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1. El consenso de Washington y la visidon ortodoxa

En las dos décadas previas a la crisis econdmica iniciada en 2009, el pensamiento
predominante estaba determinado por las recetas del «Consenso de Washington».

 Disciplina fiscal: priorizar el gasto publico; reformas tributarias para mejorar los ingresos;
presupuestos balanceados garantizaban la estabilidad de precios.

 Liberalizacion de mercados y privatizaciones: Los mercados y la competencia
disciplinan las acciones del sector privado. El gobierno, en lugar de empresario, debia ser
un buen regulador. Politica de privatizaciones y reducciéon del aparato estatal.

* Desregulacion de mercados y apertura: Las sefiales de precios son esenciales para
coordinar decisiones individuales y asignar recursos eficientemente. Liberalizacion de tasas
de interés, tipos de cambios competitivos, liberalizacion comercial, apertura a la IED.

* Crecimiento basado en el mercado: el crecimiento debia basarse en la eficiencia del
mercado e inversidon privada. Limitadas politicas sociales, al creer que el crecimiento era
suficiente para la equidad social «trickle down».




1. El consenso de Washington y la visidon ortodoxa

* Los resultados de la aplicacion de las politicas con base en el Consenso de Washington
estuvieron muy por debajo de lo esperado:

» Bajo Crecimiento, pobreza recalcitrante, elevada desigualdad.
» Tensiones en mercados financieros, cambiarios y de deuda soberana.
» Crisis financiera y recesioén sin precedentes en la historia de postguerra.

» La crisis de la liberalizacién y globalizacién financiera.

e Tras la crisis, autoridades de muchos paises aplicaron politicas no convencionales:

» Politicas monetarias y fiscales extraordinarias que aumentaron la liquidez para
bancos, familias y empresas no financieras a fin de sostener la demanda.

» Relajacién crediticia, relajacion cuantitativa, intervenciones en los mercados de
divisas y de valores y facilitacion de liquidez en divisas.



1. El consenso de Washington y la visidon ortodoxa

e ¢Cuadles las causas de este desempeno? Diversas explicaciones surgieron
(Birdsall, De la Torre & Caicedo, 2010):

[ Las recetas no se implementaron bien]»[ Paciencia y perseverancia. ]

4 )

No existe una conexion sistematica,
robusta y predecible entre las
politicas y el crecimiento. Ademas
se ignoro la equidad social.

[ Las recetas estaban equivocadas ]»




1. El consenso de Washington y la visidon ortodoxa

Limitantes de esta visidon ortodoxa, relevantes para economias en desarrollo:

» El Consenso no considera el contexto local de cada economia y es aplicado de forma
similar a todos los paises en desarrollo. Asimismo, el rol de las instituciones no es tomado
en cuenta (Rodrik, 2003).

» No se advierte un claro compromiso para reducir los efectos negativos de la dolarizacion,
como pre-condicion necesaria para un sistema financiero estable. Asimismo, la
importancia del desarrollo del sistema financiero doméstico pasa a un segundo plano
(Herr & Priewe, 2007).

» La reduccion de la inflaciéon a través del uso exclusivo de politicas monetarias restrictivas es
la receta estandar del Consenso; no obstante, esto puede resultar muy costoso en paises
en desarrollo (mecanismos de coordinaciéon podrian mitigar estos costos).

» Se asignaba al Estado un rol secundario, en un contexto en el que existian importantes
fallas en los mercados de factores y productos: asimetrias de informacion, mercados
incompletos, externalidades, entre otros (Stiglitz & Greenwald, 2003).



2. Los desdafios de politica a la vision
convencional




Desafios actuales a la vision convencional:
1. Estabilidad macroecondmica entendida como control de la inflacion

e En las ultimas décadas la dimension priorizada para alcanzar la estabilidad macroecondémica fue el
control de la inflacion.

e La disminucién de los desequilibrios fiscales y el rol mds activo de los bancos centrales fueron
determinantes para controlar la inflacion (Uribe, 2006; Haider y Ullah, 2007; Epstein y Yeldan, 2008;
Carlstrom, Fuerst y Paustian, 2009; y Yao, 2011).
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Desafios actuales a la vision convencional:
1. Estabilidad macroeconédmica entendida como control de la inflacion

» Este énfasis en el control de la inflacion responde principalmente a los efectos negativos de la alta
inflacion sobre el crecimiento econdmico que se observd sobre todo en paises en desarrollo en los

afnos de descontrol monetario y fiscal.

e Sin embargo, cuando las tasas de inflacién son bajas, la evidencia indica que no habria una relacién
negativa entre esta variable y el crecimiento econdmico (Barro, 1995 y 2005).
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Desafios actuales a la vision convencional:
2. Los efectos del cambio en los precios relativos

e A partir de 2007 se observd un incremento importante de los precios internaciones de alimentos y
energia por factores de demanda (mayor ingreso), oferta (fendmenos climaticos que afectaron Ia
produccién) y otros (mayor uso de materias primas para biocombustibles y como activos financieros).

» Se reflejaron en el alza de la inflacidn en la region y el mundo, especialmente en 2007-2008.

* En paises de bajos ingresos, el alza de precios de alimentos generd mayor inestabilidad politica y social
(Arezkiy Bruckner, 2011), lo cual planted dificultades para implementar politicas contractivas frente a este
shock de oferta cuando éstas implicaban una desaceleracion de la economia y menor creacidén de empleo.
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Desafios actuales a la vision convencional:

3. Lairrupcion de la inestabilidad financiera
e El paradigma de politica macroecondmica imperante era el de alcanzar la estabilidad de precios y del
producto. La politica prudencial se concentraba en reducir los riesgos idiosincraticos.

e Se consideraba que, con las rigideces nominales como Unica distorsidon, estabilizar la inflacidon permitia
maximizar el bienestar (Woodford, 2003; Blanchard y Gali, 2007).

* Los riesgos financieros sistémicos fueron en gran parte inadvertidos. Estimaciones previas a la crisis
sefalaban una brecha del producto relativamente plana para los paises que posteriormente
experimentaron fuertes desaceleraciones (lrlanda, Espaifia, Estados Unidos), mientras la inflacion se

mantenia estable o aumentaba solamente de forma moderada.
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Desafios actuales a la vision convencional:
4. La disyuntiva en la administracion cambiaria

 En 2005-2011, periodo con elevada volatilidad de precios, los regimenes cambiarios de tipo flotante
(usualmente relacionados con regimenes de metas de inflacién) tuvieron mejores resultados en términos
del control de la inflacidn.

e Por el contrario, regimenes de tipo de cambio fijo e intermedios tendieron a registrar tasas de inflacion
mas elevadas, aspecto opuesto al encontrado en investigaciones previas (Edwards, 1993; Ghosh et al,
1995; y Edwards y Magendzo, 2002).

INFLACION PROMEDIO 2005-2011 POR REGIMEN CAMBIARIO
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Desafios actuales a la vision convencional:
4. La disyuntiva en la administracion cambiaria

e Segun la visidon convencional (Friedman, 1953; Mundell, 1963; y Calvo, 1999), los tipos de cambio flexibles
promueven cambios de precios relativos que mitigarian los choques externos.

* Aunque se sefalaba que regimenes con tipos de cambio flexible son propicios para el crecimiento (Ghosh,
1995; Levy-Yeyati y Sturzenegger, 2003; y Larrain y Parrado, 2004), la experiencia de los ultimos afos
muestra que los paises con regimenes intermedios y fijos obtuvieron, en promedio, mayores tasas de
crecimiento respecto a paises con tipo de cambio flotante.

CRECIMIENTO PROMEDIO DEL PIB SEGUN REGIMEN CAMBIARIO 2006-2013
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Desafios actuales a la vision convencional:

5. La necesidad de la prudencia y solvencia fiscal

*Un aspecto que se creia superado, pero que volvié a discutirse es la adecuada gestion de la
politica fiscal.

eUna politica fiscal volatil (y por ende menos predecible) implicaria menor crecimiento (Fatas y
Mihov, 2009).
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NOTA: Lavolatilidad de la politica fiscal se calculé para una muestra de 95 paises en el periodo 1970-2000.
Para el calculo se consider6 como indicador de la politica fiscal al gasto de gobierno.
Para cada pais se realizé una regresion del gasto gubernamental en funcion a un set de variables de control.
La desviacion estandar de los residuos de las regresiones fue empleada como medida de la volatilidad de la politica.



Desafios actuales a la visidn convencional:
6. La estabilidad politica, social y pobreza
» La estabilidad politica y social es esencial para promover el crecimiento (Alesina et al, 1992;

y Dut y Mitra, 2006), asi como un ambiente propicio para las actividades econdmicas
publicas y privadas, ademas de disminuir la pobreza e inequidad.
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Desafios actuales a la visidn convencional:
6. La estabilidad politica, social y pobreza

e En la visidn tradicional del desarrollo las restricciones al crecimiento (p.e. caracteristicas del pais, politicas
y shocks) se consideran exdgenas, focalizando el analisis en la causalidad crecimiento => pobreza.

* En una visién alternativa, la pobreza se constituye en si misma en una barrera para el crecimiento. Esta
causalidad puede dar lugar a la existencia de «trampas de pobreza», en las cuales pobreza y crecimiento
interactian en circulos viciosos (una elevada pobreza lleva a un bajo crecimiento, el que a su vez se

traduce en una pobreza elevada).
* La persistente pobreza de AL puede en si ser un obstaculo para el logro de un mayor crecimiento

VISIONES SOBRE LA RELACION CRECIMIENTO Y Vision alternativa de la relaciéon Crecimiento-Pobreza
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ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica



Desafios actuales a la vision convencional:
7. La volatilidad del crecimiento

e Existe evidencia empirica (Ramey y Ramey, 1995 vy Fatas, 2002) y tedrica (Smith, 1994; De Heck, 1999; y

Barlevy, 2004) de que una mayor volatilidad esta asociada con menor crecimiento.

e En ALC la inestabilidad del consumo de las familias es aproximadamente dos veces mayor que la
inestabilidad macroecondmica. Por tanto, dafa el bienestar de las familias, especialmente las mas
pobres. El bienestar de la poblacidn en AL seria entre 5% y 10% mayor si se redujera la volatilidad del

consumo en 1%.
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Desafios actuales a la vision convencional:
7. La volatilidad del crecimiento

e Lainestabilidad financiera y la crisis econdmica asociada, implicaron la caida del producto mundial.

e Un rebote inicial hizo presumir una salida rapida, pero fue seguido por nuevas caidas y volatilidad.
El crecimiento aun no se recupera a los niveles pre-crisis.
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Hacia un enfoque mas amplio de estabilidad macroecondmica

* Lo anterior muestra que la visiéon convencional de estabilidad y crecimiento tiene sus
limitaciones y, desafortunadamente, implicé enormes costos econdmicos y sociales.

* En esa linea, un enfoque mas amplio de estabilidad macroeconémica podria comprender
los siguientes aspectos.

» Politicas sociales que promuevan la reduccion de la pobreza, un ambiente social y
politico adecuado.

e Crecimiento sostenido.

* Preservacion de los equilibrios fiscales intertemporales y politicas fiscales predecibles.

* Razonable estabilidad cambiaria que apunte a que el tipo de cambio real se mueva
segun sus fundamentos.

® Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros.
e El balance entre la inflacion y el crecimiento.

e Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos en constante cambio.



3. La politica econdomica en Bolivia:
estabilidad, crecimiento y equidad social




BASES DEL NUEVO MODELO
ECONOMICO, SOCIAL, COMUNITARIO Y PRODU

Participacion activa del Estado en la economia
Nacionalizacidon y control total de los RRNN estratégicos
Intervencion en el mercado para corregir sus fallas
Politicas de proteccidén social

. Preservacion de la estabilidad macroeconédmica como patrimonio

Recuperacion de la soberania en la formulacion de la politica econémica (Coordinacion)
Generacion de ahorro interno para inversiéon, menor endeudamiento y superavit fiscal
Politicas monetarias y cambiarias contraciclicas y heterodoxas

. Equidad y Justicia Social

Redistribucién del ingreso (Bonos sociales, salario minimo y otros)
Mayor desarrollo y generacion de empleo y oportunidades

Salud, educacion y servicios basicos como derechos de la poblacion
Crecimiento en funcion de la demanda interna

. Patrén industrializador y de desarrollo productivo

Empresas Publicas Nacionales Estratégicas (EPNE)

Fondo para la Revolucién Industrial Productiva (FINPRO) y Banco de Desarrollo
Productivo (BDP)

Profundizacidén e inclusién financiera




La politica economica en Bolivia: estabilidad, crecimiento y
equidad social

e En este marco, especialmente a partir de 2006, se asumid un rol mas activo en la estabilizaciéon de la

economia no en un sentido convencional, sino con un enfoque heterodoxo que promueve el
crecimiento y desarrollo econdmico y social.

e Politicas sociales que promuevan la reduccion de la pobreza, un ambiente social y
politico adecuado.

e Crecimiento sostenido.

* Preservacion de los equilibrios fiscales intertemporales y politicas fiscales predecible.s

® Razonable estabilidad cambiaria que apunte a que el tipo de cambio real se mueva
segun sus fundamentos.

® Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros.

e El balance entre la inflacion y el crecimiento.

e Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos en constante cambio.



La politica economica en Bolivia: estabilidad, crecimiento y
equidad social

e Politicas sociales que promuevan la reduccion de la pobreza, un ambiente social y
politico adecuado.

e Crecimiento sostenido.

e Preservacion de los equilibrios fiscales intertemporales y politicas fiscales predecibles.

e Razonable estabilidad cambiaria que apunte a que el tipo de cambio real se mueva
segun sus fundamentos.

e Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros.

» El balance entre la inflacion y el crecimiento.

e Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos en constante cambio.



Politicas sociales que promuevan la reduccidn de la pobreza, un
ambiente social y politico adecuado

* En el caso boliviano, es significativa la influencia de la estabilidad politica y social en el crecimiento
econdmico. En los ultimos anos, la mayor estabilidad social y politica permitid que se logren
importantes avances en términos de crecimiento y mejora de indicadores sociales.

e La continuidad de las politicas econdmicas y la posibilidad de planificacidon en horizontes temporales
mas largos fue importante para los resultados observados desde el afno 2006.

BOLIVIA: CRECIMIENTO PIB PER CAPITA Y NUMERO DE GOBIERNOS 1950-2014
(Crecimiento promedio y numero de gobiernos cada nueve afios)
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Politicas sociales que promuevan la reduccion de la pobreza, un
ambiente social y politico adecuado

* Una politica con enfoque social y distributivo permitid avances sociales positivos:
» Bono Juancito Pinto (2006), con el fin de reducir las tasas de desercion escolar.

» Renta Dignidad (2008) con la ampliacién del beneficio monetario a personas de la tercera edad.

» Bono Juana Azurduy (2009) destinado a reducir la mortalidad en mujeres embarazadas (parte de
los recursos para este beneficio provienen del Banco Central de Bolivia).

» Incremento sostenido del salario minimo nacional.

COBERTURA DE BENEFICIARIOS DE TRANSFERENCIAS
CONDICIONADAS EN EFECTIVO A DICIEMBRE DE 2013(p)
(En porcentajes) 1,500

Resto de la 1,300
Poblacion

63,5%
1,100

900

700
Bono Juancito

Pinto Bono Juana
17,7 AZUrde 500

Renta Dignidﬁ@__ 9.5
==l

300

FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica

EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO NACIONAL
(En bolivianos)

1,440
1,200
1,000
815
400 I
_
2005 2011 2012 2013 2014



Politicas sociales que promuevan la reduccidn de la pobreza, un
ambiente social y politico adecuado

* Los resultados alcanzados fueron bastante positivos. Por ejemplo, se evidencia una caida en la tasa de
pobreza extrema y moderada, asi como de la tasa de desempleo.

* Se estima que en los ultimos ocho afos, alrededor de dos millones de personas salieron de la pobreza
extrema en Bolivia.
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Politicas sociales que promuevan la reduccidn de la pobreza, un
ambiente social y politico adecuado

* Las politicas redistributivas implementadas permitieron una reduccién importante de la desigualdad

en Bolivia.
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La politica economica en Bolivia: estabilidad, crecimiento y
equidad social

e Politicas sociales que promuevan la reduccion de la pobreza, un ambiente social y
politico adecuado.

. e Crecimiento sostenido.

e Preservacion de los equilibrios fiscales intertemporales y politicas fiscales predecibles.

e Razonable estabilidad cambiaria que apunte a que el tipo de cambio real se mueva
segun sus fundamentos.

e Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros.

e El balance entre la inflacion y el crecimiento.

e Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos en constante cambio.



Crecimiento sostenido

e Bolivia mantuvo un crecimiento sostenido que le ha permitido posicionarse entre los paises
con la mayor tasa de crecimiento acumulada en los ultimos ocho afios.

INDICE DE ACTIVIDAD ACUMULADA
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Crecimiento sostenido

 El desempeio de la economia boliviana en los ultimos afos estuvo sustentado
principalmente por el dinamismo de la demanda interna.

BOLIVIA: INCIDENCIA DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA EN EL CRECIMIENTO
(En puntos porcentuales y en porcentaje )
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Crecimiento sostenido

e Las politicas implementadas en este periodo, se tradujeron en las tasas de crecimiento mas
altas en la historia econdmica reciente de Bolivia, asi como en perspectivas favorables para el

futuro.
BOLIVIA: CRECIMIENTO PROMEDIO POR QUINQUENIO DEL PIB 1991-2013

(En porcentajes)

- 6.8
5.2
1991-1995 1996-2000 2001-2005 2006-2010 2011 2012 2013
FUENTE: INE - BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: p datos proyectados

e datos estimados



Crecimiento sostenido

e La estabilidad macroeconémica enfocada desde una perspectiva mas amplia (control de la
inflacion en un entorno mas volatil, regulacidon del sistema financiero, estabilidad cambiaria,
disciplina fiscal y estabilidad politica) y concentrada en el desarrollo econémico y social, ha
implicado una crecimiento importante del PIB por habitante.

3.299

BOLIVIA: EVOLUCION DEL PIB POR HABITANTE
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La politica economica en Bolivia: estabilidad, crecimiento y
equidad social

e Politicas sociales que promuevan la reduccion de la pobreza, un ambiente social y
politico adecuado.

e Crecimiento sostenido.

® Preservacion de los equilibrios fiscales intertemporales y politicas fiscales predecibles.

* Razonable estabilidad cambiaria que apunte a que el tipo de cambio real se mueva
segun sus fundamentos.

e Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros.

» El balance entre la inflacion y el crecimiento.

e Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos en constante cambio.



Preservacion de los equilibrios fiscales intertemporales y

politicas fiscales predecibles

* La estabilidad y el manejo prudente de la politica fiscal se reflejé en los superavit sucesivos
obtenidos desde 2006, que contrastaron con los déficit recurrentes del periodo anterior. El
buen manejo de los ingresos fiscales, permitid que se cuente con recursos para la
implementacion de politicas sociales que, a su vez, fueron relevantes para la estabilidad socio-
politica del pais.

BOLIVIA: SUPERAVIT FISCAL 1990-2014
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Preservacion de los equilibrios fiscales intertemporales y

politicas fiscales predecibles
* La deuda publica total se encuentra por debajo de los limites maximos referenciales
sefalados por organismos internacionales.

* Asimismo, este nivel de endeudamiento se halla muy por debajo de los registrados en otros
paises.

DEUDA PUBLICA INTERNA Y EXTERNA DEUDA PUBLICA EXTERNA PAISES SELECCIONADOS JUNIO 2014
(Junio 2014, en porcentaje del PIB) (En porcentaje del PIB)
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La politica economica en Bolivia: estabilidad, crecimiento y
equidad social

e Politicas sociales que promuevan la reduccion de la pobreza, un ambiente social y
politico adecuado.

e Crecimiento sostenido.

e Preservacion de los equilibrios fiscales intertemporales y politicas fiscales predecibles.

* Razonable estabilidad cambiaria que apunte a que el tipo de cambio real se mueva
segun sus fundamentos.

e Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros.

e El balance entre la inflacion y el crecimiento.

e Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos en constante cambio.



Razonable estabilidad cambiaria que apunte a que el tipo de cambio

real se mueva segun sus fundamentos

e Acorde con el régimen adoptado (crawling peg) y las caracteristicas de la economia boliviana, el tipo de

cambio nominal tuvo una baja volatilidad, menor a la de otros paises de la region.

* De esa forma se preservo la estabilidad financiera, en un contexto en el que aun existe un importante

s

VOLATILIDAD CAMBIARIA EN PAISES SELECCIONADOS 2003-2014

grado de dolarizacidon parcial.
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Razonable estabilidad cambiaria que apunte a que el tipo de cambio
real se mueva segun sus fundamentos

 Ante las presiones inflacionarias de origen externo, una respuesta de politica con importante
repercusion en las expectativas de la poblacion fue la apreciacion del boliviano.

e Este hecho se contrapone a la continua depreciacidon efectuada hasta 2005, a pesar de que en dicho
periodo también existieron presiones inflacionarias de origen importado y de que, en promedio, la
inflacion estuvo por encima de un digito.

APRECIACION NOMINAL E INFLACION OBSERVADA E IMPORTADA BOLIVIA: TIPO DE CAMBIO DE VENTA Y DE COMPRA
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Razonable estabilidad cambiaria que apunte a que el tipo de cambio
real se mueva segun sus fundamentos

e La orientacidn de la politica cambiaria (ademas de otras medidas), a la vez de contribuir a preservar la
estabilidad financiera, externa y de precios, tuvo un rol importante para la consecucion de dos resultados:

» La bolivianizacion (desdolarizacién) del sistema financiero y de la economia en general.
» La acumulacién de Reservas Internacionales Netas por parte del BCB.

VARIACION CAMBIARIA MENSUAL Y BOLIVIANIZACION RESERVAS INTERNACIONALES NETAS Y TIPO DE CAMBIO
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Razonable estabilidad cambiaria que apunte a que el tipo de cambio

real se mueva segun sus fundamentos

* Bolivia presenta una posicidon externa sdlida que se refleja en un superavit en la cuenta corriente y un
incremento sostenido en el nivel de reservas internacionales, contando en la actualidad con el nivel

mas alto de RIN en términos del PIB en la region.

CUENTA CORRIENTE
(En porcentaje del PIB)
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RESERVAS INTERNACIONALES NETAS - JUNIO 2014
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Razonable estabilidad cambiaria que apunte a que el tipo de cambio
real se mueva segun sus fundamentos

e A partir de 2008 Bolivia pasé a ser un pais acreedor respecto al resto del mundo.

* Actualmente, la posicién acreedora de Bolivia se situa en torno al 14,4% del PIB, contrastando con la
posicion deudora observada en varias economias desarrolladas.

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL PIl DE PAISES SELECCIONADOS
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La politica economica en Bolivia: estabilidad, crecimiento y
equidad social

e Politicas sociales que promuevan la reduccion de la pobreza, un ambiente social y
politico adecuado.

e Crecimiento sostenido.

e Preservacion de los equilibrios fiscales intertemporales y politicas fiscales predecibles.

e Razonable estabilidad cambiaria que apunte a que el tipo de cambio real se mueva
segun sus fundamentos.

* Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros.

e El balance entre la inflacion y el crecimiento.

e Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos en constante cambio.



Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros

* Bolivia no fue afectada por la crisis global a través del canal financiero debido a su bajo nivel
de integracion financiera: bajos niveles de inversidon de cartera y/o especulativa, minima
participacion de la banca privada extranjera y bajo endeudamiento externo de la banca.

e Diversas medidas macroprudenciales fueron implementadas en los ultimos afos en
coordinacion con el Organo Ejecutivo, la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero
(ASFI), las propias entidades bancarias y el BCB:

— Requerimientos de encaje legal diferenciados por moneda (2005 a 2014).

— Previsiones crediticias ciclicas (2008) y diferenciadas por moneda (2008 a 2011).

— Requerimientos de encaje en caja por depdsitos en moneda extranjera (2011).

— Limites a la posicién de cambios en moneda extranjera (2005 a 2009).

— Modificacién al calculo de la tasa de referencia (TRe) (2009).

— Acuerdos Gobierno-ASOBAN para incrementar la tasa pasiva y reducir la activa (2010).
— Reglamento para sucursales, agencias y otros puntos de atencion (2009 y 2010)

— Limites a las inversiones en el exterior (2010).

— Creacion del Consejo de Estabilidad Financiera (2013).

— Regulacion de tasas activas y volumenes para créditos al sector productivo y vivienda
social. Regulacidn de tasas pasivas minimas para montos bajos de depdsitos (2013)



Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros

* En las ultimas gestiones, el crecimiento de la cartera y depdsitos del Sistema Financiero
fue muy dinamico y acorde con la orientacion de politica.

CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA CARTERA Y AHORRO
(En millones de Bs y porcentajes)
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Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros

* En los ultimos afios, la profundizacidn e inclusion financiera mejoraron significativamente.

PROFUNDIZACION FINANCIERA

(En % del PIB)
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Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros

e Con el crecimiento de los depdsitos, aumentd también el nUmero de cuentas. A su vez, se eliminaron
comisiones por mantenimiento de cuentas.

DEPOSITOS DEL PUBLICO
(Numero de Cuentas en millones y Saldo en millones de ddlares)
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Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros

e La mora del sistema financiero descendidé notablemente.

CARTERA EN MORA RESPECTO AL TOTAL
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Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros

* En sintesis disminuyd la pesadez de cartera, |la rentabilidad se mantuvo elevada y el grado
de capitalizacion se situd en niveles por encima de los establecidos por la norma.

INDICADORES DE SOLIDEZ BANCARIA
(En porcentaje)

2006 2007 © 2008 ' 2009 " 2010 2011 " 2012 " 2013 Jun-2014

Pesadezde Cartera (%) 8.7 5.6 4.3 3.5 2.2 1.7 1.5 1.5 1.5

Coeficiente de Adecuacion

patrimonial (CAP) 13.3 12.6 13.7 13.3 11.9 12.3 12.6 12.7 12.7

ROE 13.3 21.2 20.3 20.6 17.3 19.5 17.6 14.2 15.7

(Disponibilidades+inversiones

temporarias)/Activos 33.9 35.2 43.3 48.0 39.0 37.6 37.4 35.5 33.2
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica



La politica economica en Bolivia: estabilidad, crecimiento y
equidad social

e Politicas sociales que promuevan la reduccion de la pobreza, un ambiente social y
politico adecuado.

e Crecimiento sostenido.

e Preservacion de los equilibrios fiscales intertemporales y politicas fiscales predecibles.

e Razonable estabilidad cambiaria que apunte a que el tipo de cambio real se mueva
segun sus fundamentos.

e Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros.

e El balance entre la inflacion y el crecimiento.

e Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos en constante cambio.



El balance entre inflacion y crecimiento

* Actualmente, el control de la inflacion dejé de constituirse en un fin en si mismo para el BCB.

Antigua CPE (1967): Ley N° 1670 (1995): Nueva CPE (2009):
Indefinicion del rol del BCB Vision convencional Estabilidad para el bienestar

No cita textualmente al BCB, Articulo 327. «...en el marco de
pero el Articulo 143 sefala: «El Articulo 2. «E| objeto del BCB la politica econémica del Estado,
Estado determinara la politica es procurar la estabilidad del es funcion del Banco Central de
monetaria, bancaria y crediticia poder adquisitivo interno de la Bolivia mantener la estabilidad
con objeto de mejorar las e e eI del poder adquisitivo interno de
condiciones de la economia la moneda, para contribuir al
nacional. Controlara, asimismo, desarrollo economico y social»

las reservas monetarias.»

* En los ultimos anos, sin descuidar la estabilidad de precios, el BCB contribuye de forma directa al
desarrollo econdmico y social con la otorgacidn de créditos a Empresas Publicas Nacionales Estratégicas
(EPNE) y transferencias para programas sociales (Bono Juana Azurduy).



El balance entre inflacion y crecimiento

COORDINACION DE LAS POLITICAS MACROECONOMICAS

Ministerio de

ECONOMIA
Y .
FINANZAS PUBLICAS

* El BCB y el MEFP suscriben anualmente la «Decision de Ejecucion del Programa Fiscal-
Financiero», donde las autoridades se comprometen a la adopcion de politicas fiscal,

monetaria y cambiaria orientadas a la promocién del crecimiento y desarrollo econdmico,
preservando la estabilidad macroecondmica.

* Con la coordinacién objetiva y transparente entre el BCB y el MEFP, se transmite una sefal

de certidumbre a los agentes econdmicos, constituyendo también la base de la rendicién
de cuentas.

* Las autoridades anunciaron como objetivos para 2014:

» Unainflacion en torno al 5,5%.
» Un crecimiento del PIB de alrededor del 5,7%.



La politica economica en Bolivia: estabilidad, crecimiento y
equidad social

e Politicas sociales que promuevan la reduccion de la pobreza, un ambiente social y
politico adecuado.

e Crecimiento sostenido.

e Preservacion de los equilibrios fiscales intertemporales y politicas fiscales predecibles.

e Razonable estabilidad cambiaria que apunte a que el tipo de cambio real se mueva
segun sus fundamentos.

e Regulacion adecuada y oportuna de los mercados financieros.

» El balance entre la inflacion y el crecimiento.

. e Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos en constante cambio.




Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos
en constante cambio

e Bolivia enfrentd intensas presiones inflacionarias, dada la ponderacion de alimentos en la canasta
familiar.

 Estas se originaron, fundamentalmente, en el incremento de la inflacidon de alimentos entre
2007-2008 y 2010-2011, cuya tasa interanual alcanzé a 31,6% en junio de 2008 y a 17,5% en
marzo de 2011; observandose también incrementos recientes debido a choques de oferta.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR E INDICE DE PRECIOS DE ALIMENTOS
(Variaciones a doce meses, en porcentajes)
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Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos
en constante cambio

» Se incrementd del espacio monetario en los cuatro ambitos (fiscal, externo, financiero e institucional).

» El espacio monetario se define como: “la capacidad del banco central para aplicar politicas monetarias y
cambiarias sin crear efectos adversos que deterioren la sostenibilidad de las politicas y/o las condiciones
de estabilidad a nivel macroecondmico” (Corso, 2007).

RESTRICCION

«—
SOPORTE Balance Fiscal/PIB FISCAL

INSTITUCIONAL

~N

Crecimiento de los créditos

% del PIB que no corresponde a
Deuda Externa

Crecimiento de los depdsitos Balance comercial/PIB

Bolivianizacion de los depositos RIN/PIBe—

e . RESTRICCION
Bolivianizacion de los créditos

) EXTERNA
RESTRICCION —o—Promedio 2000-2005
FINANCIERA

=fl=Promedio 2006-2013

Fuente: Banco Central de Bolivia — Instituto Nacional de Estadistica



REGIMEN MONETARIO ACTUAL

e La politica monetaria se instrumenta por medio de
metas cuantitativas, a través de Operaciones de [ Programa Monetario
Mercado Abierto (OMA), OMA Directas, Certificados MEED AR
de Depositos, Encaje Legal, Reservas OMA con EIF , OMA Directas, CD
Complementarias y otros. Dada la dolarizacién
parcial de la economia, el tipo de cambio

Encaje Legal diferenciado, RC

administrado también tiene un rol determinante. Limites a la Posicién de Cambios
( . ) Administracion del Tipo de Cambio
El BCB sigue un enfoque
heterodoxo que consiste Comisiones a Transferencias de
en el empleo de varios — Fondos del y al Exterior
instrumentos. . . . .
k ) Limites a inversiones en el exterior

EIF, AFP y Compaiias de Seguros

Limites al Spread Cambiario

Créditos al TGN y a las EPNE

e Los créditos a las empresas estratégicas y las
transferencias para programas sociales son también

politicas heterodoxas del BCB. Transferencias de recursos al TGN




Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos
en constante cambio

e Para evaluar la orientacién de la politica del BCB se construyd un indice de condiciones monetarias que

incluye dichos instrumentos. La utilizacion exclusiva de una regla de Taylor para guiar la politica
monetaria resulta insuficiente.

INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS Y CICLO DE LA INFLACION EN BOLIVIA
(En porcentaje e indice)
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NOTA: Elindice de condiciones monetarias combina el saldo de OMA como proporcion del agregado monetario mas amplio, los desequilibrios de la emision monetaria
respecto a sus fundamentos y la depreciacion cambiaria, ponderadas por el grado de bolivianizacion. El ciclo de inflacién corresponde a la inflacion menos su promedio.



Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos

en constante cambio
Bolivianizacion

* La desdolarizacion financiera y real fue uno de los resultados mas relevantes que se logrd con politicas
especificas. El ritmo fue mas acelerado en comparacion con economias parcialmente dolarizadas de la
region.

BOLIVIANIZACION DE CARTERA Y AHORRO DOLARIZACION DE CARTERA EN PAISES SELECCIONADOS
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Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos
en constante cambio

Operaciones de Mercado Abierto (OMA)

e La recuperacidon de la soberania monetaria permitié mejoras de los mecanismos de transmisiéon vy
mayores grados de accion para la aplicacion de la politica monetaria contraciclica.

* El grado de intervencién del BCB en el mercado monetario se incremento significativamente.

SALDO OMA E INFLACION
(En millones de bolivianos y porcentajes)
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Control de la inflacidn en un nuevo entorno de precios relativos
en constante cambio

Titulos de Colocacion Directa

e En octubre de 2007, el BCB inicio la venta directa de valores a personas naturales que no tenian
acceso al mecanismo tradicional de subasta de titulos del BCB.

 Ademas de democratizar el acceso a las OMA y provee una alternativa de ahorro a los agentes,
tiene como objetivo adicional robustecer la transmision de las tasas de interés de politica
monetaria a las del sistema financiero.

Emision de Certificados de Depdsitos (CD)

e El BCB iniciéo la emision directa de Certificados de Depdsitos (CD) para las gestoras que
administran fondos del Sistema Integral de Pensiones y para compafias de seguros y reaseguros.

e Este instrumento permitié captar montos importantes de recursos en poco tiempo y evitd alzas
pronunciadas de las tasas de interés.

Reservas Complementarias (RC)

e Las RC se introdujeron en septiembre de 2013 y permitieron regular la liquidez de forma
inmediata en montos importantes.

* Las RC se definen como el excedente de encaje menos el monto de liquidez considerado
adecuado para el Sistema Financiero.

* Al aplicarse sobre el excedente tuvo efecto inmediato en la liquidez, no afecté a entidades con
menores niveles de liquidez y permitio evitar fuertes alzas de las tasas de interés. Es una medida
flexible que permite reinyectar recursos en un momento oportuno.



Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos

en constante cambio

Encaje Legal Diferenciado

e Las tasas de encaje en moneda extranjera fueron incrementadas con el objetivo de regular la liquidez
de la economia, promover una mayor bolivianizacién financiera, promover el crédito productivo y
constituirse en un resguardo de liquidez en moneda extranjera frente a posibles corridas.
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Control de la inflacion en un nuevo entorno de precios relativos
en constante cambio

Asimismo, para mitigar los efectos de los choques de oferta, en los ultimos afios el Organo
Ejecutivo viene implementando varias medidas que coadyuvan al control de la inflacion:

e Creacion de instituciones de apoyo sectorial (p.e. Empresa de Apoyo a la Produccion de
Alimentos, Insumos Bolivia, Soberania Alimentaria).

* Venta directa de alimentos a |la poblacion y organizacion de ferias de comercializacion
directa del productor al consumidor, a precio justo.

e Dotacion de insumos a sectores productivos a precios subvencionados (p.e. panificadores).
* Promocion del abastecimiento de mercados y lucha contra el agio y la especulacion.

 Medidas de apoyo al sector agropecuario para el incremento de su productividad (mejora
de infraestructura de riego, dotacion de insumos y créditos, entre otros).

* Prohibiciones transitorias a exportaciones de alimentos especificos, en procura de
garantizar el abastecimiento interno. Establecimiento de bandas referenciales de precios.

e Coordinacion y establecimiento de acuerdos con gremios de productores en pro del
abastecimiento y seguridad alimentaria.



Control de la inflacidn en un nuevo entorno de precios relativos

en constante cambio

La inflacion en junio-julio se situé por encima de la banda superior de la proyeccion.
Este incremento se debi6 a factores de oferta. Durante el mes de agosto con la

complementacion de politicas monetarias y de abastecimiento la inflacion interanual
registré una importante caida.

Inflacion a doce meses observada y proyectada para 2014
(En porcentajes)
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