millones de activos en inversién de cartera, por concepto del RAL (Fondo de Requerimiento de Activos

Liquidos).
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CUADRO 2.17

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

(En millones de ddlares)

31 Dic 2002 ® 31 Dic 2003 *®

I.- Activos 2.919,1 3.376,5

Activos de Reserva del BCB 1.048,8 1.252,8

Inversion Directa en el Extranjero 34,4 36,9

Inversién en Cartera 837,0 905,4

d/c RAL de Bancos 218,4 2115

Otra Inversion 998,9 1.181,4

Activos Externos de Bancos (excluido RAL) 378,9 332,6

Otros Activos Externos de Residentes 620,0 848,8

II.- Pasivos 11.724,6 12.651,2

Inversion Directa en la economia declarante 6.570,0 6.732,7

d/c Hidrocarburos 2.497,9 2.540,8

Inversion de Cartera 20,0 20,0

Otra Inversion 5.134,5 5.898,2

D/c Deuda Externa Publica 1/ 4.324,7 5.066,3

D/c Deuda Externa Privada 781,0 803,0

Posicion Neta (I-11) -8.805,5 -9.274,7

En % del PIB -112,7% -117,7%

FUENTE: i Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica.
NOTAS: »: Cifras preliminares, sujetas a revision.

1/ Comprende deuda del Sector Publico de corto, mediano y largo plazo.

cialmente inferior a su valor nominal ($us 2.600,3 millo-  Por otra parte, debe sefialarse que la inversién extranje-

nes a diciembre de 2003). Asimismo, se espera para ra directa representa un compromiso del socio extranje-

principios de 2004 un alivio de deuda por el gobiernode  ro de participar activamente en la direccién de la empre-

Japén en valor nominal equivalente a mas de $us 500  say obtener resultados en una perspectiva de largo pla-

millones. z0. Es un pasivo cuyo repago esta en funcion del rédito
que puedan lograr las inversiones.

GRAFICO 2.9

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

(En millones de délares)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

Memoria 2003 EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA 53



CUENTA CORRIENTE 1993 — 2003

Desde una perspectiva econémica, la cuenta corriente es
la diferencia entre lo que el pais produce y recibe como
transferencias unilaterales y lo que gasta. Esta influen-
ciada por la presion de la demanda interna (consumo, in-
version y gasto de gobierno), asi como por las variables
econémicas externas (precios internacionales, creci-
miento del producto de los socios comerciales, tasas de
interés internacionales y tipo de cambio real).

En el periodo 1993-2003, la cuenta corriente registré un
saldo negativo promedio anual de 4,9% del PIB, obser-
vandose en el periodo 1993-1998 un déficit promedio de
5,9% del PIB, coincidente con un crecimiento acelerado
de la economia e importantes reformas econémicas que
impulsaron las importaciones. En el periodo 1999-2003,
caracterizado por un menor crecimiento econémico inter-
no y un mayor dinamismo de las exportaciones, el déficit
promedio se redujo a 3,7% del PIB. El comportamiento de
la cuenta corriente se explica basicamente por la evolu-
cion de la balanza comercial de bienes (Cuadro 2.18).
También debe destacarse la creciente participacion de
las transferencias unilaterales corrientes que lograron
mas que compensar los importantes pagos netos realiza-
dos a los factores productivos.

En el periodo considerado, las exportaciones representa-
ron un saldo promedio anual de 15,3% del PIB y tuvieron
un crecimiento medio acumulado de 8,0%, a pesar de la
volatilidad externa, tanto real como financiera. Esa volati-
lidad fue atenuada por la evolucién del tipo de cambio re-
al. Laexportacion de gas natural, después de representar
un 42,6% en promedio de las exportaciones totales en la
década de los 80, tuvo una tendencia a disminuir su apor-
te en gran parte de los afios 90 como resultado de la con-
clusion del contrato de venta de gas a la Argentina en
1992. A partir de la firma del contrato de venta de gas al
Brasil, las exportaciones de este energético se incremen-
taron de $us 35,7 millones en 1999 a $us 381,1 millones
en 2003 (Grafico 2.10).

En el periodo considerado, las exportaciones representa-
ron un saldo promedio anual de 15,3% del PIB y tuvieron
un crecimiento medio acumulado de 8,0%, a pesar de la
volatilidad externa, tanto real como financiera. Esa volati-
lidad fue atenuada por la evolucién del tipo de cambio re-
al. Laexportacion de gas natural, después de representar
un 42,6% en promedio de las exportaciones totales en la
década de los 80, tuvo una tendencia a disminuir su apor-
te en gran parte de los afios 90 como resultado de la con-

CUADRO 2.18

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS 1993 - 2003

(como porcentaje del PIB)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003° Promedio
1993-2003 1993-1998 1999-2003

Cuenta Corriente 82 -21 55 45 -70 -78 59 53 -34 42 03 -49 59 -37

Balanza Comercial (bienes) -7,8 -33 -53 -55 -86 -103 -85 -69 -53 -60 -05 -62 -68 -54

Exportaciones fob 12,7 16,7 16,0 153 14,7 13,0 12,7 14,8 16,0 16,6 20,0 153 14,7 16,0

d/c Gas Natural 1,6 15 14 13 09 07 04 14 29 34 48 1,9 1,2 26

d/c Soyay derivados 1,3 20 23 28 31 25 30 35 34 41 46 3,0 23 37

Importaciones cif -20,6 -20,0 -21,4 -20,8 -23,4 -23,3 -21,2 -21,8 -21,3 -22,7 -20,5 -21,5 -21,6 -21,5

Renta Neta -38 -33 -33 -22 -25 -19 -24 -27 -26 -26 -38 -28 -28 -28

Transferencias Corrientes 4,2 48 35 34 37 40 46 46 49 47 55 4,4 39 49

Servicios Netos -08 -03 -03 -02 05 04 03 -03 -04 -03 -10 -02 -01 -03
item de Memorandum

IED Neta 2,1 21 56 58 108 120 121 8,7 88 86 20 7,2 6,4 81

Préstamos netos de MLP 1,8 33 16 28 38 27 10 00 15 32 57 2,5 27 23

Publicos 1,6 30 19 27 26 12 14 13 25 42 50 2,5 22 29

Privados 03 03 -03 01 12 15 -04 -13 -10 -10 08 00 05 -0,6

Alivio HIPC Total 03 10 09 12 20 19 1,2 03 14

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: P Preliminar

MPL = Mediano y Largo Plazo
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GRAFICO 2.10

EVOLUCION DE EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y BALANZA COMERCIAL

(como porcentaje del PIB)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

clusién del contrato de venta de gas a la Argentina en
1992. A partir de la firma del contrato de venta de gas al
Brasil, las exportaciones de este energético se incremen-
taron de $us 35,7 millones en 1999 a $us 381,1 millones
en 2003 (Gréfico 2.10).

Las exportaciones de soya y sus derivados pasaron de
$us 76,2 millones en 1993 a $us 360,1 millones en 2003
(casi cinco veces mas) como resultado exitoso del pro-
grama Tierras Bajas del Oriente iniciado a comienzos de
la década de los 90. La produccién nacional de granos de
soya paso de 268.000 toneladas en 1993, a 1.445.900 to-
neladas en 2003. Las empresas exportadoras encontra-
ron en la Comunidad Andina un mercado de destino natu-

ral favorecido por las preferencias arancelarias del
Acuerdo.

Finalmente, las exportaciones de zinc, oro y plata, tuvie-
ron que enfrentar en esta Gltima década un deterioro per-
manente de sus cotizaciones internacionales, que recién
se revierte en 2003.

Las importaciones representaron un saldo promedio anual
de 21,5% con respecto al PIB y crecieron a una tasa media
acumulada de 3,2% en el periodo. Su dinamica estuvo li-
gada, por una parte, al desempefio de la economia, que
entre 1993-1998 crecié a una tasa promedio del 4,6%
anualy entre 1999-2003 s6lo al 1,9% y, por otra, a los flujos

GRAFICO 2.11

EVOLUCION DE LA CUENTA CORRIENTE, INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y
PRESTAMOS EXTERNOS NETOS DE MEDIANO Y LARGO PLAZO PUBLICOS Y PRIVADOS

(como porcentaje del PIB)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica.
NOTA: Los datos de 2001 a 2003 son preliminares.
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de inversion extranjera directa que recibio el pais, que cre-
cieron hasta 1999 para posteriormente declinar.

Respecto a la renta neta de factores, la continua y exito-
sa negociacion de la deuda externa publica de medianoy
largo plazo dio como resultado pagos de intereses relati-
vamente estables, comparados con el creciente flujo ne-
to de recursos que recibié el sector publico. A su vez, la
renta neta de la inversién aumento significativamente por
efecto de la mayor IED.

Las transferencias netas recibidas tuvieron una tenden-
cia creciente, con un promedio anual de 4,4% respecto
del PIB, en especial las transferencias oficiales.

El financiamiento de la cuenta corriente fue principalmen-
te con préstamos externos netos de mediano y largo pla-
zo al sector publico y con inversion extranjera directa
(Gréafico 2.11). Cabe mencionar ademas que desde 1998
el pais accedio al alivio de lainiciativa HIPC, que también
contribuy6 a financiar la cuenta corriente.

DEUDA PUBLICA

5.1 DEUDA PUBLICA INTERNA

Por el elevado déficit fiscal, el endeudamiento del sector
publico continud creciendo en 2003. La deuda publica
interna medida en doélares, $us 1.711 millones, registré
un incremento de 14,3% con relacion a la pasada ges-
tion, crecimiento explicado principalmente por el endeu-
damiento del Tesoro General de la Nacion (TGN) (Cua-
dro 2.19).

En efecto, el endeudamiento del TGN con el sector pri-
vado creci6 14,7%, alcanzando a fines de 2003 94,7%
($us 1.619,5 millones) del endeudamiento total; el res-
tante 5,3% corresponde a la deuda del Banco Central,
gue se incremento en 7,2%. El saldo de la deuda en titu-
los publicos —entre los que destacan bonos vy letras del
Tesoro— representa el 92,2% del total de la deuda inter-
na, mientras que el restante 7,8% corresponde a gobier-
nos municipales, a deuda flotante que se generé en los
retrasos de pagos de bienes y servicios que recibi6 el
sector publico, y otros aspectos.

Hasta fines de la gestion 2002, la deuda del sector publi-
co no financiero estaba denominada en su mayor parte
en dolares, principalmente aquella contraida en letras y
bonos de corto y mediano plazo; y en bolivianos con
mantenimiento de valor al délar para aquella deuda de
largo plazo originada en el financiamiento de las AFP.

* Resolucion Ministerial N° 1355 de 27 de diciembre de 2002

La Ley 2434 de diciembre de 2002 estableci6 la actuali-
zacion de las obligaciones del Estado segun la variacion
de la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV). El Ministe-
rio de Hacienda dispuso también los siguientes cambios
en los bonos que se emiten a las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP):*

a) Apartirde enerode 2003, los bonos seran colocados
en bolivianos con mantenimiento de valor con res-
pecto ala UFV.

b) Limite anual de emision sera de 1.000 millones de
UFV.

c) Tasa de interés de 5% anual pagadera en UFV me-
diante cupones anuales. Anteriormente la tasa era
de 8% sobre el principal denominado en ddlares.

d) EI60% de estos bonos tendra un plazo de 15 afios y
el restante 40% un plazo de 9 afios. Anteriormente
existia un solo plazo de 15 afios.

Esta normativa tuvo un efecto importante no solo en el
calce de monedas entre ingresos y egresos de las finan-
zas publicas, sino también en disminuir la carga financie-
ra de los intereses y las amortizaciones de deuda del go-
bierno. Asimismo, con el fin de impulsar este tipo de ope-
raciones, el BCB modifico las tasas de rendimiento no-
minal de sus titulos.
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CUADRO 2.19

DEUDA PUBLICA INTERNA CON EL SECTOR PRIVADO

Millones de dolares Estructura Porcentual Variacion
2001 2002 2003 ° 2001 2002 2003 Absoluta Relativa(%)
TOTAL DEUDA INTERNA (A+B) 1.498 1497 1711 100,0 100,0 100,0 213 14,3
TGN 1.353 1412 1.619 90,3 94,3 94,7 207 14,7
TITULOS EMITIDOS POR EL TGN (A) 1.193 1.280 1.487 79,6 85,5 86,9 207 16,2
LETRASC 175 94 213 11,7 6,3 12,5 119 127,2
En MN 24 16 65 1,6 1,1 3,8 49 308,4
En UFV 0 2 1 0,0 0,2 0,0 -2 -72,3
En ME 151 76 148 10,1 51 8,7 72 95,5
BONOS C 364 358 318 24,3 23,9 18,6 -40 -11,2
En UFV 0 15 0,0 0,0 0,9 15 0,0
En ME 364 358 303 24,3 23,9 17,7 -55 -15,4
BONOS AFPS 654 786 914 43,6 52,5 53,4 128 16,3
En UFV 128 0,0 0,0 7,5 128 0,0
En ME y MVDOL 654 786 786 43,6 52,5 45,9 0 0,0
OTROS BONOS 0 42 42 0,0 2,8 2,5 0 0,0
OTROS ¥ 160 132 132 10,7 8,8 7,7 0 0,1
TITULOS EMITIDOS POR EL BCB (B) 145 85 91 9,7 5,7 53 6 7,2
LETRAS D 30 9 13 2,0 0,6 0,7 4 45,6
En MN 8 3 3 0,5 0,2 0,2 0 1,6
En UFV 0 0,0 0,0 0,0 0 0,0
En ME 23 6 10 1,5 0,4 0,6 4 66,6
BONOS D 27 9 8 1,8 0,6 0,5 -2 -15,9
CDS 15 0 0 1,0 0,0 0,0 0 -82,9
BONOS BCB (FIANZA) 48 48 48 3,2 3,2 2,8 0 0,0
REQUERIMIENTO ACTIVOS LIQUIDOS MN 25 19 23 1,6 1,2 1,3 4 22,4
CDS ME 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0 0,0
ITEM DE MEMORANDUM
DEUDAEN MN 216 169 223 53 31,3
EN UFV 0 2 144 141 5.934,3
EN ME 1.282 1325 1.345 19 1,4
FUENTE: Ministerio de Hacienda — Banco Central de Bolivia.

ELABORACION:
NOTA:

BCB - Asesoria de Politica Econémica.
Las letras se valoran a valor nominal.

¥ Incluye endeudamiento por deuda flotante, certificados fiscales y congelamiento del precio de hidrocarburos.
°: Montos sujetos a variacién por nueva informacién de endeudamiento directo del SPNF con el sector privado.

5.2 DEUDA PUBLICA EXTERNA
DEMEDIANOY LARGOPLAZO

5.2.1 Saldo deladeuda publicaexterna
demedianoy largo plazo

El saldo nominal de la deuda externa publica al 31 de di-
ciembre de 2003 alcanzé a $us 5.041,7 millones, mayor
en $us 742,0 millones al saldo del afio anterior. Elimpor-
tante nivel de desembolsos recibidos, asi como el efecto
de las variaciones cambiarias desfavorables por la de-
preciacion del dolar americano frente al euro, el yeny la
libra esterlina, explican el incremento del saldo de la

deuda, a pesar de haberse efectuado normalmente
amortizaciones y recibido 4condonaciones por $us
242,0 millones (Cuadro 2.20). Al 31 de diciembre de
2003, el valor presente neto (VPN) estimado de la deuda
publica externa fue de $us 2.600,5 millones, con un com-
ponente de donacion implicito de 48,4%, que muestra el
caracter altamente concesional de la deuda publica ex-
terna boliviana (Cuadro 2.21) *

Es importante remarcar que el 77% de la deuda externa
esta constituido por préstamos con tasas fijas (69,3% a
tasas iguales o menores de 2%) y el restante 23% tiene
tasas variables.

s El VPN esta calculado tomando en cuenta la aplicacién completa de los mecanismos de alivio del HIPC (I y Il) y de las iniciativas adicionales al HIPC. El
componente de donacién se calcula mediante la férmula 1 — (VPN / Valor Nominal). Segun el FMI, para que una deuda sea considerada concesional debe tener

un componente de donacién mayor a 35%.
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CUADRO 2.20

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En millones de ddlares)

Saldo al 2003 Saldo al
Acreedor 31/12/2002  Desembolsos Amortizacion Variaciones 31/12/2003
efectivos Efectiva Reprogramada Cambiarias
y condonada
FMI 194,6 88,8 20,3 9,7 23,2 276,5
Otros Multilaterales 3.342,6 590,6 160,9 29,6 198,9 3.941,7
BID 1.450,3 195,2 79,6 11,2 71,8 1.626,5
Banco Mundial 1.323,5 142,4 5,6 11,4 122,3 1.571,2
CAF 477,4 241,4 72,5 57 0,0 640,6
Otros 91,5 11,5 3,2 1,3 4,8 103,3
Bilateral 756,9 22,0 14,5 4,3 60,5 820,7
Japoén 513,5 0,0 0,0 0,0 54,1 567,6
Espafia 134,9 3,2 4,2 4,3 1,3 130,9
Brasil 56,2 17,3 0,0 0,0 0,0 73,5
China 19,5 0,0 3,2 0,0 0,0 16,3
Francia 16,1 0,0 1,9 0,0 3,0 17,2
Alemania 6,9 11 0,0 0,0 15 9,5
Italia 3,2 0,0 0,0 0,0 0,6 3,8
Otros 6,7 0,4 53 0,0 0,0 2,7
Privados 55 0,0 2,6 0,0 0,0 2,8
Total 4.299,7 701,4 198,4 43,6 282,6 5.041,7
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales

Los principales acreedores de Bolivia —incluyendo al
FMI- son los organismos multilaterales, principalmente
el BID con 32,3% y el Banco Mundial con 31,2% del to-
tal; y otros paises como Japén (11,3%), Espafia (2,6%)
y Brasil (1,5%) son acreedores bilaterales importantes.
La participacion de los acreedores privados es muy pe-
quefia (Cuadro 2.21).

Durante 2003, los desembolsos de deuda publica exter-
na ascendieron a $us 701,4 millones, nivel significativa-
mente mayor al del afio anterior ($us 527,4 millones),
principalmente por el incremento de los desembolsos
provenientes del BID, FMI y Banco Mundial (Cuadro
2.22). El Tesoro General de la Nacién se beneficié con
44,0% de estos recursos; 21,7% se distribuyo entre va-

rios ministerios; el Servicio Nacional de Caminos recibi6é
20,3%, y; el restante 14% correspondi6 a distintas insti-
tuciones del sector publico.

Los desembolsos por sector econémico han sido princi-
palmente para proyectos de caracter multisectorial $us
148,7 millones, transportes $us 143,6 millones, ajuste
estructural $us 109,2 millones, apoyo a la balanza de
pagos $us 88,8 millones y fortalecimiento institucional
$us 65,1 millones, entre los mas importantes.

El servicio efectivamente pagado de la deuda publica
externa, es decir el servicio debido menos el alivio reci-
bido de la iniciativa HIPC, alcanzé a $us 268,9 millones,
de los cuales $us 198,4 millones correspondieron a
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CUADRO 2.21

VALOR PRESENTE NETO Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

(En millones de ddlares)

Acreedor Saldo al 31/12/2003 Componente de
donacién implicito
Nominal  Participacion (%) VPN?* (%)
FMI 276,5 55 200,9 27,4
Otros Multilaterales 3.941,7 78,2 2.282,8 42,1
BID 1.626,5 32,3 861,8 47,0
Banco Mundial 1.571,2 31,2 720,9 54,1
CAF 640,6 12,7 625,2 2,4
Otros 103,3 2,0 74,9 26,5
Bilateral 820,7 16,3 113,0 86,2
Espafia 130,9 2,6 51,2 60,9
Brasil 73,5 1,5 315 57,1
China 16,3 0,3 13,8 15,6
Alemania 9,5 0,2 4,7 51,1
Italia 3,8 0,1 2,8 26,0
Japon 567,6 11,3 0,0 100,0
Francia 17,2 0,3 7,8 54,7
Otros 1,8 0,1 1,3 30,3
Privados 2,8 0,1 2,8 0,2
Total 5.041,7 100,0 2.600,5 48,4
FUENTE: ) Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: * Para el calculo del VPN de los acreedores bilaterales se asumi6 la aplicacion de los términos acordados en el marco del Club de Paris

Vill'y "més allé del HIPC".

CUADRO 2.22

DESEMBOLSOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En millones de ddlares)

Acreedor 2002 2003 Variacién
FMI 0,0 88,8 88,8
Otros Multilaterales 480,3 590,6 110,4
CAF 273,5 2414 -32,1
Banco Mundial 103,8 142,4 38,6
BID 99,5 195,2 95,8
Otros 34 11,5 8,0
Bilaterales 47,1 22,0 -25,1
Brasil 22,7 17,3 -5,4
Alemania 11,0 1,1 -9,9
Espafia 9,9 3,2 -6,7
Italia 19 0,0 -1,9
Japon 0,0 0,0 0,0
Otros 1,6 0,4 -1,2
Privados 0,0 0,0 0,0
Total 527,4 701,4 174,1
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Gerencia de Operaciones Internacionales.
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CUADRO 2.23

SERVICIO PAGADO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO

(En millones de délares)

Acreedor 2002 2003
Principal Interés Total Principal Interés Total
FMI 17,4 1,0 18,4 20,3 1,8 22,2
Otros Multilaterales 158,8 53,7 2125 160,7 64,6 225,3
CAF 84,6 23,6 108,2 72,5 27,6 100,1
BID 65,5 21,2 86,7 79,6 26,0 105,6
Banco Mundial 5,2 6,6 11,8 5,6 8,9 14,5
Otros 35 2,3 58 31 2,1 51
Bilaterales 13,6 57 19,2 14,7 3,8 18,5
Espafia 6,5 4,2 10,7 4,2 2,2 6,4
Francia 1,3 0,4 1,7 1,9 0,5 2,3
Japon 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Alemania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Italia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Otros 5,8 11 6,8 8,6 1,0 9,6
Privados 2,8 0,5 3,3 2,6 0,3 3,0
Total 192,6 60,8 253,4 198,4 70,5 268,9
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Gerencia de Operaciones Internacionales.

amortizaciones de capital y $us 70,5 millones a intere-  El alivio proveniente de la iniciativa HIPC y el canje de
ses. La CAF, el BID y el FMI concentraron el 84,8% del  deuda con Espafia representaron un monto de $us 159,9
servicio de la deuda (Cuadro 2.23). millones, que sumados a los desembolsos netos permitie-

CUADRO 2.24

TRANSFERENCIAS NETAS 2003

(En millones de doélares)

Alivio
Desembolsos  Servicio Swap Transferencia Neta
Pagado HIPC  Adicional Espafia Con Alivio  Sin Alivio

FMI 88,8 22,2 9,7 0,0 0,0 66,6 56,9
Otros Multilaterales 590,6 225,6 78,7 0,0 0,0 365,0 286,3
CAF 2414 100,1 35,2 0,0 0,0 141,3 106,1
Banco Mundial 142,4 105,6 12,7 0,0 0,0 36,9 24,1
BID 195,2 14,5 22,3 0,0 0,0 180,8 158,5
Otros 11,5 55 8,5 0,0 0,0 6,3 -2,5

Bilaterales 22,0 18,2 30,5 34,4 6,6 3,9 -67,6
Brasil 17,3 0,5 13,7 12,3 0,0 16,8 -9,2
Alemania 1,1 0,1 0,1 0,0 0,0 1,0 0,9
Espafa 3,2 6,4 3,2 0,0 6,6 -3,2 -13,0
Italia 0,0 0,1 0,0 7,3 0,0 -0,1 -7,3
Otros 0,4 115 13,4 14,8 0,0 -11,0 -39,3

Privados 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 -3,0 -3,0

Total 701,4 268,9 118,9 34,4 6,6 432,5 272,6

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

60 EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA Memoria 2003



CUADRO 2.25

MONTOS Y CONDICIONES DE LA DEUDA CONTRATADA EN LA GESTION 2003

(En millones de ddlares)

Acreedor Monto contratado Participacion (%) Componente de
donacién promedio
(en %)
Multilateral 867,9 97,2 19,0
CAF 409,0 45,8 -1,0
BID 231,0 25,9 47,7
Banco Mundial 101,0 11,3 47,2
FMI 127,0 14,2 9,1
Bilateral 24,8 2,8 44,2
Alemania 75 0,8 65,8
Espafa 17,3 1,9 34,8
Privado 0,0 0,0 0,0
Total 892,7 100,0 19,7
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica

ron que se obtenga una transferencia neta positiva de $us
432,5millones. Sin el alivio recibido, las transferencias ne-
tas hubieran sido $us 272,6 millones (Cuadro 2.24).

En la gestién se contrataron nuevos préstamos por valor
de $us 892,7 millones. De ese total, 97,2% provinieron de
fuentes multilaterales tales como la CAF, BID, Banco
Mundial y FMI; y el 2,8% de fuentes bilaterales. Por otra
parte, un 38,0% del total fue contratado en términos con-
cesionarios ($us 339,5 millones), mientras que el restan-
te 62% en términos no concesionarios (CAF, FMI y ban-
cos espafioles). La tasa promedio ponderada de interés
de los préstamos contratados es de 2,6% y el plazo pro-
medio ponderado es de 20 afios. El componente de do-
nacion promedio de los créditos contratados durante la
gestion 2003 fue de 19,7% (Cuadro 2.25).

Los recursos provenientes de la CAF se destinaron en
$us 285 millones a los sectores de construccion, rehabi-
litacion de carreteras, empleo y saneamiento basico, y
en $us 124 millones al programa econdmico de Bolivia.
Los recursos del BID se destinaron al fortalecimiento ins-
titucional y sostenibilidad fiscal ($us 157 millones), a la
reforma educativa ($us 36 millones), al sector productivo
($us 13,5 millones), al saneamiento de tierras y sanea-
miento basico ($us 24,5 millones). Los fondos del Banco

Mundial se destinaron a ajuste estructural y a infraes-
tructura rural.

Con relacion al saldo de la deuda por desembolsar al 31
de diciembre de 2003, éste alcanzé a $us 1.253,4 millo-
nes, de los cuales el 93,1% corresponde a fuentes multi-
laterales (84,1% concentrado en el BID, Banco Mundial
y CAF) y el 6,9% restante de acreedores bilaterales,
principalmente Espafiay Corea.

5.2.2 Reestructuraciony Alivio
delaDeudaPublicaExterna

La Iniciativa HIPC | (Heavily Indebted Poor Countries
Debt Initiative) fue puesta en marcha por el Banco Mun-
dial (BM) y el Fondo Monetario Internacional (FMI) en
1996 con el fin de reducir la deuda externa de los paises
pobres altamente endeudados a niveles sostenibles. A
fines de 1999, los mencionados organismos internacio-
nales realizaron una evaluacion de la Iniciativa HIPC y
decidieron la aprobacion de la Iniciativa Reforzada
(HIPC II) con el objeto de proporcionar un alivio mas pro-
fundo, rapido y amplio de la deuda®. Por otra parte, la
“Iniciativa de Colonia” recomendo otorgar a los paises
HIPC unaalivio adicional, consistente en la condonacion
total de la deuda bilateral, denominada “mas alla del

1 El alivio es mas profundo porque reduce la meta de la razén entre VPN de la deuda y las exportaciones, de un rango entre 200% y 250%, a un nivel tnico de 150%.
Para el caso de los paises con economias muy abiertas, la meta del VPN de la deuda a los ingresos fiscales se redujo de 280% a 250%, considerando umbrales
mas bajos para medir la apertura de la economia (razén entre las exportaciones y el PIB de 40% a 30%) y el esfuerzo fiscal (razén entre los ingresos fiscales y el
PIB de 20% a 15%). El alivio es més rapido porque se otorga alivio provisional entre los puntos de decisién y cumplimiento, ademas de que el periodo entre estos
dos puntos es flotante, dependiendo de los resultados especificos que cada pais logre en materia de reformas estructurales. Finalmente, es mas amplio porque eleva
de 29 a méas de 40 el nimero de paises potenciales que podrian recibir asistencia en el marco del HIPC II.
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HIPC”. Bolivia comenzd a recibir alivio en el marco del
HIPC | a partir de 1998; y alivio en el marco del HIPC Il y
“mas alla del HIPC” a partir del afio 2000.

Existen tres principales mecanismos para otorgar alivio
HIPC: donaciones, reprogramaciones y reducciones de
stock. En el primer caso los acreedores otorgan donacio-
nes para el pago de los vencimientos de la deuda; el me-
canismo de reprogramaciones es el originado en la am-
pliacion de plazos y reduccién de tasas de interés, y el
mecanismo de reducciones de stock consiste en la con-
donacion total o parcial de préstamos.

El alivio total de deuda recibido por Bolivia en 2003 en el
marco de la Iniciativa HIPC (HIPC I, Il y “mas alla del
HIPC”) alcanzé a $us 153,4 millones, $us 95,7 millones
en capital y el resto en intereses (Cuadro 2.26).

El alivio recibido en el marco de lainiciativa HIPC | alcan-
z6 a$us 38,6 millones, de los cuales $us 9,9 millones co-
rrespondieron a capital. El alivio por acreedor fue el si-
guiente: los organismos multilaterales otorgaron $us
20,6 millonesy los acreedores bilaterales $us 18,0 millo-
nes. Por modalidad, $us 14,4 millones correspondieron
a donaciones, $us 14,6 millones a reprogramaciones y
$us 9,6 millones a reduccion de stock.

EI HIPC Il dio un alivio de $us 80,4 millones, de los cua-
les $us 60,8 millones correspondieron a capital. Los
acreedores multilaterales otorgaron $us 67,8 millones y
los bilaterales $us 12,6 millones. Por modalidad, $us
53,1 millones correspondieron a donaciones; $us 26,4
millones a reduccion de stock y $us 0,9 millones a repro-
gramaciones. Conforme a la Ley del Diadlogo Nacional,
los recursos provenientes del HIPC Il se destinan a las

CUADRO 2.26

ALIVIO HIPC POR ACREEDOR 2003

(En millones de ddlares)

Acreedor Principal Interés Total
HIPC |

FMI 0,0 0,0 0,0
Otros Multilaterales 71 13,5 20,6
BID 3,1 13,5 16,6
Banco Mundial 0,0 0,0 0,0
CAF 0,8 0,2 1,0
Otros 3,1 -0,1 3,0
Bilateral 2,9 15,1 18,0
Club de Paris 2,9 15,1 18,0
Comercial 2,9 15,1 18,0
ODA (Jap6n) 0,3 11,1 11,4

Total 9,9 28,6 38,6

HIPC 1l
FMI 9,7 0,0 9,7
Otros Multilaterales 46,5 11,5 58,1
BID 11,2 7,3 18,6
Banco Mundial 11,4 1,3 12,7
CAF 20,2 11 21,3
Otros 3,7 1,8 55
Bilateral 4.5 8,1 12,6
Club de Paris 4,5 8,1 12,6
Comercial 0,7 7,6 8,3
ODA 3,7 0,5 4,3
Total 60,8 19,6 80,4
Mas alla del HIPC

Bilateral 25,0 9,5 34,4
Alivio HIPC Total 95,7 57,7 153,4

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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prioridades establecidas en la Estrategia Boliviana de
Reduccion de la Pobreza (EBRP).

Adicionalmente, en el marco del programa “mas alla del
HIPC", el alivio alcanzé $us 34,4 millones, de los cuales
$us 25 millones correspondieron a capital y $us 9,5 millo-
nes aintereses. La modalidad que se aplica a esta catego-
ria de alivio corresponde totalmente a reduccién de stock.

En el afio 2003 se firmaron los siguientes convenios bilate-
rales de alivio de deuda en el marco de “mas alla del HIPC™:

e Abril, se firmé el “Programa de Conversion de Deuda
Externa de Bolivia frente a Espafia”, que reduce par-
cialmente los vencimientos de la deuda ODA postfe-
chade corte' entre julio de 2003 y diciembre de 2009.

¢ Mayo, se suscribi6 el “Contrato de Desendeuda-
miento con Francia”, que permitira el reembolso de

los vencimientos entre el 8 de junio de 2001 y el 30
de junio de 2006 mediante donaciones equivalentes.
¢ En este afio también se negocid la condonacion de
deuda con Japén y Brasil en el marco de la Iniciativa
HIPC, por un monto de $us 589,5 millones. Quedan
algunos detalles pendientes para la firma de dichos
acuerdos que se efectivizaran a principios de 2004.

5.3EVOLUCION RECIENTEDELOS
INDICADORESDE SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA PUBLICA

Para un andlisis de sostenibilidad de deuda, entre los in-
dicadores mas importantes figuran el indicador de sol-
vencia, medido por la relacion entre el saldo de la deuda
nominal y el PIB; y el de liquidez, representado por la re-
lacion entre el servicio de la deuday las exportaciones, o
larelacion entre el servicio de la deuday el ingreso fiscal.

CUADRO 2.27

INDICADORES DE DEUDA

(En millones de délares)

1998 1999 2000 2001 2002 2003

DEUDA TOTAL (A + B)

Saldo de la deuda (DT) 5.482,5 5.557,4 5.547,5 5.910,4 5.796,9 6.752,3

Servicio de la deuda (SDT) 659,9 611,8 590,2 598,6 724,2 808,5
Indicadores de deudatotal (en %)

DT/PIB 64,5 67,0 66,0 73,6 74,2 85,7

STT/X 48,7 46,7 40,2 39,4 46,4 43,4

SDT/IF 25,4 23,3 215 24,8 34,5 40,8
DEUDA EXTERNA (A)

Saldo de la deuda (DE) 4.654,6 4.573,8 4.460,5 4.412,1 4.299,7 5.041,4

Servicio de la deuda antes HIPC (SDEA) 4154 334,1 348,8 341,7 410,4 428,8

Servicio de la deuda después HIPC (SDED) 388,7 2494 268,3 249,9 253,4 268,9

Alivio HIPC (HIPC) 26,7 84,7 79,7 95,8 156,8 153,4
Indicadores de deuda (en %)

DE/PIB 54,7 55,1 53,1 54,9 55,0 64,0

SDEA/X 30,7 255 23,7 225 26,3 23,0

SDED/X 28,7 19,0 18,3 16,4 16,5 14,4

HIPC/X 2,0 6,5 5,4 6,3 10,0 8,2
DEUDA INTERNA (B)

Saldo de la deuda (DI) 827,9 983,6 1.087,0 14983 1.497,2 1.710,6

Servicio de la deuda (SDI) 271,2 362,4 321,9 348,7 470,8 539,6
Indicadores de deuda (en %)

DI/PIB 11,9 12,9 18,6 19,2 21,7

SDI/IF 10,4 13,8 11,7 14,5 22,4 27,2
FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

7 ODA: Créditos otorgados a nivel bilateral como Ayuda Oficial para el Desarrollo (ODA en inglés). Para el caso de Bolivia, la fecha de corte es el 31 de diciembre

de 1985.
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El indicador de solvencia de la deuda total (DT/PIB)
muestra un deterioro continuo en los Gltimos afios como
efecto del incremento de la deuda externa e interna co-
mo resultado de la creciente necesidad de financiamien-
to del sector publico; a finales de 2003, la deuda publica
total representa el 85,7% del PIB. Durante el Gltimo quin-
guenio, este indicador se ha deteriorado tanto en térmi-
nos de la deuda interna (DI/PIB) —principalmente duran-
te la gestion 2001- como en términos de externa
(DE/PIB), observado especialmente durante el pasado
afo. Cabe destacar que en el primer caso y una parte im-
portante del segundo, la deuda fue contratada en térmi-
nos no concesionales, lo que tiene un impacto de corto y
mediano plazo en el servicio de la deuda.

Si bien el saldo de la deuda externa (DE) es proporcio-
nalmente mayor al de la deuda interna (DI), 64,0% y
21,7% del PIB respectivamente, es esta ultima la que
mostré un crecimiento mas pronunciado en los ultimos
afios ya que entre 1998 y 2003 el ratio aumenté en 12
puntos porcentuales del PIB (Cuadro 2.27).

El indicador de liquidez total medido por el ratio (STT/X)
muestra un comportamiento mixto: una tendencia decre-
ciente entre 1998 y 2001, originada principalmente en el
impacto del Alivio HIPC en el servicio de deuda; y una
tendencia creciente para el periodo 2002, explicada en
la no concesionalidad de los términos financieros en la
deuda interna; una disminucion en la gestion 2003 expli-
cada principalmente por el repunte en las exportaciones.

Por otra parte, el indicador de liquidez (STT/IF) muestra
una tendencia creciente para el periodo 1998-2003; en
este periodo el indicador aument6 en 15,4 puntos por-
centuales. El principal determinante es la caida de los
ingresos fiscales en términos de dolar.

Larelacion entre el alivio recibido en el contexto de la Ini-
ciativa HIPC y las exportaciones de bienes y servicios
(HIPC/X) disminuyé de 10,0% a 8,2% debido a la carac-
teristica del Alivio HIPC: una parte importante se con-
centra durante los primeros afios (front loaded), disminu-
ye durante afios posteriores, para luego volver a incre-
mentarse por la concentracion del alivio de algunos or-
ganismos multilaterales.

OPERACIONESDEL SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero en su conjunto logré preservar su
estabilidad durante 2003. En comparacién con 2002, lo-
gré mejorar parte de sus indicadores de desempefio y so-
lidez financiera. Se desaceler6 el ritmo de caida de los
depositos y de la cartera, se redujo la pesadez de la car-
tera, se mantuvo un coeficiente de adecuacion patrimo-
nial muy por encima del exigido por la norma, se presen-
t6 un resultado neto de gestion positivo y mayor que en
2002, y las tasas de interés nominales y reales tanto acti-
vas como pasivas continuaron con su tendencia decre-
ciente de los Ultimos afios.

6.1 DEPOSITOS

La contraccion de los depdsitos del publico en el sistema
financiero en 2003 fue una pequefia fraccion de la obser-
vada en 2002: $us 31 millones, en comparacién con $us

467 millones. El comportamiento de los depdsitos pre-
senta, sin embargo, dos caracteristicas: una mayor pre-
ferencia por el corto plazo y por entidades financieras no
bancarias. En efecto, se observa un cambio en la com-
posicion de depositos, con una fuerte reduccién de de-
pésitos a plazo y otros ($us 247 millones), y mayores ni-
veles de depositos a la vista o en caja de ahorro ($us 42
y $us 173 millones, respectivamente). Por otra parte,
mientras se registra una contraccion importante de de-
poésitos en las entidades bancarias, $us 112 millones, las
entidades financieras no bancarias incrementaron sus
depositos en $us 81 millones, gracias en parte a las ma-
yores tasas pasivas que ofrecen (Cuadro 2.28).

Los depdsitos a plazo fijo presentan una tendencia des-
cendente desde fines de 1999, que se acentué en 2001
y 2002. La evolucion de estos depositos por plazo resi-
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CUADRO 2.28

OBLIGACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO CON EL PUBLICO

(Saldos a fines de periodo en millones de délares y porcentajes)

Variaciéon en 2003

Bancos 2001 2002 2003 Absoluta Relativa
Vista 754 726 768 42 5,8
Ahorro 811 653 771 119 18,2
Plazo 1.551 1.333 1.067 -266 -19,9
Otros 29 31 24 -7 -21,7
Total 3.145 2.743 2.631 -112 -4,1
Entidades No Bancarias

Vista 0 1 1 0 37,7
Ahorro 339 326 381 55 16,7
Plazo 428 377 402 25 6,6
Otros 2 1 2 1 45,6
Total 769 705 786 81 11,4
Sistema Financiero

Vista 754 727 769 42 5,8
Ahorro 1.150 979 1.153 173 17,7
Plazo 1.979 1.710 1.469 -241 -14,1
Otros 31 32 26 -6 -18,7
Total 3.915 3.448 3.417 -31 -0,9
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

dual de vencimiento muestra también un cambio en su
composicion, con una disminucion de la participacion re-
lativa de los depdsitos a mayor plazo y el incremento de
aquellos a plazos mas cortos. En efecto, los depositos
hasta 90 dias incrementaron su participacion en el total
de depositos a plazo fijo de 35,3% en 1998 a 41,3% en
2003. Por el contrario, los depdsitos de plazos mayores
a los 90 dias redujeron su participacion porcentual de
64,7% en 1998 a 58,7% en 2003 (Gréfico 2.12).

El entorno politico social influy6 temporalmente en el ni-
vel de depésitos. Entre mayo y julio de 2002, la incerti-
dumbre asociada a los resultados de las elecciones ge-
nerales produjo una caida temporal de depésitos por
$us 591 millones. De manera similar, aunque en menor
magnitud, los eventos de febrero de 2003 contribuyeron
aque entre el 11 de febreroy el 25 de marzo los depési-
tos del pablico en el sistema financiero se redujeran en
$us 247,9 millones, los hechos de octubre de 2003 inci-

GRAFICO 2.12

DEPOSITOS A PLAZO FIJO POR PLAZO RESIDUAL DE VENCIMIENTO 1999-2003
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FUENTE:

ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras.
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GRAFICO 2.13

CAPTACIONES DE ENTIDADES BANCARIAS Y NO BANCARIAS 2002-2003

(En millones de délares)
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras.

dieron para que entre el 8 y 24 de octubre la disminucién
de depositos fuera de $us 242,5 millones.

La disminuciéon de depdsitos en 2003 fue de menor
magnitud, debido al menor tiempo de duracion de los
eventos, aun cuando la intensidad de los retiros por dia
en esos periodos fue similar en los dos afios compara-
dos. Se debe destacar que el sistema financiero, con
apoyo del BCB, atendi6 con normalidad dichos requeri-
mientos, lo que permitié restablecer la confianza de los
ahorristas, cuyos depoésitos retornaron lentamente,
aunque a diciembre de 2003 todavia no se alcanzaron
los niveles anteriores a junio del afio anterior (Grafico
2.13).

Un entorno de inestabilidad politica y social puede gene-
rar, en forma casi inmediata, desconfianza del publico, el
cual tiende aretirar sus depositos de las entidades finan-
cieras del pais. Este comportamiento le ocasionaria difi-
cultades a cualquier banco central, pero en el caso de
Bolivia se agrava porque hay que afiadir que casila tota-
lidad de los depdsitos se encuentra en dolares. Ademas,
el cambio en la composicion de los depdsitos con el in-
cremento de la participacion de los mas liquidos aumen-
ta su volatilidad, lo que introduce una dificultad mas pa-
ra que el BCB pueda cumplir su rol de prestamista de Ul-
tima instancia del sistema financiero. De ahi que es im-
portante incrementar la participacion relativa de la MN y
de los plazos largos en los depdsitos. Esfuerzos en este
sentido se han realizado y se continuaran realizando,
entre ellos se pueden citar las acciones del gobiernoy de

algunas entidades financieras para incrementar las cap-
taciones en UFV.

6.2 CARTERA

El crédito del sistema financiero al sector privado se con-
trajo en $us 52,4 millones, continuando con la tendencia
decreciente que se observa desde 1999 (Cuadro 2.29).
Tanto factores de oferta como de demanda explican es-
ta situacion. Pueden haber influido en una menor de-
manda de crédito el poco dinamismo de la actividad eco-
némicay el deterioro de los balances de las empresas, al
cual habria contribuido el descalce de monedas de los
deudores. Empero, la oferta también se ha reducido por
una actitud cautelosa que tomaron las entidades finan-
cieras ante el deterioro de la cartera y el mayor riesgo de
iliquidez. El incremento de la preferencia por activos li-
quidos de parte de los depositantes tiene su contraparte
en una mayor preferencia por activos liquidos de parte
de las entidades financieras.

La disminucioén de la cartera en 2003 fue sustancialmen-
te menor alas caidas observadas en los cuatro afios an-
teriores. El ritmo de contraccion se ha desaceleradoy se
observa cierta tendencia hacia la estabilizacion de las ci-
fras de la cartera total (Gréafico 2.14).

La evolucion de la cartera, desagregada por tipo de enti-
dades, presenta una figura parecida a la de los depdsi-
tos. Los créditos de los bancos disminuyen, pero la car-
tera de las entidades financieras no bancarias presenta
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CUADRO 2.29

CARTERA BRUTA DEL SISTEMA FINANCIERO

(Saldos a fines de periodo en millones de délares y porcentajes)

Variaciones en 2003

2001 2002 2003 Absolutas %

Bancos 3003,7 2658,7 2537,0 -121,7 -4,6
Entidades No Bancarias 665,1 665,5 734,8 69,3 10,4
Mutuales 303,1 282,9 282,3 -0,6 -0,2
Cooperativas 213,9 194,7 213,8 19,1 9,8
Fondos Financieros 148,1 187,8 238,7 50,9 27,1
Sistema Financiero 3668,8 3324,2 3271,8 -52,4 -1,6

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

una tendencia ascendente. En efecto, el sector banca-  no bancarias aumentaron su crédito en $us 69,3 millo-

rio redujo su financiamiento al sector privado en $us  nes, de los cuales $us 50,9 millones corresponden a los

121,7 millones, mientras que las entidades financieras  microcréditos otorgados por los fondos financieros.

DESCALCES EN EL SISTEMA FINANCIERO

Un rol esencial del sistema financiero es la transformacion
de plazos entre pasivos y activos; los depésitos del publi-
co presentan una variedad de periodos de vencimiento y
son colocados en forma de cartera a plazos mas largos.
Es comun, por tanto, que exista descalce de plazos entre
los pasivos y activos de las entidades financieras. Mas
aun, en un entorno de caida de depésitos del publico y ma-
yor preferencia por depésitos liquidos, el descalce de pla-
z0os puede acentuarse obligando a las entidades financie-
ras a reducir el plazo promedio de sus colocaciones. Esto
pueden lograr a través de una mayor participacion de acti-
vos liquidos en el total de sus activos y también por medio
de un plazo mas corto de colocacion de créditos. El cam-
bio en la estructura de activos requiere que se insista en la
recuperaciony conversion de al menos una parte de la car-
teraa activos liquidos, proceso que ha sido evidente en los
Ultimos afios y que ha contribuido a reducir los riesgos de
iliquidez del sistema financiero, pero que ha restringido el
crédito (el llamado credit crunch).

Adicionalmente al descalce de plazos, existe un descalce
de monedas en las operaciones del sistema financiero. Si
bien las entidades financieras tienen activos y pasivos cal-
zados en moneda extranjera, por la aplicacion de reglas de
posicion de cambios, los activos de cartera son sensibles
a la posicion real de los deudores. Los deudores general-
mente contratan sus deudas en délares estadounidenses,
pero perciben sus ingresos en moneda nacional o, en todo

caso, de actividades no transables en el comercio interna-
cional.

Cuando existe una depreciacion real rapida de la moneda
nacional en relacion al délar, la capacidad de pago de los
deudores en sectores no transables de la economia se ve
resentida y puede dar lugar a un aumento de la mora. Se
estima que dos tercios de la cartera del sistema financiero
se encuentra en sectores no transables de la economia, lo
que muestra laimportancia del descalce de monedas en la
cartera.

Unaforma de reducir el riesgo de descalce de monedas de
los deudores es adecuar la colocacion de cartera a las ca-
racteristicas propias de cada deudor: en moneda extran-
jera para sectores transables y en moneda nacional, o
UFV, para sectores no transables. El desarrollo de cartera
en MN o UFV requiere a su vez que el sistema financiero
cuente con recursos para ese fin, lo que presupone un
cambio en las preferencias del publico depositante hacia
una mayor participacion de los depdsitos constituidos en
MN o UFV en relacion al total de sus depésitos.

Este es un proceso gradual y voluntario que debe contri-
buir, con el transcurrir del tiempo, a fortalecer las operacio-
nes del sistema financiero, al reducir tanto el riesgo de
descalce de monedas como el de iliquidez en moneda ex-
tranjera.
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GRAFICO 2.14

EVOLUCION DEL CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO

(En millones de délares)
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB — Gerencia de Entidades Financieras.

La contraccion del crédito bancario fue mas importante
en el sector de comercio, lo que podria estar relaciona-
do con ladepreciacién del tipo de cambio real que afec-
ta principalmente a las importaciones de bienes de
consumo. En cambio, el crédito a los sectores de la mi-
neriay el petréleo y gas tuvo una expansion considera-

ble, coincidente con el mayor dinamismo de dichos
sectores por el incremento de sus precios y de los volu-
menes exportados. Por su parte, el crédito al resto de
los sectores disminuy6 pero en porcentajes menos im-
portantes (Cuadro 2.30)

CUADRO 2.30

DISTRIBUCION DEL CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO *

(En millones de délares)

Sector 2001 2002 2003 Variaciones
Absoluta %
Agricultura 325,8 304,8 296,3 -8,5 -2,8
Bancos 303,1 282,9 272,8 -10,1 -3,6
No Bancos 22,7 21,9 23,5 1,6 7,3
Mineria, Petroleo y Gas 53,5 40,6 68,7 28,2 69,4
Bancos 52,3 38,6 66,6 27,9 72,3
No Bancos 1,2 1,9 2,2 0,2 11,9
Industria 677,1 659,1 652,9 -6,2 -0,9
Bancos 642,5 620,2 606,7 -13,5 -2,2
No Bancos 34,6 38,9 46,2 7,3 18,7
Construccion 1.236,0 11251 1096,0 -29,1 -2,6
Bancos 868,9 780,3 743,0 -37,3 -4,8
No Bancos 367,1 344,8 353,0 8,2 2,4
Comercio 710,6 625,3 588,8 -36,5 -5,8
Bancos 586,9 490,0 425,4 -64,7 -13,2
No Bancos 123,7 135,3 163,5 28,2 20,8
Servicios y Otros 665,9 569,3 569,0 -0,3 -0,1
Bancos 550,0 446,7 422,6 -24,1 -5,4
No Bancos 115,9 122,7 146,5 23,8 19,4
Total 3.668,7 3.324,2 3.271,8 -52,4 -1,6
Bancos * 3.003,6 2.658,7 2.537,0 -121,7 -4,6
No Bancos 665,1 665,5 734,8 69,3 10,4
FUENTE: ) Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: * Sélo entidades bancarias en funcionamiento.
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6.3 INDICADORESDE
SOLIDEZ FINANCIERA™

6.3.1 Carteraenmoray cobertura

La pesadez de la cartera del sistema financiero disminu-
y6 de 16,5% a fines de 2002 a 15,0% a diciembre de
2003, debido principalmente a las disminuciones en fon-
dos y cooperativas. Llama la atencion el incremento de
la pesadez en la cartera reprogramada, que muestra po-
sibles deficiencias en la reprogramacion que pudiera ha-
ber incorporado a deudores con problemas de repago.
Hay que destacar que en los Ultimos meses de 2003 la
mora de la cartera reprogramada presenté también una
tendencia decreciente (Cuadro 2.31).

Con respecto a la cobertura de la cartera en mora, por lo
establecido por el D.S. 26981 de 31 de marzo de 2003,
las entidades financieras disminuyeron completamente
su deficiencia de previsiones. Asi, se observa un creci-
miento de la razén previsiones constituidas a cartera en
mora, de 65,1% en diciembre de 2002 a 75% a fines de
2003. La mayor cobertura de la cartera en mora se ob-
serva en los FFP, entidades que tienen la politica de pre-
visionar casi el 100% de su cartera morosa. Asimismo, la
relacion entre la cartera en mora neta de previsiones a
patrimonio, que muestra la exposicion del patrimonio

frente a la cartera problematica, disminuyé apreciable-
mente en todos los grupos de entidades. En el caso de
los bancos, esta relacion disminuyd principalmente por
la reduccion de la cartera en mora y, en menor medida,
por el incremento de las previsiones. Mientras que en el
conjunto de entidades no bancarias la disminucion se
debio al menor nivel de cartera en moray al aumento del
patrimonio.

6.3.2. Coeficiente de Adecuacion
Patrimonia (CAP)

Al 31 de diciembre de 2003 el CAP del sistema bancario
en su conjunto registré un nivel de 15,3%, menor en 0,8
puntos porcentuales con relacion al CAP de diciembre
de 2002. Esta caida obedece a una mayor reduccion re-
lativa del patrimonio neto respecto a la del activo compu-
table en 10,5%y 5,7%, respectivamente. A diferencia de
lo acontecido en el sistema bancario, la disminucién del
CAP de las entidades no bancarias se debe a aumentos
en el patrimonio neto en menor proporcion que el incre-
mento de los activos computables.

No obstante, cabe resaltar que en general el CAP de las
entidades bancarias y no bancarias se encuentran por
encima del minimo que exige la ley (10%). Estos exce-
dentes podrian reflejar que estas entidades: a) tendrian

CUADRO 2.31

PESADEZ Y COBERTURA DE LA CARTERA EN MORA

(En porcentajes)

Bancos

Mutuales

Cooperativas Fondos Sistema

2001 2002 2003

2001 2002 2003

2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003

Pesadez (Cartera en

mora/cartera bruta) 14,4 17,6 16,7 14,8 145
Pesadez Cartera

Reprogramada * 7,3 15,8 18,6 7,9 10,4
Pesadez Cartera

no Reprogramada 16,3 18,5 15,8 14,9 14,7
Cobertura de previsiones

a mora 63,7 63,7 74,0 53,3 59,8
(Cartera en mora -

previsién)/patrimonio 32,4 353 24,0 61,4 46,7

11,6 23,5 23,9

69,6 63,8 86,0

12,2 141 126 93 90 72 42 142 16,5 150

25,7 27,4 342 245 83 16,1 185

12,3 143 10,7 6,7 6,7 53 32 156 16,2 131

94,0 107,4 94,3 99,2 63,9 651 750

22,6 3,2 93 30 -42 29 02 327 329 21,1

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.
NOTA:

* Cartera reprogramada en el marco de las leyes 2064 y 2196.

# En esta seccion los indicadores utilizados corresponden a las entidades financieras que actualmente se encuentran realizando actividades de intermediacion.
En las secciones anteriores sobre depdsitos y cartera se han incluido a las entidades liquidadas y en proceso de liquidacién en consistencia con los datos

relativos a las variables monetarias.
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CUADRO 2.32

SISTEMA FINANCIERO: ESTADO DE RESULTADOS

(En millones de délares)

Variaciones 2003

2001 2002 2003 Absoluta %
Ingresos Financieros 619,4 469,0 402,6 -66,4 -14,2
Gastos Financieros -290,4 -179,4 -142.,4 37,0 20,6
Margen Financiero Bruto 329,1 289,6 260,1 -29,4 -10,2
Cargos netos por Incobrabilidad -149,8 -112,0 -66,1 45,9 41,0
ingresos operativos netos 47,5 62,9 54,5 -8,4 -13,4
Gastos de Administracion -239,6 -215,3 -213,1 2,1 1,0
Resultado Neto de la gestion -25,3 6,0 27,4 21,5 359,0
Rentabilidad sobre Patrimonio -4,4% 1,0% 4,7%

FUENTE:
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.

la capacidad de incrementar su cartera de créditos sin
necesidad de incrementar su patrimonio; o b) de recono-
cer previsiones adicionales, que afecten simultanea-
mente el patrimonio y activos actuales.

Durante la gestion 2003, las entidades que recibieron un
aporte de capital que favorecié su adecuacion patrimo-
nial fueron el Banco Union S.Ay el Banco Ganadero S.A.
El primero como consecuencia de la capitalizacion de
obligaciones subordinadas por un total de $us 14 millo-
nesy el segundo con un aporte efectivo de los socios por
un monto de $us 1,4 millones.

6.3.3 Rentabilidad

La menor actividad de intermediacion se reflejé en me-
nores ingresos y gastos financieros. A pesar de una fuer-
te caida en los gastos financieros, relacionada con la re-
duccion de las tasas pasivas, el margen financiero bruto
en la gestion 2003 disminuy6 en 10,2% (Cuadro 2.32).

Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

No obstante la menor actividad de intermediacion finan-
cieray la disminucion de las tasas de interés, los resul-
tados del sistema fueron positivos y mayores a los de la
gestion 2002. Ellos se deben principalmente a la dismi-
nucion de gastos por incobrabilidad, es decir, menores
previsiones por cartera y, en menor medida, por una li-
gera reduccioén de los gastos administrativos. De esta
manera, la rentabilidad sobre patrimonio del sistema fi-
nanciero alcanz6 a 4,7% en el ejercicio 2003, mas de
tres puntos porcentuales por encima del registrado en la
gestion precedente.

La mayor rentabilidad en el sistema bancario se origina
esencialmente en un control de los cargos netos por in-
cobrabilidad y de los gastos administrativos. En cam-
bio, en el sector no bancario, ademés de las reduccio-
nes en los gastos por incobrabilidad, el aumento en las
utilidades se explica también por un repunte del margen
financiero bruto.

DISPOSICIONES RELACIONADAS CON EL SISTEMA FINANCIERO

Flexibilizacion de las normas de prevision

EID.S. 26838 de 9 de noviembre de 2002 adelant? el pla-
zofinal ala adecuacion del nuevo régimen de previsiones
de cartera, aspecto que obligé a las entidades a consti-
tuirlas en niveles iguales a los requeridos. Esta disposi-
cién establece que las entidades financieras ya no deben
tener déficit de previsiones.

Por otra parte, el D.S. 26981 de 31 de marzo de 2003 fle-
xibiliz6 el régimen de previsiones incrementando el por-

centaje de deduccion por garantias de bienes inmuebles
de 40% a 50%. Esto permitié un menor efecto de las pre-
visiones sobre los resultados.

Ley de Reestructuracién Voluntaria

La Ley de Reestructuracion Voluntaria sigue la tendencia
aplicada en diferentes paises que experimentaron crisis
de deuda corporativa. Su caracteristica esencial es la ne-
gociacion voluntaria entre los acreedores financieros y
sus deudores para consolidar un acuerdo que permita, en
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primera instancia, identificar a empresas que, como con-
secuencia de la coyuntura econémica, experimentan difi-
cultad para cumplir o restablecer el pago de sus obliga-
ciones pecuniarias, pero que poseen viabilidad en el me-
diano o largo plazo. Asimismo, permite a los acreedores
conocer la situacion real de las empresas deudoras, re-
duciendo los problemas de asimetria de informacion, y
apoyar la viabilidad mediante el consenso de un plan de
accion administrativo y financiero que permita la recupe-
racion de los préstamos realizados.

La normativa conformada por la Ley N° 2495 de 29 de ju-
lio de 2003 y su respectivo decreto reglamentario estable-
cen los mecanismos y lineamientos para ingresar al Pro-
grama de Fortalecimiento de Empresas. El primer paso
consiste en identificar el tipo de reestructuracién que se
realizara en la unidad productiva, que puede ir desde una
simple reprogramacién o capitalizaciéon de sus deudas
hasta una reingenieria total de la empresa. El deudor de-
be presentar a la Superintendencia de Empresas un plan
en el que se contemple un analisis de las condiciones del
mercado, organizacion y problematica actual de la empre-
sa, estrategia de reestructuracion, analisis econémico-fi-
nanciero y calendario de las acciones a ejecutarse.

6.4 TASAS NOMINALES DE INTERES
DEL SISTEMA FINANCIERO

Los determinantes de las tasas de interés provienen de
factores macroecondémicos y microeconémicos. Entre
los primeros se debe mencionar a las politicas moneta-
ria, fiscal y cambiaria; y como factores microeconémicos
la eficiencia administrativa de la banca, la cartera en mo-
ra, las previsiones, la recomposicion de depdsitos, las
tasas de interés en el mercado internacional, la liquidez
y, de manera general, el riesgo bancario.

En 2003, la politica monetaria contribuy6 a que las ta-
sas pasivas nominales de interés converjan a las tasas
internacionales. Las tasas activas y pasivas mantuvie-
ron la tendencia decreciente de los Ultimos afios. La dis-
minucién mas pronunciada se produjo en las tasas acti-
vas. Sin embargo, las menores tasas de interés no inci-
dieron en mayores niveles de cartera, debido a los pro-
blemas de oferta y demanda ya sefialados.

Con oscilaciones, las tasas de interés activas para ope-
raciones en ME disminuyeron a lo largo del afio, situan-
dose en los niveles mas bajos en el mes de septiembre.

Una vez admitida la solicitud del deudor, se suspenden
por un periodo de noventa dias calendario todos los pro-
cesos judiciales, administrativos y arbitrales de conteni-
do patrimonial iniciados en contra del deudor y de éste
en contra de sus acreedores, sin que ello implique mo-
ratoria. El programa centra parte de su éxito en la coor-
dinacién de la Junta de Acreedores y en el sindico de re-
estructuracion, cuyas funciones principales son las de
impulsar el procedimiento establecido en la normativa y
evaluar el plan de reestructuracion o liquidacién volun-
taria.

En el proceso de reestructuracion, las instituciones esta-
tales acreedoras realizaran condonaciones a capital, en
los intereses y accesorios correspondientes a sus acre-
encias, y deberan aceptar los planes de pago concor-
dantes con los términos y condiciones aprobados por los
acreedores registrados que conforman la Junta de Acre-
edores. En el marco de la Ley de Reestructuracion y su
decreto reglamentario, los préstamos otorgados por los
bancos en liquidacion forzosa se consideran como acre-
encias del Estado, en atencién a que el BCB es el princi-
pal acreedor extraconcursal.

GRAFICO 2.15
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.
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GRAFICO 2.16

TASAS PASIVAS EFECTIVAS
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.

En el Ultimo trimestre se registra un leve incremento, pe-
ro al final del afio los niveles son menores que los de fi-
nes de 2002. Los bancos, mutualesy fondos registraron
las disminuciones mas pronunciadas, por encima de
200 puntos basicos (Gréfico 2.15).

La evolucion de la tasa activa efectiva del sistema ban-
cario coincide con la tendencia de la tasa de referencia
(TRE)*, que es la base mas empleada por los bancos
para fijar la tasa activa. Empero, es de hacer notar que
en 2003 se produce una disminucion mas pronunciada
de latasa activa, respecto a la tasa de referencia TRE, al
disminuir el margen que cobran las entidades bancarias.

Por su parte, las tasas pasivas efectivas para depdsitos
en ME tuvieron también un comportamiento decrecien-
te, aunque menos pronunciado que el de las tasas acti-
vas. Los menores niveles se registraron en los meses de
agosto y noviembre, con leves incrementos hacia finales
de afo (Gréfico 2.16).

Pese a sumayor descenso, las tasas de cajas de ahorro en
las mutualesy en los fondos financieros siguen siendo mas
atractivas que las tasas en el sistema bancario. Cabe ha-
cer notar que estas Ultimas son més bajas incluso que la ta-
sa LIBOR promedio a 90 dias, aunque estan muy cerca.

La disminucion de las tasas de interés para depdsitos a
plazo en ME fue mas pronunciada que la de las tasas en

caja de ahorro. En el Gltimo trimestre de 2003 las tasas
tienden a estabilizarse y se observa un ligero repunte de
las tasas en bancos y mutuales; sin embargo, sus nive-
les son aun inferiores a los de la gestion 2002. Las en-
tidades financieras siguen manteniendo una politica
gue desalienta la captacion de pasivos del publico, en
parte porque adn no se vislumbra una recuperacion ra-
pida de la cartera.

6.4 TASAS REALES DE INTERES

Durante el 2003, las tasas reales de interés activas y pa-
sivas disminuyeron de forma sosteniday de manera mas
pronunciada que sus equivalentes nominales al repunte
de lainflacion y la menor depreciacion del boliviano en la
gestion.®

Las tasas reales de interés para depdsitos en caja de
ahorro y a plazo fijo en ddlares disminuyeron en 458 y
507 puntos basicos, respectivamente. Las tasas para
ambos tipos de depdsitos en MN también disminuyeron,
pero en menor medida (Cuadro 2.33)

Cabe destacar que, en esta gestion, el diferencial de
rendimientos reales a favor de los depositos a plazo fijo
en ME se hainvertido, es decir que el rendimiento de los
depositos a plazo en MN es ahora més atractivo (Gréafico
2.17).

“La tasa TRE es la tasa efectiva promedio ponderada de las captaciones del sistema bancario a plazo fijo entre 90 y 180 dias en las Ultimas cuatro semanas.
» Mientras la tasa de interés nominal mide el retorno de los ahorros en términos de cantidad de dinero que se obtiene en el futuro para un monto dado de ahorro
actual, la tasa de interés real mide el retorno en términos del volumen de bienes que se puede adquirir en el futuro con el ahorro actual.

72 EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA

Memoria 2003



CUADRO 2.33

TASAS DE INTERES REALES DEL SISTEMA BANCARIO

(En porcentajes)

ACTIVAS P A S I V A S
Afin de: MN* MN MV ME CAJA DE AHORRO APLAZO FIJO
MN ME MN MV ME
DIC 2001 14,46 16,40 19,01 19,51 4,68 7,93 7,77 9,52 10,39
DIC 2002 14,23 17,33 21,12 19,68 5,01 8,69 8,20 8,99 10,49
2003
ENE 13,96 17,02 21,11 19,45 5,08 8,66 8,32 8,94 10,55
FEB 13,95 16,86 21,03 19,36 5,07 8,60 8,48 8,87 10,52
MAR 14,03 16,97 20,86 19,05 4,90 8,42 8,39 8,73 10,37
ABR 14,16 17,15 20,54 18,69 4,72 8,13 8,21 8,68 10,13
MAY 13,84 16,97 20,33 18,27 4,53 7,88 8,22 8,56 9,92
JUN 13,52 16,44 19,80 17,74 4,28 7,48 8,14 8,22 9,54
JUL 12,99 15,83 19,22 17,09 3,69 6,92 8,06 7,73 8,93
AGO 12,35 15,13 18,81 16,28 3,26 6,34 7,79 7,16 8,17
SEP 11,64 14,32 17,63 15,54 2,74 5,79 7,66 6,61 7,44
OoCT 10,84 13,38 16,72 14,72 2,39 5,16 7,42 6,00 6,68
NOV 10,46 12,83 16,37 14,14 2,22 4,69 7,50 5,52 6,08
DIC 10,17 12,35 15,62 13,38 1,95 4,11 7,28 4,97 5,42
FUENTE: ) Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: * No incluye operaciones del Banco Solidario.
Para el célculo de la tasa de interés real se utilizaron las siguientes férmulas:

MN r = [[(1+i)/(1+1)]-1]*100

MEyMV 1= [[(1+)*(1+d)/(1+1)]-1]*100

Donde: r = Tasa de interés real

i = Tasa de interés nominal promedio simple de doce meses
t = Tasa de inflacién promedio simple de doce meses
d = Tasa de depreciaciéon promedio simple de doce meses

Por su parte, las tasas de interés reales activas para
operaciones en MN (excluyendo al Banco Solidario) dis-
minuyeron en 406 puntos basicos, mientras que en ME

la disminucién fue de 630 puntos basicos. Con todo, las GRAFICO 2.17
tasas reales para préstamos en ME contintian siendo TASAS DE INTERES REALES DEPOSITOS A PLAZO FIJO
mas elevadas que aquellas para operaciones en MN (En porcentajes)

(Grafico 2.18). 114

El poder de compra de los depdsitos en ME es menor que
el de los depositos en MN. Mientras que el costo real de

los créditos en dolares es mayor. Lo anterior se ha refle- 6

jado en una disminucion sustancial del spread para las s mMN - mME
operaciones en bolivianos respecto al elevado spread de 4 F 233338 8838388834803
las operaciones en ddlares, que en parte estariaincorpo- & i i

rando el riesgo crediticio de operar en ME. Este compor- FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica — Gerencia de

tamiento en las tasas reales de interés sienta las bases ) N
Entidades Financieras.

para una disminucion de la dolarizacién financiera.
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GRAFICO 2.18

T S DE INTERES REALES ACTIVAS
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION:

NOTA:

* No incluye Banco Solidario.

BCB - Asesoria de Politica Econédmica — Gerencia de Entidades Financieras.

EFECTOS DE LA DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO SOBRE
LAS OPERACIONES DE CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO

En una economia como la boliviana cuyo sistema financiero
esta dolarizado y donde la dolarizacion reala es parcial, la
evolucion del tipo de cambio es fundamental para la interme-
diacion financiera. La evidencia internacional muestra que
una fuerte depreciacion real tiene un efecto negativo impor-
tante sobre el mercado de créditos del sistema financiero al
sector no transable al disminuir la capacidad de pago de los
prestatarios que sufren de un descalce estructural de mone-
das: perciben ingresos en moneda nacional y deben honrar
deudas en moneda extranjera. Menos claro es el efecto que
depreciaciones pequefias y continuas pueden tener bajo re-
gimenes de tipo de cambio deslizantes —crawling peg-, co-
mo es el caso boliviano.

Un esquema sencillo para entender el canal mediante el
cual una depreciacion real del tipo de cambio en la econo-
mia boliviana afecta al sistema financiero, especifica-
mente a las operaciones de crédito a sectores no trans-

ables, debe partir de reconocer que una mayor deprecia-
cion real incrementa tanto las tasas de interés reales co-
mo el saldo real del capital adeudado por los préstamos
en moneda extranjera, lo que reduce la capacidad de pa-
go de los deudores de los bancos.

La tasa de interés real para operaciones de crédito en
moneda extranjera, r,, se puede aproximar, bajo algunos
supuestos, como la suma de la tasa nominal, i;, mas el di-
ferencial entre depreciacion e inflacion, (d,— 7). Con esta
aproximacion se ve claramente que una mayor deprecia-
cion real del tipo de cambio aumenta la tasa de interés
real con efectos negativos sobre la capacidad de pago de
los prestatarios de sectores no transables del sistema,
pues éstos deben destinar una mayor proporcioén de sus
ingresos al pago de su deuda. La tasa real también se in-
crementa cuando aumenta la tasa de interés nominal, y
disminuye cuando es mas baja la depreciacion real. Por

TASAS DE INTERES ACTIVAS EN MONEDA EXTRANJERA Y DIFERENCIAL
ENTRE DEPRECIACION E INFLACION 1990-2003

(En porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.
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otra parte, el aumento del diferencial entre depreciacion
del tipo de cambio e inflacion incrementa el capital real
adeudado por los prestatarios.

El gréafico a continuacion presenta la evolucion trimestral
de las tasas de interés reales, asi como el comportamien-
to de las tasas nominales y de los diferenciales entre de-
preciacién del tipo de cambio e inflacién desde el primer
trimestre de 1993 hasta el cuarto trimestre de 2003. En
todo este periodo, la tasa nominal registr6 una caida sis-
tematica. En cambio, la diferencial entre depreciacion e
inflaciéon present6 mayor volatilidad con tendencias cor-
tas crecientes y decrecientes hasta fines de 1998. A par-
tir de 1999 destacan las altas tasas de interés reales (por
encima de 15%) explicadas por diferenciales entre la de-
preciacién y la inflacion sistematicamente mayores a ce-
ro, con tendencia creciente hasta aproximadamente el
tercer trimestre de 2002. Sin embargo, estas tasas no se
elevaron més debido a la evolucion decreciente de la ta-
sa nominal en ME.

Los aumentos de las tasas reales y del capital adeudado
en términos reales hicieron disminuir la capacidad de pa-
go de los deudores con descalce de monedas. Sin em-
bargo, no se debe ignorar el hecho de que la disminucion
de la capacidad de pago también se debi6 al bajo desem-
pefio de la economia a partir de 1999.

La disminucién de la capacidad de pago de los prestatarios
ligados a sectores no transables afect6 al sistema financie-
ro a través del deterioro de su cartera de créditos. Cuando
afines de los ochentay principios de los noventa los recur-
sos a disposicion de los bancos aumentaron a través de la
captacion de depositos en délares, las entidades financie-
ras elevaron el crédito en esta moneda creyendo evitar asi
el riesgo cambiario que hubieran enfrentado si los depési-
tos recibidos se hubieran colocado en moneda nacional.
En este esquema, para atenuar posibles problemas de re-
pago o riesgo de crédito (incluidos aquellos asociados al
descalce de monedas del prestatario) se aplico una politi-
ca conservadora de constitucion de garantias, bienes in-
muebles principalmente. Los bienes inmuebles, que si
bien son valorados en el mercado en délares, tienen pre-
cios sensibles a la depreciacion del tipo de cambio por ser
no transables en el comercio exterior. A partir de 1999, el
riesgo cambiario, latente por el descalce de monedas de
los deudores, se reflejé en un incremento del riesgo de cré-
dito y en un incremento de la cartera en mora. En otras pa-
labras, las entidades financieras, al dolarizar sus présta-
mos, trasladaron el riesgo del tipo de cambio al prestatario,
pero al mismo tiempo aumentaron su riesgo de crédito.

El grafico siguiente muestra el deterioro importante de la
cartera de créditos a partir de 1999. Si hasta 1998 el indi-
cador se habia mantenido por debajo de 15%, luego de

EVOLUCION DEL INDICADOR DE DETERIORO DE CARTERA® 1990-2003
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b El indicador de deterioro de cartera en el periodo t, DC; se mide a través de:
CA; +CV; +CE;

DC; = *100
CVI; +CA; +CV; +CE;

donde:
CA; = Cartera con atraso hasta 30 dias en el periodo t.
CV, = Cartera vencida en el periodo t.
CE; = Cartera en ejecucion en el periodo t.
CVI; = Cartera vigente en el periodo t.

Nota: No se dispone de series anteriores a marzo de 2001 que reflejen sélo la cartera en mora con
atraso de mas de 30 dias. Por esta razén se analiza este indicador que es menos discriminante en
cuanto a la cartera en mora. Sin embargo, debido a que desde diciembre de 2002 la Superintendencia
de Bancos y Entidades Financieras incluye dentro de la cartera vigente a la cartera con atraso hasta 30
dias, a partir de dicha fecha se excluye a esta Ultima variable del numerador del indicador presentado.

Los datos corresponden al sistema bancario que incluye bancos en liquidacion.

FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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este afio, muestra un incremento sustancial. El bajo cre-
cimiento de la economia desde 1999, junto con los efec-
tos del descalce de monedas, explican esta tendencia.

Por otro lado, una depreciacion real mejora la situacion
de los sectores transables y los que compiten con las im-
portaciones y les permite enfrentar en mejores condicio-
nes el cumplimiento de sus obligaciones financieras, lo
gue reduce el riesgo de los créditos a estos sectores. En
el caso de los sectores no transables la depreciacion real
podria tener un efecto adverso sobre la correspondiente
cartera del sistema financiero. En la medida en que la
cartera se recomponga hacia sectores transables, el po-
sible efecto adverso de una depreciacion real sobre la pe-
sadez de la cartera del sistema disminuira.

Cabe destacar que algunos estudios sobre el tipo de cam-
bio sefialan que la tasa de depreciacion real también po-
dria tener efectos sobre las tasas activas nominales. Se-
gun esta vision, un incremento de la depreciacion real se-
ria visto como un aumento del riesgo cambiario, lo que in-
duciria a las entidades financieras a elevar la tasa de inte-
rés nominal. Sin embargo, es de hacer notar que en Boli-
via el mayor nivel de la depreciacion real desde 1999 has-
ta principios de 2003 vino acompafado de una significati-
va disminucion de la tasa nominal, que compenso, en par-
te, el efecto directo de la depreciacion real sobre latasa ac-
tiva real de interés. A su vez, como se vio anteriormente, el
comportamiento de la tasa activa nominal es el resultado
de la disminucién de la tasa pasiva nominal y de menores
margenes de intermediacion en relaciéon a la TRE.

PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA EN 2004

En el andlisis de las perspectivas para 2004 cabe desta-
car que desde inicios de 2003 las tensiones sociales y
politicas han generado un clima de mayor incertidumbre
en la economia que, a menos que pueda ser contenido
dentro de limites razonables, podria afectar adversa-
mente a diversas variables macroeconémicas como la
inversion privada y el crecimiento, los flujos externos de
capital, los depositos y la intermediacion financiera, las
tasas de interés y el costo de capital, y el ajuste fiscal.

La persistencia de un alto déficit del sector publico no fi-
nanciero, con relacion al PIB, por cuarto afio consecuti-
vo en 2004, debilita ala economiay contribuye alas con-
diciones de incertidumbre actual. El alto déficit plantea
problemas de financiamiento y, ademas, junto con el ma-
yor endeudamiento publico genera expectativas negati-
vas en los distintos agentes y sectores econémicos, que
inciden adversamente en la inversién y el consumo pri-
vado. El déficit fiscal se ha convertido en el principal pro-
blema de gestion macroeconémica y, por tanto, se hace
necesario aplicar el ajuste fiscal sin mas demoras.

El sector externo continuaria siendo el motor del creci-
miento econémico, puesto que el contexto internacional
se prevé que continde con un panorama alentador para
2004, al consolidarse mejores perspectivas de actividad
econdmica principalmente de los paises desarrollados.
Se estima que continde el crecimiento de la economia

mundial en torno a 4,5%, explicado principalmente por el
dinamismo de la economia de EEUU, que podria crecer
amas del 4%y los 12 paises de la Zona del Euro alcan-
zaran un crecimiento de alrededor de 1,7%, aun si la
apreciacion del euro incidiera adversamente en su recu-
peracién. Se proyecta que Japén contindie con su recu-
peracion con una tasa por encima del 2%, asi como la
expansion de las economias asiéticas, principalmente
China.

En linea con la recuperacion prevista para la actividad
mundial se estima que la region de Latinoamérica y el
Caribe alcance una tasa de crecimiento del PIB del or-
den del 3,5% en 2004. Segun la CEPAL, los principales
socios comerciales de Bolivia registraran un marcado di-
namismo con tasas superiores al 3,0%. Asi, se espera
una recuperacion de Brasil (3,3%) después del estanca-
miento de 2003 y una continuacién de la reactivacion de
Argentina, junto al incremento en las tasas de crecimien-
to de las economias de Chiley Peru.

Se espera que un mayor dinamismo de la demanda de
los paises avanzados y de la region se expresen en ma-
yores voliumenes de exportaciones para el pais y que
continde la recuperacion de los precios internacionales
de sus principales productos de exportacion, aunque po-
siblemente a tasas menos aceleradas que durante
2003, cuando alcanzaron un maximo en seis afios.
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Se prevé un aumento moderado de las tasas de interés
internacionales en 2004, pero se espera que tenga poca
incidencia en la recuperacion de los flujos financieros
hacia la region.

Si se aprovechan bien las condiciones externas favora-
bles, las mejores desde 1998, la demanda interna podria
también recibir un buen impulso. En especial, podria re-
cuperarse la inversion. Sectorialmente, se espera un
buen desempefio de la agricultura, los hidrocarburos, la
mineria y las manufacturas, en particular las confeccio-
nes. Se proyecta un crecimiento del PIB en torno al 3,5%
en 2004. Este buen panorama se apreciaria en un mejor
desempefio asociado a la produccién de los sectores
transables, principalmente productivos, como en el caso
de lamineria, la agricultura, la industria y los hidrocarbu-
ros, sectores que representan un 45% del PIB y que re-
cientemente han tenido un comportamiento favorable.

Se proyecta una paulatina mejora de la situacién fiscal
del pais, que se expresaria en una reduccion del déficit
fiscal de 7,9% del PIB en 2003 a 6,8% en 2004 como
consecuencia del efecto de las recientes medidas orien-
tadas a la reduccion del gasto corriente y el incremento
en la recaudacion tributaria.

Las exportaciones de bienes y servicios aumentarian
ademas por la continuidad de las condiciones favorables
del mercado internacional en cuanto a precios y por un
aumento en los volumenes, principalmente de las expor-
taciones de hidrocarburos a Brasil, la probable exporta-
cion de gas natural a la Argentina y el incremento de las
exportaciones de manufacturas. Estos ultimos como
consecuencia de un mayor aprovechamiento de las
oportunidades del mercado de EEUU y de las recientes
medidas orientadas a incentivar las exportaciones inten-
sivas en mano de obra.

Para el afio 2004, a pesar del buen comportamiento de
las exportaciones, se espera una reduccion del supera-
vit en cuenta corriente de la balanza de pagos. Esta cai-
da se explicaria por el aumento en las importaciones de
bienes y servicios debido a mayores flujos previstos de
inversion extranjera directa que en 2003y al mayor ritmo
de la actividad econémica interna.

Se prevé la continuacion de desembolsos externos rela-
cionados con el financiamiento internacional, sobre todo
los provenientes de organismos internacionales, aunque
probablemente menores a los registrados en 2003, que
fueron excepcionalmente altos; ademas de un manteni-
miento de los niveles del alivio total de la deuda externa
de alrededor de $us 150 millones y, una leve recupera-
cién de los indicadores de sostenibilidad de la deuda ex-
terna como resultado del incremento de la tasa de creci-
miento del PIB y de las exportaciones principalmente.

La politica monetaria continuara orientada al cumpli-
miento de su objetivo de estabilidad de preciosy se ha fi-
jado para 2004 que la inflacion no supere a 3,5%. La po-
litica cambiaria, como en el pasado, se orientara a man-
tener un tipo de cambio real competitivo, que favorezca
la demanda de nuestros productos de exportacion y pro-
teja a la industria nacional que compite con bienes im-
portados. Esta orientaciéon, empero, esta supeditada al
logro del objetivo primario del BCB, que es la estabilidad
de los precios internos.

En conclusion, para 2004 el BCB espera que, a diferen-
cia de otros afios, las condiciones externas favorables,
ademas de seguir impulsando al crecimiento como du-
rante 2003, sirvan también de estimulo para superar las
deficiencias internas, de manera de reactivar la deman-
da interna y el empleo. El mantenimiento de la estabili-
dad macroeconémica es una condicion necesaria para
que esto suceda.
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