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I. EL ENTORNO ECONÓMICO

1) Panorama General 

1. Durante el período bajo examen el crecimiento del producto interno bruto (PIB) real fue bajo pero ha mejorado a partir de 2002, sustentado en el contexto favorable de la economía mundial.  A pesar de esto, el PIB per cápita se redujo durante 1999-03 para aumentar en 2004 y situarse en los 950 dólares de los EE.UU.  Una problemática compleja, que incluye factores tales como la inestabilidad social y política así como shocks externos, explica que las políticas económicas no hayan logrado mejorar las condiciones de vida de la población. 

2. Durante 1999-04, las exportaciones fueron un elemento fundamental en el crecimiento del PIB.  Debido a la expansión en las exportaciones, las cuales casi se duplicaron, el comercio internacional como proporción del PIB aumentó al 57 por ciento en 2004.
  Los principales productos de exportación son el gas natural y los productos agrícolas (particularmente los productos a base de soja).  Los socios comerciales regionales se consolidaron como los principales mercados de exportación e importación de Bolivia, particularmente Brasil.  La cuenta corriente de la balanza de pagos mejoró sostenidamente debido a una reducción en el déficit en el saldo de la balanza comercial, el cual se tornó positivo en 2004.  Por otro lado, el superávit de la cuenta financiera se redujo todo los años, excepto en 2002.
3. Después de un serio deterioro, la situación fiscal comenzó a mejorar a partir de 2003 como resultado de distintas iniciativas para elevar los ingresos y controlar los gastos.  Durante 2003-04, el déficit fiscal se redujo del 7,9 al 5,5 por ciento del PIB.  En 2004, la deuda pública total como proporción del PIB se redujo después de haber alcanzado un nivel de casi el 82 por ciento en 2003.  La inflación, sin considerar el efecto de los shocks de oferta, ha permanecido dentro de los niveles anunciados por la autoridad monetaria.
2) Acontecimientos Económicos Recientes

i) Estructura de la economía

4. Durante 1999-04, los sectores más importantes en términos de su contribución al PIB fueron el agropecuario, las industrias manufactureras, los servicios financieros (incluyendo bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas) y los servicios de la administración pública (cuadro I.1).  La composición sectorial se mantuvo relativamente inalterada con la excepción del sector de extracción de minas y canteras, que aumentó sustancialmente su participación, y el de los establecimientos de servicios financieros, bienes e inmuebles, que vieron la suya disminuir considerablemente.

5. El sector agropecuario contó con la mayor proporción del empleo durante 1999-03, habiéndose mantenido estable esta proporción durante todo el período (cuadro I.1).  El aporte del sector agropecuario al PIB también se mantuvo estable durante el mismo período, pero fue bastante inferior al aporte al empleo, evidenciando una baja productividad (medida en términos de valor agregado por empleo demandado).  Por otro lado, entre 1999 y 2003, la proporción del empleo total en el sector de extracción de minas y canteras se redujo a menos de la mitad (0,6 por ciento en 2003), particularmente en el sector de hidrocarburos que, por sus características, es intensivo en capital.  Entre 1999 y 2003 los sectores que aumentaron más sus proporciones en el empleo total fueron la construcción y los restaurantes y hoteles.  

Cuadro I.1
Estructura del PIB y empleo, 1998-04 

	
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Estructura del PIB (por ciento del PIB corriente)
	
	
	
	
	
	
	

	Agricultura, silvicultura, caza y pesca
	12,6
	13,3
	13,0
	13,3
	13,0
	13,4
	13,5

	Extracción de minas y canteras
	5,5
	5,4
	6,6
	6,3
	6,4
	7,5
	9,3

	Industrias manufactureras
	14,0
	13,6
	13,2
	13,3
	13,1
	12,9
	12,4

	Electricidad, gas y agua
	2,8
	2,9
	2,9
	3,0
	2,9
	2,9
	2,7

	Construcción
	3,8
	3,3
	3,0
	2,8
	3,1
	2,3
	2,1

	Comercio
	7,7
	7,4
	7,2
	7,2
	7,1
	6,9
	7,1

	Transporte, almacenamiento y comunicaciones
	12,0
	11,8
	11,3
	11,5
	11,9
	12,1
	11,8

	Servicios financieros, bienes inmuebles y servicios prestados
a las empresas
	12,3
	14,6
	13,6
	13,0
	12,1
	11,0
	10,0

	Servicios comunales, sociales, personales y domésticos
	4,7
	5,2
	5,2
	5,4
	5,5
	5,4
	5,3

	Restaurantes y hoteles
	3,2
	3,2
	3,1
	3,1
	3,2
	3,2
	3,1

	Servicios de la administración pública
	11,8
	12,0
	11,7
	12,4
	12,4
	12,6
	12,2

	Servicios bancarios imputados
	-4,4
	-4,9
	-4,5
	-4,2
	-3,8
	-3,2
	-2,8

	Derechos, importaciones, IVA, IT y otros impuestos indirectos
	13,9
	12,2
	13,6
	12,9 
	13,0
	12,9
	13,3

	Empleo por sectores (por ciento del total)

	Agricultura, silvicultura, caza y pesca
	..
	40,0
	38,9
	44,2
	42,4
	39,3
	..

	Extracción de minas y canteras
	..
	1,5
	1,4
	1,3
	1,0
	0,6
	..

	Industrias manufactureras
	..
	11,4
	10,1
	9,2
	11,2
	10,8
	..

	Electricidad, gas y agua
	..
	0,2
	0,5
	0,3
	0,2
	0,4
	..

	Construcción
	..
	5,8
	6,6
	4,9
	5,4
	7,3
	..

	Comercio
	..
	16,2
	16,0
	14,8
	14,2
	16,2
	..

	Transporte, almacenamiento y comunicaciones
	..
	3,9
	3,9
	4,0
	4,6
	4,6
	..

	Servicios financieros, bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas
	..
	2,5
	3,2
	3,2
	2,5
	2,4
	..

	Servicios comunales, sociales, de salud, personales y domésticos
	..
	6,6
	8,2
	7,6
	8,0
	7,9
	..

	Restaurantes y hoteles
	..
	3,9
	3,9
	4,0
	4,6
	5,4
	..

	Servicios de la administración pública, defensa y seguridad social
	..
	2,7
	2,2
	1,8
	2,0
	1,9
	..

	Servicios de educación y organismos extraterritoriales
	..
	4,7
	4,6
	4,0
	4,0
	3,4
	..


..
No disponible.

Nota:
Los datos del PIB para el período 2002-04 son preliminares.  Los datos de empleo para 2003 son preliminares.

Fuente:
Instituto Nacional de Estadísticas, información disponible en:  http://www.ine.gov.bo.

6. La actividad informal en Bolivia es extensa.  Un estudio del Banco Mundial mostró que, a 2001, el 90 por ciento de las actividades manufactureras se realizaban informalmente (véase el capítulo IV 4)).
  Un estudio subsiguiente mostró que, a 2002, Bolivia contaba con el sector informal más grande en Centro y Sudamérica (67,1 por ciento del PIB).
  En general, el sector informal en Bolivia es reflejo de la baja demanda por mano de obra en los sectores urbanos y se concentra en el suministro de servicios, comercio y manufacturas livianas.  
ii) Producción y empleo

7. Durante el período bajo examen, el PIB real creció a un ritmo mucho más lento que durante 1993-98.  Durante 1999-04, el crecimiento del PIB real, en promedio, fue bajo (2,2 por ciento) y experimentó variaciones, mejorando paulatinamente desde 2002 (cuadro I.2).  En 2004, la tasa de crecimiento (3,6 por ciento) llegó a su nivel más alto durante el período bajo examen.  Desde 2003, el crecimiento del PIB real se ha dado en un contexto económico mundial favorable.  

Cuadro I.2
Indicadores económicos principales, 1998-04

	 
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	I. PIB
	
	 
	
	
	 
	 
	 

	PIB corriente a precios de mercado (millones de Bs.)
	46.822
	48.156
	51.928
	53.790
	56.818
	61.959
	69.626

	PIB corriente (millones de $EE.UU.)
	8.490
	8.270
	8.385
	8.129
	7.913
	8.079
	8.762

	PIB real, tasa de crecimiento (por ciento)
	5,0
	0,4
	2,5
	1,7
	2,4
	2,8
	3,6

	PIB per capita ($EE.UU.)
	1.057
	1.005
	995
	943
	897
	895
	950

	PIB real per cápita (BS. constantes de 1990), tasa de crecimiento (por ciento)
	2,6
	-1,9
	0,1
	-0,6
	0,1
	0,5
	1,3

	Crecimiento del PIB por tipo de gasto (a precios de 1990, por ciento)
	
	
	
	
	
	
	 

	   Consumo privado 
	5,3
	2,8
	2,3
	1,3
	2,1
	1,9
	2,6

	   Consumo público
	3,8
	3,2
	2,1
	2,9
	3,5
	3,6
	-0,6

	   Formación bruta de capital fijo 
	29,2
	-15,3
	-8,9
	-21,4
	18,4
	-10,9
	-4,8

	   Cambios en inventario
	10,3
	-123,9
	-170,2
	535,3
	24,5
	-43,9
	-147,1

	   Exportaciones 
	6,5
	-12,8
	15,0
	8,4
	4,3
	12,3
	16,1

	   Importaciones 
	22,3
	-17,1
	4,7
	-5,0
	12,7
	0,6
	5,4

	PIB por tipo de gasto (por ciento del PIB)
	
	
	
	
	
	
	 

	   Consumo privado 
	75,1
	76,8
	76,4
	75,3
	73,6
	71,0
	68,2

	   Consumo público
	14,2
	14,8
	14,5
	15,7
	15,9
	16,5
	15,2

	   Formación bruta de capital fijo
	23,2
	19,1
	17,9
	13,9
	15,7
	12,9
	12,6

	   Cambio en inventarios
	0,5
	-0,3
	0,3
	0,3
	0,9
	0,5
	-0,3

	   Exportaciones
	19,7
	16,9
	18,3
	20,0
	21,6
	25,5
	30,7

	   Importaciones
	32,6
	27,3
	27,3
	25,3
	27,6
	26,3
	26,4

	II. Pro memoria
	
	
	
	
	
	
	 

	Población (millones)
	8,0
	8,2
	8,4
	8,6
	8,8
	9,0
	9,2

	Tasa de desempleo (por ciento)
	..
	7,9
	7,7
	9,4
	8,8
	9,5
	..

	Ahorro bruto/Ingreso bruto disponible
	12,6
	9,8
	10,2
	10,3
	11,4
	13,3
	16,6


..
No disponible.
Nota:
Los datos para el período 2002-04 son preliminares.  Los datos para el consumo privado incluyen el consumo de las organizaciones sin fines de lucro.  El ahorro bruto es la diferencia ente el ingreso bruto disponible y la suma del gasto del consumo final de las administraciones públicas y de los hogares (incluyendo instituciones privadas sin fines de lucro).

Fuente:
Instituto Nacional de Estadísticas de Bolivia.  Anuario estadístico 2003;  Síntesis Estadística de Bolivia 1999-03, "Condición de actividad y Producto Interno Bruto por tipo de gasto, según trimestre", 1990-04.  Disponible en:  http://www.ine.gov.bo.

8. Durante 1999-04, el PIB per cápita en dólares de los EE.UU. decreció en un promedio anual del 1,1 por ciento para llegar a los 950 dólares de los EE.UU. en 2004.  El PIB per cápita en términos reales cayó a un promedio anual del 0,1 por ciento durante el mismo período.  Según las estadísticas oficiales, en 2002, el 64,3 por ciento de la población vivía bajo la línea de la pobreza, y el 36,7 por ciento vivía en la pobreza extrema, la mayoría de la cual se encontraba en áreas rurales.

9. Durante 1999-04, el crecimiento del PIB real fue impulsado esencialmente por el crecimiento de las exportaciones y, en menor medida, el consumo privado.  La participación del consumo privado en el PIB disminuyó para llegar al 68,2 por ciento en 2004 (cuadro I.2).  Por otro lado, la inversión contribuyó negativamente al crecimiento del PIB real.
  La formación bruta de capital fijo disminuyó todos los años, excepto en 2002, pasando del 19,1 por ciento del PIB en 1999 al 12,6 por ciento en 2004.  La contracción de la inversión se notó tanto en la inversión pública como privada, particularmente en los bienes de capital.

10. Entre 1999 y 2004 el comercio internacional, medido como proporción del PIB, aumentó su participación del 44,2 al 57,1 por ciento.  Dicho aumento se debió principalmente al aumento en las exportaciones, particularmente en 2003 y 2004.  Como proporción del PIB las importaciones se mantuvieron esencialmente al mismo nivel.

11. La tasa de desempleo aumentó sostenidamente entre 1999 y 2003 para situarse alrededor del 9,5 por ciento.  Durante 2003-04, el desempleo en las áreas urbanas, el cual es normalmente más elevado que en el resto de Bolivia, se mantuvo alto aunque parece haber disminuido debido a un repunte en la actividad manufacturera y las actividades informales.
  
12. Un estudio mostró que la contribución de la productividad total de los factores (PTF) al crecimiento del PIB real durante los años 90 fue del 1,7 por ciento, y estuvo asociada al programa de capitalización emprendido a partir de 1993.
  

13. Un factor que ha afectado el desempeño de la economía boliviana ha sido la inestabilidad política, al impedir la formulación de políticas económicas de mediano y largo plazo (véase el capítulo II 2) i)).  De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, cuatro factores principales explican el bajo desempeño de la economía boliviana, a saber, i) las reformas llevadas a cabo entre 1995 y 2005 no han alterado la naturaleza de los problemas de gobernabilidad en Bolivia;  ii) una serie de shocks externos e internos a la economía tales como el programa de erradicación de la coca, la reducción de líneas de crédito internacionales, la devaluación en Brasil en 1999 y la crisis en la Argentina durante 2001-02 (véase el capítulo IV 2));  iii) las reformas estructurales a los sistemas financieros y fiscales nunca fueron implementadas;  y iv) la dolarización financiera no se ha reducido lo que continúa siendo una fuente de vulnerabilidad financiera.
  Las autoridades indicaron que se habían realizado importantes reformas para mejorar los ingresos fiscales, controlar el gasto y reducir el déficit fiscal.  Asimismo, el Banco Central de Bolivia aprobó un nuevo reglamento de encaje legal con el fin de fortalecer su papel de prestamista de última instancia y fomentar la remonetización de la economía.  El impuesto a las transacciones financieras también favoreció ese proceso de remonetización.  

iii) Política fiscal

14. El Ministerio de Hacienda tiene la responsabilidad de formular y ejecutar la política fiscal en materia de presupuesto, contaduría, tesorería, crédito público, política tributaria, inversión pública, política de endeudamiento y financiamiento externo.
  La política fiscal tiene como objetivos fundamentales, entre otros, el de reducir el déficit fiscal y mantener un gasto público balanceado.
  A partir de 2003, el déficit fiscal global del sector público no financiero se ha reducido.  La situación fiscal de Bolivia, sin embargo, podría continuar mostrando una tendencia deficitaria.  Las autoridades señalaron que el déficit fiscal se debe esencialmente al costo de la reforma de pensiones, al costo de rentas y compensaciones de cotizaciones y a los intereses que deben pagarse por el cumplimiento de dichos costos en años pasados.  EL FMI recomienda continuar el proceso de reformas en el área fiscal, incluyendo: una reforma impositiva sistémica, para incrementar la eficiencia y equidad fiscales, la cual deberá incluir medidas tales como la eliminación del actual impuesto sobre planillas y su reemplazo por un impuesto sobre los ingresos personales;  la eliminación de los regímenes impositivos especiales;  y el refuerzo de la administración fiscal para combatir la evasión impositiva.
  

15. Como proporción del PIB, los ingresos totales de la administración central se mantuvieron estables a alrededor del 25 por ciento (cuadro I.3).  Los ingresos corrientes como proporción del PIB disminuyeron todos los años hasta 2003, después de lo cual crecieron un 27 por ciento para volver a su nivel de 1999 (24 por ciento).  Esto se debió al aumento por concepto de rentas internas (34 por ciento en 2004) lo que reflejó la implementación de la reforma tributaria puesta en vigor en 2003.  El renglón de otros ingresos corrientes disminuyó todos los años, excepto en 2004, tanto en su proporción del PIB como en su valor nominal.  Los gastos totales aumentaron del 29 al 32 por ciento del PIB entre 1999 y 2004, reflejando el aumento en los gastos de capital y sobre todo las transferencias corrientes, particularmente las pensiones.  Los gastos de capital aumentaron consistentemente para llegar al 9 por ciento del PIB durante el mismo período.

Cuadro I.3
Cuentas del gobierno central, 1998-04

(Millones de Bs.)

	
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Ingreso total recaudo
	..
	12.499
	13.049
	13.067
	13.558
	14.895
	18.390

	Ingresos corrientes
	..
	11.615
	11.897
	11.778
	12.265
	13.096
	16.645

	   Ingresos tributarios
	..
	6.437
	7.043
	6.901
	7.469
	8.172
	10.839

	      Renta interna
	..
	5.804
	6.390
	6.335
	6.881
	7.613
	10.177

	      Renta aduanera
	..
	633
	654
	566
	588
	559
	662

	   Impuestos sobre hidrocarburos
	..
	2.530
	2.651
	2.719
	2.611
	2.831
	3.480

	   Venta de otras empresas
	..
	71
	74
	93
	100
	92
	97

	   Transferencias corrientes
	..
	545
	451
	435
	646
	752
	700

	   Otros ingresos corrientes
	..
	2.033
	1.678
	1.630
	1.439
	1.250
	1.529

	Ingresos de capital
	..
	884
	1.153
	1.289
	1.293
	1.799
	1.745

	Gasto total
	..
	14.131
	15.098
	16.968
	18.602
	19.674
	22.338

	Gastos corrientes
	..
	10.783
	11.472
	12.560
	13.901
	14.711
	16.046

	   Servicios personales
	..
	4.430
	4.653
	4.972
	5.342
	5.869
	6.259

	   Bienes y servicios
	..
	1.410
	1.387
	1.475
	1.670
	1.584
	1.426

	   Intereses y comisiones deuda externa
	..
	547
	610
	575
	558
	732
	761

	   Intereses y comisiones deuda interna
	..
	190
	286
	527
	599
	862
	1.059

	   Transferencias corrientes
	..
	3.068
	3.335
	3.717
	3.817
	3.910
	4.655

	      De las cuales:  Pensiones
	..
	1.973
	2.319
	2.539
	2.779
	2.935
	3.228

	   Otros gastos corrientes
	..
	1.138
	1.203
	1.294
	1.915
	1.755
	1.887

	Gastos de capital
	..
	3.349
	3.625
	4.409
	4.701
	4.963
	6.291

	Balance neto
	..
	-1.632
	-2.049
	-3.902
	-5.044
	-4.779
	-3.948

	Financiamiento
	..
	1.632
	2.049
	3.902
	5.044
	4.779
	3.948

	Financiamiento externo
	..
	890
	1.015
	1.604
	3.448
	3.294
	2.874

	   Desembolsos
	..
	1.465
	1.685
	2.370
	3.989
	5.748
	4.279

	   Desembolsos líneas de desarrollo
	..
	0
	0
	0
	703
	0
	797

	   Amortizaciones
	..
	-633
	-736
	-761
	-1.307
	-2.496
	-2.216

	   Alivio deuda externa - HIPC
	..
	92
	99
	58
	123
	120
	101

	   Depósitos bancos exteriores
	..
	-34
	-33
	-63
	-59
	-78
	-87

	Cuadro I.3 (continuación)

	Financiamiento interno
	..
	743
	1.034
	2.298
	1.596
	1.485
	1.074

	   Banco Central de Bolivia 
	..
	-465
	71
	-81
	616
	-231
	-691

	   Crédito neto sistema financiero
	..
	431
	248
	1.673
	-321
	525
	1.019

	   Otros financiamientos internos
	..
	777
	715
	706
	1.300
	1.191
	745


..
No disponible.
Nota
Los datos para 2001-04 son preliminares.  Las cuentas en monedas extranjeras están convertidas al tipo de cambio fijo en cada año.  A partir de 2002, se excluyen las operaciones financieras y administrativas del Fondo de Desarrollo del sistema financiero y apoyo al sector productivo.  El crédito neto al sistema financiero incluye el resto del sistema bancario, depósitos no corrientes y colocación de títulos a mutuales y al Fondo Nacional de Vivienda.  A partir de 2001, se incluyen los títulos colocados a las sociedades administradoras de fondos de inversión, agentes de bolsa y otros agentes financieros que anteriormente estaban registrados en "Otros financiamientos internos".  En otros financiamientos internos se incluye la deuda flotante, certificados fiscales y otros y a partir de 1997, los bonos emitidos a las AFP.

Fuente:
Banco Central de Bolivia.  Disponible en:  http://www.bcb.gov.bo.
16. El déficit fiscal del gobierno central aumentó anualmente entre 1999 y 2003 (3,4 y 7,7 por ciento del PIB, respectivamente) para disminuir en 2004 (5,7 por ciento del PIB).  Existen varias razones que explican dicho déficit:  el alto costo de la reforma de las pensiones, el incremento en los gastos de capital, el aumento en los intereses de la deuda interna (asociado al endeudamiento interno del Ministerio de Hacienda con las Administradoras de Fondos de Pensiones), el costo de las reformas aparte de la de las pensiones (particularmente salud y educación), la deuda asumida por el Gobierno para estabilizar los precios de los derivados del petróleo y el subsidio al GLP y el diesel, la desaceleración generalizada de la economía desde 1999 y el bajo nivel de recolección de ingresos (hasta 2004).
  

17. Durante el período bajo examen se promulgó un nuevo Código Tributario que entró en vigor en 2003.  Éste modernizó la implementación de la política tributaria otorgándole a las autoridades una mayor potestad para supervisar y hacer cumplir la normativa tributaria.  Se aumentó la recaudación fiscal mediante un nuevo Impuesto Transitorio a las Transacciones Financieras (capítulo IV 7) iii)).  Además, se promulgó el Programa Transitorio, Voluntario y Excepcional (PTVE), creado por la Ley Nº 2.492 del 2 de agosto de 2003, para poner al día los pagos tributarios en mora al 31 de diciembre de 2002 en algunos casos a través de una semiamnistía tributaria.
  Durante 2004, se recolectó deuda morosa a través del PTVE por un equivalente aproximado al 0,8 por ciento del PIB.

18. Bolivia firmó un acuerdo de derechos especiales de giro con el FMI en 2003 el cual, a mediados de 2005, se hallaba en su quinta revisión.  En dicha revisión, se aclaró que a abril de 2005 se habían cumplido todos los criterios de rendimiento, excepto aquéllos relacionados al crédito neto del Banco Central de Bolivia (BCB) al sector público no financiero y a la ley sobre los procedimientos del Código Tributario.
  

19. La deuda pública total de Bolivia ascendió al 81,8 por ciento del PIB en 2003, habiendo disminuido al 77,4 por ciento del PIB en 2004.  Adicionalmente, el G8 anunció que cancelaría la deuda de Bolivia con el FMI y el Banco Mundial.  Esta Iniciativa debe ser formalizada en septiembre 2005, durante las reuniones anuales de estos organismos.  Durante 1999-04, el financiamiento externo de la deuda pública total, medido en términos nominales, se duplicó pasando del 2 al 4 por ciento del PIB, la mayoría de la cual correspondió a desembolsos de organismos internacionales.
iv) Política monetaria y de tipo de cambio

20. El BCB es el encargado de establecer la política monetaria y cambiaria en Bolivia.  Para esto, el BCB toma en cuenta la política económica del Gobierno.
  El BCB no puede otorgar créditos al sector público ni contraer pasivos contingentes a favor del mismo.  Excepcionalmente puede hacerlo a favor del Tesoro Nacional solamente debido a necesidades impostergables derivadas de calamidades públicas o debido a necesidades transitorias de liquidez.  

21. La Ley Nº 1.670 del 31 de octubre de 1995 establece como objetivo de la política monetaria mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno del boliviano (Art. 2).  Para este fin, el BCB utiliza metas intermedias de la política monetaria tales como el establecimiento de límites a la expansión del crédito interno neto y metas de reservas internacionales netas.
  Los instrumentos de la política monetaria en Bolivia son los encajes legales, los créditos de liquidez (garantías al fondo de requerimiento de activos líquidos de cada entidad financiera) y las operaciones de mercado abierto (subastas de títulos del gobierno y del BCB).  A junio de 2005, las tasas de encaje legal vigentes eran del 2 por ciento en efectivo para depósitos en moneda, 10 por ciento en títulos para depósito en moneda nacional y 12 por ciento en títulos para depósito en moneda extranjera.
  Existe también un encaje adicional para los depósitos en moneda extranjera del 2,5 por ciento, el cual llegará al 7,5 por ciento a partir de diciembre de 2005.  Las autoridades aclararon que el incremento en el requerimiento de activos líquidos para los depósitos en moneda extranjera y la introducción del encaje adicional tienen el objeto de aumentar los niveles mínimos de liquidez en moneda extranjera que permitirá mejorar la capacidad de prestamista de última instancia del BCB y hacer que el sistema esté en una mejor posición para enfrentar retiros de depósitos en dólares en el futuro.

22. Durante 1999-04, la inflación se mantuvo entre el 1 y el 5 por ciento (cuadro I.4).  El alcance de los instrumentos de política monetaria es limitado debido al alto grado de dolarización de la economía boliviana.  Los agregados monetarios que incluyen moneda extranjera y moneda nacional con mantenimiento de valor (moneda nacional indexada al tipo de cambio) son de dos a cinco veces más grandes que los agregados monetarios en moneda nacional exclusivamente (cuadro I.4).  Mientras más amplia es la definición del dinero mayor es la diferencia entre ambas medidas.  A marzo de 2005, el 86 por ciento de los depósitos del sistema financiero boliviano eran en moneda extranjera.

23. Las corridas de depósitos afectaron negativamente al sistema financiero en diversas ocasiones durante el período bajo examen:  en 2002 (elecciones generales), en 2003 (inestabilidad política y social), y en 2004 (anuncio del impuesto a las transacciones financieras y referéndum del gas).  El sistema financiero se ha ido recuperando gradualmente a través de la coordinación entre el BCB y las entidades financieras.  Durante estos episodios, el BCB otorgó recursos mediante la concesión de créditos con garantía del fondo RAL y reportos.  A finales de 2004, las reservas internacionales del sistema bancario habían recuperado su nivel de 2001.  

24. Bolivia tiene un régimen de tipo de cambio deslizante incompleto (crawling-peg).  Las autoridades notaron que las intervenciones del BCB disminuyeron en 2004 y 2005.  El tipo de cambio es determinado por el Presidente del BCB, quien sigue las recomendaciones del Comité de Política Monetaria y Cambiaria.  No se anuncia la trayectoria que seguirá el tipo de cambio nominal;  para su determinación se considera la evolución de los precios internos, los tipos de cambio e inflaciones de los socios comerciales más importantes de Bolivia y la demanda en el Bolsín del BCB.  Durante 1999-04, el boliviano se depreció en un 36 por ciento en términos nominales con respecto al dólar de los EE.UU., aunque el ritmo de devaluación ha disminuido desde 2003.  El índice del tipo de cambio real se mantuvo estable entre 1999 y 2001, para sufrir una fuerte apreciación en 2002, cuando el peso argentino se devaluó.  Las pérdidas de competitividad del índice multilateral se recuperaron completamente en los dos años siguientes.  

Cuadro I.4
Indicadores monetarios principales, 1998-04
	
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Moneda y crédito 
	
	
	
	
	
	
	

	Reservas internacionales netas del sistema financiero (millones de $EE.UU.)
	914
	1.148
	1.401
	1.762
	1.427
	1.567
	1.684

	M1 (Millones de Bs.)
	3.276
	3.153
	3.287
	3.709
	3.908
	4.532
	5.258

	M2 (Millones de Bs.)
	3.589
	3.480
	3.617
	4.151
	4.291
	5.051
	6.392

	M3 (Millones de Bs.)
	3.766
	3.646
	3.798
	4.295
	4.408
	5.220
	6.764

	M4 (Millones de Bs.)
	3.782
	3.649
	3.803
	4.332
	4.432
	5.261
	6.838

	M'1 (Millones de Bs.)
	6.342
	5.893
	6.406
	7.533
	8.115
	9.206
	9.372

	M'2 (Millones de Bs.)
	11.533
	11.212
	12.678
	15.367
	15.439
	18.219
	16.279

	M'3 (Millones de Bs.)
	25.118
	25.777
	27.264
	29.160
	28.473
	29.912
	30.194

	M'4 (Millones de Bs.)
	25.552
	26.162
	28.013
	31.341
	29.971
	31.832
	32.747

	Crecimiento en la base monetaria
	-24,7
	3,3
	11,4
	8,6
	4,2
	12,8
	10,1

	Tasas de interés
	
	
	
	
	
	
	

	Tasa efectiva de depósitos (en caja de ahorro)
	11,6
	10,4
	8,4
	6,1
	6,3
	4,3
	3,6

	Tasa efectiva de créditos 
	29,9
	25,0
	26,1
	19,0
	19,1
	13,7
	13,0

	Diferencial tasas de interés
	18,3
	14,6
	17,6
	12,9
	12,8
	9,4
	9,4

	Tasas efectivas de interés en moneda extranjera 
	
	
	
	
	
	
	

	   Depósito 
	5,6
	5,5
	4,3
	2,2
	1,1
	0,5
	0,5

	   Crédito
	15,6
	16,3
	15,3
	13,5
	11,9
	9,5
	9,5

	Inflación
	
	
	
	
	
	
	

	Índice de precios al consumidor, promedio (cambio porcentual)
	7,7
	2,2
	4,6
	1,6
	0,9
	3,3
	4,4

	Deflactor del PIB, a precios de mercado (cambio porcentual)
	7,1
	2,4
	5,2
	1,9
	3,1
	6,1
	8,5

	Tipo de cambio
	
	
	
	
	
	
	

	Tipo de cambio nominal Bs./$EE.UU. (promedio)
	5,5
	5,8
	6,2
	6,6
	7,2
	7,7
	7,9

	Índice del tipo de cambio real (cambio porcentual)  (- =  apreciación)
	3,6
	-1,9
	1,3
	3,2
	-7,8
	15,4
	6,7

	Reservas internacionales del BCB
	869
	1.098
	1.337
	1.687
	1.360
	1.489
	1.608


..
No disponible.

Nota:
Los agregados monetarios sin apóstrofe representan los agregados monetarios en moneda nacional mientras que los demás incluyen además los agregados en moneda extranjera y de moneda nacional con mantenimiento de valor.  A partir de 1998, parte del encaje requerido por depósitos en moneda extranjera y con mantenimiento de valor se constituye en títulos en el exterior y desde entonces no forman parte de las reservas del BCB.  
Fuente:
Todos los datos de moneda y crédito y el índice del tipo de cambio real provienen del Banco Central de Bolivia y el resto del Instituto Nacional de Estadísticas de Bolivia.  Datos disponibles en:  http://www.bcb.gov.bo y en http://www.ine.gov.bo.

25. Durante 1999-03, las tasas de interés nominales en moneda nacional y extranjera, tanto pasivas como activas, se redujeron (cuadro I.4).  Durante el mismo período, el costo de intermediación en moneda nacional se redujo mientras que en moneda extranjera se mantuvo relativamente estable.  Las tasas de interés reales en moneda nacional se redujeron aunque el riesgo país en Bolivia durante el período de examen fue relativamente alto.
  El comportamiento de las tasas de interés en moneda extranjera se debió a la baja de las tasas de interés internacionales y a la abundante liquidez de los bancos en general.

v) Balanza de pagos

26. El balance neto de la balanza de pagos fue negativo entre 2000 y 2002 mejorando significativamente a partir de 2003 (cuadro I.5).  El empeoramiento durante 2000-02 se debió primero a una contracción significativa en la cuenta financiera en 2000 y luego a un aumento en los errores y omisiones en 2001 y en especial en 2002.  Las autoridades aclararon que los aumentos en los errores y omisiones se debieron a las fuertes pérdidas en reservas internacionales tanto del sistema financiero como del BCB, sobre todo como producto de las corridas de depósitos.  La balanza comercial mejoró sostenidamente durante todo el período bajo examen pasando de un déficit a un superávit.  Durante este período, las exportaciones aumentaron fuertemente mientras que las importaciones se mantuvieron relativamente en el mismo nivel.  Durante este período, los términos de intercambio tendieron a mejorar.

Cuadro I.5
Balanza de pagos, 1998-04

(Millones de $EE.UU.)
	
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Cuenta corriente
	-666,9
	-488,5
	-446,5
	-274,0
	-349,9
	62,3
	285,2

	   Balanza comercial
	-879,0
	-704,0
	-583,6
	-422,9
	-476,2
	-18,1
	301,8

	     Exportaciones f.o.b.
	1.104,0
	1.051,1
	1.246,1
	1.284,8
	1.298,7
	1.597,8
	2.146,0

	     Importaciones c.i.f.
	-1.983,0
	-1.755,1
	-1.829,7
	-1.707,7
	-1.774,9
	-1.615,9
	-1.844,2

	   Balanza de servicios 
	33,9
	25,8
	-24,1
	-36,0
	-40,5
	-69,0
	-75,5

	     Exportaciones
	251,3
	259,3
	223,9
	235,9
	256,7
	364,0
	399,8

	     Importaciones
	-217,4
	-233,5
	-248,0
	-271,9
	-297,2
	-433,0
	-475,3

	   Renta (neta)
	-162,2
	-196,2
	-225,5
	-211,2
	-204,7
	-301,8
	-384,9

	     Intereses recibidos
	127,2
	130,8
	110,1
	90,1
	70,4
	37,3
	54,2

	     Intereses debidos
	-201,4
	-201,0
	-202,6
	-148,6
	-117,9
	-132,6
	-161,1

	     Otra renta de la inversión 
	-107,1
	-144,0
	-153,0
	-174,6
	-180,4
	-230,7
	-302,9

	     Renta del trabajo 
	19,1
	18,0
	20,0
	21,9
	23,2
	24,2
	24,9

	   Transferencias corrientes
	340,4
	385,9
	386,8
	396,1
	371,4
	451,3
	443,7

	     Normales
	198,1
	179,4
	185,3
	186,5
	174,6
	272,2
	242,8

	     Alivio PPME
	10,7
	62,4
	56,5
	68,3
	82,6
	74,1
	79,7

	     Privadas
	131,6
	144,1
	145,0
	141,4
	114,2
	105,0
	121,2

	Cuenta de capital (neto)
	9,9
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	7,3
	8,0

	   Transferencias de capital
	9,9
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	7,3
	8,0

	Cuenta financiera
	1.258,5
	924,9
	462,0
	445,7
	699,7
	167,2
	32,6

	     Inversión directa
	1.023,4
	1,008,0
	733,9
	703,3
	674,1
	194,9
	113,7

	     Inversión de cartera
	-74,5
	-61,3
	55,4
	-23,0
	-19,3
	-68,2
	-121,7

	     Otra inversión
	309,6
	-21,8
	-327,3
	-234,7
	45,0
	40,5
	208,6

	       Desembolsos deuda pública externa 
       mediano y largo plazo
	320,2
	280,5
	290,5
	376,5
	527,4
	612,7
	497,2

	       Amortización deuda pública externa 
       mediano y largo plazo
	-215,9
	-167,0
	-180,0
	-173,8
	-223,3
	-220,9
	-222,5

	       Otro capital sector público (neto)
	-23,8
	-6,7
	-7,3
	-7,1
	8,9
	-17,7
	-40,7

	       Otro capital sector privado (neto)
	229,1
	-128,6
	-430,5
	-430,2
	-268,1
	-333,6
	-25,5

	Errores y omisiones
	-476,4
	-409,9
	-54,0
	-209,0
	-642,5
	-159,4
	-367,9

	Balance neto
	125,2
	26,6
	-38,5
	-37,3
	-292,7
	77,3
	125,9

	Cuadro I.5 (continuación)

	Activos de reserva (- = aumento)
	-125,2
	-26,6
	38,5
	37,3
	292,7
	-77,3
	-125,9

	Pro memoria
	
	
	
	
	
	
	

	Financiamiento
	-125,2
	-26,5
	38,5
	37,3
	292,7
	-77,3
	-125,9

	   Alivio PPME (reprogramación)
	2,6
	15,8
	15,2
	8,9
	17,3
	15,5
	12,5

	   Variación reservas internacionales netas 
   del BCB (- = aumento)
	-127,7
	-42,3
	23,3
	28,4
	275,4
	-92,9
	-138,5

	Términos de intercambio
	94,4
	89,8
	92,6
	95,8
	96,3
	102,2
	115,3


Nota:
Todos los datos para 2003-04 son preliminares.  PPME es la Iniciativa ampliada para la reducción de la deuda de los países pobres muy endeudados.  Los datos están compilados de acuerdo a las recomendaciones de la V versión del manual de balanza de pagos del FMI.  No incluyen estimaciones del contrabando.
Fuente:
Banco Central de Bolivia.  Información disponible en:  http://www.bcb.gov.bo y cálculos de la Secretaría de la OMC.
27. La balanza de servicios se contrajo sostenidamente durante 1999-04, debido a que las importaciones aumentaron a un ritmo superior que las exportaciones.  Las transferencias corrientes aumentaron por efecto del aumento en las transferencias normales (transferencias destinadas al sector público).  Por otro lado, entre 1999 y 2004, las transferencias privadas se redujeron para llegar al 27 por ciento de las transferencias corrientes.  A su vez, el déficit en el saldo neto de las rentas aumentó todos los años debido a una reducción en los intereses recibidos y a un aumento en el déficit de la otra renta de la inversión (fundamentalmente las remisiones de utilidades al extranjero).  

28. Durante 1999-04, el saldo de la cuenta financiera se redujo anualmente excepto en 2002, en algunos casos de manera significativa.  El incremento experimentado en 2002, se debió principalmente al aumento en los desembolsos de la deuda pública externa.  La inversión directa y la inversión de cartera se contrajeron fuertemente entre 1999 y 2004, reflejando la contracción generalizada en la inversión durante el período bajo examen.  

29. Durante 1999-04, el saldo de la deuda pública externa aumentó hasta alcanzar los 4.876 millones de dólares de los EE.UU. en marzo de 2005.
  El saldo decreció marcadamente hasta 2002 como consecuencia de la condonación de parte de la deuda por parte del grupo de acreedores del Club de París en el contexto de la Iniciativa PPME.
  A principios de 2005, el 82 por ciento de la deuda estaba concentrada en cuatro acreedores, a saber, el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial, la Corporación Andina de Fomento y el Banco Interamericano de Desarrollo.  Durante el período bajo examen, los desembolsos de la deuda pública externa aumentaron para llegar a 701 millones de dólares de los EE.UU. en 2003.  Durante 1999-04, el servicio de la deuda externa pública como proporción de las exportaciones de bienes y servicios se redujo.  La deuda externa privada se redujo de 16,3 a 0,4 millones de dólares de los EE.UU. durante el mismo período.  
3) Flujos Comerciales y de Inversión

i) Composición del comercio

30. Desde el último examen de Bolivia en 1999, la calidad de las estadísticas de comercio internacional en general parece haber mejorado aunque algunas disparidades continúan existiendo entre los datos proporcionados por Bolivia y sus principales socios comerciales, particularmente en lo que respecta a las importaciones bolivianas.  

31. Según los datos suministrados a la Base de datos Comtrade de la División de Estadística de las Naciones Unidas, durante 1999-03, el comercio total de mercancías creció en un promedio anual del 0,7 por ciento.  Entre 1999 y 2003, la base exportadora de Bolivia cambió sustancialmente concentrándose las exportaciones en unos pocos productos (gas natural, productos oleaginosos (incluyendo aceites de habas de soja), zinc y derivados, y habas de soja).  Las exportaciones de manufacturas decrecieron para llegar a los 265 millones de dólares de los EE.UU. mientras que la minería aumentó sus exportaciones para alcanzar los 790 millones de dólares de los EE.UU. (cuadro AI.1).  El crecimiento en las exportaciones mineras está fundamentalmente asociado al aumento en las exportaciones de gas natural, las cuales pasaron de los 35 a los 382 millones de dólares de los EE.UU. durante 1999-03.  El valor de las exportaciones agrícolas creció levemente, y alcanzó 522 millones de dólares de los EE.UU. en 2003.  Las exportaciones de vestidos se mantuvieron en alrededor de 28 millones de dólares de los EE.UU. entre 1999 y 2002, aumentando a 43 millones de dólares de los EE.UU. en 2003 debido a la entrada en vigor de las preferencias arancelarias otorgadas por los Estados Unidos bajo La Ley de Promoción del Comercio Andino y Erradicación de las Drogas (ATPDEA).
32. Por otro lado, durante 1999-03, los productos manufacturados continuaron siendo el principal tipo de producto importado a pesar de haber disminuido el valor de las importaciones que llegaron a 1.291 millones de dólares de los EE.UU en 2003 (cuadro AI.2).  Durante el mismo período aumentó también el valor de las importaciones de productos agrícolas y de minería, particularmente las habas de soja y las turbinas de gas.  Las autoridades notaron que los aumentos en las importaciones de habas de soja en el año 2000 se habían debido a factores climatológicos que habían afectado negativamente las cosechas en Bolivia.  Entre 1999 y 2003, el valor de las importaciones de maquinarias y los equipos de transporte se redujo a menos de la mitad.
ii) Distribución geográfica del comercio

33. Durante 1999-03 la región de las Américas consolidó su posición como principal mercado de exportación aumentando su proporción en el total de las exportaciones llegando al 78 por ciento (cuadro AI.3).  Simultáneamente, Europa redujo su participación para alcanzar el 17 por ciento de las exportaciones bolivianas en 2003.  La composición de las exportaciones bolivianas por región geográfica cambió sustancialmente durante 1999-03.  En 2003, el Brasil absorbió el 30 por ciento de las exportaciones bolivianas estando éstas casi exclusivamente concentradas en petróleo crudo y gas natural.  Los Estados Unidos y Colombia fueron los otros dos mercados de exportación más importantes en 2003 con el 14 y el 9 por ciento, respectivamente.  La proporción de las exportaciones a Asia Oriental aumentó considerablemente (del 1 al 4 por ciento del total de las exportaciones), básicamente como resultado del aumento de las exportaciones a Corea y China.

34. La composición de las importaciones por región también cambió durante el período bajo examen.  Las Américas continuaron siendo el principal mercado de importaciones bolivianas (77 por ciento del total) seguido de Asia Oriental y Europa (12 y 10 por ciento, respectivamente) (cuadro AI.4).  A 2003, Brasil era el principal exportador a Bolivia seguido por los Estados Unidos y la Argentina.  Durante 1999-03, China sustituyó al Japón como principal país de importaciones provenientes de Asia Oriental.  
iii) Inversión extranjera directa

35. La inversión extranjera directa (IED) en Bolivia durante la segunda mitad de los años 90 estuvo fundamentalmente asociada al proceso de capitalización.
  Durante 1999-03, el flujo total de IED se redujo llegando a 567 millones de dólares de los EE.UU. (cuadro I.6).  Durante este período, las actividades que experimentaron la mayor contracción fueron, en el siguiente orden, la intermediación financiera;  transportes, almacenamientos y comunicaciones;  y la manufactura.  El sector de exploración y explotación de petróleo crudo y gas natural siguió siendo el sector que absorbió la mayor proporción de IED a pesar de que la IED en dicho sector también disminuyó.  

Cuadro I.6

Flujos de inversión extranjera directa, 1998-03
(Millones de $EE.UU. y por ciento)
	
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	Por ciento de IED (2003)

	Total
	1.026,1
	1.010,4
	832,5
	877,1
	999,0
	566,9
	100,0

	  Según actividad
	
	
	
	
	
	
	

	     Agricultura, ganadería, caza y 
     silvicultura
	0,3
	2,6
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	     Explotación y exploración de 
     petróleo crudo y gas natural
	461,9
	384,1
	381,6
	453,1
	462,8
	247,8
	43,7

	     Explotación y exploración de 
     minas y canteras
	38,2
	23,1
	28,5
	34,5
	11,6
	20,5
	3,6

	     Industria manufacturera
	16,1
	149,6
	93,4
	87,3
	91,1
	62,2
	11,0

	     Producción y distribución de 
     energía eléctrica, gas y agua
	84,9
	71,7
	42,0
	41,4
	42,3
	35,8
	6,3

	     Construcción
	103,5
	140,6
	64,4
	18,2
	283,0
	88,6
	15,6

	     Venta al por mayor y menor
	5,1
	21,8
	33,3
	12,6
	11,0
	57,8
	10,2

	     Hoteles y restaurantes
	0,0
	0,0
	31,4
	1,0
	0,0
	0,2
	0,0

	     Transporte, almacenamiento y 
     comunicaciones
	223,3
	168,9
	108,9
	200,8
	39,7
	39,1
	6,9

	     Intermediación financiera
	88,8
	42,0
	42,5
	20,1
	54,9
	9,4
	1,7

	     Otros servicios
	3,9
	6,0
	6,5
	8,1
	2,5
	5,7
	1,0

	  Según modalidad
	
	
	
	
	
	
	

	     Aportes de capital
	142,3
	254,0
	217,2
	209,0
	99,9
	29,5
	5,2

	     Compra de acciones
	69,7
	26,7
	26,9
	9,8
	2,2
	10,6
	1,9

	     Utilidades reinvertidas
	91,8
	26,9
	62,4
	89,5
	43,4
	96,9
	17,1

	     Préstamos del inversionista directo
	208,9
	385,8
	397,1
	424,7
	711,4
	372,7
	65,7

	     Otros aportes de capital
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	113,5
	42,4
	7,5

	     Recursos de capitalización
	513,4
	317,0
	128,8
	144,0
	28,6
	14,8
	2,6


Nota:
Los datos para 2003 son preliminares.
Fuente:
Instituto Nacional de Estadística, Síntesis Estadística de Bolivia 1999-03.

36. En términos de la modalidad de la IED, los préstamos a los inversionistas directos captaron la mayor proporción de los flujos de IED durante 1999-03 y además fueron los que experimentaron el mayor crecimiento hasta 2002 (cuadro I.6).  A su vez, las utilidades reinvertidas fueron la única modalidad de IED que experimentó crecimiento durante 1999-03.  

4) Perspectivas

37. Las autoridades informaron que el BCB estima que el crecimiento del PIB real se situará alrededor del 4 por ciento en 2005.  Dicho crecimiento estaría impulsado por un aumento en las exportaciones de gas natural a la Argentina y el Brasil y un mejor desempeño del sector agropecuario y del sector industrial, los cuales se espera que se beneficien de la iniciativa del ATPDEA.  También se espera que las actividades de las pequeñas y medianas empresas y que la actividad turística continúen recuperándose.  Las autoridades anticipan que el superávit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se situará alrededor del 3 por ciento del PIB.  Por otro lado, se espera que la inflación en 2005 no superará el 3,8 por ciento.
� Esta proporción considera las cifras de exportaciones e importaciones de bienes y servicios consignadas en la contabilización del PIB por tipo de gasto, por lo que difieren de las cifras de la balanza de pagos.
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