ESTABILIDAD MONETARIA, CAMBIARIAYY FINANCIERA
LA CONTRIBUCION DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIAENTRE 2006 Y 2009

Segun la Ley 1670 y la Constitucién Politica del Estado (CPE), el
Banco Central de Bolivia (BCB) tiene como funcién principal
preservar el poder adquisitivo interno de la moneda nacional para
contribuir al desarrollo econémico y social. Esta tarea fue encarada
con seriedad en el proceso de cambio iniciado en 2006, tomando
en cuenta que la estabilidad macroeconémica debe preservarse
como patrimonio nacional, puesto que es un requisito necesario
—aunque no suficiente— para alcanzar mejores estandares de
vida, acordes con la visién del “Vivir Bien” de una Bolivia Digna,
Soberana, Productiva y Democratica.

En un contexto de incertidumbre por el repunte de la inflacién
internacional de alimentos y combustibles entre 2007 y 2008 y la
crisis financiera y econémica internacional mas aguda de las Ultimas
décadas entre 2008 y 2009, los logros mas importantes alcanzados
durante los ultimos cuatro afios por el BCB, en estrecha coordinacion
con el Organo Ejecutivo, fueron:

- Estabilidad de precios: Luego del incremento de la inflacion
en los afios 2007 y 2008 por factores ajenos a la politica econémica
(inflaciéon importada, desastres naturales y elevada liquidez de
origen externo), se logré reducirla de un maximo de 17% en junio
de 2007 a 0,3% al cierre de 2009. Este resultado fue alcanzado
con programas de seguridad alimenticia y combate a la especulacion
implementados por el Organo Ejecutivo; y politicas de regulacion
monetaria y apreciacién cambiaria aplicadas por el BCB antes de
que la crisis internacional afecte a la region. La contraccion de la
liquidez, que constituye un esfuerzo inédito en las décadas recientes
ampliando la venta de titulos inclusive al publico en general, redujo
las presiones inflacionarias internas pero al mismo tiempo implicé
un incremento temporal de la deuda interna del BCB. La apreciacién
cambiaria permitié atenuar la inflaciéon importada. Ademas, el BCB
acentud el uso de la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV) como
instrumento que, al proteger de la variacién de precios, dinamiz6
el ahorro en un contexto de inflacion.
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- Apoyo ala actividad econdmica: Manteniendo su caracter
contra-ciclico, la politica monetaria apoyé a sostener el dinamismo
de la actividad econémica. Desde fines de 2008, cuando se sintieron
los primeros efectos de la crisis internacional en las economias
vecinas y la inflacién en Bolivia presenté una trayectoria decreciente,
se implement6 una politica monetaria gradualmente expansiva que
generé mejores condiciones para el mercado crediticio con tasas
de interés més bajas y una mayor oferta de préstamos. La inyeccién
de recursos a la economia result6 en la consecuente disminucion
de la deuda interna del BCB. Ademas, el BCB aprob6 un crédito
de emergencia al TGN para mitigar los efectos de desastres
naturales y otro extraordinario a YPFB para financiar proyectos de
inversion en este sector estratégico de la economia.

- Prudente administracién cambiaria: A diferencia de otros
paises, la politica cambiaria evité movimientos bruscos del tipo de
cambio que habrian afectado negativamente al sistema financiero,

a la asignacion de recursos y a la actividad econémica. La moneda
nacional se aprecié6 moderadamente en 2006 y con mayor fuerza
desde 2007 para mitigar las presiones inflacionarias externas vy,
adicionalmente, fomentar la bolivianizacién de la economia.
Posteriormente, a partir de octubre de 2008 el tipo de cambio se
mantuvo estable en un contexto de alta incertidumbre internacional.
De esta forma, se evitaron “rodeos innecesarios” (apreciaciones
y depreciaciones subitas) que habrian generado efectos nocivos
en el pais.
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- Recuperacién de la soberania monetaria: La inicial
apreciacion de la moneda nacional, la posterior estabilidad cambiaria
y las modificaciones al encaje legal, limites de posicién de cambios,
previsiones diferenciadas por cartera (ésta en coordinacion con la
Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero) para promover
las operaciones en moneda nacional y desincentivar las
correspondientes en moneda extranjera, permitieron que la
bolivianizacién aumente con una fuerza y vigor sin precedentes en
las Ultimas décadas.
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- Mayor y mejor coordinacién de politicas con el Organo
Ejecutivo: Con el objetivo de enfrentar en forma conjunta los
desafios de politica econémica, se mantuvieron reuniones periédicas
de coordinacion con las autoridades del Organo Ejecutivo. Asimismo,
se firmaron acuerdos anuales entre las principales autoridades del
BCB y del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas que

EL AVANCE DE BOLIVIA EN LA GESTION DE GOBIERNO:
RESUMEN DE LOS LOGROS MACROECONOMICOS ENTRE 2006 Y 2009

incorporan las metas de los programas macroeconémicos para
2006, 2007, 2008 y 2009. Estos acuerdos reflejan la transparencia
y el compromiso de las autoridades con la estabilidad
macroeconémica y, conviene subrayar que, se realizaron sin la
intervencion de organismos internacionales como en el pasado.

- Solida posicion externa: Las reservas internacionales netas
(RIN) aumentaron hasta alcanzar niveles récord en la historia
boliviana y en el entorno regional, proporcionando al pais una sélida
proteccion contra choques externos. El incremento de las RIN se
originé en los importantes ingresos de divisas por exportacion de
gas —debido a la nacionalizacién de los hidrocarburos—, por las
remesas de residentes bolivianos en el exterior y las ventas de
doélares al BCB debido a la preferencia por la moneda nacional.
Las RIN estan invertidas con elevados criterios técnicos, seguridad
y diversificacion.
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- Adecuada administracién monetaria y del sistema de
pagos : Se facilité el acceso oportuno de la poblacién a medios
de pago y dinero de corte sencillo o fraccionado; se efectuaron
campafias de seguridad del material monetario; y, en linea con lo
dispuesto en la CPE, se esté incluyendo paulatinamente la leyenda
“Estado Plurinacional de Bolivia” en las monedas y billetes.

- Publicaciones y promocién del conocimiento econémico:
La poblacién estuvo constantemente informada sobre las politicas
del BCB por medio de publicaciones como la Memoria Anual, el
Informe de Politica Monetaria, el Reporte de Estabilidad Financiera
y otros que fueron expuestos en distintos foros y audiencias a nivel
nacional. Ademas, se promovi6 el conocimiento econémico con
los Premios Nacionales de Investigacion Econémica y de Ensayo
Escolar, las Jornadas Monetarias del BCB y los Encuentros de
Economistas de Bolivia.

- Mayor transparencia: El BCB se adhiri6 al Programa de
transparencia del Organo Ejecutivo y al Programa piloto de Revision
de la implementacion de la Convencién de las Naciones Unidas
contra la Corrupcion.

En sintesis, dentro de las politicas del Estado, el BCB contribuyd
a la estabilidad macroeconémica controlando la inflacion,
promoviendo la bolivianizacién, preservando la estabilidad del
sistema financiero nacional y reduciendo las vulnerabilidades
externas.

2001-2005 2006-2009 COMENTARIO
PIB (crecimiento en %) Promedios 3,1 438 El crecimiento en 2009 es el mas alto de America Latina. La tasa de crecimiento del PIB registrada en 2008 fue las més alta desde 1975 (6,15%).
Inflacion (%) A fin de cada periodo 4,9 0,3 La tasa de inflacion de 2009 es la mas baja en 50 afios.
(Co/\:edlglap(lls)mente de la Balanza de Pagos Promedios 0.7 10,0 La cuenta corriente en 2006-2008 alcanzé superavit récord histdricos. En 2009 terminé con superdvit a pesar de la crisis econdmica internacional.
Resultado Fiscal (% del PIB) Promedios 63 25 gor?;gig;lgﬁza\ai%lr?';1eisrgsrii|%$gggmt:%g§| Igaé:.szgrﬁigsig\;rla;ggcs&l;de;avit fiscales en cuatro gestiones consecutivas, resultado de mayores ingresos por
Fmoislli:)::?er;%eelgo\’/learrseh:)n Internacional 6 Pl Afin de cada periodo| -7.219,7 27441 Erlg&og.elpg{éjrimera vez en la historia de Bolivia la Pl registré un saldo acreedor de 12,6% del PIB. A septiembre de 2009, el saldo acreedor alcanzé
"RIN Afin de cada periodo 17142 8.580.1 A fines dg 2009, las RIN deI’BCB aIcanza_ron a $us 8.580,1 millones, el nivel mas alto de la historia de Bolivia. Este monto representa el 50% del PIB
(Saldo en millones de délares)” Shas -0V, y es el mas alto entre los paises de America Latina.
"Deuda Publica Externa " . El saldo de la deuda externa publica present6 una significativa reduccion por las iniciativas de Alivio de Deuda y los superavit fiscales de los Gltimos
(Saldo en millones de dolares)” A fin de cada periodo| 4.941,6 2.583,0 afios. El saldo de la deuda externa publica de mediano y largo plazo a diciembre 2009 representa el 15% del PIB, cifra muy inferior al méximo alcanzado

en 2003 de 63% del PIB

"Inversion Extranjera Directa . . . ” . . . o
(en millones de délares)" Promedios 675,9 915,0 En promedio, los flujos de Inversion Extranjera Directa Bruta recibidos entre 2006-2009 fueron mayores a los recibidos entre 2001-2005.
"Depdsitos del Sistema Financiero Afin de cada periodo|  3.580,8 8.306.5 Los depositos a fines de 2009 representan més del doble de los depdsitos a fines de 2005 (crecieron en 130%), mientras que entre 2001 y 2005 éstos
(en millones de délares)" R et disminuyeron en 9%.
"Créditos del Sistema Financiero N . . . .
(en millones de délares)" Afin de cada periodo| 3.750,8 5.928,7 La cartera a fines de 2009 es 58% maés elevada que la de 2005, mientras que entre 2001 y 2005 la misma se redujo en 10%.
"Bolivianizacion Depositos - - s . . .
(% de la MN respecto al total) " Afin de cada periodo 16,1 47,9 Los depésitos en MN se encuentran en la senda de crecimiento, retornando al boliviano sus funciones de dinero (medio de pago y reserva de valor).
"Bolivianizacién Cartera
(% de la MN respecto al total) " A fin de cada periodo 6,8 36,5 El porcentaje de los créditos concedidos en MN respecto al total alcanzado a fines de 2009 es el més alto de las Ultimas dos décadas.




