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1. Coyuntura econoémica antes y durante la pandemia
1.1 Contexto externo



1.1 Contexto externo
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1.1 Contexto externo — alta incertidumbre global

El conflicto comercial entre EE.UU.-China y el debate sobre el Brexit, explicaron gran parte de
la incertidumbre durante 2019. La propagacion del coronavirus a escala mundial en 2020, las
medidas de contencién y la incertidumbre sobre su alcance y duraciéon se han convertido en un riesgo
sin precedentes en el escenario internacional.
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Fuente: https://www.policyuncertainty.com/ y FMI
Nota: 1Basado en la metodologia de Baker, Bloom y Davis (2016). A mayo de 2020



https://www.policyuncertainty.com/

1.1 Contexto externo — caida del comercio mundial

El comercio exterior se redujo de manera importante en los primeros meses de 2020, como
resultado del cierre de fronteras y menor dinamica global asociados al COVID-19.

Comercio exterior de las principales economias y Bolivia en 2020
(Tasas interanuales, en porcentaje)
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1.1 Contexto externo — debilitamiento economico global

Las perspectivas de crecimiento en 2020 son negativas. La recesion sera mas aguda que la de la
crisis financiera internacional. La pandemia ha generado un choque econémico, tanto de oferta
como de demanda.

Perspectivas de crecimiento mundial 2020
(En porcentaje)

Capital economics FMI Banco Mundial

Previa al Revision  Revision Previa al Revision Previa al Revisidon  Revision
coronavirus (Abr-20)  (Jun-20) coronavirus (Abr-20) coronavirus (Abr-20) (Jun-20)

Economia mundial 2,9 -5,5 -6,5 3,3 -3,0 2,5 -5,2

Economias avanzadas 1,2 -8,5 -8,2 1,6 -6,1 1,4 -7,0

Economias emergentes 3,9 -4,0 -5,2 4,4 -1,0 4,1 -2,5

América Latinay el Caribe 1,2 -6,0 -7,9 1,6 -5,2 1,8 -4,6 -7,2

América del Sur 1,5 -5,0 1,9 -4.4 -7,4
Fuente: Carpital Economics, Banco Mundial, FMI

Nota: Para América Latina y El Caribe y América del Sur, los datos del Banco Mundial excluyen a Venezuela



1.1 Contexto externo — debilitamiento economico global

* China se contrajo en 6,8% en el primer trimestre de 2020.
« La actividad econémica de la Zona Euro se contrajo en 3,2% en el primer trimestre.

Crecimiento interanual de China Crecimiento interanual de la Zona Euro
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Fuente: National Bureau of Statistics of China y Markit
Nota: 1El nivel de 50 puntos indica el umbral entre la expansién y la contraccion



1.1 Contexto externo — debilitamiento economico global

EE.UU. registr6 una caida del PIB de 5% en el primer trimestre de 2020, con contracciones
1mportantes en consumo privado, exportaciones e inversion.

Crecimiento anualizado de EE.UU.
(En porcentaje)
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Fuente: National Bureau of Statistics of China y Markit

Nota: 1El nivel de 50 puntos indica el umbral entre la expansién y la contraccion



1.1 Contexto externo — debilitamiento economico global

América Latina y El Caribe enfrentaran la peor contraccién desde 1900.

Ameérica Latina y El Caribe: crecimiento del PIB
(En porcentaje)
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Fuente: CEPAL-Dimensionar los efectos del COVID-19 para pensar en la reactivacién (Abril 2020)



1.1 Contexto externo — volatilidad en los mercados

El precio del petroleo WTI se desplomé debido a una caida en la demanda mundial, el exceso de
oferta y las dificultades para su almacenamiento en EE.UU.

Precio del petroleo WTI
(En délares por barril)
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1.1 Contexto externo — volatilidad en los mercados

Las monedas de la region se depreciaron en los primeros meses de 2020, lo que determiné
medidas de intervencion cambiaria en varios paises.

Depreciacion acumulada 2020
(En porcentaje)
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1.1 Contexto externo — COVID-19

A fines de 2019 se conoci6 sobre la aparicion del COVID-19 en China. Desde entonces, los nuevos
casos confirmados contintian sumando.

Trayectoria de los casos confirmados de COVID-19 en el mundo
(Escala logaritmica, base 10)
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1. Coyuntura econoémica antes y durante la pandemia

1.2 Contexto interno



1.2 Contexto interno — crecimiento economico

Pese a los efectos de los conflictos sociales de octubre-noviembre de 2019 en la actividad econémica,
la gestion cerré con una tasa de crecimiento de 2,22% que representé la segunda mas alta en
Ameérica del Sur.

Crecimiento interanual del PIB Crecimiento de paises de América del Sur, 2019
(En porcentaje) (En porcentaje)
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Fuente: Bancos centrales e institutos de estadistica de cada pais



1.2 Contexto interno — crecimiento economico

Organismos internacionales también prevén una contraccion para la economia boliviana, del
mismo modo que para el resto de paises de la region, producto de los efectos del COVID-19 y las
medidas sanitarias. El IGAE a marzo de 2020 muestra un crecimiento econémico de 0,55%.

Perspectivas de crecimiento de los paises de América del Sur 2020
(En porcentaje)
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Fuente: Banco Mundial (Enero y Junio 2020) FMI (Enero y Abril 2020) y CEPAL (Diciembre 2019 y 22 Abril 2020)
Nota: El dato de América del Sur del Banco Mundial excluye a Venezuela y corresponde a estimaciones propias con base en las perspectivas de los paises ponderadas por el PIB constante de 2010 de la
economias de la regién excluyendo a Venezuela



1.2 Contexto interno — inflacion

 Durante 2019, las tensiones sociales y politicas de octubre y noviembre derivaron en un alza
sustancial, pero transitoria de los precios de alimentos y servicios.

 La estabilidad de los precios no se vio afectada permanentemente y Bolivia registré una de las
tasas de inflacion mas bajas a nivel regional.

Inflacion mensual desagregada Inflacion de América del Sur a diciembre de 2019
(En porcentaje y puntos porcentuales) (En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia, institutos de estadistica y bancos centrales



1.2 Contexto interno — sistema financiero

 La incertidumbre generada por los conflictos sociales de octubre y noviembre de 2019 determiné
una significativa caida de los depositos en esos meses.

« No obstante el Banco Central de Bolivia implementé medidas oportunas que permitieron su
recuperacion desde diciembre de 2019.
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Fuente: Banco Central de Bolivia.




1.2 Contexto interno — politica monetaria

La disminucion de los depédsitos redujo la liquidez del sistema financiero que alcanzé su punto
mas bajo el 19 de noviembre con Bs3.717 millones. Las medidas de politica monetaria permitieron su
recuperacion y cerro la gestion en Bs7.794 millones.

Liquidez del sistema financiero
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.



1.2 Contexto interno — sector externo

Después de experimentar un comportamiento decreciente, las reservas internacionales netas se
estabilizaron.

Saldo de reservas internacionales netas del BCB
(En millones de ddlares a fin de periodo)
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Nota: *Con informacién al 22 de mayo de 2020



1.2 Contexto interno — sector externo

Las reservas internacionales netas representan 16,5% del PIB y equivalen a 7 meses de
importacion de bienes y servicios, niveles importantes con respecto a parametros internacionales.

Ratios RIN/PIB de paises seleccionados
(En porcentaje)
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Nota: Colombia datos a marzo 2020, el resto de paises ultima informacion disponible al mes de abril y mayo. RIN de Bolivia al 22 de mayo de 2020.



1.2 Contexto interno — sector externo

El flujo de remesas del primer trimestre de 2020 alcanz6 a $us285,4 millones, monto menor al
registrado en igual periodo en 2019. Las medidas para contener la propagacion del COVID-19 que

adoptaron los paises en el mundo explican este resultado.

Remesas de trabajadores, primer trimestre
(En millones de délares)

2019 2020

Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracidn: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.

Remesas de trabajadores segun pais de origen,
primer trimestre de 2020
(En porcentaje)
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2. Nuestro compromiso para 2020

El BCB, en coordinaciéon con el Organo Ejecutivo y en el marco de sus funciones y atribuciones
constitucionales, implementara las medidas de politica econémica adecuadas y oportunas para luchar
contra los efectos adversos en la economia que la pandemia del COVID-19 implique, preservar la
estabilidad macroeconémica y contribuir al desarrollo econdémico y social en el marco de la

transparencia.

Gobierno del Esti\(io Plurinacional de

BOLIVIA

Ministerio de
Economia y Finanzas
Publicas

Politica fiscal

Atribuciones
constitucionales del BCB

Inversion publica de impacto
Lucha contra el COVID-19
Estabilidad macroecondmica
Desarrollo econdmico
Transparencia

\




3.1 Estabilidad de precios

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

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

 Afecta principalmente a los mas pobres. Es un
1mpuesto regresivo.

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

 Constituye un impuesto para quienes mantienen
saldos en efectivo, por lo que disminuye la demanda
de moneda nacional y aumenta la dolarizacion.




3.1 Estabilidad de precios - jQué se hizo?

En lo que va de la gestion 2020, no se identificaron presiones al alza de precios. Al inicio de la
cuarentena rigida se observo un ligero repunte que se corrigié en los meses siguientes.

Inflacion mensual, anual y acumulada
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia



3.1 Estabilidad de precios - jQué se hara en 2020?

El BCB se compromete a mantener la estabilidad de los precios y el poder adquisitivo de la moneda
nacional a través de la aplicacion de las medidas de politica econémica adecuadas y oportunas, en el
marco de sus atribuciones.




3.2 Provision adecuada de liquidez al sistema financiero

La liquidez del sistema financiero comprende los recursos que este tiene para canalizar hacia
préstamos e inversiones.

La regulacion de la liquidez permite
controlar las presiones inflacionarias
Internas.

Un nivel de liquidez adecuado impulsa el
crédito para contribuir al crecimiento
economico.

Un nivel adecuado de liquidez es importante
para mantener la cadena de pagos y de
créditos del sistema financiero.

., Como interviene el BCB?
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3.2 Provision adecuada de liquidez - ;Qué se hizo?

« En lo que va de 2020 no se realizaron colocaciones de titulos al sistema financiero. Al 5 de
junio el saldo de titulos del BCB fue de Bs179 millones, compuesto solo por bonos BCB-Directo.

« Las tasas de titulos de regulacion monetaria se mantuvieron en niveles bajos.

* Por tanto, las politicas del BCB se orientaron a apoyar la liquidez del sistema financiero.

4 il L [
Saldo de titulos BCB Tasas de titulos de regulacion monetaria
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| | I \ I 30.00 800
| | 1 I 1
I I 1 I 1 )
1 1 I I 1 Plazo 364 dias
' ' | I ! 75.00 500
I I 1 I 1
I 1 I I I L
I I 1 1
| Il 1 1 1 : 1
i ! I : I 20,00 - 400
I I 1 I 1
I I 1 I 1
| | 1 1 1
! ! ! | ! 15.00 300
(DI | 1 1 1
ol | 1 1
) . . | .
1 = | I
' @ | : i 10.00 200
I- o 1 I |
1 | ) | I
[ 0 I
: o3 E". 1 5,000 100
I o I 083
I | gl Plazo 91 dias
o
1 |II|I||| . S
| I III---I....l.II : i} 0,00
nnnnnnnnnnnnnn R uw_n-—'- Fcsge E|¥ a5 pcS Lo EtasE e 00 NCTS00E>000 NCS 008 >0 00 >NC500%>000 HCT50Q8 2000 NC5 008000 >NC5 00K >000 >
AR A R R R R R Rt R R L R R e R LR R R by SR R RN S E R kL R 5932835280505933835280280503283598020593283°52802050328332802059338352808050828
e e o e o o 2014 2015 2016 2017 2018 2019 200
W 5ubasta / Wasa de dinero erta Directa CD MDERM TOTAL
Fuente: Banco Central de Bolivia

Nota: Datos al 05 de junio



3.2 Provision adecuada de liquidez - ;Qué se hizo?

Ante la pandemia mundial, Bolivia es uno de los paises que realiz6 los mayores impulsos monetarios

a nivel regional.
Impulsos monetarios en América del Sur

(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Elgin, C., Basbug, G., Yalaman, A. (2020). Economic Policy Responses to a Pandemic: Developing the COVID-19 Economic Stimulus Index:
http://web.boun.edu.tr/elgin/COVID.htm

*Banco Central de Bolivia.

Nota: para Bolivia no se incluyen los créditos del BCB al TGN (4,0% del PIB), que ya estan indirectamente en los impulsos fiscales.



http://web.boun.edu.tr/elgin/COVID.htm

3.2 Provision adecuada de liquidez - ;Qué se hizo?

Las intervenciones oportunas del BCB coadyuvaron a sostener la liquidez del sistema financiero.

Liquidez del sistema financiero
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia



3.2 Provision adecuada de liquidez - ;Qué se hara en 2020?

El BCB se compromete a realizar medidas que apoyen a sostener la liquidez del sistema financiero
en niveles adecuados.

Liquidez adecuada



3.3 Estabilidad cambiaria

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

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

« La estabilidad cambiaria permite atenuar las
presiones inflacionarias externas.

 Un tipo de cambio estable ayuda a fortalecer la
confianza de la poblacibn en la moneda
nacional coadyuvando a la bolivianizacion.

« La estabilidad cambiaria permite anclar las
expectativas del publico con respecto al precio
de las divisas.




3.3 Estabilidad cambiaria - jQué se hizo?

En un contexto de volatilidad de las monedas de la region, la estabilidad del tipo de cambio en
Bolivia anclé las expectativas, profundizé la bolivianizaciéon, promovié la fortaleza del sistema
financiero y contribuyé a mantener baja la inflacion.

Tipo de cambio de venta Bolivianizacion financiera
(En bolivianos por ddélar estadounidense) (En porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia



3.3 Estabilidad cambiaria - ;Qué se hara en 2020?

El BCB mantendra estable el tipo de cambio, lo que contribuye a para anclar las expectativas sobre
el precio del boliviano frente al délar, sostener el proceso de bolivianizacién y coadyuvar a la
orientacion expansiva de la politica monetaria.




3.4 Administracion de las reservas internacionales

e Las

reservas 1nternacionales son activos

Iinternacionalmente como medios de pago.

liquidos

BCB invierte las reservas internacionales del Estado.

Las reservas internacionales sirven para cumplir
con el pago de obligaciones externas del sector
publico y privado.

Ademas, sirven de respaldo a la politica
cambiaria y de los depoésitos que mantiene la
poblacion en el sistema financiero.

Reflejan la fortaleza externa de la economia
boliviana.

Con el rendimiento de las reservas
Internacionales se paga el bono Juana Azurduy

que posee un pais

aceptados

En el marco de sus atribuciones establecidas en la CPE y la Ley 1670 del 31 de octubre de 1995, el




3.4 Administracion de las reservas internacionales - jQué se hizo?

El pais mantiene elevados niveles de reservas respecto al PIB. Los ratios, muy por encima de
referencias internacionales, muestran la elevada solvencia externa del pais

Reservas internacionales netas en economias de la region Bolivia: indicadores de reservas internacionales
(En porcentaje del PIB) (En ntimero de veces)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Nota: Colombia datos a marzo 2020, el resto de paises ultima informacién disponible al mes de abril y
mayo 2020. RIN de Bolivia al 22 de mayo de 2020.

Fuente: Banco Central de Bolivia

Nota: El criterio de las importaciones sostiene que una razén adecuada de reservas respecto a 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 afio. El indicador mixto de las RIN definido como el cociente entre el nivel de reservas
internacionales y la suma de la deuda externa a corto plazo y el déficit comercial debe ser al
menos igual a uno.



3.4 Administracion de las reservas internacionales - ;Qué se hizo?

 La inversion de las reservas cumplen estrictos criterios de seguridad, preservacion de capital,
liquidez, diversificacién y rentabilidad, siguiendo los mas altos estandares internacionales de
administracion de fondos en el mundo.

« Las reservas internacionales estan invertidas en los mercados financieros, instituciones y
emisiones de la mas alta calidad crediticia.

A pesar de la extrema volatilidad y riesgo en los mercados financieros internacionales ocasionados
por el impacto negativo del COVID-10 en la economia mundial, las reservas internacionales del
pais continuaron alcanzando rendimientos positivos importantes, reflejando la adecuada
administracion de estos fondos.

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

Composicion por calificacion crediticia Composicion por pais y supranacionales
(Al 31 de marzo de 2020) (Al 31 de marzo de 2020)

Japén
EstadosUnidos 39

Alemania 3%

5%

Canada

Chin
6

Fuente: Banco Central de Bolivia



3.4 Administracion de las reservas internacionales - ;Qué se hara en 2020?

* Se continuara invirtiendo las reservas internacionales precautelando principalmente la
seguridad y liquidez de las inversiones, en un entorno de elevada volatilidad e incertidumbre

ocasionada por el COVID-19.

* Se continuara atendiendo oportunamente todos los requerimientos de délares estadounidenses
del sistema financiero nacional, apoyando a la politica cambiaria del pais.

* Se continuara pagando en su totalidad el bono Juana Azurduy, contribuyendo al desarrollo social
del pais.




3.5 Emision de moneda y medios electronicos de pago

 La emision monetaria es la cantidad de billetes y monedas que circulan en la economia.

 El BCB ejerce en forma exclusiva e indelegable la funciéon de emitir la unidad monetaria de
Bolivia, “el Boliviano”, en forma de billetes y monedas metalicas.

 Los billetes y monedas que emite son medios de pago de
curso legal en todo el territorio nacional.

« Los medios electronicos de pago son mecanismos
electronicos o digitales utilizados para la transferencia de
recursos y/o el pago de obligaciones.

* Los medios electronicos de pago facilitan la realizaciéon de
transacciones sin el uso de efectivo.




3.5 Emision de moneda - ;Qué se hizo?

En el periodo enero — mayo de 2020, el BCB atendio6 solicitudes de retiro de efectivo de las EIF
por un valor de Bs7.193,6 millones. De este total, Bs7.167,3 millones (94 millones de piezas)
correspondieron a billetes y Bs26,3 millones (24 millones de piezas) a monedas.

Distribuciéon bruta de la moneda nacional enero — mayo 2020
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia



3.5 Medios electronicos de pago - ;Qué se hizo?

 Se continué promoviendo el uso del los pagos electronicos en el pais para proteger a las
personas en una coyuntura marcada por la pandemia del COVID-19.

 Se amplio el acceso a los pagos electronicos principalmente en poblaciones alejadas del pais a
través del Modulo de Liquidaciéon Diferida (MLD) del sistema LIP.

« Se actualizaron los requerimientos operativos minimos de seguridad para instrumentos
electronicos de pago, viabilizando entre otros las transacciones sin contacto (contactless).

 Se actualizé el Reglamento del Médulo de Liquidacion Diferida para incrementar el uso de los
pagos electronicos en el segundo ano de funcionamiento.

« Para facilitar el desarrollo de los pagos electronicos se actualizé el procedimiento de no objecion
a nuevos servicios e instrumentos electréonicos de pago.
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tenia que ser 4 N
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NoO es necesario
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3.5 Emision de moneda y medios electronicos de pago - ;Qué se hara en 2020?

El BCB se compromete a:

 Continuar con la distribuciéon adecuada de los billetes y monedas y difundir a la poblaciéon las
medidas de seguridad.

 Profundizar el conocimiento de la poblacién sobre las ventajas del uso de instrumentos
electronicos de pago mediante la educacion financiera.

 Para mejorar el uso de tarjetas electréonicas el servicio de retiro de efectivo en comercios estara
disponible a finales de 2020.
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