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Banco Central de Bolivia

PRESENTACION

De acuerdo con lo dispuesto en el pardgrafo Ill del Articulo 329 de la Constitucion Politica del Estado (CPE),
que sefala "El Banco Central de Bolivia [BCB] elevara un informe anual a la Asamblea Legislativa y esta
sometido al sistema de control gubernamental y fiscal del Estado”, y con el articulo 42 de la Ley N° 1670,
que determina que "Dentro de los primeros ciento veinte dias de cada afno, el BCB presentard al Presidente
de la Republica, a las Comisiones competentes de las Camaras Legislativas y a la Contraloria General de
la Republica, la Memoria Anual de la institucion correspondiente a la gestion anterior, que incluira los
resultados de la aplicacion de sus politicas y sus estados financieros”, el BCB cumple con la publicacién
de la Memoria Institucional 2009 que se presenta a continuacion.

En la Memoria Institucional 2008 del BCB, escrita en plena fase de virulencia de la crisis econémica mundial, se
sefiald que las politicas de respuesta frente a la crisis dependian tanto de las condiciones econdémicas iniciales que
hacian al pais menos vulnerable como de las caracteristicas especificas de la economia boliviana. El mencionado
andlisis concluia que Bolivia estaba en mejores condiciones tanto en un marco histérico, como en comparacion con
otros paises para enfrentar y aliviar los efectos de esta crisis.

La presente visidn retrospectiva de la gestion 2009 reafirma que la economia nacional enfrentéd adecuada y
oportunamente una de las crisis econédmicas mundiales mas graves desde los afios treinta, aunque de corta duracion;
caracterizada por fuertes efectos financieros, especialmente en las economias avanzadas. Las repercusiones de
la crisis se sintieron en el intercambio comercial, pues tal como lo sefiala la Organizacion Mundial de Comercio
(OMC), el intercambio econémico global tuvo su peor caida en setenta afios: el volumen disminuyé en 12% y el
valor medido en ddlares estadounidenses se contrajo en 23%, debido parcialmente a la disminucion de los precios
del petréleo y de otros productos basicos, por la menor demanda. No obstante, las cuentas externas en el caso
de la economia boliviana cerraron con saldos superavitarios, ya que el efecto sobre las exportaciones se debio
principalmente a la menor demanda de gas natural por parte de Brasil.

La economia boliviana permanecié sélida ante la crisis debido a la fortaleza de sus fundamentos macroeconémicos:
superavit mellizos (fiscal y de cuenta corriente), elevado nivel de reservas internacionales y un sistema financiero
robusto. Estas caracteristicas permitieron al Organo Ejecutivo y al BCB responder con politicas fiscal, monetaria,
cambiaria, crediticia y de ingresos para mitigar el ciclo (politicas contra-ciclicas), a diferencia del pasado cuando
las condiciones y la orientacién econémica impedian aplicar medidas de esta naturaleza.

Reflexiones recientes sobre la nueva politica macroeconémica y las lecciones que se pueden extraer de la crisis
muestran que las medidas aplicadas fueron adecuadas. En primer lugar, se puso como prioridad el dinamismo de
la actividad econdémica, sin descuidar el control de presiones inflacionarias, con particular énfasis en el papel de
la demanda interna. Este fue el caso de varias economias emergentes; y permitié enfrentar de mejor forma la
contraccién de la demanda mundial. En segundo lugar, se dio particular relevancia a la preservacion del proceso
de bolivianizacién alcanzado, posicionando al boliviano como principal medio de pago, unidad de cuenta y reserva
de valor, lo cual en una economia en proceso de bolivianizacion permitié un mayor margen para la aplicaciéon de
la politica monetaria. En tercer lugar, dado el nivel elevado de las reservas internacionales para enfrentar el shock
externo, la politica de estabilidad cambiaria contribuy6 al objetivo interno de estabilidad financiera y a evitar tanto
efectos nocivos en el patrimonio (hojas de balance) de las familias y los agentes econémicos, como fluctuaciones
innecesarias de la actividad transable en particular y agregada en general. En contraste, los paises vecinos,
tipicamente con regimenes de tipo de cambio flexible, registraron variaciones abruptas (depreciaciones y apreciaciones)
de sus monedas.

EI BCB conté con los instrumentos adecuados para contribuir a los objetivos sefialados. En primer lugar, la redencion
neta de titulos otorgd la liquidez suficiente a la economia para contribuir a apuntalar a la demanda agregada, en
un contexto de tendencia descendente de la inflacion. Consistente con lo anterior, las bajas tasas de interés en los
titulos publicos indujeron, aunque en menor magnitud, a la disminucién de las tasas activas en el sistema financiero
para contribuir a la mayor movilizacién del crédito, especialmente en moneda nacional. La politica monetaria, basada
en agregados monetarios, permitié inyectar la cantidad de dinero necesaria en la economia nacional. Esta caracteristica
fue relevante y distintiva a diferencia de otros regimenes monetarios. En efecto, varios paises con regimenes
basados exclusivamente en tasas de interés enfrentaron el problema de que éstas llegaron a niveles cercanos a
cero y tuvieron que recurrir posteriormente a medidas de expansion monetaria cuantitativa (quantitative easing)
para salir del fenémeno conocido como la trampa de la liquidez.

En segundo lugar, en una economia en proceso de bolivianizacion, el aumento del encaje en moneda extranjera
y la disminucién del encaje en moneda nacional, en este Ultimo caso condicionada al incremento de cartera en
dicha moneda, contribuyeron a su profundizacién, induciendo a que los agentes econémicos hagan propios
(internalicen) los costos de mantener activos en moneda extranjera y, al mismo tiempo, promuevan el incremento
de la cartera y depdsitos en moneda nacional. Por otra parte, en coordinacién con el Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas (MEFP) y la Autoridad de Supervisiéon del Sistema Financiero (ASFI) se tomaron las medidas
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necesarias para la adecuada supervision macro prudencial del sistema financiero. Este Gltimo, poco expuesto a la
globalizacion financiera, presenté solidos indicadores de capitalizacion (una relacion de capital a activos ponderados
por riesgo o CAP cercano al 15%, cuando el minimo prudencial se encuentra en torno a 10%), baja pesadez de la
cartera (en el orden del 3,1%) y un buen nivel de utilidades (medido por la razén utilidades a patrimonio, ROE, de
17%).

En tercer lugar, se aumento la comisién por transferencias de recursos al exterior a través del BCB, se mantuvo
estable el tipo de cambio oficial, se increment6 la oferta de ddlares en el Bolsin, se limité el margen o spread de
las operaciones cambiarias del sector privado respecto a los precios de venta y de compra de la divisa en el BCB.
Estas medidas contribuyeron al desvanecimiento de las expectativas infundadas de devaluacion, amplificadas por
la volatilidad cambiaria en los paises vecinos. Ademas, el tipo de cambio real multilateral se aproximé al tipo de
cambio real de largo plazo y al de equilibrio.

Los resultados alcanzados en 2009 muestran nuevamente una economia boliviana con soélidos indicadores
macroecondmicos: el crecimiento mas alto en América del Sur (3,4%), bajo desempleo (7,1%), superavit fiscal (0,1%
del PIB), baja tasa de inflacion (0,3%), superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos (4,6% del PIB), nivel
excepcional de reservas internacionales netas (49,1% del PIB), bajo saldo de la deuda externa publica (15% del
PIB), activos externos mayores a los pasivos externos (saldo neto acreedor en posicion de inversion internacional
equivalente a 20% del PIB), niveles elevados de los depdsitos y de la cartera (Bs57.905 millones y Bs41.062
millones, respectivamente) en el sistema financiero y un alto grado de bolivianizacion de los depésitos (48%) y de
la cartera (36%). El mayor uso de la moneda nacional en las transacciones corrientes y en las operaciones financieras
y la desindexacion de los precios respecto al délar estadounidense afianzaron el proceso de recuperacion de la
soberania monetaria.

El Organo Ejecutivo, a través del MEFP, y el BCB han contribuido a lograr estos resultados. Es decir, la autoridad
monetaria ya asumié el nuevo rol en el proceso de cambio iniciado en enero de 2006 y plasmado en la Nueva CPE
vigente desde febrero de 2009, que establece como funcién del Ente Emisor "mantener el poder adquisitivo interno
de la moneda para contribuir al desarrollo econémico y social" (Art. 327). Asi, la estabilidad macroeconémica continda
siendo un patrimonio de todos los bolivianos, pero no es un fin por si mismo, sino que sienta las bases para contribuir
al crecimiento econémico, mejorar los niveles de empleo y, por ende, disminuir la pobreza.

En este contexto, el Presupuesto General del Estado (PGE), correspondiente a la gestion 2009 autoriz6 al BCB el
otorgamiento de un crédito a Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB). Esta norma da un nuevo rol al
ente emisor para financiar la inversién de empresas estratégicas. No representa un uso indiscriminado de las
reservas internacionales -su efecto sera gradual en la medida que los desembolsos se orienten a importaciones-
y toma en cuenta el costo de oportunidad social de mantener recursos en el exterior que podrian ser canalizados
a la inversién productiva. Por tanto, es una sefial de que por encima de un nivel 6ptimo de reservas, el BCB debe
favorecer, preferiblemente a través de un Fondo de Reservas, al aumento de las inversiones en el pais, contribuyendo
asi al desarrollo econémico y social.

Finalmente, las perspectivas para el 2010 son moderadamente optimistas. La economia mundial se afianza de
forma gradual y diferenciada entre los distintos paises y se espera que el volumen del comercio mundial aumente
y que los precios de los productos basicos y los flujos de las remesas se recuperen, aunque no a los niveles
precedentes a la crisis.

No obstante ello, si bien los riesgos sistémicos (como ser los de crédito y de mercado) a nivel global se han reducido
por la recuperacion de la economia mundial, el traspaso de los problemas financieros a los balances soberanos
conjuntamente la adversidad del ciclo econémico han implicado un aumento de la deuda publica en los paises
avanzados. Se mantiene la preocupacion sobre el momento, la secuencia y la modalidad del retiro de los apoyos
monetarios y fiscales concedidos a los sistemas financieros de dichos paises. Estos aspectos determinaran también
el momento de la posible alza de las tasas de interés a nivel internacional, aunque los principales bancos centrales
anunciaron el mantenimiento de las medidas de apoyo y el retiro muy gradual en funcién de la recuperacién de la
actividad y empleo en sus economias. Por tanto, aun es fragil la estabilidad financiera y econémica internacional.

La economia boliviana mantendra una baja inflacién, tendiendo a su nivel de largo plazo (4%), junto con un
crecimiento razonable de la economia (entre 4,5% y 5,5%), dependiendo de los niveles de inversion, en un posible
contexto de moderados déficit en balanza de pagos vy fiscal.

En el Informe de Politica Monetaria (IPM) de enero de 2010 se anuncié que continuara la gradual expansion
monetaria con un estricto seguimiento de la evolucién del nivel de precios y el dinamismo de la demanda agregada.
La preocupacion que el BCB comparte con el MEFP es que la liquidez existente en el sistema financiero se canalice
adecuadamente, especialmente en moneda nacional y hacia actividades productivas, para contribuir a un crecimiento
econémico sostenido en un contexto de baja inflacion.

En sintesis, el Estado Plurinacional de Bolivia, por intermedio del Organo Ejecutivo y del BCB, velaran para que la
economia nacional continte en la senda de estabilidad y crecimiento, que contribuya al "Vivir Bien" de la poblacion.

La Paz, abril de 2010

Lic. Gabriel Loza Telleria
Presidente a.i. del BCB
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RESUMEN
EJECUTIVO

De la crisis economica global a una
recuperacion parcial

La crisis econémica mundial originada en Estados
Unidos, tras el colapso de los mercados financieros
entre 2007 y 2008, se acentud durante el primer
trimestre de 2009, para posteriormente mostrar
indicios de recuperaciones diferenciadas, lideradas
por economias asiaticas. El gasto de los hogares y
empresas, seriamente contraido por perturbaciones
en mercados financieros y bursatiles, impacté
negativamente en la actividad econdmica, las tasas
de empleo y el comercio internacional. En esa linea,
la tasa de crecimiento de los paises de la Organizacion
para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE)
se situd en -3,5%, el producto mundial cay6 0,6% en
2009 y el volumen de comercio global disminuyd
12%. Los paises continuaron e inclusive profundizaron
los estimulos fiscales y monetarios, ademas de
proseguir los programas de fortalecimiento al sector
financiero.

Si bien los objetivos de las distintas economias eran
similares (reactivar su aparato productivo y estabilizar
los mercados financieros), los medios, instrumentos
e impactos alcanzados fueron diferenciados. Por un
lado, las economias de altos ingresos tuvieron un
lento proceso de recuperacién debido al pesimismo
e incertidumbre que caracterizaron las expectativas,
reflejadas en debilitados indices de confianza de
empresas y consumidores, aspecto que redundé en
incrementos débiles en sus niveles de demanda y
en una escasa absorcion de empleo. En contraste,
los paises emergentes y en desarrollo mostraron
mayor celeridad en sus respuestas gracias al
dinamismo de la demanda interna y al repunte de
precios internacionales de productos basicos, factores
que se vieron reforzados por sistemas financieros
poco vinculados a "activos téxicos" (en problemas)
y un adecuado desempefio macroeconémico previo
(Cuadro R.1).

CUADRO R.1

CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIA

(Tasas de variacion anualizadas, en porcentaje)

2007 2008 2009° 2009 »"
T1 T2 T3 T4
Producto Mundial 52 3,0 -0,6 -6,3 3,6 47 4,0
Economias Avanzadas 2,7 0,5 -3,2 -8,3 1,0 2,4 2,6
Estados Unidos 21 0,4 2,4 -6,4 -0,7 2,2 5,6
Zona del Euro 2,8 0,6 -4.1 -9,6 -04 1,6 0,0
Japon 24 -1,2 -5,2 -13,6 6,1 -0,4 3,6
Economias en Desarrollo de Asia 10,6 79 6,6 nd. nd. n.d. nd.
China? 13,0 9,6 8,7 6.2 79 9,1 10,7
India® 9,0 73 57 58 6,1 79 6,0
Ameérica Latina y El Caribe 58 43 -1.8 n.d. nd. n.d. n.d.
Argentina 8,7 6,8 0,9 -1,7 0,6 1,2 79
Brasil 6,1 51 -0,2 -3,8 4,5 7,0 8.2
Chile 4,6 37 -1.5 -3,0 -0,5 6,6 59
Colombia 75 24 0,1 04 3,2 1,6 45
México 3.3 15 -6,5 -24,9 1.1 10,4 84
Peru® 89 98 0,9 1,9 -1,2 -0,6 34
RB. de Venezuela 82 48 -3.3 -12,5 1.1 -7,9 -3,7
E P. de Bolivia¥ 4,6 6,1 3,4 21 3,2 32 3,4
FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial (enero y abril de 2010), bancos centrales,
) Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Bloomberg
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: n.d.: no disponible

1/ Corresponden a la tasa de variacion anualizada del PIB desestacionalizado
2/ Corresponden a la tasa de variacién porcentual respecto a similar trimestre del afio

anterior

3/ Para el E.P. de Bolivia es la tasa acumulada

p Preliminar
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En términos mas desagregados, Estados Unidos,
principal afectado por la crisis financiera, adopté
politicas monetarias y fiscales de magnitud, con
impactos moderados sobre el consumo y la inversion
privada, cerrando la gestién con una caida de 2,4%
en su PIB. Por su parte, los paises de la Zona del
Euro implementaron programas de estimulo
fragmentados y de bajo impacto que no lograron
moderar la caida de su actividad econémica (4,1%).
Dos factores que incidieron en este resultado fueron
la rigidez del mercado laboral y la inercia de las
condiciones restrictivas al crédito.

En lo que a América Latina y El Caribe se refiere, las
politicas expansivas permitieron paliar de forma parcial
los efectos de la crisis alcanzando una caida del
producto de 1,8%. Brasil movilizé recursos hacia el
consumo publico y privado para incrementar su
produccién. Una estrategia similar adopté Chile con
la finalidad de compensar la contraccion del gasto
privado. En contraste, los gastos en inversién en
Argentina se redujeron en respuesta al mayor riesgo
percibido.

Las variables que posibilitaron continuas inyecciones
de liquidez en un contexto de bajas presiones
inflacionarias fueron, entre otras, la contraccion de
la demanda mundial y la caida de precios
internacionales de productos basicos en los inicios
de 2009. Tal fue la magnitud de ambos factores que
en economias avanzadas se observaron variaciones
negativas de los precios y en paises en desarrollo
bajas tasas de inflacion (en promedio menor a 6%
en América Latina, exceptuando Venezuela y
Argentina).

La tendencia decreciente observada en los precios
de productos basicos fue revertida a partir del segundo
trimestre de 2009 como indicio del paulatino proceso
de recuperacion. En el caso del oro y la plata este
repunte fue mucho mayor, dada su naturaleza de
"medio de refugio" ante la depreciacion del dolar
estadounidense.

Los mercados financieros también presentaron signos
de reactivacion. La mayor dinamica tuvo lugar en el
mercado de capitales, donde los paises emergentes
se perfilaron como el mejor destino para el flujo de
estos recursos. El atractivo para nuevas inversiones
respondié a expectativas de apreciacion de sus
monedas y un mejor desempefio econémico relativo
frente a la crisis.

Los principales mercados de valores incrementaron

su volumen de transacciones como reflejo de una
menor volatilidad, mejor desempefio por parte de las
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empresas y una menor aversion al riesgo por parte
de los inversionistas. No obstante, estos avances
fueron atenuados a fines de 2009 por las dificultades
fiscales y de pago que enfrentaron Grecia y Dubai.
Ademas, cabe notar que todavia se siguen efectuando
operaciones de titularizacion, pese a que el marco
regulatorio no ha sido reformulado, aspecto que
podria ser considerado para evitar eventuales burbujas
especulativas.

Respecto a la politica cambiaria, el debilitamiento del
mercado financiero de Estados Unidos, acompafado
de sus elevados déficit en cuenta corriente, generaron
pérdidas del valor del ddlar frente a otras monedas.
Este hecho desplazé parcialmente su rol protagénico
de "moneda respaldo” en la configuracién de reservas
internacionales, reduciendo asi su participacion en
economias de ingresos altos de un 70% a un 65%.

En sintesis, las medidas adoptadas con la finalidad
de paliar los efectos nocivos de la crisis mundial
permitieron durante el 2009 reactivar lentamente la
produccion y vincular los canales de ahorro-crédito,
no obstante, este proceso es aun parcial. La completa
recuperaciéon dependera de la demanda del sector
privado y del ritmo, secuencia y magnitud de la
eliminacion de estimulos fiscales y monetarios.

La estabilizacion de la inflacion nacional

En Bolivia, luego de dos afios de incremento del
indice de Precios al Consumidor (IPC) en torno a
12%, la inflacién descendié rapidamente, con
variaciones negativas de los precios en diez de los
doce meses de 2009. De esa forma, la inflacion total
a diciembre de 2009 alcanzé la cifra de 0,3%,
equivalente a 11,6 puntos porcentuales (pp) por
debajo de la observada en 2008. Acorde con este
resultado, los indicadores de tendencia inflacionaria
registraron disminuciones en sus tasas de variacion:
el nucleo inflacionario y el indice de precios al
consumidor sin alimentos ni bebidas registraron
variaciones acumuladas de 0,9% y 1,3%
respectivamente, en tanto que la inflacion subyacente
correspondiente al mismo periodo fue de -0,05%
(Grafico R.1). Cabe sefalar que, si bien el
comportamiento del IPC registré caidas en su
evolucién, no se traté de un proceso de deflacion,
sino de un ajuste de precios o desinflacion, ya que
en el pais estuvo acompanada de tasas de crecimiento
positivas tanto del consumo privado como de la
actividad econémica. Ademas, el comportamiento de
los precios fue diferenciado por divisiones y el
descenso se concentro en los precios de los articulos
relacionados con alimentos.
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GRAFICO R.1

INFLACION, NUCLEO INFLACIONARIO,
INFLACION SUBYACENTE E INFLACION SIN ALIMENTOS|

(Variaciones anuales, en porcentajes)

© © © © © © N~ N~ N~ N~ N~ N~
2 2 ¥ I
2 5 ¢ 9% & & 5 <5 & 5 2
f <= 3 200 ¢ < 3 2 0 0
—PC —e—IPC-N

FUENTE:
ELABORACION:
IPC-N es el nucleo inflacionario

o «© © «© @ o] (=2 (=2} (2] (2] (2] (=2}
2 2 2 2 2 2 ¥ 22 e 9
2 5 £ 9 5 £ 9 5 £ 9o B 2
P < 3 208 ¢ < 3 P oo
——IPC-S = IPC-SA

Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econdémica

IPC-S es el indicador de inflacion subyacente
IPC-SA es el indicador de inflacién sin alimentos y bebidas

La trayectoria observada se explicé principalmente
por cuatro factores: politicas implementadas por el
Organo Ejecutivo y el BCB, descenso de la inflacién
importada, una mayor actividad del sector
agropecuario y el desvanecimiento de expectativas
inflacionarias. En el primer caso, las medidas aplicadas
por el Organo Ejecutivo fueron: la creacién de la
Empresa de Apoyo a la Produccion de Alimentos
(EMAPA), financiamiento canalizado por el Banco de
Desarrollo Productivo (BDP) hacia el sector
empresarial, restricciones temporales a las
exportaciones de alimentos, y otras disposiciones.
Todas ellas fueron aplicadas bajo la premisa de
garantizar el abastecimiento de productos y abatir la
especulacion en los mercados, muchas de ellas
ejecutadas desde 2006 en el marco del fortalecimiento
productivo y la politica de seguridad alimentaria.

Paralelamente y tomando en cuenta que la politica
monetaria actia con efectos rezagados en la inflacion
(lo cual implica que el importante esfuerzo monetario
entre 2007 y 2008 contribuyé al descenso de la
inflacion en 2009), el BCB orient6 sus acciones a la
provision de liquidez en la economia, el mantenimiento
del poder adquisitivo interno de la moneda y a la
profundizacion de una mayor bolivianizacién de la
economia. La instrumentacion de dichos fines estuvo
asociada a la redencion neta de titulos de regulacion
monetaria a través del mecanismo de Operaciones

de Mercado Abierto (OMA), estabilidad del tipo de
cambio nominal, reformas al Régimen de Encaje
Legal, entre otros.

En efecto, la politica contraciclica iniciada a fines de
2008 y profundizada en 2009 se instrumento a través
de la redencion de titulos en la medida que éstos
vencian, accion que junto a otras medidas, como el
nuevo célculo de la Tasa de Referencia (TRe),
permitieron inyectar liquidez a la economia generando
mejores condiciones de financiamiento en el mercado
crediticio. Paralelamente, la estabilidad de la politica
cambiaria y las modificaciones diferenciadas a las
tasas de encaje legal contribuyeron a moderar los
shocks externos generados por la crisis global,
internalizar los costos de la tenencia de moneda
extranjera en las decisiones de los agentes
economicos y promover la otorgacion de créditos en
moneda nacional.

Las perspectivas de inflacion para 2010 incorporan
un leve rebote estadistico, sumadas a efectos
moderados del fenémeno de El Nifio, la recuperacion
de la economia mundial, la estabilizacién de la inflacion
internacional y el buen desempefio econémico del
pais. De esa manera, tanto la inflacion total como el
nucleo inflacionario tenderian hacia su nivel de largo
plazo (4%), con una inflacién total que oscilaria entre
3,5% y 5,5% en 2010 (Grafico R.2).
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GRAFICO R.2

INFLACION TRIMESTRAL OBSERVADA Y PROYECTADA

(En porcentajes)
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Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
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El buen desempeio econémico boliviano
en 2009

El Producto Interno Bruto (PIB) del E.P. Bolivia
presenté una variaciéon anual de 3,4%, la mayor
entre los paises de América del Sur. Desde la
perspectiva del gasto, la incidencia del consumo de
los hogares (2,6pp) continué apuntalando a la
absorcion. En tanto, el consumo publico aumentd
moderadamente y contribuyé con 0,4pp al
crecimiento. En el caso de la inversion, la de
caracter publico incidié mayoritariamente, resultado
consistente con el desempefio de la construccion.

Desde la perspectiva de la oferta, la incidencia de
las actividades no extractivas como la industria
manufacturera (0,8pp), transporte (0,6pp), el sector
agropecuario (0,5pp) y la construccién (0,3pp),
dinamizaron la produccion agregada. Cabe notar
que el PIB no extractivo crecié en 4,9%, cifra
superior en 1,2pp al registrado en 2008 (3,7%). En
el caso de la produccion extractiva no renovable, la
mineria continu6é apuntalando el sector con un
aporte de 0,6pp. En cambio, la produccién del
sector hidrocarburos retrocedié en virtud a la
reduccion de la demanda del principal comprador
de gas natural (Brasil).

El sector fiscal tuvo un superavit de 0,1% del PIB,
resultado de un incremento moderado del gasto
(0,4%), con énfasis en el gasto social y en los
egresos de capital, en particular en infraestructura.
Asimismo, conviene resaltar la continuidad del
fomento al mayor rol del Estado en la economia,
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con la creacién y consolidacion de Empresas
Publicas Nacionales Estratégicas (EPNE).

En lo que se refiere a las cuentas externas, las
transacciones con el resto del mundo en 2009
reportaron un saldo global superavitario de $us325
millones en la balanza de pagos, producto de un
superavit en la cuenta corriente (4,6% del PIB)
compensado parcialmente por el déficit en cuenta
capital. Al interior de la cuenta corriente y en un
entorno de fuerte contraccion del comercio mundial
(23% en valor), las exportaciones FOB alcanzaron
a $us4.848 millones, 24,8% inferior a las de 2008.
Las reducciones en volimenes (concentradas en el
sector hidrocarburos, como resultado de una menor
demanda de gas por parte de Brasil), pero
principalmente en precios promedio, determinaron
este comportamiento. Excluyendo hidrocarburos,
las exportaciones registraron una leve disminucién
de 5,2%. Las importaciones de bienes CIF cayeron
12,1%, alcanzando un valor de $us4.377 millones
que puede ser desglosado en un efecto precio
negativo de 5,5% compensado parcialmente por
incrementos en volumen de 3,3%. Cabe destacar
que el 78% de las importaciones correspondié a
bienes intermedios y de capital, en tanto que el
resto a bienes de consumo final. Esta estructura
muestra que las importaciones se destinaron
principalmente a fortalecer el aparato productivo.
Por otro lado, los flujos de remesas familiares
disminuyeron en 6,8%, descenso significativamente
menor al observado en otros paises de América
Latina y El Caribe, alcanzando a un monto de
$us1.023 millones (5,9% del PIB).
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Por su parte y a diferencia de 2008, la cuenta capital
y financiera registré un déficit de $us476 millones,
atribuible a las transacciones deficitarias del sector
privado, cuyo egreso neto fue de $us266 millones.
En cambio, las transacciones del sector publico
arrojaron un ingreso neto positivo de $us238
millones. Es importante resaltar que se observé un
flujo neto positivo de inversidn extranjera de $us423
millones en un entorno de crisis internacional.

En sintesis, el desempefio del sector externo en
2009 fue bueno y se tradujo en un mayor nivel de
reservas internacionales netas, a pesar de los
factores externos adversos, especialmente
reflejado en menores valores unitarios de
exportacion. El superavit de la balanza de pagos
determin6é un incremento de las Reservas
Internacionales Netas (RIN) del BCB, cuyo saldo a
diciembre de 2009 totalizé $us8.580 millones,
monto que representa 20 meses de importaciones
de bienes y servicios superando ampliamente los
niveles considerados como normales (entre 3 a 4
meses); y, en términos del PIB, se constituye en el
mas alto de América Latina. Como resultado, por
segundo afio consecutivo la Posicion de Inversion
Internacional registré un saldo neto acreedor, es
decir, los activos externos del pais fueron mayores
a los pasivos con el exterior en $us3.415 millones.

El endeudamiento publico total disminuyo
levemente, caracterizado por una caida de la deuda
interna del BCB en 29,2%, como respuesta a la
politica monetaria contraciclica adoptada que se
tradujo en redenciones netas de titulos. Por otra
parte, la deuda interna del Sector Publico No
Financiero (SPNF) creci6 ligeramente por
colocaciones directas de titulos del Tesoro General
de la Nacién (TGN) que aproveché la coyuntura
para captar recursos en moneda nacional a bajo
costo y plazos mayores. La deuda externa publica
de mediano y largo plazo llegé a $us2.590 millones.
En este aspecto destacaron los desembolsos de la
Corporacion Andina de Fomento, el Banco
Interamericano de Desarrollo y la Republica
Bolivariana de Venezuela; empero, cabe remarcar
también la condonacion de deuda con el Gobierno
de Esparia ($us77 millones y EUR6G millones).

Finalmente, y en contraste al escenario global, el
sistema financiero boliviano demostré un buen
desempefo a través de crecientes niveles de
depdsitos y cartera, cuyas tasas de variacion fueron
23,7% y 10%, respectivamente. Asimismo, resalté
la mayor importancia del uso de la moneda nacional
en las transacciones financieras, hasta alcanzar un
48% en las captaciones y 36% en las colocaciones,
resultado de la politica cambiaria adoptada,
reformas en el Régimen de Encaje Legal, la
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ampliaciéon de la vigencia del Impuesto a las
Transacciones Financieras, entre otras medidas,
todas ellas enmarcadas en la politica del Gobierno
Nacional de bolivianizar la economia. Ademas, la
cartera en mora fue reducida (3,1%), el grado de
capitalizacién adecuado (14,7% de CAP) y las
utilidades destacables (17% de ROE).

En resumen, se puede concluir que la economia
boliviana tuvo un crecimiento destacable con
estabilidad macroecondémica y financiera,
comparativamente mejor a la de otros paises de la
region.

La profundizacion de la orientacién
contraciclica de las politicas del BCB

Las politicas del BCB no s6lo promovieron la
estabilidad del poder adquisitivo del boliviano, sino
que contribuyeron a apuntalar la demanda
agregada, preservar la estabilidad financiera,
promover la canalizacién de créditos e incrementar
la utilizacién de la moneda nacional como medio de
cambio, depodsito de valor y unidad de cuenta.
Asumidas estas directrices, el Programa Monetario
incorporado en el Acuerdo de Ejecucién del
Programa Financiero 2009 suscrito con el MEFP,
siguié una orientacion expansiva que se tradujo en
incrementos significativos del Crédito Interno Neto
(CIN) total y del CIN del BCB al SPNF y reduccion
acotada de las RIN.

Las metas para los flujos de CIN y RIN fueron
cumplidas con amplios margenes. En efecto, la
solidez de la economia nacional previa al periodo
de crisis internacional y las condiciones externas
menos adversas que las previstas permitieron
mantener los impulsos fiscales y monetarios.

La politica monetaria expansiva fue efectivizada via
redencién neta de titulos, con disminuciones en la
oferta de estos instrumentos y la extension de la
frecuencia de las subastas de semanales a
bisemanales. Consecuentemente, se registraron
pronunciadas caidas en las tasas de rendimiento de
los titulos de regulacion monetaria, que se reflejaron
parcialmente en disminuciones de las tasas de
intermediacion financiera. Esta orientacion pro-
crecimiento de la politica monetaria también se puede
apreciar en indicadores como la relacion OMA a RIN,
que en comparacion a la gestién 2008 cayo 6,8pp,
o en los ratios OMA a emisién monetaria y OMA a
M’3, que disminuyeron 27,5pp y 8,3pp,
respectivamente (Cuadro R.2). Es decir, la liquidez
que se retird en los tiempos de bonanza, para evitar
un mayor repunte inflacionario, fue restituida
oportunamente y en una magnitud adecuada.
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CUADRO R.2
INDICADORES DE LA POLITICA MONETARIA'

(En porcentajes)

2009
INDICADORES 2006 2007 2008 Trim 1 Trim Il Trim 1l Trim IV
OMA/RIN 7,7 17,9 25,2 28,6 24,8 20,4 18,4
OMA/(OMA+Excedentes de encaje legal) 63,3 84,1 86,4 89,2 84,5 66,7 56,5
OMA/EMISION 213 51,7 83,1 105,7 90,2 74,3 55,6
OMA/M'3 4,6 13,6 22,3 25,1 21,0 16,7 14,0
Tasas de interés LT MN a 13 semanas 4,9 7,3 8,7 7,2 0,8 0,0 0,0

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

Los agregados monetarios crecieron a tasas coherentes
con los fundamentos de la demanda de dinero, las
cuales fueron menores a las de 2008, comportamiento
consistente con la evolucion de la bolivianizacion. Es
decir, la moderada acumulacion de RIN por

" Indicadores calculados utilizando cifras a tipo de cambio fijo y valor descontado

recomposicion monetaria implicé bajas tasas de
crecimiento de la emision, las que fueron contrapesadas
con la redencion neta de titulos de regulacion monetaria.
Estas consideraciones se resumen en el Gréafico R.3.

GRAFICO R.3

EMISION Y SUS DETERMINANTE

(Flujos acumulados en 12 meses, en millones de bolivianos)
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Entre otros instrumentos utilizados para influir en el
sistema financiero y la estructuracion de su cartera,
se destaca la aplicacion de medidas de encaje legal
diferenciado segun monedas. Para depdsitos en moneda
extranjera, la tasa se incrementé de tal forma que los
agentes econdmicos internalizaron los costos de
mantener activos en moneda extranjera; en tanto que,
la correspondiente a moneda nacional presenté
reducciones condicionadas al incremento de créditos
otorgados en la misma moneda.

En politica cambiaria, las condiciones iniciales del
pais, el elevado nivel de reservas y la incertidumbre
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BCB - Asesoria de Politica Econémica

sobre el entorno internacional hicieron que la estabilidad
cambiaria fuese apropiada para mitigar las infundadas
expectativas de depreciacion y los choques externos,
al mismo tiempo que coadyuvo con el descenso de la
inflacién. Sin lugar a dudas, el nivel de RIN acumulado
jugo un rol preponderante como respaldo de la paridad
de la moneda nacional. Ademas, contribuyeron la
ampliacion de la oferta diaria de divisas en el Bolsin
y los limites impuestos al diferencial cambiario (spread).
Finalmente, conviene tomar en cuenta que el tipo de
cambio real fue consistente con la evolucién de sus
determinantes y terminé cerca de su promedio de
largo plazo.

10



Banco Central

de Bolivia

La adecuada gestion institucional del BCB
en 2009

Bolivia continua con el nivel mas alto de RIN como
porcentaje del PIB en América Latina. Sus ratios de

cobertura continuaron siendo superiores a los
parametros establecidos por organismos
internacionales, lo que demuestra una solida posicion
externa (Gréfico R.4).

GRAFICO R.4

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DE PAISES SELECCIONADOS|

(En porcentaje del PIB)

60 1

50 1 490

40 A

30 A 26,0

20 A

15,3 15,0 132 105
s 9,8
8,4

10 A 52

0 T T T T T T T T 1
£ 5 z 2 g 3 08 8 3
s o & 5] < € ° 2 % ]
@ 2 ° o @ = 3
3 < S *g u
o
ui

FUENTE: Bloomberg - Fondo Monetario Internacional

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales

En la administracion de las RIN se minimizaron los
riesgos con una adecuada diversificacion del portafolio
de las inversiones tanto por tipo de valores, como
por monedas. En esa linea, a diciembre de 2009 el
portafolio en euros tuvo una participacion de 17%.
Los criterios guia de las inversiones son: seguridad
y la preservacion del capital y la liquidez.

En el aspecto monetario existié6 una provisién
adecuada de billetes, coadyuvada por una campafa
de cuidado e identificacion de sus caracteristicas. En
linea con la nueva CPE, se cambio la denominacion
de "Republica de Bolivia" por "Estado Plurinacional
de Bolivia", comenzando por las monedas, renovacion
que continuara gradualmente hasta completar el stock
de monedas y billetes en poder del publico.

En el plano administrativo, la confiabilidad de los
Estados Financieros del BCB fue corroborada por la
Gerencia de Auditoria Interna y por el Auditor
Independiente PricewaterhouseCoopers, quienes
sefialan que éstos representan razonablemente la
situacion financiera del Ente Emisor. Como es usual,
el estado contable fue elaborado conforme a las
normas de contabilidad generalmente aceptadas en
Bolivia y en la administracién y control
gubernamentales. El resultado de gestién fue positivo
(Bs149.958.600) y este superavit contribuyod
positivamente a las arcas publicas.

Ademas de los esfuerzos en el cumplimiento de sus
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objetivos, el BCB se ha caracterizado por desarrollar
una amplia gama de actividades complementarias
de extension. Entre ellas resaltaron las que promueven
la investigacion y el conocimiento como la 3% Jornada
Monetaria, el XI Premio Nacional de Investigacién
Econdémica "Sergio Almaraz Paz", el 2° Encuentro
de Economistas de Bolivia y el 2° Concurso Nacional
de Ensayo Escolar "Genoveva Rios".
Complementariamente, el BCB ha efectuado
actividades de difusién de sus politicas, para
incrementar el conocimiento de las mismas en la
poblacién en general (Informes de Politica Monetaria,
Informes de Estabilidad Financiera, Reportes de
Inflacién, Reportes de Balanza de Pagos y Posicién
de Inversién Internacional, Reporte de Administracion
de las Reservas Internacionales, presentaciones a
la sociedad civil, la Feria del Crédito, entre otros) y
para educar sobre el cuidado del material monetario.

Para acrecentar la transparencia y el proceso de
rendicién de cuentas, el BCB se adhirié
voluntariamente al Programa de Control Social,
caracterizado por tres encuentros con los facilitadores
y actores sociales. También continué con la oportuna
difusion de informacion econdmica, actividades
culturales y de interaccion social.

Perspectivas para 2010

Para bosquejar el comportamiento de la economia
boliviana en 2010 es necesario tener en cuenta la
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probable evolucion de la economia global como
marco referencial. En ese sentido, se prevé que en
2010 el producto mundial aumentara en un rango de
3,5% y 4,5% y que los esfuerzos de las autoridades
de politica econédmica de los paises avanzados
estaran centrados principalmente en tres desafios:
la recuperacién de la demanda, el saneamiento del
sector financiero y el fomento a la reestructuracion
del sector real. En este contexto, las perspectivas de
la economia boliviana son moderadamente optimistas
con un crecimiento de la actividad econémica entre
4,5% a 5,5%, superior al registrado en 2009. Esto es
destacable en el contexto latinoamericano, pues en
el bienio 2009-2010 Bolivia experimentaria un
incremento acumulado del PIB de 8%, mientras que
América Latina y El Caribe observarian sé6lo un
incremento acumulado de 2,1%, en virtud a la recesion
observada en la regiéon en 2009.

Las fuentes de impulso externo para el
comportamiento previsto de la economia boliviana
serian: la recuperacién del comercio internacional
(9,5% segun la OMC), la continuidad del incremento
en los precios de los principales commodities y el
aumento de remesas de los trabajadores en el
extranjero, entre otras. Por su parte, las fuentes
domésticas responden a una demanda interna
dindmica apoyada en el aumento del consumo privado
y la inversion publica.

Desde la perspectiva de la oferta, el sector extractivo
no renovable recuperara parcialmente su rol
protagonico debido al repunte del sector hidrocarburos.
Una mayor actividad del sector industrial en Brasil y
nuevos acuerdos suscritos con Argentina respaldarian
su recuperacion. Asimismo, las exportaciones de
minerales como el zinc y plata generarian un mayor
flujo de ingresos. No obstante, la balanza comercial
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podria reportar saldos negativos como reflejo de
mayores importaciones para bienes intermedios y de
capital, efectuadas en su mayor parte por el sector
publico.

El crecimiento de las inversiones publicas
encaminadas hacia el desarrollo econémico del pais
implicaria un déficit fiscal presupuestado en la Decision
de Ejecucion del Programa Fiscal Financiero 2010,
con un porcentaje en torno a 4,9% sobre el PIB
estimado, asumidas las expansiones del CIN total
del BCB y del CIN al SPNF y una disminucion de las
RIN. Estos niveles de inversion publica acompafiados
de inversion privada y un crecimiento razonable de
la economia estaran enmarcados en un entorno de
estabilidad de precios, cuya variacion se situaria en
torno a 3,5% y 5,5%, tendiendo a su nivel de equilibrio
de largo plazo (4%).

Asumido este entorno macroeconémico favorable,
el sistema financiero boliviano podra incrementar la
intermediacion financiera a través de cifras crecientes
en los depdsitos captados del publico. Para
complementar esta orientacion se profundizaran las
politicas de incentivo al crédito implantadas
coordinadamente entre el MEFP, la ASFly el BCB.

En términos de politica econémica, el BCB continuara
con su enfoque contraciclico orientado a contribuir
al apuntalamiento de la demanda agregada y la
mitigacion de los efectos rezagados de la crisis
mundial. Colateralmente, la politica cambiaria buscara
mantener una paridad en torno a su equilibrio
afianzando el proceso de bolivianizacion. Estas dos
politicas estaran enmarcadas en el control de la
inflacion, funcién encomendada constitucionalmente
al BCB en el marco del proceso de cambio que
experimenta la economia nacional.
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