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Resumen Ejecutivo

El dinamismo de la economia mundial se fue
debilitando a lo largo de 2018, intensificandose la
divergencia de desempefio entre regiones y paises.
Este debilitamiento se explicé principalmente por la
escalada de tensiones comerciales y previsiones
menos alentadoras de crecimiento en las principales
economias del mundo. En efecto, en las economias
avanzadas, si bien EE.UU. mostré6 un mayor
dinamismo respecto al resto de los principales paises
desarrollados, su desempefio aun se encuentra en
niveles bajos y con una desaceleracioén en la segunda
parte del afo. Esta diferencia en el desempeno de
estas economias ha tenido un correlato en la dinamica
de inflacion y el ritmo de normalizacién de la politica
monetaria.

En las economias emergentes y en desarrollo
se acentuaron las diferencias entre paises y
regiones, en medio de condiciones financieras
menos favorables y una pérdida de impetu en la
recuperacion de los paises exportadores de materias
primas. Efectivamente, los precios internacionales
de las materias primas tuvieron un comportamiento
mixto, en el caso del petréleo después de precios
internacionales elevados en la primera parte del afio
registro una caida desde mediados de octubre. De
igual manera, las crecientes tensiones comerciales
y la moderacion de las expectativas de crecimiento
tuvieron un efecto negativo en la dinamica de los
precios internacionales. En América del Sur, las
perspectivas de crecimiento se revisaron a la baja,
principalmente por la contraccion esperada en
Argentina y el menor crecimiento en Brasil; mientras
que las presiones inflacionarias permanecieron
moderadas en términos generales, con excepcion de

Argentina. No obstante, en el marco de la depreciacion
de la mayor parte de las monedas de estos paises, el
espacio para el estimulo monetario se ha reducido
en la region. En este contexto, destaca Bolivia con
el crecimiento esperado mas alto para 2018, pese
a los choques externos especificos vinculados con
la demanda de gas natural; una de las menores
inflaciones acumuladas; la estabilidad de su tipo de
cambio y las politicas expansivas implementadas.

En efecto, el BCB mantuvo la orientacién expansiva
de su politica monetaria, iniciada a mediados de 2014,
sin descuidar la estabilidad de los precios internos, con
el objeto de coadyuvar a mantener el dinamismo de
la actividad econémica y los programas de proteccién
social. La orientacién se tradujo en la inyeccion de
recursos para mantener niveles adecuados de la
liquidez del sistema financiero y tasas de interés
bajas, caracteristicas que coadyuvaron a mantener
el dinamismo del crédito. Esta inyeccion de recursos
se implementd con varias medidas, destacandose
la disminucion de las tasas de encaje legal en
ME, reduccién de la oferta de titulos de regulacion
monetaria, reduccion de tasas de las ventanillas
de liquidez, redencion anticipada de titulos y otras
coordinadas con el Organo Ejecutivo. Estas medidas
tuvieron como resultado un dinamismo del crédito
del sistema financiero que alcanzé cifra récord y
coadyuvo al cumplimiento de las metas de la Ley de
Servicios Financieros.

Por su parte, la politica de estabilidad de tipo de
cambio, en el contexto de depreciacion de la mayoria
de las monedas de la region, contribuy6 a conservar
ancladas las expectativas del publico sobre el valor
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del ddélar, mantener la inflacion importada controlada,
profundizar el proceso de bolivianizacién y por tanto
permitir una politica monetaria expansiva. De igual
manera se debe destacar que la orientacion de la
politica cambiaria no ha generado desalineamientos
persistentes del tipo de cambio real con relacién a su
nivel de equilibrio.

El BCB, en coordinacién con el Organo Ejecutivo,
siguié aportando al desarrollo econdmico y social del
pais a través del financiamiento directo a las EPNE,
créditos a las gobernaciones y municipios a través del
fideicomiso del FNDRYy las transferencias para el pago
del bono Juana Azurduy. Asimismo destacan otras
politicas aplicadas por el BCB en los ultimos afios
con este fin que guardan relacion con la Constitucion
Politica del Estado y el Modelo Econémico Social
Comunitario Productivo que también contribuyeron a
alcanzar destacados resultados macroeconémicos.

En efecto, en 2018 se logré mantener la estabilidad
macroeconomica a pesar de un contexto regional
dificil. La inflacién se mantuvo controlada registrando
una tasa interanual de 1,5%, valor mas bajo de
los ultimos nueve afios y el segundo mas bajo en
América del Sur. Los indicadores de tendencia
inflacionaria mostraron una trayectoria descendente,
lo cual indicaria que la estabilidad del nivel de precios
fue generalizada y continua. Este comportamiento
se explicd por la correcta aplicacion de las politicas
monetaria y cambiaria, el buen ano agricola y la
oferta estable de diversos productos y servicios de la
canasta basica.

Asimismo, se destaca el dinamismo de la actividad
econdmica nacional en 2018, principalmente de los
sectores no extractivos. En efecto, pese al contexto
externo débil, el crecimiento del PIB de Bolivia hasta
el tercer trimestre fue de 4,04%, uno de los mas altos
de Ameérica del Sur. A doce meses, el crecimiento
alcanzado a junio fue de 4,61% lo que implicé el pago
del segundo aguinaldo segun la normativa vigente.
Los sectores que mas incidieron en la expansion
econémica hasta septiembre fueron: Agricultura,
Silvicultura, Caza y Pesca; Establecimientos
Financieros; e Industria Manufacturera. De igual
manera, se debe destacar la recuperacion de la
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mineria. Por el lado del gasto, la demanda interna
continué con un importante aporte al crecimiento,
gracias a los impulsos fiscales y monetarios.

En cuanto al desempeno externo, el déficit en cuenta
corriente a septiembre se redujo en 2018, debido a la
mejora en el saldo de la balanza comercial. En efecto,
a diciembre el incremento de las exportaciones fue de
9,5% (incrementos en el valor de las exportaciones
hidrocarburiferas, mineras y no tradicionales) que
fue mayor al de las importaciones (7,9%). Por otro
lado, las remesas familiares recibidas tuvieron un
desempefio favorable, contribuyendo a incrementar
el ingreso nacional. La Cuenta Financiera reflej6é una
emision neta de pasivos explicada por los influjos
de inversidn directa, la disminucién de activos de
inversién de cartera, la reduccién de activos por
créditos comerciales en la cuenta otra inversion
y la utilizacion de los activos de reserva. Estos
mejores resultados, junto con el elevado saldo de las
reservas internacionales y el endeudamiento externo
sostenible, reflejan la fortaleza externa del pais.

Por su parte, el crédito y el ahorro en el sistema
financiero aumentaron durante el afo, reflejando el
continuo aporte de este sector a la economiareal. Los
indicadores de solvencia y rentabilidad continuaron
reflejando la solidez del sistema financiero. El crédito
del sistema financiero al sector privado continué con
un significativo dinamismo, impulsado por la politica
monetaria expansiva, asi como por las disposiciones
de la Ley de Servicios Financieros, logrando registrar
un flujo récord histérico, destacandose los créditos
destinados al sector productivo y a vivienda de interés
social. Asimismo, la bolivianizacién de la cartera y del
ahorro continué profundizandose, constituyéndose
en un logro destacado a nivel internacional. De igual
manera, labase monetaria y los agregados monetarios
evidenciaron tasas de crecimiento promedio mayores
a las de la gestion anterior.

Respecto a las perspectivas mundiales para
2019, se espera que la economia global continue
debilitindose, siguiendo la dinamica observada
principalmente desde el segundo semestre de
2018. Este comportamiento esperado se explica
principalmente por un escenario caracterizado por
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incertidumbre relacionada a las negociaciones
comerciales, el efecto de los incrementos de las
tasas de interés internacionales, la volatilidad de
los precios de las materias primas, particularmente
del petréleo, las tensiones geopoliticas en algunas
regiones del mundo, y otros factores especificos de
cada regidon. En este marco, el crecimiento del PIB
externo relevante para Bolivia tanto para 2018 como
para 2019 es menor al previsto anteriormente.

Respecto al desempefio econdmico del pais, se
espera que nuestra economia mantenga la resiliencia
al contexto externo desfavorable como lo hizo hasta
ahora. El crecimiento estaria basado nuevamente en
la fortaleza de la demanda interna lo que impulsaria
que logremos un crecimiento del PIB en torno a 4,5%
al cierre de 2019. Este resultado estaria basado en los
sectores no extractivos, principalmente en la Industria
Manufacturera; Servicios de Ila Administracion
Publica; Agricultura, Silvicultura, Caza y Pesca vy;
Establecimientos Financieros, entre otros; lo que nos
volveria a situar como una de las economias mas
sélidas de la region.

En este contexto, las proyecciones sehalan que en
el escenario base la inflacion tanto para el cierre de
la gestion 2019 como 2020 estaria en torno a 4,0%.
Asimismo, el analisis cuantitativo y el cualitativo
indican que la inflacién para fines de 2019, con un
90% de probabilidad, se situaria dentro de un rango
entre 3,0% y 5,0%, puesto que el balance de riesgos
estaria equilibrado entre los factores al alza y a la
baja que podrian ocasionar que la inflacion termine
en niveles diferentes al de la proyeccion base.
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El grafico incluye intervalos de confianza en torno al escenario central. La
parte mas clara del grafico es consistente con un intervalo de 90%

Fuente:
Notas:

Con relacién a las politicas econémicas, el BCB
realizando un balance cuidadoso entre preservar la
estabilidad de precios y apuntalar el dinamismo de
la actividad econdmica para contribuir al desarrollo
econdmico y social, continuara con la implementacion
de impulsos monetarios expansivos en coordinacion
con el Organo Ejecutivo. La orientacion de la politica
cambiaria continuara reforzando el proceso de
control de la inflacién, promoviendo la consolidacion
de la bolivianizacién para preservar la estabilidad
del sistema financiero nacional y la mitigacion de
los efectos de choques externos. Finalmente, cabe
resaltar que Bolivia mantiene importantes colchones
financieros para sostener la mencionada orientacion
contraciclica de las politicas, apoyando al dinamismo
de la actividad econdmica y a los programas de
proteccién social. En caso de ser necesario y frente
a cualquier desvio respecto a los objetivos y metas,
el Organo Ejecutivo y el BCB haran uso de los
instrumentos de politica a su disposicion para corregir
dichos desvios.
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