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PRESENTACION

El afio de 2008 quedara grabado en la historia econdmica
mundial como uno en el que confluyeron, por una parte,
la profundizacion y extension de la crisis financiera
internacional iniciada en 2007 por los problemas en el
mercado hipotecario de los EEUU vy, por otra, el inicio
abrupto de la fase de contraccién del ciclo econdmico
de la economia mundial, luego de un periodo que
comenz6 en 2004, de fuerte crecimiento del volumen
del comercio y del producto mundial con niveles
excepcionalmente altos de los precios de las materias
primas (hidrocarburos, alimentos y materias primas
agricolas y minerales).

La confluencia de la crisis financiera y la recesion
econdmica en las economias avanzadas dio como
resultado el inicio de una crisis mundial sin precedentes
en los tiempos de mayor globalizacion comercial y
financiera. Aunque de menor magnitud, este fenémeno
que se lo ha denominado la “Gran Recesion” es
comparable con la “Gran Depresion” de los afios treinta
del Siglo XX.

¢Como impacto la crisis a los paises
emergentes y en desarrollo?

Cuando empezo la crisis financiera en los EEUU, se
suponia que su impacto en las economias emergentes
y en desarrollo seria atenuado debido a la solidez de
sus mercados financieros y sus buenos fundamentos
macroecondmicos tanto en el &mbito externo como
fiscal. El hecho de que los mercados emergentes se
transformaron en impulsores del crecimiento mundial
sugiri6 la hipdtesis del “desacoplamiento”, en la que la
desaceleracion de las economias de Estados Unidos
(que técnicamente entrd en recesion a inicios de 2008)
y de otros paises industriales tendria menor repercusion
en el crecimiento de los mercados emergentes y en
desarrollo. Es decir, un escenario donde no habia una
sola locomotora de paises, sino varios motores del
crecimiento, entre ellos China, India y otras economias
emergentes. La crisis financiera y econdmica mundial
reciente, no validé y mas bien rechazo la hipétesis del
desacoplamiento. Sin embargo, se debe destacar que
los efectos dependeran de la magnitud y duracion de
la crisis en las economias industrializadas y de las
condiciones actuales de las economias en desarrollo.

Para enfrentar la crisis, los bancos centrales de los
paises desarrollados bajaron a niveles inusuales sus
tasas de interés de referencia sin lograr inducir la
recuperacion, configurando un caso conocido como

5

“trampa de liquidez keynesiana’. En este contexto de
menor margen de maniobra para las politicas monetarias
anticiclicas, se acudieron a medidas fiscales; los
gobiernos aplicaron paquetes de rescate a las entidades
financieras en riesgo de crédito, nacionalizaron bancos
e implementaron programas de estimulo fiscal dirigidos
a las empresas no financieras y a los consumidores.

Cuando la crisis se ramificé, se sintieron los efectos,
aunque en menor magnitud, en las economias
emergentes y en desarrollo. En la esfera financiera se
afectaron sus bolsas de valores y se revirtid la direccion
de los flujos de capital. En el momento en que la crisis
internacional trascendi6 al sector real, se contrajo la
demanda mundial y disminuyeron los precios de los
productos basicos. Los mercados cambiarios de las
economias en desarrollo sobrereaccionaron con fuertes
depreciaciones, en parte por una huida de recursos
financieros hacia la calidad asociada a los Bonos del
Tesoro norteamericano, pero también por fuertes
expectativas de los agentes econdémicos que
paraddjicamente vieron en el délar una moneda refugio.
Asimismo, fueron afectadas a través de menores precios
y volimenes de sus exportaciones, las remesas
disminuyeron y se desacelerd rapidamente el crecimiento
de la produccion interna. Los bancos centrales también
bajaron sus tasas de interés, otorgaron mayor liquidez
ala economia e intervinieron en los mercados cambiarios
para evitar la fuerte volatilidad de sus paridades. De
igual forma, los gobiernos aplicaron paquetes de estimulo
fiscal para reactivar el consumo y la inversion.

¢Y como afecto a la economia boliviana?

Bolivia no sufrid inicialmente los efectos de la crisis
financiera internacional, debido a la solidez y al bajo
grado de integracion de las entidades financieras con
el mercado mundial. En efecto, el sistema financiero
presenta poca dependencia del financiamiento externo
(menor al 3% del total de pasivos), elevados indices de
liquidez y solvencia (el coeficiente de adecuacion
patrimonial es del 14% frente a un minimo requerido de
10%), y baja morosidad (3,8% al 31 de diciembre de
2008). Las entidades financieras, incluyendo a las
Administradoras de Fondos de Pensiones y a las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion,
no mantenian inversiones en los mercados “subprime”.

Sin embargo, cuando la crisis financiera se extendio al

sector real de la economia mundial y se contrajo la
demanda externa, el impacto en la economia boliviana
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empez6 a percibirse. Declinaron fuertemente los precios
de los productos de exportacion: entre agosto y diciembre
de 2008 los precios de combustibles cayeron en 5,8%,
los de productos agricolas en 22,3% y los de minerales
en 38,8%. Respecto a sus cotizaciones maximas desde
2007, las mayores caidas se dieron en el zinc (71,4%),
petréleo (71,3%), plomo (71%), estafio (57,7%), plata
(45,3%), soya (41,1%) y café (30,4%).

El crecimiento en el valor de las exportaciones se
desacelerd, aunque su caida fue diferida por la alta
ponderacion del gas natural, cuyos precios se fijaron
en acuerdos bilaterales y se encuentran indexados a
los precios de una canasta de hidrocarburos con un
rezago de tres meses en el caso de Brasil y seis en el
caso de la Argentina. Lo anterior, sumado a las
condiciones favorables del primer semestre, permitio
cerrar la gestion con un superavit elevado en la cuenta
corriente de la balanza de pagos de 12% del Producto
Interno Bruto (PIB) v, por tercer afio consecutivo, con
un superavit fiscal (3,2% del PIB).

¢Como reacciono el Banco Central de Bolivia?

Las respuestas de politica dependen de las condiciones
iniciales previas en las que se encuentra una economia
y de sus caracteristicas especificas sobre como impacta
la crisis internacional en la economia de un pais.

Las condiciones iniciales econémicas de Bolivia se
caracterizan por una solida posicién externa y fiscal.
Los superavit fiscal y de cuenta corriente de la balanza
de pagos configuran los denominados superavit gemelos
que muy pocos paises de la region alcanzaron en 2008.
En efecto, son tres afios consecutivos de superavit fiscal
que permitieron acumular recursos en el Banco Central
de Bolivia (BCB) -equivalentes a 18% del PIB-, que las
entidades publicas podran disponer para dinamizar la
actividad econdmica en 2009. Asimismo, fueron seis
afos consecutivos de superavit en cuenta corriente de
la balanza de pagos que permitieron acumular RIN cuyo
saldo, en porcentaje del PIB (equivalente a mas del
40%), es el mas alto de América Latina y el Caribe y
permitira al pais enfrentar en mejores condiciones los
efectos de la crisis internacional. Por su parte, la
trayectoria descendente de la inflacién por la
profundizacion de la crisis, da un mayor margen para
que la politica monetaria contribuya a aliviar su efecto
en la actividad econdmica.

Con relacion al impacto, las primeras manifestaciones
se dieron en las expectativas sobre el comportamiento
del tipo de cambio. Las depreciaciones de las monedas
de paises vecinos y el énfasis que analistas y medios
de comunicacion pusieron en ellas, amplificaron las
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expectativas de depreciacion de la moneda nacional lo
que se tradujo en compras de dolares en el Bolsin luego
de cuatro afios de nula actividad. En este contexto y
manteniendo el régimen deslizante o crawling peg, la
politica cambiaria, que ya habia reducido el ritmo de
apreciacion en meses previos, mantuvo invariable el
tipo de cambio a partir de octubre y, como sefal de la
fortaleza de las reservas internacionales, se decidio
ampliar la oferta diaria de divisas de $us15 a $us50
millones frente a una demanda diaria promedio en
octubre de $us12 millones que disminuy6 a $us10,9
millones en diciembre. Estas medidas contribuyeron a
atenuar las expectativas, a contener la dolarizacion
financiera que amenazaba el proceso de remonetizacion
y a consolidar el descenso de la inflacion.

Es asi que el tipo de cambio de Bolivia no hizo virajes
bruscos a la apreciacion ni a la depreciacion, evitando
un rodeo innecesario como en otras economias. Las
monedas de los paises vecinos se apreciaron
fuertemente en la fase del boom a partir de 2003 y se
depreciaron significativamente en la etapa de crisis,
para posteriormente registrar nuevamente apreciaciones
tanto por correcciones a la sobrereaccion como por
intervenciones de los propios bancos centrales. Por
tanto, en virtud a los fundamentos macroeconémicos
distintos, a una baja sensibilidad de las exportaciones
frente al tipo de cambio por la preponderancia (cercana
al 95%) de las materias primas y a la mayor apreciacion
acumulada de las monedas de los socios comerciales
desde inicios de 2003, la orientacion cambiaria en Bolivia
fue adecuada.

Junto al incremento de las expectativas de depreciacion
y de forma contra-intuitiva, la banca elevd las tasas de
interés para depdsitos en moneda extranjera. EI BCB
subid la tasa de encaje sobre el incremento de los
depdsitos en moneda extranjera a partir de septiembre
de 2008. La medida se orientd a internalizar el costo de
la dolarizacion. Con el mismo objetivo, en el ambito de
la coordinacion de politicas con otras entidades, se
realizaron gestiones ante la Superintendencia de Bancos
y Entidades Financieras para que se apliquen previsiones
més altas a la cartera en moneda extranjera.

Ante el cambio en la direccion de los flujos externos con
transferencias al exterior, que en octubre alcanzaron a
$us195,3 millones pero disminuyeron a $us81 millones
en diciembre, se aumentd la comision por las
transferencias al exterior que las entidades realizan a
través del BCB y se redujo la comisién a las
transferencias provenientes del exterior. La medida
contribuye a desalentar movimientos de caracter
especulativo. Asimismo, a principios de 2009, se
disminuyeron los limites para inversiones en el exterior
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con recursos de las Administradoras de Fondos de
Pensiones y de las Compafiias de Seguro.

Debido a la alta incertidumbre en los mercados
financieros, el BCB adopté una politica ain mas
conservadora en la gestion de sus reservas
internacionales, privilegiando la seguridad, la
preservacion de capital y la liquidez antes que el
rendimiento. A partir de septiembre se dejaron de
efectuar inversiones en el portafolio de depésitos y se
realizaron redenciones anticipadas con algunos bancos.
Se resalta que el BCB, y por ende el pais, no perdié
por la inversion de las reservas internacionales, porque
todas las entidades financieras internacionales en las
que se colocaron las reservas cumplieron en forma
oportuna y completa sus obligaciones con el BCB.

Para moderar el impacto en el sector real, en un entorno
de caida de la inflacion, el BCB cambid la orientacion
de la politica monetaria con menores colocaciones
netas de titulos en el tercer trimestre y en el cuarto
trimestre, el Directorio aprobd lineamientos de redencion
neta de titulos. EI Comité de Operaciones de Mercado
Abierto disminuyd la oferta de estos instrumentos y las
tasas del mercado monetario disminuyeron. De esta
forma, se inyectd liquidez a la economia.

Por tanto, las respuestas de las politicas monetaria y
cambiaria del BCB fueron oportunas y adecuadas,
tomando en cuenta las condiciones iniciales de la
economiay las particularidades del impacto de la crisis
global. Durante el primer semestre, el incremento de
la inflacion por factores ajenos a las politicas del BCB,
impuso el reto a la Institucion de enfrentarla haciendo
uso de los instrumentos que dispone. En el segundo
semestre, el cambio en el contexto internacional y el
descenso gradual de la inflacion, comprometié al BCB
en el desafio de coadyuvar al objetivo del Gobierno de
limitar los efectos adversos de la crisis financiera
internacional en la actividad econdmica y en el empleo.

Las perspectivas para 2009 sefialan una desaceleracion
de la actividad econdmica, pasando del 6,15% de
crecimiento alcanzado en 2008 -la tasa mas alta desde
1975 - a una tasa menor en torno al 5%. Los superavit
mellizos en las cuentas externas y fiscales pasaran a
bajos déficit mellizos, alrededor del 3% del PIB. Estos

resultados son consistentes con el entorno externo
adverso de menores precios para los productos de
exportacion, disminucion de las remesas familiares e
ingresos mas bajos para el sector publico. También
son resultados coherentes en un contexto de politicas
monetarias y fiscales expansivas que se traduciran en
una expansion del crédito interno del BCB
principalmente por la via de la redencién de OMA y en
un incremento del gasto fiscal en inversién publica. La
inflacion a fines de 2009 se encontraria en torno al 8%
(en un rango entre 6% a 9%) y tendera a converger a
niveles mas bajos en 2010.

El sistema financiero, como vinculo institucional que
transforma el ahorro en crédito e inversion, jugara un
rol importante en esta coyuntura, complementado por
politicas publicas orientadas a preservar el crecimiento
de la actividad econdmica.

Por mandato de la Ley 1670 de octubre de 1995 el
objetivo del BCB es procurar la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda nacional. Asimismo,
la Constitucion Politica del Estado (CPE), reconoce
como funcion de la Institucion el mantener la estabilidad
del poder adquisitivo interno de la moneda para
contribuir al desarrollo econdmico y social del pais. El
BCB actuara en consecuencia con este objetivo y, en
el escenario descrito, contribuira a aliviar los efectos
que la crisis global pueda tener en la actividad
econdmica del pais. La coordinacion con la politica
econdmica del Gobierno, como manda también la CPE,
se plasmara en un acuerdo formal que sera suscrito
préximamente con el Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas.

Por tanto, la poblacion debe confiar en que el BCB ha
tomado y tomara las medidas necesarias de politicas
monetaria y cambiaria para enfrentar y atenuar los
efectos de la crisis internacional en la economia
boliviana, preservando la estabilidad de precios en el
marco del desarrollo econdmico y social.

En cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 329 de
la CPE y en el articulo 42 de la Ley 1670, tengo a bien
presentar la Memoria de la Institucién correspondiente
ala gestion 2008 en representacion del Directorio del
BCB.

Abril de 2009

Lic. Gabriel Loza Telleria
Presidente a.i.
BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
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RESUMEN EJECUTIVO

En cumplimiento con lo dispuesto por la segunda parte el paragrafo lll del Articulo
329 de la Constitucioén Politica del Estado, que sehala “El Banco Central de Bolivia
elevard un informe anual a la Asamblea Legislativa y estd sometido al sistema de
control gubernamental y fiscal del Estado”, y con el articulo 42 de la Ley 1670,
que determina que “Dentro de los primeros ciento veinte dias de cada ano, el
Banco Central de Bolivia (BCB) presentara 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 instituciéon correspondiente a la gestion
anterior, que incluird los resultados de la aplicacion de sus politicas y sus estados
financieros”, el BCB presenta la Memoria Institucional 2008 que se resume a
continuacién.

El mundo en 2008: De la expansion a lacrisis ~ desaceleraron y luego entraron en recesion. En las
economica global economias emergentes la desaceleracion fue mas

moderada. La contraccion en la demanda mundial se
La elevada exposicion al riesgo de las entidades  reflejo en un descenso pronunciado de los precios
financieras de los paises desarrollados, por inversiones  internacionales de los productos basicos que, junto a
en activos de baja calidad profundizé la crisis financiera  la apreciacion de la moneda estadounidense a nivel
internacional y dio inicio a un periodo de recesion  mundial, reforzaron la tendencia descendente de la
econdmica mundial (Grafico R.1), que persistiria en  inflacion externa relevante para Bolivia, observada en
2009. En efecto, el desarrollo de la crisis financiera el segundo semestre de 2008. De acuerdo con
internacional modifico el escenario externo que se  prondsticos de organismos internacionales, la
habia observado desde 2004 hasta la primera parte recuperacion de la actividad mundial podria ocurrir a
de 2008. Las economias industrializadas se partir de 2010.

GRAFICO R.1

CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL POR REGIONES
(Variacion porcentual en cuatro trimestres)

10+ Economias emergentes y en desarrollo
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ENTE: FMI, World Economic Outlook, abril de 2009

E
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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El crecimiento econdmico esperado para 2009 fue
revisado continuamente hacia la baja, tanto por
organismos internacionales oficiales como por entidades
no oficiales, como resultado de la evolucidn adversa
del gasto de los consumidores, la creciente percepcion
de riesgo de los inversionistas, el endurecimiento de
las condiciones crediticias y las mayores tasas de
desempleo, observadas en la mayoria de los paises
del mundo. Al cierre de la presente publicacién,
proyecciones de organismos internacionales como el

el Fondo Monetario Internacional (FMI), proyectaban
una caida del producto mundial en 2009 de 1,3%;
mientras que para 2010 se preveia que la actividad
economica mundial se recuperaria en 1,9% , en funcion
al éxito relativo de los programas de estimulo a la
economia encarados en muchos paises del mundo.
También se reconocia que la crisis afectaria con mayor
fuerza a los paises mas avanzados, con una caida en
torno a 3,8% en 2009 y una nula recuperacion en 2010
(Cuadro R.1).

CUADRO R.1

CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL, 2006 - 2010p
(Variacion porcentual anual)

2006 2007 2008 2009p 2010p

Producto Mundial

Economias Avanzadas

Estados Unidos

Zonas del Euro

Japon

Economias emergentes y en desarrollo
Asia (economias en desarrollo)
China

India

América Latina

Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Republica Bolivariana de Venezuela

o
N
'
S
©
)
'
BN
w
-
©

77
10,3

3,0 2,7 0,9 -3.8 0,0
2,8 2,0 1.1 -2,8 0,0
2,8 2,7 0,9 -4,2 -0,4
2,4 24 -06 -6,2 0,5
7,9 8,3 6,1 1,6 4,0
9,8 10,6 7,7 4,8 6,1
11,6 13,0 9,0 6,5 7,5
9,8 9,3 73 4,5 5,6
55 57 4,2 -1,5 1,6
8,5 8,7 7,0 -1,5 0,7
4,8 4,6 6,2 5,0 5,0
3,8 57 5,1 -1,3 2,2
4,3 4,7 3,2 0,1 3,0
6,8 7,5 25 0,0 1,3
4, 3,3 1,3 -3,7 1,0
8,9 9,8 3,5 4,5

8,4 4,8 2,2 0,5

FUENTE:

FMI, World Economic Outlook, abril de 2009

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA:

p Proyectado

Debido a la caida en el crecimiento econémico mundial,
el FMI proyectd que en 2009 el comercio mundial a
nivel global disminuira 11% en volumen, lo que supone
la mayor contraccion desde la Segunda Guerra Mundial.
Esta disminucion no sera uniforme entre las regiones,
pues en los paises desarrollados la contraccion seria
mas acentuada, con una reduccion en el volumen de
las exportaciones en torno a 13,5%; mientras que en
los paises en desarrollo se prevé un descenso en un
rango de 6,4%.

Siguiendo las acciones de los paises desarrollados,
que tuvieron una orientacion expansiva de sus politicas
monetaria y fiscal incluyendo importantes inyecciones
de liquidez, algunos paises de América Latina como
Chile, Pert, México y Argentina, empezaron a generar

iniciativas de incentivos tributarios, impulso a la inversion
publica y subsidios a los sectores mas pobres de la
economia, entre otros, con el objeto de estimular la
economia y mitigar el impacto de la crisis.

El PIB externo relevante para Bolivia' en 2009
disminuiria 1,3%, frente a la expansion de hasta 3,3%
prevista a mediados de 2008. Los probables efectos
en la economia boliviana se manifestarian a través de
los siguientes canales: i) la contraccion de la demanda
externa y el ajuste a la baja de los precios de los
productos basicos, que incidiran directamente sobre el
valor y volumen de las exportaciones bolivianas, y por
su intermedio, sobre la recaudacion fiscal; v, ii) la
disminucion del flujo de remesas provenientes del
exterior.

" Es decir, el PIB de los principales socios comerciales ponderados por su participacion en el intercambio comercial boliviano.

Resumen Ejecutivo 2008
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Respecto a la inflacion internacional, se prevé que
continuara su desaceleracion en 2009 como resultado
de la recesion de la economia mundial y el bajo nivel
previsto para los precios de los productos basicos. En
este Ultimo caso, la presencia de restricciones de oferta
podria representar algunos riesgos al alza por problemas
climatoldgicos, entre otros. En este sentido, el indicador
de inflacion externa relevante para Bolivia® seguiria
disminuyendo y, por tanto, favoreciendo al descenso
de la inflacion interna. De igual forma, se espera que
luego de la depreciacion de las monedas de la region,
observada a partir del segundo semestre de 2008, los
tipos de cambio se mantengan estables y coadyuven
a no generar presiones inflacionarias externas
adicionales.

En sintesis, el 2009 sera un afio dificil para la actividad
y el comercio mundial; y pese a la recuperacion prevista
en 2010, la reactivacion de la actividad real de las
economias avanzadas y de los paises de América
Latina podria ser mas lenta que las previsiones iniciales.

La tendencia declinante de la inflacion
nacional

Cabe destacar que la inflacion al cierre de 2008 (11,8%)
fue levemente inferior al nivel proyectado en el Informe
de Politica Monetaria (IPM) de julio de 2008 (12%) y
que los indicadores de inflacion relevante para la politica
monetaria (nucleo e inflacion subyacente), fue de un
solo digito, en torno a 9% (Gréfico R.2).

GRAFICOR.2

INFLACION, INFLACION SUBYACENTE Y NUCLEO INFLACIONARIO
(Variaciones anuales en porcentajes)

—e— Inflacion IPC

— — — Nucleo

17

Subyacente

7

5

3 A
0 [T} © © ~ ~ © ©
3838383855 558333
g a O 5 g a O 5 g a O 5 g a O
= % o = 5 % o = 5 (?) o = 5 % o

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

En efecto, luego de haber alcanzado una tasa anual
de 17,3% en junio, la inflacién descendid gradualmente
para finalizar en un registro parecido al de 2007 (11,7%).
Este descenso fue determinado por: la disminucién de
la inflacién importada (descrita en la anterior seccion),
la recuperacion de la oferta de alimentos luego de su
reduccion por factores climatologicos, el efecto de las
politicas aplicadas por el BCB y el Gobierno, y las
menores expectativas de inflacion.

Desde la perspectiva interna, la oferta de alimentos se
recupero luego de las adversidades que enfrent6 por
fenémenos climatoldgicos registrados en 2007 y en los
primeros meses de 2008, las que presionaron al alza
temporal de los precios de los alimentos de origen
agricola.

EI BCB orient6 sus politicas al objetivo de mantener
una inflacién baja y estable. Hasta el segundo trimestre

2 Este indicador considera la inflacién de los principales socios comerciales expresada en délares estadounidenses.
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de 2008 su esfuerzo se centré al control de los
excedentes de liquidez en la economia mediante
Operaciones de Mercado Abierto (OMA) y la
apreciacion de la moneda nacional. En el tercer
trimestre disminuyeron las colocaciones y en el cuarto
trimestre, el BCB realizd redenciones netas de
titulos revirtiendo la direccion de sus medidas,
reduciendo la oferta de titulos e inyectando a la
economia parte de la liquidez recogida en afos
previos con el fin de expandir gradualmente el
crédito para incentivar la actividad econémica. De
igual forma, luego de desacelerar la apreciacion del
boliviano en el tercer trimestre, mantuvo invariable
la paridad hasta el cierre de 2008. Asimismo, el
gobierno implementd medidas destinadas al
abastecimiento de productos alimenticios, como la
vigencia en el afio de un arancel de 0% para las
importaciones de productos alimenticios basicos y las
medidas de apoyo a la produccion de alimentos.

Las expectativas sobre la inflacion futura, que habian
crecido sostenidamente hasta junio de 2008,
disminuyeron significativamente en el segundo
semestre junto con el descenso de la inflacién
observada. Esto ademas influy6 en la disminucion de
la especulacion, en especial de alimentos.

En el IPM de enero de 2009 se proyectd que
la inflacion disminuird gradualmente. La répida
caida de la inflacién internacional, los efectos de
las politicas monetaria y cambiaria aplicadas (que
se estan manifestando de manera plena), y la
desaceleracion del gasto, impulsaran la paulatina
reduccion de la inflacién relevante para fines de
politica monetaria. De esta forma, se espera que en
2009, la inflacién total termine en torno a 8%,
dentro de un rango entre 6% y 9%, mientras
que en 2010 en un nivel cercano a 6% (Gréfico
R.3).

GRAFICOR.3

INFLACION TRIMESTRAL OBSERVADA Y PROYECTADA
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La proyeccion incluye la distribucion de probabilidades hasta 95% en torno
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El positivo desempeiio de la economia
boliviana en 2008

La gestion 2008 se caracterizd por un elevado
crecimiento del PIB (6,15%) que alcanzé la mayor tasa

desde 1975, impulsado por la demanda interna y la
dindmica del sector extractivo, particularmente
minerales (Grafico R.4). Cabe destacar el impulso a
la inversion publica, la cual se concentrd en
infraestructura.

GRAFICO R4

INCIDENCIA DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA SOBRE EL
CRECIMIENTO
(En porcentajes)
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p Cifras preliminares

Las barras indican las incidencias de los componentes del PIB

El Sector Publico No Financiero (SPNF) obtuvo un
superavit fiscal equivalente al 3,2% del PIB como
resultado de mayores ingresos por ventas de
hidrocarburos, mejores recaudaciones de renta interna
y gasto corriente moderado, contribuyendo a reducir
las presiones inflacionarias mediante la acumulacién
de depdsitos en el BCB.

Por su parte, la cuenta corriente de la balanza de
pagos registré un superdvit equivalente al 12% del
PIB, uno de los méas altos de la region y del mundo.
Este resultado se debio tanto al superavit comercial,
por elevados precios y mayores volimenes exportados,
como a las remesas familiares recibidas del exterior.
Cabe destacar también que el flujo anual de Inversion
Extranjera Directa Bruta fue el méas alto recibido por
el pais en la presente década. Estos resultados
permitieron el incremento de las Reservas
Internacionales Netas (RIN) del BCB, cuyo saldo fue
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equivalente a 16 meses de importaciones de bienes
y servicios del periodo. Por su parte, la Posicién de
Inversion Internacional alcanzo, por primera vez, una
tenencia neta de activos financieros de la economia
boliviana frente al resto del mundo, revirtiendo el saldo
deudor registrado hasta 2007. En sintesis, el sector
externo present6 un muy buen desempefio en 2008.

Los superavit gemelos configuraron una situacion mas
fortalecida de la economia nacional (Gréfico R.5). Tres
aflos consecutivos de superavit fiscal permitieron
acumular recursos que las entidades publicas podran
disponer para dinamizar la actividad econémica en
2009. Asimismo, seis afios consecutivos de superavit
en cuenta corriente permitieron alcanzar un nivel de
RIN que, en porcentaje del PIB, es el mas alto de
Ameérica Latina y el Caribe, por lo que el pais puede
enfrentar en mejores condiciones los efectos de la
crisis internacional.
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GRAFICOR.5

BALANCE FISCAL Y DE LA CUENTA CORRIENTE DE LA
BALANZA DE PAGOS
(En porcentajes del PIB)

= Cuenta corriente

m Balance Fiscal

[se] (o2}
[} (2]
[} [}
-~ —

2000
2001
2002
2003

2004
2005p
2006p
2007p
2008p

FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia
ELABORACION BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTA! p Cifras preliminares

Los indicadores de solvencia y liquidez de la deuda
pUblica (interna y externa) indican que ésta es sostenible,
utilizando parametros internacionales. En 2008, la
deuda publica externa y la deuda interna del gobierno
con el sector privado en porcentajes del PIB
disminuyeron en 2,1 puntos porcentuales (pp) y 2,6pp,
respectivamente. Por su parte, la deuda interna del
BCB se incrementt en 6,1pp debido a la colocacion
de titulos de regulacion monetaria con el fin de controlar
la inflacién, captando recursos que son depositados
en el instituto emisor y que seran liberados gradualmente
para dinamizar la actividad econdmica, en la medida
que continle el descenso de la inflacidn.

El sistema financiero tuvo un desempefio positivo
durante 2008 y debido a su limitado vinculo con los
mercados internacionales, la crisis financiera global no
le afecto. De hecho, la actividad de intermediacion
financiera se incrementd y los depdsitos del publico y
la cartera crecieron a tasas importantes. Las entidades
financieras se fortalecieron, mejorando sus niveles de
capital con relacion a sus activos, incrementando su
solvencia asi como los niveles de rentabilidad y

Resumen Ejecutivo 2008

manteniendo altos niveles de liquidez. El indice de
morosidad disminuy6 en parte por la apreciacion del
tipo de cambio que mejor¢ la capacidad de pago de
empresas e individuos cuyos ingresos generalmente
estan denominados en bolivianos y tienen deudas en
dolares. Se debe destacar el aumento del micro-crédito
y la expansion de las operaciones en moneda nacional,
aunque a fines de la gestion se revirtié levemente el
proceso de bolivianizacion de los depdsitos como
resultado principalmente de las depreciaciones de las
monedas de nuestros principales socios comerciales
y su efecto en las expectativas de depreciacion del
boliviano.

La orientacion contraciclica de las politicas
del Banco Central de Bolivia

Como principal autoridad monetaria, el BCB orienta
sus politicas a preservar el poder adquisitivo interno
de la moneda nacional con el fin de contribuir al
desarrollo econdmico y social del pais. En este marco,
ha establecido su objetivo en términos de mantener
una inflacion baja y estable.
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El Ente Emisor instrumentd sus politicas en el marco
de un Programa Financiero que fue incorporado en un
Memorandum de Entendimiento suscrito entre el BCB
y el Ministerio de Hacienda. Las metas de este programa
fueron cumplidas con amplios margenes registrandose
una elevada contraccion del Crédito Interno Neto (CIN)
total y del CIN al SPNF. La linea de crédito de
emergencia por $us600 millones solicitada por el Tesoro
General de la Nacion al BCB no afecté el cumplimiento
de las metas del Programa Monetario.

Para moderar el impacto del significativo incremento
de las RIN sobre los medios de pago y evitar mayores
presiones sobre los precios domésticos, el BCB coloco
titulos mediante OMA hasta el tercer trimestre. Las
tasas de titulos publicos se incrementaron ante la mayor
oferta en volumen y en tipo de titulos, transmitiendo a
los mercados las sefiales de la politica monetaria

contractiva. Asimismo, se ampliaron los requerimientos
de encaje legal, principalmente para depdsitos en
moneda extranjera, con el fin de coadyuvar al control
de la liquidez, ademas de generar incentivos para
alcanzar una mayor participacion de los depdsitos en
moneda nacional.

Algunos indicadores permiten cuantificar el esfuerzo
monetario (Cuadro R.2). A pesar del acelerado
crecimiento de las RIN en la gestion, la relacion de
OMA respecto a RIN aumentd sostenidamente de 7,7%
a fines de 2006 a 27,0% en septiembre de 2008. Las
OMA alcanzaron un nivel equivalente superior a 90%
de la emision monetaria en el segundo y tercer trimestre
de 2008, y descendid hasta 83% en diciembre. De no
haberse realizado estas operaciones de esterilizacion,
la importante ganancia de RIN se habria traducido en
un incremento significativo de la liquidez y de la inflacion.

CUADRO R.2

INDICADORES DE LA POLITICA MONETARIA"
(En porcentajes)

2008

Indicadores 2006 2007 Trim | Trim Il Trim Il Trim IV
OMA/RIN 77 179 259 27,7 270 252
CIN/RIN 63,9 -654 -69,7 -69,9 -70,6 -69,7
OMA (OMA + Excedentes de encaje legal) 63,3 84,1 96,0 96,0 949 86,4
OMA/EMISION 21,3 51,7 853 919 91,6 831
OMA/M3 46 13,6 214 244 249 223

48 73 73 8,0 8,6 8,7

Tasas de interés LT MN a 13 semanas (%)

FUENTE: = Banco Central de Bolivia

ELABORACION:

NOTAS:
OMA a valor descontado

Conforme cambid el contexto econdmico internacional
y disminuyd la inflacion, el BCB revirtié la direccion
de sus medidas con el fin de inyectar a la economia
la liquidez recogida en afios previos y expandir
gradualmente el crédito para incentivar la actividad
econdmica. En el cuarto trimestre del afio se disminuyd
la oferta de titulos en OMA y las tasas del mercado
monetario cesaron su incremento y, para algunos
instrumentos de corto plazo, presentaron
disminuciones.

Las tasas de crecimiento anual de los agregados
monetarios en diciembre de 2008 fueron mas bajas
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BCB - Asesoria de Politica Econémica
1/ Indicadores calculados utilizando cifras a tipo de cambio fijo y

que en los afios anteriores. Los agregados monetarios
mas amplios, que incluyen depdsitos en moneda
extranjera crecieron a un menor ritmo que los
denominados en moneda nacional, pero acorde con
el incremento de la actividad econdmica y los mayores
niveles del ingreso disponible. Los agregados
monetarios en moneda nacional registraron altas tasas
de crecimiento al finalizar el primer semestre, asociadas
al comportamiento de la demanda de circulante y
depdsitos en bolivianos. En el segundo semestre, por
menores flujos de recursos del extranjero vy,
posteriormente, por la disminucién en la preferencia
del boliviano, todos los agregados monetarios
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exhibieron menor crecimiento anual, y principalmente
aquellos en moneda nacional.

La politica cambiaria de apreciacion del boliviano en
2008 se orientd a moderar las presiones inflacionarias
importadas, y coadyuvé a la politica monetaria,
evitando que un ajuste excesivo en las tasas de interés
afecten a la actividad econémica. Por las caracteristicas
del régimen cambiario y la todavia alta dolarizacion
de la economia, se evitaron movimientos bruscos del
tipo de cambio que hubieran tenido efectos negativos
sobre la actividad econdmica y el sistema
financiero.

Consistente con la elevada afluencia de ddlares debido
al favorable contexto externo y la preferencia por el
boliviano, la moneda nacional se aprecié hasta inicios
de octubre de 2008. Si el BCB no hubiera comprado
moneda extranjera, la apreciacion en el mercado hubiera
sido mucho mas elevada y las RIN no se habrian
incrementado en la magnitud observada. En la medida
que se redujeron las presiones inflacionarias, se
desaceler¢ la apreciacion del boliviano; y desde el
(ltimo bimestre de 2008, la paridad se mantuvo
invariable, en un contexto de alta incertidumbre externa
y elevada volatilidad de las monedas en gran parte de
las economias de la region y del mundo (Gréfico R.6).

GRAFICOR.6
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La contribucion del tipo de cambio a la estabilidad
macroecondmica y financiera es clara, puesto que la
inflacién anual habria sido significativamente mayor si
no se hubiese apreciado el boliviano. De manera similar,
la menor variabilidad relativa del tipo de cambio frente
a la observada en otros paises, contuvo los efectos
negativos de la crisis financiera internacional sobre el
sector real y financiero nacional (Grafico R.7). Para
evitar sobrereacciones en las expectativas respecto a
la evolucion del tipo de cambio y sus efectos, se

Resumen Ejecutivo 2008

adoptaron medidas complementarias. A partir de octubre
se incremento la oferta diaria de délares en del bolsin,
para generar mayor confiabilidad en los agentes
economicos respecto a la administracion cambiaria.
También contribuyeron el alto nivel de RIN, que permitio
conservar la credibilidad de la politica cambiaria, y los
incentivos para limitar el ingreso de capitales
especulativos mediante el cobro de una comision por
transferencias de recursos al y del exterior a través
del BCB.
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GRAFICO R.7 .
TIPOS DE CAMBIO EN ECONOMIAS
. SELECCIONADAS
(Indice, enero 2003 = 100)
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El BCB también veld por el adecuado y normal
funcionamiento del sistema de pagos. Asimismo, para
mejorar la eficiencia de las operaciones entre las
entidades financieras, se continu¢ el proceso de
incorporacion de entidades no bancarias supervisadas
por la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras a constituirse como participantes del
Sistema de Pagos de Alto Valor.

En sintesis, el BCB utilizé sus politicas de manera
contraciclica previendo los cambios en la coyuntura
y propendiendo al logro de una tasa de inflacién baja
y estable. Frente a los desafios que impusieron las
presiones inflacionarias, hasta fines del primer
semestre, y los efectos de la crisis financiera
internacional, desde el tercer trimestre, los resultados
macroeconomicos en 2008 fueron destacables, tal
como se describié en la anterior seccion.

Los resultados sobresalientes de la economia boliviana
alcanzados en 2008, se reflejan en el cuadro de cifras
récord que se presenta al final de este resumen.

Perspectiva de la economia boliviana en
2009 en un contexto turbulento

Los principales desafios para 2009 estan relacionados
con los efectos de la crisis financiera internacional,
previéndose un significativo descenso en el crecimiento
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econdmico mundial, en especial en las economias
industrializadas y, en menor medida, en las emergentes
y en desarrollo. Sin embargo, por los fundamentos
macroeconémicos, el menor vinculo de la economia
boliviana con el extranjero y la solidez de su sistema
financiero, los efectos seran menos severos que en
otros paises.

Para 2009 se proyecta que las cuentas externas y el
crecimiento econdémico mostraran resultados menos
favorables. En efecto, por los menores precios
internacionales para nuestros productos de exportacion
y la desaceleracion en el crecimiento econdmico de
los paises socios comerciales, se proyecta un bajo
déficit en la balanza comercial, cuenta corriente, y de
balanza de pagos y, consecuentemente, un uso de
reservas internacionales. El descenso en el valor de
las exportaciones, el incremento de las importaciones
de bienes capital principalmente, v la disminucion en
el envio de las remesas de trabajadores seran los
factores que induciran este resultado.

La actividad econémica creceria en torno al 5%, por
la desaceleracion de los sectores transables no
extractivos y de la mineria. El comportamiento de la
produccion del sector de hidrocarburos esta
condicionado a los niveles de inversion y del volumen
exportado a Brasil y Argentina. En cambio, el
crecimiento de la produccién de los sectores de bienes
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y servicios destinados al mercado interno estara en
funcion al estimulo de la demanda interna.

Se estima que el SPNF consolidado mantenga la
disciplina fiscal observada en los afios anteriores. No
obstante, por el dinamismo de la inversion pablica y la
reduccion de los ingresos corrientes, cerraria la gestion
2009 con un saldo deficitario. En el caso del sistema
financiero boliviano, su menor vinculo con el sistema
financiero internacional y su solidez, permitiran que en
el 2009 la actividad de intermediacion se incremente,
se desarrolle con normalidad y no comprometa la
estabilidad financiera.

En la medida que la inflacion continue convergiendo
hacia niveles normales, el BCB continuara inyectando
liquidez a la economia con el fin de estimular la demanda
agregada y moderar los efectos de la crisis financiera
internacional sobre la actividad econdmica y el empleo.
Con relacion a la politica cambiaria se mantendra el
régimen cambiario vigente, es decir un esquema de
movimientos graduales, puesto que los movimientos
bruscos de la divisa tendrian repercusiones en las
personas y empresas endeudadas en moneda
extranjera, asi como en las propias instituciones
financieras. Aunque el sistema genera estabilidad en

la determinacion de la paridad, no significa que ésta
se mantendr fija: podria moverse en cualquier direccion
(apreciacion o depreciacion), segun evolucione la
inflacion nacional e internacional, los movimientos
cambiarios externos, la dolarizacion en la economia y
los efectos de los shocks externos.

La adecuada gestion institucional del BCB
en 2008

El favorable desempefio del sector externo descrito
previamente, la remonetizacion de la economia nacional,
la adecuada politica macroeconémica y el alto precio
del oro en los mercados internacionales determinaron
que las RIN del BCB alcancen a $us7.722 millones al
31 de diciembre de 2008. De esta forma, Bolivia
presenta el nivel mas alto de reservas internacionales
en porcentaje del PIB en América Latina y por tanto
una sdlida posicion externa (Grafico R.8). De este total,
el portafolio de inversiones del BCB alcanzd a $us7.709
millones, lo que implicd un incremento de $us2.404
millones frente al saldo de fines de 2007. Cabe destacar
que en la gestion 2008 el BCB obtuvo el mayor ingreso
historico por la inversion de las reservas internacionales
en los mercados financieros internacionales con un
monto de $us217 millones.

GRAFICOR.8
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En un contexto de de alta incertidumbre en los
mercados financieros en 2008, el BCB adopté una
politica de administracion de RIN aln mas
conservadora, enfatizando la seguridad, la preservacion
de capital y la liquidez, antes que el rendimiento. Por
ejemplo, a partir de septiembre de 2008 ya no se
efectuaron inversiones en el portafolio de depdsitos,
como medida precautoria ante la crisis financiera
internacional. Adicionalmente, se realizaron redenciones
anticipadas con algunos bancos. Es destacable que
el BCB, y por ende el pais, no tuvo pérdidas por
operaciones de inversion de RIN, pues todas las
entidades financieras en las que se colocaron las
reservas cumplieron en forma oportuna y completa
sus obligaciones con el BCB.

Debido al entorno todavia desfavorable que se
observara en 2009 e inclusive en 2010, las tasas de
interés internacionales permaneceran en niveles bajos.
Por esta razon, el BCB estima que el rendimiento de
las reservas no sera mayor al 1%. Ademas, se seguira
una politica de diversificacion de riesgos, con una
inversion en Euros de hasta $us660 millones (8% del
total), limite que sera evaluado permanentemente.
También se seguira con esta orientacién conservadora,
pues se realizaran inversiones en titulos
gubernamentales y agencias de gobierno de paises
con la mas alta calificacion (AAA) y en organismos
internacionales; y en forma reducida en entidades
bancarias internacionales también de la mas alta
calificacion.

En el plano administrativo, la confiabilidad de los
Estados Financieros del BCB fue corroborada por la
Gerencia de Auditoria Interna. Asimismo, la evaluacion
de los Estados por parte de los auditores, Ruizmier,
Rivera, Pelaez, Auza S.R L. sefiala que éstos presentan
razonablemente la situacion financiera del BCB al 31
de diciembre de 2008. Estos informes fueron elaborados
bajo las normas generalmente aceptadas en Bolivia y
las normas de auditoria gubernamental financiera. El
resultado de las operaciones del Banco Central de
Bolivia en 2008 fue positivo en Bs51.695.375.

Aparte de llevar a cabo esfuerzos en el cumplimiento
de sus objetivos, el BCB se ha caracterizado por
desarrollar una amplia gama de actividades
complementarias. Entre ellas resaltaron las que
promueven la investigacion y el conocimiento como la
Jornada Monetaria, el Premio Nacional de Investigacion
Econdmica, la Feria del Ahorro, el Encuentro de
Economistas de Bolivia, el Concurso Nacional de
Ensayo Escolar, estos dos Ultimos realizados por
primera vez en el pais, en ocasion del Octogésimo
aniversario del Ente Emisor. Complementariamente,
el BCB ha efectuado actividades de difusion de sus
politicas, para incrementar el conocimiento de las
mismas en la poblacién en general (informes,
presentaciones, etc). Finalmente, el Ente Emisor
también estuvo comprometido con acciones de
relacionamiento con la sociedad civil y sus necesidades
economicas y culturales (donaciones con recursos del
personal, ciclos de cine y otras actividades culturales).
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CUADRO R3;

CIFRAS RECORD DE LA ECONOMIA BOLIVIANA EN 2008

Concepto

Comentario

Actividad Econémica

La tasa de crecimiento anual del PIB registrada en 2008 (6,15%)
fue la mas alta desde 1975 (7,31%).

Fue uno de las méas altas de la region, por encima de paises
como México (1,3%), Chile (3,2%) y Brasil (5,1%). Ademas y
con excepcion de Peru, fue la tasa que mas aumentd con
relacion al promedio observado entre 2004-2007 del resto de
paises latinoamericanos.

Inflacion

La caida en la tasa de inflacion desde junio a diciembre de
2008 (5,47%) es sélo comparable con la experimentada en el
periodo octubre 2000 - abril 2001 (5,55%). Cabe resaltar que
esta caida ocurrié en un contexto de alta expansién econémica,
distinta al periodo mencionado, caracterizado por un bajo
dinamismo econdmico.

La reduccion de la tasa de inflacion en Bolivia en 2008 fue la
mas alta de la regién, tanto en términos absolutos (5,47%)
como en términos relativos (38,2%).

Cuenta Corriente

En 2007 y 2008 la cuenta corriente alcanzd superavit historicos
de 12% del PIB. Estos fueron producto principalmente del
aumento de las exportaciones y de la recepcion de mayores
remesas de trabajadores.

Estos niveles se encuentran por encima de los registrados por
otros paises: mayor a los promedios de América Latina, la
Comunidad Andina y el MERCOSUR y en un nivel comparable
al alcanzado por Venezuela (12,3%).

Resultado Fiscal

Como nunca en la historia econdmica del pais, se registraron
superavit fiscales en tres gestiones consecutivas. Los superavit
entre 2006 y 2008 alcanzan a un total de 9,4% del PIB. En
2008 fue de 3,2% del PIB, el segundo superavit mas alto en el
MERCOSUR después de Chile y el Unico con superavit fiscal
en la Comunidad Andina.

Posicion de Inversion
Internacional

En 2008, por primera vez en la historia de Bolivia, la Posicion
de Inversidn Internacional registré un saldo acreedor que
represent6 8,5% del PIB, debido al importante aumento de las
RIN del BCB.

Reservas Internacionales
Netas

A fines del 2008, las RIN del BCB alcanzaron a $us7.722
millones uno de los niveles méas altos de la historia de Bolivia.
Este monto representa el 46% del PIB y se constituye en el
porcentaje mas alto entre los paises de América Latina y el
Caribe.
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Deuda Publica Externa

El saldo de la deuda externa publica de mediano y largo plazo
alcanzd $us2.444 millones, nivel que representa 14% del PIB,
cifra muy inferior al maximo alcanzado en 2003 de 63%.

Inversion Extranjera Bruta

Los flujos de Inversion Extranjera Directa Bruta recibidos en
2008 por el pais fueron de $us1.302 millones, el mayor nivel
nominal en la historia del pais. Alcanzé a 7,8% del PIB.

Tipo de Cambio

Los coeficientes de variacion de los tipos de cambio de los
paises de la region en 2008, muestran que la paridad cambiaria
boliviana registré la menor volatilidad.

Depdsitos del Sistema
Financiero

Las tasas de crecimiento interanuales de los depdsitos de las
dos ultimas gestiones (19,7% en 2008 y 20,4% en 2007) fueron
las mas altas de la Ultima década, reflejando un elevado grado
de confianza del publico en el sistema financiero.

Créditos del Sistema
Financiero

Las tasas de crecimiento interanuales de los créditos en 2007
(9,4%) y en 2008 (7,3%) son las mas altas de los ultimos 10
afios. El crecimiento de los créditos concedidos al sector privado
en los dos Ultimos afios, refleja el buen desempefio de la
economia al permitir la creaciéon y consolidacion de
emprendimientos productivos.

Bolivianizacion del
Sistema Financiero

Las politicas monetaria y cambiaria contribuyeron a generar
mayores niveles de bolivianizacién en el sistema financiero. A
fines de 2008 alcanzé a 46,9% en los depdsitos y a 31,6% en
los créditos. Estos porcentajes son los mas altos alcanzados
a fines de gestion en mas de dos décadas.

Actividades del BCB

Las actividades del BCB durante 2008 llegaron a totalizar 24,
entre publicaciones, seminarios, concursos de investigacion,
ferias y otras actividades diversas. Este nimero supera de
sobremanera las 14 actividades realizadas en la gestion 2007,
olas 9 de 2006, dando una clara sefial del compromiso asumido
por el BCB con la sociedad.
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