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Lecciones aprendidas

Una de las lecciones relevantes de la crisis econdmica
mundial y sus efectos en las economias en desarrollo se
refiere a la sobre reaccion de las politicas cambiarias

de los paises de América del Sur , especialmente
durante el estallido en septiembre de 2008 asociado a la
guiebra de Lehman Brothers.

Gran parte de los paises tendieron a devaluar sus
monedas, al igual que en las crisis financieras
anteriores, siguiendo la paradoja del espectador: el
primero en devaluar esperaba enfrentar mejor los
efectos de la crisis mundial y exportaba el desempleo a
los vecinos. La reaccion de los mercados cambiarios fue
mas virulenta que el mercado de acciones, presentd una
mayor volatilidad e incluso retroalimento su volatilidad.

Este comportamiento se dio pese a que las condiciones
previas o iniciales antes de la crisis eran completamente
diferentes. La region se encontraba mejor preparada.



Lecciones aprendidas

En este marco se inscribe el caso de Bolivia, una
economia  abierta, pequefia, exportadora de
commodities con bajo grado de insercidon al mercado
financiero internacional y todavia altamente dolarizada.

La politica cambiaria aplicada durante la crisis no fue la
de devaluar sino de mantener estable el tipo de cambio
nominal, debido principalmente a que las condiciones
Iniciales o previas antes de la crisis mostraban una
fortaleza macroecondmica y una baja vulnerabilidad
externa, bancaria y fiscal, evitando dar de este modo el
rodeo innecesario de depreciaciones y apreciaciones
que hicieron los otros paises de la region y le permitid
principalmente implementar un politica monetaria
anticiclica.



Se incremento el Indice de Volatilidad

El indice de volatilidad de JP Morgan se ha incrementado fuertemente desde mediados

de 2008 por efecto de la crisis internacional, mucho mas que en otras crisis

internacionales.
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La cotizacion de las monedas de los paises emergent es
sobre reaccionaron mas que las del resto del mundo.

Latinoameérica ha tenido una sobre reaccion en sus tipos de cambio mucho mayor a
la de los paises emergentes de otras regiones
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Cuenta corriente y balance fiscal

Los paises latinoamericanos comenzaron la crisis en buenas condiciones, sin
embargo estas se deterioraron en la mayoria de los casos.
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Los precios externos se han estabilizado

El IPPBX ha tenido un comportamiento en linea con el comportamiento de
los precios de los productos basicos de exportacion, que cayeron

significativamente, para estabilizarse y presentar un repunte en los ultimos
meses.
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Condiciones Iniclales

La economia boliviana antes del estallido de la crisis
contaba con una baja vulnerabilidad expresada en:

— Un nivel excepcional de RIN,
— Superavit mellizos,
— Bajo nivel de la deuda publica externa e interna y

— Una posicidn externa acreedora del sistema financiero.

— Disminucion de la dolarizacion financiera.
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El sistema financiero continuo bolivianizandose

La cartera y los depositos han incrementado su bolivianizacion y a pesar de
la crisis internacional estan recuperando su ritmo de remonetizacion.
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: Asesoria de Politica Econdmica



Respuestas de politica del BCB



Se ha retornado a los niveles de inflacion de un di  gito

La crisis nos encontro con altos niveles de inflacion. Sin embargo la caida

del precio de los alimentos y energia acompafados de las politicas del
Banco Central, han reducido las presiones inflacionarias. .
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Se evitd una innecesaria volatilidad cambiaria

e La apreciacion del dolar frente a las principales monedas de la region,
observada desde el comienzo de la crisis financiera mundial, se ha revertido
paulatinamente en los Ultimos meses.

e La paridad cambiaria en Bolivia se mantuvo estable evitando este doble

rodeo. TIPO DE CAMBIO EN ECONOMIAS SELECCIONADAS
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La politica cambiaria brinda estabilidad

APRECIACION (-) / DEPRECIACION (+) DE LAS MONEDAS D E LOS PRINCIPALES
SOCIOS COMERCIALES RESPECTO AL 31 DE DICIEMBRE DE 200 8

(En porcentajes)

AL 26 DE OCTUBRE 2009
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Elaboracion: Asesoria de Politica Econdmica



La baja de las tasas de interés monetarias se esta
transmitiendo y el crédito al sector privado crece en terminos

reales
CREDITO DEL SISTEMA FINACIERO AL SECTOR PRIVADO 200 3-2009
400 - (Saldos v Tasas interanuales) — 6.000
X 5.594
e rmtn \

2,00 + + 5.000

0,00 + - 4.000

-2,00 + - 3.000

-4,00 + - 2.000

-6,00 + - 1.000

-8,00 - -0
[a2] [a2] (a2} ™ < < < n wn wn n (o] [{e} (o] (o] N~ N~ N~ N~ [ee] [oe] [ee] [oe] [e2] [e)] [2]
8838333388888 38 3885565553383 3 3 8
o £ = £ £ I 6 = = £ ¢ £ X L& 4 £ X 5 5 L L L 5 I I

o =} |8} o =} |8} o > |8} o > |8} o =} |8} o > |8} o =}
= c = = = =
g < 2 O <« =2 O g < ~ O g <<« =2 O g << = O g << = O o< ~

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: Asesoria de Politica Econdmica



Que es lo gue dice el FMI



En Bolivia, la estrategia de mantener el tipo de
cambio estable tuvo éxito

La alta dolarizacion sugeria mantener una clara ancla
nominal durante la crisis.

En un contexto donde no se requeria una depreciacion
del tipo de cambio real y las reservas internacionales
eran altas. Nuestras estimaciones revelan que el tipo de
cambio efectivo real se encuentra muy cerca del tipo
de cambio de equilibrio.

La inflacion ha sido controlada y la bolivianizacion en el
sector financiero continda fortaleciendose.




Bolivia; Politica cambiaria consistente con los
fundamentos macroecondomicos

Tipo de cambio efectivo real (REER) de equilibrio:
Model basado en fundamentos macro

VAR
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Fuentes: Célculos del personal técnico del FMI.



Ameérica Latina: Efectos de la crisis sobre el
crecimiento en 2009
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