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1.1 El contexto externo desafiante

Bolivia esta enfrentando un contexto externo adverso
caracterizado por:

0 Débil desempeno econémico mundial y regional
U Tensiones comerciales
O Incremento de las tasas de interés internacionales

O Volatilidad en los precios de las materias primas




1.1 El contexto externo desafiante

El crecimiento de América del Sur se desacelerd en 2018.

Crecimiento econémico Crecimiento economico
de América del Sur de paises de América del Sur para 2018
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1.1 El contexto externo desafiante

Alzas de tasas en economias avanzadas y en la region.

Tasas de interés de politica monetaria de paises seleccionados
(En porcentaje)
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1.1 El contexto externo desafiante

Salidas de capitales, incrementos en las primas de riesgo y depreciaciones de las monedas.

Variacion de las primas de riesgo de Depreciaciones cambiarias de paises de
economias emergentes y en desarrollo en 2018 Ameérica del Sur en 2018

(En puntos basicos) (En porcentaje)
500
gsg  Avgentina [, 1023
400 Brasil | NG 17,2
350
300 Chile N 1238
250  Colombia [N 9,0
200
150 Paraguay [ 6,7
100 Peri Il 41

I I . . . ZO Uruguay [ 12,8

Argentina  Turquia  América  México  Colombia  Chile Brasil 0 20 40 60 80 100 120

Latina

Fuente: JP Morgan y Bloomberg




1.1 El contexto externo desafiante

Bolivia debié afrontar también fluctuaciones de precios en mercados internacionales de
materias primas, con descensos en los precios de petrdoleo, minerales y agricolas.

Indices de precios de productos minerales y agricolas y precio del petroleo WTI
(Indices Diciembre 2006=100 y en dodlares por barril)
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Nota: *Al 11 de marzo de 2019
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1.2 Implementacion de politicas adecuadas

A partir de 2006 Bolivia implementa su politica econémica con soberania,
coordinacion y mayor efectividad.

Hasta 2005 Desde 2006

Politica economica determinada por el Soberania en la determinacion de
FMI politicas

Politicas unilaterales Politicas coordinadas
(“independencia”)

Limitada efectividad de las politicas Politicas contraciclicas y efectivas
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1.2 Implementacion de politicas adecuadas

La caida en los términos de intercambio de Bolivia fue la mas profunda de la regién

Términos de intercambio de América del Sur
(Variacion interanual mensual, 2011=100)

130
120
"_-l.’----..-—-'.
110 P
---*--‘
100 '-'-;_:---1----1..____ X
- - p——
20 -E¥-...¥=- *----*:’-#_.—-;‘
- -.::z(..---)( -__---"
80 i S®meet
%
70 L _--=
\ . g
50
40
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 p
e Bolivia Argentina Brasil = ¥ = Chile
=l = Colombia = # = Paraguay = = = Per - @ = Uruguay

Fuente: Banco Central de Bolivia




1.2 Implementacion de politicas adecuadas

Con la caida de los términos de intercambio el ahorro nacional disminuyé. Bolivia decidid
mantener la inversiéon publica, los programas de proteccion social y la orientacion de las
politicas monetaria y cambiaria. Estas politicas permitieron un desempeno econémico exitoso.

Ahorro nacional e inversion bruta
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Note: (p) preliminar




1.2 Implementacion de politicas adecuadas

Frente al contexto internacional descrito, se aplicaron politicas contraciclicas:

O En el ambito fiscal, se impulsé la inversion publica y se sostuvieron los
programas de proteccion social.

O La politica monetaria mantuvo la orientacion expansiva, logrando sostener la
liquidez de la economia.

Q El tipo de cambio permanecio estable, favoreciendo las politicas expansivas, la
bolivianizacion y la solidez del sistema financiero.

U Los resultados alcanzados fueron exitosos. Se mantuvo la estabilidad
macroeconomica y el crecimiento del PIB estuvo entre los mas altos de la region
con una inflacion controlada y entre las mas bajas.

O Luego de estos resultados, los ahorros (colchones o buffers) continlan siendo
significativos. Las RIN, como porcentaje del PIB, se situan entre las mas altas de
la regidn; el sector publico mantiene ahorros significativos en el BCB; y existen
espacios importantes para generar nuevos impulsos monetarios.

En 2019, la orientacion contraciclica de las politicas se mantendra. Los
Impulsos monetarios y fiscales y la estabilidad del tipo de cambio
continuaran.
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1.3 La fortaleza de la economia boliviana

Crecimiento econémico
de América del Sur 2018
(En porcentaje)
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1.3 La fortaleza de la economia boliviana

Fuente: Institutos de Estadistica y Bancos Centrales

Inflacion de América del Sur 2018
(En porcentaje)
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1.3 La fortaleza de la economia boliviana

Reservas Internacionales Netas en economias de la region
(En porcentaje del PIB, a diciembre de 2018)
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Fuente: Banco Central de Bolivia y bancos centrales de paises
Nota: *Las RIN de Pert, Paraguay y Uruguay no incluyen el encaje legal. Para el calculo de los ratios se utiliza informacién del PIB
correspondiente a FMI (WEO octubre 2018)




1.3 La fortaleza de la economia boliviana

Indicadores de Reservas Internacionales Netas
(A diciembre de 2018)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Nota: El criterio de las importaciones sostiene que una razon adecuada de reservas respecto de las importaciones anuales es de 3 meses.
La regla Guidotti Greenspan sugiere que las RIN deben cubrir al menos una vez la deuda externa de corto plazo (deuda publica y

privada) que vence en un ano.




1.3 La fortaleza de la economia boliviana

El ratio deuda externa total/PIB de Bolivia es uno de los mas bajos de los paises de la region.

Indicador de solvencia - Diciembre 2018
(Saldo de deuda externa total como porcentaje del PIB)

66,9
63,2
MSD 40%
1,8
Brasil E.P. de Pera México Colombia Ecuador Paraguay Argentina Chile Uruguay
Bolivia

Fuente: Banco Central de Bolivia. Latin Focus Consensus Forecast (Diciembre 2018)
Nota: La cifra de 1,8, corresponde a Deuda Externa Privada.
Umbral MSD (DSF por sus siglas en inglés): Marco de Sostenibilidad de Deuda
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2.1 El control de la inflacion

La inflaciéon es el aumento persistente y generalizado de precios de los
articulos que conforman la canasta famailiar.

o Reduce el bienestar de las familias
al limitar su capacidad de
compra.

o Afecta principalmente a los
mas pobres. Es un impuesto
regresivo.

o Genera incertidumbre y
especulacion, reduce el ahorro y la
inversiéon, afecta al crecimiento
y el empleo.

o Constituye wun 1mpuesto para
quienes mantienen saldos en
efectivo, por lo que baja la
demanda de moneda nacional y
aumenta la dolarizacion.
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2.1 El control de la inflacion

;Como interviene
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2.1 El control de la inflacion

Con las medidas implementadas, la liquidez se mantuvo en niveles adecuados. En

2018 los principales instrumentos monetarios fueron:

Fuente: Banco Central de Bolivia
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2.1 El control de la inflacion

Uno de los principales instrumentos de inyecciéon de liquidez fueron las redenciones de los
titulos de regulacion monetaria.

Saldo de titulos de regulacién monetaria®

(En millones de bolivianos)
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2.1 El control de la inflacion

La politica monetaria expansiva se tradujo en tasas de regulacion monetaria cercanas a
cero.

Tasa de titulos publicos de regulacion monetaria
(En porcentaje)
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2.1 El control de la inflacion

Se mantuvo el dinamismo del crédito orientado principalmente al sector productivo y
vivienda de interés social en el marco de la Ley de Servicios Financieros.

Créditos del sistema financiero Crecimiento del crédito en paises de la
(Flujo en millones de bolivianos) region con metas de inflacion y Bolivia
(En porcentaje)
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2.1 El control de la inflacion

¢Qué se hara en 2019?

* Para la gestion 2019 se ha establecido un objetivo de inflacion en torno a
4,0%, en un rango de proyeccion entre 3,0% - 5,0%.

e La politica monetaria continuard con la orientacion expansiva,
sosteniendo la liquidez del sistema financiero.
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2.2 Estabilidad del tipo de cambio

4 El tipo de cambio expresa cuantas unidades de la moneda nacional
se necesitan para obtener una unidad de moneda extranjera.

U La politica cambiaria determina, entre otros, el valor del boliviano
frente al ddélar (tipo de cambio) para contribuir a la estabilidad y
desarrollo econémico del pais.




2.2 Estabilidad del tipo de cambio

d A partir de 2006 se reorient6é la politica cambiaria, pasando de décadas de
continua depreciaciéon del boliviano a su apreciacion y posterior estabilidad.

Tipo de cambio de venta
(En Bs por ddlar americano)

1993
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1998
1999
2000
2004
2008
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2013
2014
2015
2016
2017
2018

2001
2002
2003
2003
2005
2006
2007

O Como resultado, se atenuaron las presiones inflacionarias externas, se recupero
la confianza en la moneda nacional coadyuvando a la bolivianizacion, se
anclaron las expectativas del publico.




2.2 Estabilidad del tipo de cambio

En un contexto de volatilidad de las monedas de la regién, la estabilidad del tipo de
cambio en Bolivia anclo6 las expectativas, profundizo la bolivianizaciéon, promovié la fortaleza
del sistema financiero y contribuy6 a mantener baja la inflacion.

Tipos de cambio nominal en la region
(Enero 2003=100)
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2.2 Estabilidad del tipo de cambio

Se profundizé la preferencia por la moneda domeéstica como principal medio de pago,
depodsito de valor y unidad de cuenta.

Tipos de cambio oficial y bolivianizacion del sistema financiero
(En Bs por délar estadounidense y en porcentaje)
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2.2 Estabilidad del tipo de cambio

¢Qué se hara en 2019?

Se mantendra el tipo de cambio y la provision de divisas para toda la
poblacion para anclar las expectativas de la poblacién sobre el precio del
délar, mitigar las presiones inflacionarias de origen externo, sostener el
proceso de Bolivianizacion, velar por la estabilidad del sistema financiero y
coadyuvar a la orientacion expansiva de la politica monetaria.
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2.3 Emision de billetes y monedas

 Se inicid la emisidn de la Primera Familia de Billetes del Estado Plurinacional de
Bolivia (PFB).
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2.3 Emision de billetes y monedas

La emision de la PFB se efectud después de 31 ainos de vigencia de la anterior familia, en
un contexto econdmico de mayor demanda de la moneda nacional, lo que hacia necesario
dotar a la poblacién de billetes con las mejores medidas de seguridad.

Vigencia de las familias de billetes de la region

Bolivia 31 anos

Argentina 24 anos

Uruguay 19 anos

Peru 18 anos

Brasil 16 anos

. Dominicana 14 afios

Guatemala 14 afios

Nicaragua 12 afios

Colombia 10 afios

Mexico 10 afios

Venezuela 8 afos

T
0 5 10 15 20 25 30 35
Afos

Fuente: Bancos Centrales de la Regién




2.3 Emision de billetes y monedas

Las razones de la emision de la PFB son:

1. REPRESENTAR con los nuevos billetes la pluriculturalidad, diversidad étnica y geogréfica de
nuestro pais a través de personajes, sitios patrimoniales y naturales, flora y fauna.

Personajes Historicos Sitios patrimoniales, naturales,
faunay flora

Bruno Racua SIMBOLOS NACIONALES
\?_‘ : . LogunaBay /._/\_.\
Simdn Bolivar Antonio José de Sucre
Tupak Katarl
Pedro Ignacio -
Muiba

Xantuta Flor Patuja

Genoveva Rios
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2.3 Emision de billetes y monedas

2. CONSOLIDAR el uso de la moneda nacional.




2.3 Emision de billetes y monedas

3. MEJORAR las medidas de seguridad conocidas por la poblacion y ANADIR otras
de ultima generacion.

Imagen con cambio de color y movimiento

CAMBIO DE COLOR DE ORO A VERDE CAMBIO DE COLOR DE VERDE AL AZUL

Hilos de seguridad de ultima generacion
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2.3 Emision de billetes y monedas

« Se puso en circulacion todos los billetes de la PFB entre 2018 y 2019, con una
difusion y capacitacion intensiva a nivel nacional.

« Se desarrollaron diferentes instrumentos de capacitacion: pagina web, aplicacion
para celular, curso virtual (EGPP), material impreso y audiovisual.

Primera Familia o
de Billetes

dnl Extadn Plurinaclanal de Oollvia

Primera Familia de Billetes
del Fdado Plurinacional de Bolisia
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2.3 Emision de billetes y monedas

» El billete de Bs10 fue premiado como “Mejor Billete de Latinoamérica”.
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gue el ganador de la cuarta edicion de los s A bbb 10
premios LatiNum en la categoria “Mejor
Billete de Latinoamérica 2017/2018”
correspondio al billete de Bsl1l0 de la
Primera Familia de Billetes del Estado
Plurinacional de Bolivia.




2.3 Emision de billetes y monedas

Distribucion de la PFB

Hasta abril de 2019 fueron distribuidas 137 millones de piezas de la PFB.

Distribucion de billetes de la PFB - Ene a Abr 2019

(En millones de piezas)
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Cabe aclarar que los nuevos billetes seran puestos en circulacidon para reemplazar aquellos
de la anterior familia que hayan cumplido su vida util, por lo que no se aumentara la masa
monetaria.

Fuente: GTES - SAMM



2.3 Medios electronicos de pago |

d Se promovio6 el uso del dinero electronico en moneda nacional.

] ;)
Antes el dinero tenia

que ser transportado

fisicamente.
\_ ,

" Ahora el dinero se mueve )
electronicamente en segundos

(transferencias, tarjetas y El BCB establecid la
billetera movil). / gratuidad hasta Bs50.000

por transaccion
@. B electronicas por internet
m (Banca por internet).

Esto ha representado un importante proceso de modernizacion
y ha cambiado la forma de hacer pagos en la economia.




2.3 Medios electrdonicos de pago

¢Qué se hara en 2019?

[ Continuar con la emisién de la Primera Familia de Billetes.
W Difundir a la poblacién las medidas de seguridad de los nuevos billetes.

[ Profundizar el conocimiento de la poblacion sobre las ventajas del uso de
instrumentos electronicos de pago mediante la educacion financiera.
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2.4. Aporte directo al desarrollo econémico

Desde 2009 se autoriza al BCB a través de leyes financiales otorgar créditos extraordinarios
concesionales a las EPNE para coadyuvar en la diversificacion de la matriz productiva, seguridad

energética y, seguridad y soberania alimentaria del pais.
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2.4. Aporte directo al desarrollo econémico

J El Fondo para la Revolucion Industrial Productiva (FINPRO)
fue constituido con Sus1.200 millones otorgados por el
BCB, mediante una transferencia de Sus600 millones y un
crédito de Sus600 millones.

U El objetivo principal del FINPRO es financiar
emprendimientos productivos del Estado que generen
excedentes y empleo llevados a cabo por empresas
publicas u otras que se conformen con participacion
mayoritaria del Estado.

O El BCB otorgd un crédito de Bs2.393 millones para el
fideicomiso con el Fondo Nacional de Desarrollo Regional.
A la fecha todos los pagos de intereses y capital se
cumplieron con regularidad.

J Estos recursos se destinan a la ejecucion de planes,
programas y proyectos de desarrollo productivo y social a
cargo de gobernaciones y municipios.

2?BDP

Banco de Desarrollo Productivo
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Fondo Maclonal de Desarrollo Reglonal




2.4. Aporte directo al desarrollo econémico

(dDesde octubre del 2010 se realizan
desembolsos a las Empresas Publicas
Nacionales Estratégica (EPNE). Al 31 de
marzo de 2019, se desembolsaron Bs37.599
millones para las EPNE: Bs13.434 millones a
YPFB, Bs18.142 millones a ENDE, Bs4.100
millones a YLB, Bs1.832 millones a EASBA vy
Bs91 millones a EBIH.
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JTodas las empresas se encuentran
cumpliendo con los pagos de intereses y
capital en las fechas programadas. Al 31 de
marzo de 2019, se recibid por servicio de
esta deuda un total de Bs2.953 millones.
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2.4. Aporte directo al desarrollo econédmico

¢Qué se hara en 2019?

En 2019, el BCB se compromete a:

O Efectuar desembolsos oportunamente en el marco de las solicitudes y
cronogramas establecidos.

O Efectuar el cobro del servicio de la deuda que corresponda (Capital e intereses).

M Continuar con una politica de transparencia.

49
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2.5 Administracion de RIN y apoyo a programas de proteccion social

= Las reservas internacionales son activos liquidos que posee un pais que son
internacionalmente aceptados como medios de pago.

= Sirven para cumplir con el pago de obligaciones externas del sector publico y
privado. Ademas, sirven de respaldo a la politica cambiaria.

= En el marco de sus atribuciones establecidas en la C.P.E. y la Ley 1670 del 31
de octubre de 1995, el BCB realiza |la inversion de las reservas internacionales
del Estado.

= Estas inversiones cumplen estrictos criterios de seguridad, preservacion de

capital, liquidez, diversificacion y rentabilidad, siguiendo los mas altos
estandares internacionales de administracion de fondos en el mundo.

Fuente: Banco Central de Bolivia




2.5 Administracion de RIN y apoyo a programas de proteccion social

= Las reservas internacionales estan invertidas en instituciones financieras de muy alta calidad
crediticia.

= Se encuentran en los mercados financieros internacionales mas grandes del mundo

= Pueden ser convertidos en efectivo de manera muy rapida.

Composicidn por calificacion crediticia Composicién por pais y supranacionales
Al 31 de diciembre 2018

Al 31 de diciembre 2018

Supranacionales
9%

Corea del Sur
9%

Alemania
10%




2.5 Administracion de RIN y apoyo a programas de proteccion social

= Las reservas internacionales estan en diferentes divisas y oro. El stock de las reservas de oro
alcanza a 42,9 toneladas, que representan el 20% de las reservas internacionales.

= El BCB nunca ha perdido por incumplimiento ni un solo dodlar en sus inversiones
internacionales.

Composicion por moneda y oro
Al 31 de diciembre 2018

Délqres Derechos
Canadienses Especiales de
Délares (CAD) Giro (DEG)
0
Australianos 3% 3%
(AUD)
3%
Yuanes

(CNY/CNH)

8%

Euros (EUR)
11%

Fuente: Banco Central de Bolivia




2.5 Administracion de RIN y apoyo a programas de proteccion social

= La inversién y administracion de las reservas permite al pais obtener ingresos importantes que
contribuyen a respaldar las diferentes politicas econdmicas y sociales del gobierno.

* Los ingresos generados por estas inversiones durante el 2018 alcanzaron USD 149,6 millones.

= Parte de estos recursos se destinan al pago del Bono Juana Azurduy, contribuyendo asi al desarrollo
social del Estado

RIN y su aporte al Bono Juana Azurduy

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total

Ingresos por lainversion de las
Reservas (Millones USD)

Aporte del BCB al
Bono Juana Azurduy (Millones USD)

Fuente: Banco Central de Bolivia
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2.5 Administracion de RIN y apoyo a programas de proteccion social

¢Qué se hara en 2019?

En 2019 el BCB continuara apoyando al desarrollo social del pais mediante el
pago del bono Juana Azurduy.

Para este fin, se continuara invirtiendo las Reservas Internacionales
precautelando principalmente la seguridad y liquidez de las inversiones.

Asimismo, continuara informando peridodicamente a la poblacion sobre estos
temas, en linea con la politica gubernamental de transparencia.




Contenido

3. Resultados esperados
3.1 Programa Fiscal Financiero 2019




3.1 Programa Fiscal Financiero

Desde 2006 se suscribe la Decision de Ejecucion del Programa Fiscal Financiero,
documento en el cual el MEFP y el BCB coordinan sus politicas con un mismo objetivo de
crecimiento economico e inflacion.

El Programa Fiscal Financiero se suscribe en el marco del libre ejercicio de la soberania y
en reemplazo de los memorandums de entendimiento que anteriores administraciones
gubernamentales suscribian con el FMI.




3.1 Programa Fiscal Financiero

COORDINACION Y SOBERANIA

El 25 de febrero se suscribio la Decision de Ejecucion del Programa Fiscal
Financiero 2019. Las autoridades del MEFP y el BCB se comprometieron
alcanzar en esta gestion un crecimiento del PIB alrededor del 4,5% y una
inflacion de fin de periodo en torno al 4,0%.



Conclusiones

En sintesis, el adverso contexto internacional continuara en 2019, exigiendo
medidas contraciclicas. El resultado exitoso dependera crucialmente de la
iImplementacion de politicas adecuadas y de la solidez de la economia.

0 Las politicas econOmicas mantendran la orientacion contraciclica. La
politica monetaria continuara con la orientacion expansiva, sosteniendo la
liguidez del sistema financiero. La estabilidad cambiaria apoyara a las
politicas expansivas, la bolivianizacion y la solidez del sistema financiero.
La implementacion adecuada de estas politicas, en coordinacion con la
politica fiscal, permitird sostener el desarrollo econdmico y social.

U La fortaleza de la economia nacional es considerable, su desempefio
ha sido el mas destacado de la region y sus ahorros internos y externos
(colchones) son significativos.

El crecimiento alrededor de 4,5% y la inflacién en torno al 4,0% en 2019
situaran nuevamente al pais como la economia de mayor crecimiento con
estabilidad de precios en la region.




Conclusiones

Bolivia cuenta con importantes espacios para dinamizar la actividad econémica y sostener los
programas de proteccion social.

Espacios de politica
(Como porcentaje del PIB)

30
Total 27
Otros Activos 25
Externos
5 Total 21
20
Pasivos
Monetarios
8 15
10
Depdsitos
SPNF
13 5
0
Colchones Externos Colchones Internos

Fuente: Banco Central de Bolivia
Nota: Otros activos externos incluyen activos de fondos de proteccién, Fondo RAL en ME, y pasivos monetarios incluyen titulos de
regulaciéon monetaria, encaje legal constituido en MN y otros.




Conclusiones

Politicas contraciclicas adecuadas permitieron que Bolivia mantenga un crecimiento elevado y

estable en un contexto de desaceleracién y caida del PIB de América del Sur.

Crecimiento de Bolivia y América del Sur
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y FMI
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