BANCcoO CENTRAL DE BOLIVIA

Resumen Ejecutivo

Durante la primera mitad de 2019, el crecimiento de la
economia mundial siguié debilitandose acompafado
por la desaceleracion del comercio mundial y la
actividad manufacturera. En este contexto, se
incrementaron los niveles de incertidumbre por
riesgos globales lo que afecté la confianza de los
inversionistas. Como resultado, las perspectivas
de crecimiento fueron revisadas a la baja en
términos generales. En consecuencia, la evolucion
de la actividad econdmica en la mayor parte de las
economias avanzadas apunta a una ralentizacion
en 2019. Esto, junto a una creciente incertidumbre
e indicadores de inflacion subyacente contenidos,
propicié que los principales bancos centrales de
estos paises se vayan inclinando hacia una instancia
de politica menos restrictiva o incluso expansiva a
diferencia de lo que se preveia a inicios de ano.

Las economias emergentes y en desarrollo han
tenido un desempefo heterogéneo; recientemente
se beneficiaron de condiciones financieras mas
favorables y mayores flujos de capital con el aumento
de la probabilidad de recorte de tasas de la FED y el
retorno a las negociaciones comerciales entre EE.UU.
y China, aunque persisten los riesgos que empafan
las perspectivas de crecimiento y genera volatilidad
en los mercados cambiarios, observandose en junio
una tendencia hacia la depreciacién del ddlar.

En América del Sur, el crecimiento seria menor al
esperado, diferenciandose las perspectivas por pais
de acuerdo a su desempenio reciente, el panorama
local y los factores externos relevantes en cada caso.
En medio de presiones inflacionarias moderadas,
las tasas de politica monetaria de la region se
mantuvieron y en algunos casos fueron ajustadas a
la baja.

La evolucion de los precios internacionales de las
materias primas fue mixta, aunque en agregado
se mostraron estables. En ese ambito, el déficit
en cuenta corriente de Bolivia al primer trimestre
de 2019 se explico principalmente por factores
exdégenos vinculados a la ralentizacion de la
actividad econdmica de socios comerciales y a la
volatilidad cambiaria y financiera en los mercados
internacionales. La necesidad de financiamiento se
cubrid con las reservas internacionales; las cuales
a pesar de este comportamiento reflejan niveles
adecuados segun estandares internacionales.
Esto, junto al endeudamiento externo sostenible del
pais, configura la fortaleza externa de Bolivia. En
este escenario, se espera que la expansion de la
economia boliviana para este afio siga siendo la mas
alta a nivel regional, con una inflacién controlada y el
tipo de cambio estable.

En ese sentido, el BCB sigui6 adoptando una
orientacion expansiva, de tipo contraciclico,
contribuyendo al crecimiento econdémico y los
programas de proteccion social, sin descuidar la
estabilidad precios. Esta orientacién de la politica
monetaria se sefalizé a través de la inyecciéon de
recursos para mantener niveles adecuados de liquidez
y tasas de interés bajas. En efecto, la inyeccion
de recursos se implementé con varias medidas,
destacandose la disminucion de las tasas de las
ventanillas de liquidez del BCB, la reduccion de los
limites a las inversiones en el exterior, la ampliacion
del fondo CPVIS Il y la creacién del fondo CPVIS il
con los recursos liberados por la reduccion de la tasa
de encaje en ME, el rescate anticipado y la reduccion
tanto de la oferta de titulos de regulacién monetaria
como de los limites maximos de adquisiciéon de bonos
directos por parte de particulares.
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En el contexto de mayor volatilidad en los mercados
cambiarios, la estabilidad cambiaria en Bolivia
contribuyé a conservar ancladas las expectativas
del publico sobre el valor del ddélar, a mantener la
inflacion importada controlada, y a profundizar el
proceso de bolivianizacién, complementando a la
politica monetaria expansiva. Ademas, con el objeto
de disminuir presiones en el mercado cambiario,
se incrementd el limite a la posicion corta y se
disminuy6 el limite a la posicion larga en ME. De
igual manera, se inici6 la venta de dolares a las
casas de cambio supervisadas por la ASFI a través
del BUN, medida que complementd los mecanismo
de oferta del BCB y, de esta manera, contribuy6 a
mitigar las expectativas cambiarias de los agentes.
Es importante mencionar que durante el semestre
la moneda nacional se deprecio en términos reales
respecto a la mayoria de los socios comerciales
y el indice del tipo de cambio efectivo y real no
presenté desalineamientos con relaciéon a su nivel
de equilibrio.

Los créditos directos a empresas estratégicas,
desembolsos a municipios y gobernaciones
con recursos del fideicomiso con el FNDR vy el
financiamiento del bono Juana Azurduy, continuaron
siendo acciones importantes del Banco Central de
Bolivia con el objetivo de apoyar al sector productivo
y a la redistribucion del ingreso.

En este sentido, en el primer semestre, la inflacion
fue menor a la esperada debido principalmente al
buen desempefio del sector agropecuario, la baja
inflacion importada, las menores expectativas de
inflacion y las variaciones acotadas de precios de
servicios. Por su parte, los indicadores de tendencia
inflacionaria al situarse por debajo de la inflacién total
evidencian que no existieron presiones por el lado
de la demanda. A nivel de América del Sur, Bolivia
registré la segunda tasa de inflacion acumulada mas
baja.

La ralentizacion en el crecimiento del ahorro en el
sistema financiero fue compensada con los impulsos
monetarios sefialados, que contribuyeron a sostener
el dinamismo del crédito al sector privado. Al mismo
tiempo, la preferencia del publico por la moneda
nacional, reflejada en la Bolivianizacion continué
aumentado en un entorno de volatilidad cambiaria en
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varios paises. Es asi que los principales indicadores
evidenciaron la solidez y solvencia del sistema
financiero.

Al cierre de 2018, pese al contexto externo de débil
recuperacién mundial, Bolivia registro el crecimiento
mas alto de América del Sur sostenido por sectores
no extractivos de la economia nacional. Por el lado
del gasto, se destaca nuevamente el aporte de la
demanda interna, gracias en parte a los impulsos
fiscales y monetarios. Indicadores muestran que
este desempefio positivo se mantuvo en el primer
semestre de 2019. Asimismo, la tasa de desempleo
continué cayendo, encontrdndose entre las mas
bajas de la region.

El contexto internacional en lo que resta de 2019
seguira marcado por la incertidumbre, con un
balance de riesgos sesgado hacia la baja. En
consecuencia, las perspectivas de la actividad
global se han debilitado. En América del Sur se
espera un crecimiento modesto y diferenciado entre
paises. En ese marco, el crecimiento del PIB externo
relevante para Bolivia seria inferior al pronosticado
en el IPM de enero. Los precios internacionales
de las materias primas fueron revisados a la baja.
Por su parte, la incertidumbre seguira siendo
una caracteristica de los mercados financieros y
cambiarios. En este marco, se prevé una correccion
en la inflacién externa relevante para Bolivia en
respuesta a las apreciaciones esperadas de las
monedas de nuestros socios comerciales.

Los resultados econémicos de Bolivia del primer
semestre de 2019 reflejan la acertada conduccién
de las politicas econdémicas y permiten prever que
continuara la senda de estabilidad y crecimiento
durante la segunda mitad de la gestién. En este
sentido, se estima que al cierre del afio el crecimiento
de la actividad estara en torno a 4,5%. Por su parte,
las estimaciones sefialan que al cierre de la gestion
2019 la inflacion terminaria en torno a 3,5% en un
rango entre 2,5% y 4,0%. El balance de riesgos esta
sesgado hacia la baja, con una mayor probabilidad
de que termine por debajo del nivel central de la
proyeccion.

Estos resultados seran posibles mediante una
adecuada coordinacion de las politicas econémicas.
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Inflacién observada y proyectada
(En porcentaje)

Fuente: Banco Central de Bolivia
Notas: El gréfico incluye intervalos de confianza en torno al escenario central. La
parte mas clara del grafico es consistente con un intervalo de 90%

En este contexto, la politica monetaria continuara
con su orientacién expansiva, realizando siempre
un balance cuidadoso entre preservar la estabilidad
de precios y apuntalar el crecimiento econémico.
En tanto que la politica cambiaria, mantendra la
estabilidad del tipo de cambio.
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