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EDITORIAL

Uno de los aspectos mas importantes
en la formulacion de politicas econo-
micas es la coordinacion entre el Or-
gano Ejecutivo, el Banco Central y to-
das las autoridades economicas con
el objetivo comun de contribuir al de-
sarrollo economico y social del pais.

Actualmente la coordinacion entre el
Banco Central de Bolivia (BCB) y el Mi-
nisterio de Economia y Finanzas Pu-
blicas (MEFP) se manifiesta en la firma
de acuerdos anuales que delimitan
los alcances y objetivos de la politi-
ca macroeconomica, e incorpora los
objetivos de crecimiento e inflacion y
las metas cuantitativas del programa
economico anual, asi como los obje-
tivos explicitos de las politicas fiscal,
monetaria y cambiaria, ademas de los
mecanismaos de rendicion de cuentas.
Estos documentos se firman publica-
mente a principios de cada gestion y
se encuentran disponibles en las pa-
ginas web de ambas entidades. Asi-
mismo, y en linea con el principio de
transparencia, dichas entidades publi-
can los resultados alcanzados en cada
gestion.

En este sentido, a partir de 2006 se
ha iImplementado un mecanismo de
coordinacion de las politicas publicas
que, en la practica, ha generado me-
jores resultados para el conjunto de la
poblacion boliviana. La experiencia re-
ciente demuestra que es posible tener
un Banco Central cercano al gobier-
Nno y que ambas en estrecha coordi-
nacion alcancen tanto sus objetivos
institucionales como los del pais en
SuU conjunto.

Bolivia es independiente y
soberana en la elaboracion
de sus politicas economicas
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Desde 2006, de forma ininterrumpida, el MEFP y el BCB suscriben acuerdos anuales
gue establecen los principales objetivos macroeconomicos de cada gestion. Estos
acuerdos reflejan la estrecha coordinacion en la formulacion de las politicas fiscal,
monetaria y cambiaria, mandato constitucional que revindica la soberania en la for-
mulacion de politicas economicas y destaca la transparencia como un mecanismo
idoneo de rendicion de cuentas a la sociedad.




Independencia versus Coordinacion

La idea de independencia entre las politicas fiscal y mo-
netaria en el sentido ortodoxo de que al aislar al Banco
Central de los requerimientos del gobierno se genera
un virtuosismo en las politicas fiscales y monetarias evi-
tando asi el sesgo inflacionista, ha sido desvirtuada pre-
cisamente en los paises donde se la propugnd. En las
sucesivas crisis internacionales que se vivieron, tanto en
Europa y mas en Estados Unidos, los Bancos Centrales
financiaron al Gobierno adquiriendo sus titulos e inyec-
tando liquidez para contener una crisis economica sis-
témica.

En esas circunstancias no se discutio sobre la indepen-
dencia de las politicas, la preocupacion estuvo cen-
trada en hacer frente a las crisis econdmicas que se
han vuelto cada vez mas recurrentes. La linea de argu-
mentacion que propugna la independencia de politi-
cas como medio para alcanzar mejores resultados fue
desvirtuada por la experiencia exitosa de la economia
nacional de estos ultimos afios. En este sentido, las
criticas a la coordinacion parecen responder mas a in-
tereses politicos que a una necesidad de perfeccionar
la politica econdmica.

La Constitucion Politica del Estado (CPE) no hace refe-
rencia a la dependencia o independencia de las politicas,
mas bien habla de la coordinacion, aspecto que, como
se ha mostrado en los ultimos anos, es indispensable
para la formulacion de politicas economicas. Esto no
implica relacion de dependencia y, por tanto, el Organo
Ejecutivo y el BCB definen los objetivos de las politicas
fiscal, monetaria y cambiaria de forma coordinada.

Se destaca también que, por primera vez en Bolivia y
COMO en pocos paises del mundo, se ha llevado a ran-
go constitucional la principal funcion del BCB: man-
tener el poder adquisitivo interno de nuestra moneda;
pero, N0 comao un fin en si mismao, Sin0 como un medio
para alcanzar el desarrollo economico y social del pais.

Fuente foto: www.mintrabajo.gob.bo/PrincipalPublicaciones.asp?target=421

Compartir una direccion comun y tener sentido de comunidad
ayuda a llegar de manera mas facil y rapida porque nos permite
apoyarnos mutuamente.

“La Decisidon de Ejec
Fiscal — Fina

“...Bolivia mantiene importantes colcho-
nes financieros para continuar la orienta-
cién contraciclica...”

El 6 de febrero de 2018, las maximas au-
toridades del MEFP y del BCB suscribie-
ron la "Decision de Ejecucion del Progra-
ma Fiscal — Financiero 2018".

Desde 2006, de forma ininterrumpida, el
MEFP y el BCB suscriben acuerdos anua-
les que establecen los principales obje-
tivos macroecondomicos de cada gestion
y las metas cuantitativas acordes con
dichos objetivos, garantizando la estabi-
lidad macroecondmica, el crecimiento
economico y la reduccion de la pobreza.
Estos acuerdos reflejan la estrecha coor-
dinacion en la formulacion de las politicas
fiscal, monetaria y cambiaria, mandato
constitucional que reivindica la soberania
en la formulacion de politicas economMi-  Fuentefoto:scs

cas y destaca la transparencia como un mecanismo ido-
neo de rendicion de cuentas a la sociedad. Asimismo, en
el marco de un enfoque heterodoxo y con una orienta-
cion contraciclica, la coordinacion de politicas entre el
MEFP y el BCB tuvo resultados positivos para la economia
boliviana que fueron reconocidos internacionalmente.

La Decision de Ejecucion del Programa Fiscal - Finan-
ciero 2018 establece como objetivos un crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) alrededor del 4,7% y una
inflacion en torno a 4,5%; resultados que posicionarian
nuevamente a Bolivia como la economia con el mayor
crecimiento de la region manteniendo la estabilidad de
precios. El acuerdo fija también metas cuantitativas de las

Directrices de las politicas

En concordancia con los principios que rigen el modelo
econdmico boliviano establecido en la CPE, los objetivos de las
politicas econdomicas deben enfocarse a fomentar el desarrollo
economicoy social preservando la estabilidad macroeconomica,
con el fin de mejorar la calidad de vida y el Vivir Bien de las
bolivianas y los bolivianos. En este marco, la politica fiscal
continuara su rol redistribuidor del ingreso, impulsando al mismo
tiempo a los sectores productivos estratégicos y la ampliacion de
la infraestructura mediante la inversion publica, con el objetivo
de fortalecer la industrializacion en Bolivia y mantener un
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ucion del Programa
nciero 2018”

principales variables macroeconomicas y determina que
las Politicas Fiscal, Monetaria y Cambiaria mantendran
como objetivo el desarrollo econdmico y social, preser-
vando la estabilidad macroeconomica para contribuir al
Vivir Bien de la poblacion. Cabe destacar que Bolivia man-
tiene importantes colchones financieros para continuar
la orientacion contraciclica, sosteniendo el dinamismo
de la actividad econdmica y las politicas de proteccion
social.

La Decision es un instrumento de planificacion y coordi-
nacion de politica econdmica que, en el marco del prin-
Ccipio de transparencia, se encuentra a disposicion del pu-
blico en los sitios web del MEFP y del BCB.

crecimiento economico sostenido, preservando los mecanismaos
de proteccion social y velando por la sostenibilidad fiscal. Por
su parte, la politica monetaria tendra como objetivo mantener
la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda para
contribuir al desarrollo econdmico y social. Finalmente, la politica
cambiaria estara dirigida a reforzar el proceso de estabilizacion de
la inflacion, promoviendo la consolidacion de la bolivianizacion
de la economia nacional para preservar la estabilidad del sistema
financiero nacional y la mitigacion de los efectos de choques
externos.

Aspectos vinculados al relacionamiento
del BCB con el Ministerio de Economiay
Finanzas Publicas

En el modelo econdmico social comunitario produc-
tivo se prioriza la inversion publica, por ello, en el pro-
grama fiscal financiero se explicita que su incremento
no deberia ser una condicion restrictiva en las metas
del programa fiscal-financiero. De esta manera, en la
medida en que la inversion del sector publico sea ma-
yor a la programada, todas las metas se ajustaran por
la diferencia, tomando en cuenta el financiamiento in-
terno o externo que implica. Las metas cuantitativas
también se ajustaran por montos no desembolsados
de financiamiento externo. De igual manera, los cre-
ditos excepcionales del BCB a las Empresas Publicas
Nacionales Estratégicas, aprobados mediante leyes,
forman parte de las metas cuantitativas.

A objeto de permitirle al BCB un manejo adecuado
de la politica monetaria, todo credito de liquidez del
BCB al TGN debe estar incluido en el Programa Fiscal
Financiero, fijandose un monto maximo de manera
transitoria y como recurso de ultima instancia. Cabe
destacar que en estos doce anos el TGN no ha solici-
tado al BCB estos créditos por lo que su incorporacion
en el programa es solo de manera preventiva.

Con el propodsito de dar mayor efectividad a las Ope-
raciones de Regulacion Monetaria que el Ente Emisor
realiza con diversos instrumentos, el MEFP se compro-
mete a programar y comunicar al BCB los montos de
colocacion neta en cada trimestre. Operativamente,
cada semana en las sesiones de adjudicacion de titulos
valor con fines de regulacion monetaria denominadas
Operaciones de Mercado Abierto, se revisa la informa-
cion proporcionada por el MEFP sobre la colocacion
de bonos del TGN, lo cual refuerza la efectividad de la
politica monetaria, en orden de regular la cantidad de
dinero en la economia.

Fuente foto: reporteenergia.com/v2/wp-content/uploads/2018/02/RE-miner%C3%ADa.go_.bo_.jpg

La coordinacion y cooperacion permiten utilizar de manera EFI-
CIENTE los recursos y brindar DIRECCION a los esfuerzos pro-
plos, lo que conduce a alcanzar los objetivos.

ELBCE 90 avios contribugendt al desariollo mico Al pais




Beneficios de la Coordinacion

No cabe duda que uno de los aspectos mas importantes en la
formulacion de politicas econdmicas es la coordinacion entre
el Organo Ejecutivo, el Banco Central y todas las autoridades
que tienen esta responsabilidad bajo el objetivo comun de con-
tribuir al desarrollo econdomico y social de un pais.

La coordinacion de politicas entre el BCB y el Organo Ejecutivo
constituye uno de los mecanismos mas importantes de la vida
institucional del BCB y del MEFP que se ha instaurado desde
2006 con los acuerdos que ambas entidades publicas suscri-
ben anualmente y, es también, uno de los factores que explica
los exitosos resultados macroeconomicos alcanzados durante
estos anos.

Marca también el final de un largo periodo de dependencia del
pais y de las autoridades econdmicas con el Fondo Moneta-
rio Internacional, institucion cuyos intereses y aspiraciones no
coincidian siempre con los de los bolivianos, pero influia fuerte-
mente en el diseflo de politicas. Ese periodo de subordinacion,
que concluye en 2006, fue también uno de magros resultados
economicos y creciente desigualdad y pobreza.

Desde el punto de vista de la efectividad, en el periodo 2006-
201/ se han alcanzado resultados que superan ampliamente a
los obtenidos en periodos anteriores. En efecto, el crecimiento
economico promedio, el crecimiento de los depositos y de la
cartera del sistema financiero, la bolivianizacion son mayores;

Transparencia

Desde el ano 2006, el BCB ha puesto particular atencion a la
transparencia en la conduccion de las politicas monetaria y
cambiaria. En esa linea y en el marco de la garantia constitucio-
nal del derecho de acceso a la informacion de las bolivianas y
los bolivianos y promoviendo la participacion ciudadana plural
y efectiva, la firma de la "Decision de Ejecucion del Programa
Fiscal — Financiero” es acompafiada con la presencia de medios
de comunicacion, importantes representantes de instituciones
publicas y privadas, y lideres de las principales organizaciones
sociales, ante quienes se exponen los objetivos, metas y estra-
tegias que las autoridades se proponen alcanzar e implementar
en una gestion.

asimismo, la inflacion se mantuvo controlada incluso en pe-
riodos de fuerte presion de inflacion externa. Ademas, se han
producido superavit fiscales consecutivos en contraposicion a
los déficits permanentes observados en el periodo anterior (los
deficits recientes respondieron al esfuerzo por evitar que la cri-
sis global afecte a los bolivianos en general y a la poblacion mas
pobre en particular), la deuda publica como porcentaje del PIB
se mantiene en niveles bajos y sostenibles, las Reservas Inter-
nacionales se multiplicaron (las reducciones recientes respon-
dieron tambien al esfuerzo por aminorar los efectos negativos
del ciclo econdmico mundial recesivo), las politicas monetaria y
cambiaria ganaron espacio y efectividad, la inversion extranjera
fue mayor, las tasas de interés activas para préstamos fueron
menores y el crédito se direccionod al sector productivo y a la
vivienda social, el salario minimo nacional se incremento y los
indicadores de pobreza mejoraron.

Sobre la base de estos acuerdos anuales, las autoridades del
MEFP y del BCB, ademas del Ministerio de Planificacion del De-
sarrollo y otras autoridades del area economica, analizan en
reuniones semanales la evolucion de la economia nacional e
internacional y las medidas de politica adoptadas o por adop-
tarse, planteando medidas correctivas en caso de ser necesa-
rias. Distintos temas economicos se exponen con rigurosidad
técnica para que, en base a consensos, se adopten las mejores
politicas frente a determinadas situaciones.

De igual manera, en el marco de la transparencia y rendicion de
cuentas de la gestion publical el BCB presenta, en el Informe
semestral de Politica Monetaria y en la Memoria anual, los
resultadosde laaplicacion delas politicas economicas acordadas
en el Programa Fiscal Financiero. La Transparencia forma parte
de los valores institucionales del BCB. Por su parte, el MEFP
publica anualmente la Memoria de la Economia Boliviana,
y semestralmente el Informe Fiscal, en los que presenta el
desempeno del sector publico.

1 Enla CPE, la transparencia es un valor inherente del Estado; ademas, se constitu-
ye como parte integral del Modelo Econdmico Boliviano; y rige como principio
de la Economia Plural y de la Administracion Publica.

Monedas conmemorativas
BCB PONE EN CIRCULACION DOS NUEVAS MONEDAS DE Bs2 DE CURSO LEGAL ALUSIVAS AL TEMA MARITIMO

El Banco Central de Bolivia completando su coleccion de edicidn limitada de Monedas Conmemorativas de Curso Legal Alusivas al Tema Maritimo, en el corte de Bs2 (dos
bolivianos), puso en circulacién dos nuevas monedas que rinden homenaje a Eduardo Abaroa y al Puerto de Cobija. Estas dos monedas junto con las ya emitidas en marzo
de 2017 (Colorados de Bolivia y Genoveva Rios) son de curso legal; por tanto, pueden ser usadas como medios de pago en cualquier transaccion comercial a nivel nacional.
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El BCB recuerda a la poblaciéon que las monedas de Bs2 actualmente en circulacién estan vigentes.
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