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|. Contexto

economico




Contexto 2006-2010 vs 2001-2005

Variable

2001-2005

2006-2010"

Total, crecimiento promedio del

Financiero

periodo

Crecimiento del PIB . 3,1% anual 4,6% anual
periodo
PIB per céapita A fin de periodo $us 1.010 $us 1.844
Carter_a del _Slstema Crecimiento ,promedlo del -4,4% anual 13,5% anual
Financiero periodo
Depositos del Sistema|  Crecimiento promedio del -1.8% anual 20,0% anual

Bolivianizaciéon de los
Depésitos del Sistema
Financiero

A fin de periodo

16% del total

56% del total

Bolivianizacion de la
Cartera del Sistema
Financiero

A fin de periodo

7% del total

56% del total

Solidez del Sistema

Mora de cartera, a fin de

Internacionales Netas

. . . 10,1% 2,2%
Financiero periodo
Superavit Fiscal Promedio del periodo -5,6% del PIB 2,3% del PIB
Superavit de la
Cuenta Corriente de Promedio del periodo 0,7% del PIB 8,8% del PIB
la Balanza de Pagos
Reservas A fin de periodo 18% del PIB 50,1% del PIB

Nota: (*) Para el 2010 se emplea el ultimo dato disponible




Desempefo

econdmico

Sector
externo

Sistema
Financiero

Bolivianizacion
de la economia

Indicadores

sociales

Crecimiento

Ameérica Latina en 2009

En el caso boliviano, el crecimiento en 2009 fue sustentado principalmente por la demanda interna.
Asimismo, Bolivia presentd una de las tasas de crecimiento mas altas en América Latina y el
Caribe, en un contexto de recuperacion de una de las peores crisis econdmicas Yy financieras del

mundo.

Republica Dominicana
Guyana

35

I Bolivia

3.3

Haiti

Uruguay
Suriname
Panama

Peru

Argentina
Guatemala
Ecuador
Colombia

Brasil

Dominica
CostaRica

Belize

Nicaragua

Chile

Honduras

St. Vincent andthe Grenadines
Jamaica
Venezuela
Trinidad y Tobago
El Salvador
Paraguay

The Bahamas
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Mexico

Antigua and Barbuda
Granada

Fuente: Fondo Monetario Internacional -10.0
Elaboracion: BCB — Asesoria de Politica Econdmica
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Desemperio Sector Sistema Bolivianizacion | Indicadores

econdmico externo Financiero de la economia sociales

Ameérica Latina en 2010

El crecimiento en 2010 de Bolivia se debié al dinamismo de varias actividades no
extractivas como el transporte, los servicios financieros y la manufactura.

Paraguay

Uruguay

Peru

Argentina

Brasil

Rep. Dominicana

América del Sur (10 paises)

Panamd

I América Latina y el Caribe
Chile

México
Colombia
Costa Rica

I Bolivia (Est. Plur. de)

Ecuador

Centroamérica (9 paises)
Nicaragua

Guatemala

Honduras

Cuba

El Salvador

El Caribe

Venezuela (Rep. Bol. de)

Haiti -7,0
r

. , -8.0 3.0 20 7.0 12.0
Fuente: Fondo Monetario Internacional

Elaboracion: BCB — Asesoria de Politica Econdmica



Desemperio Sector Sistema Bolivianizacion | Indicadores
econdmico externo Financiero de la economia sociales

Actividad econdmica

Durante 2010, la economia boliviana continué mostrando un buen desempefio de su actividad.
Esta tendencia fue observada de forma sostenida y sin oscilaciones.

indice de actividad de paises de América Latina
(indice 2007-T4=100)
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Fuente: INE y Bloomberg

Fuente: Fondo Monetario Internacional
Elaboracion: BCB — Asesoria de Politica Econdmica



Indicadores

sociales

Desempeno Sector Sistema Bolivianizacion
economico externo Financiero de la economia
Desempeno fiscal

En la gestion 2010 por quinto ailo consecutivo se registro un superavit fiscal
(2% del PIB). Estos recursos fueron empleados para la implementacion de
politicas de impulso fiscal y proteccion social.

Balance Fiscal
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: BCB — Asesoria de Politica Econdmica



Desempefio Sector Sistema | Bolivianizacion | Indicadores
econdémico externo Financiero | de la economia sociales

Superawt externo

A lo largo de 2010, la balanza comercial continu6 mostrando un superavit,
como consecuencia de la recuperacion de los precios internacionales de
commodities. Es importante destacar que por quinto afio consecutivo Bolivia
obtuvo superavit mellizos en las cuentas fiscales y externas.

Balanza de Pagos
(Como porcentaje del PIB)
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Indicadores

sociales

Desempefio Sector Sistema Bolivianizacion
econdmico externo Financiero de la economia

Por su parte, las RIN continuaron en niveles elevados en 2010. Presenta uno
de los niveles mas altos de RIN como porcentaje del PIB en la region.

Reservas Internacionales Netas
(En porcentaje del PIB)

Bolivia

Chile

Peru

Japon

Brasil

Argentina
México
Colombia

R.B de Venezuela

Uruguay

-5 5 15 25 35 45 55

Fuente: CEPAL
Elaboracion: BCB — Asesoria de Politica Econdmica



Desempefio Sector Sistema Bolivianizacion | Indicadores
econdmico externo Financiero de la economia sociales

Posicion externa

Desde 2008 Bolivia es acreedor neto en su Posicidon de Inversion Internacional.

Posicion de Inversion Internacional
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: CEPAL
Elaboracion: BCB — Asesoria de Politica Econdmica



Desempefio Sector Sistema Bolivianizacion | Indicadores
econdmico externo Financiero de la economia sociales

Intermediacion fin.

* Los depositos totales del publico aumentaron 7% en el 2010, especialmente los
denominados en moneda nacional (26%). Por su parte, los correspondientes en
moneda extranjera mostraron una disminucion del 11%.

» Los créditos totales se incrementaron en 19%, en virtud a las medidas aplicadas para
fomentar las colocaciones, donde los créditos en moneda nacional crecieron en 78% y
los créditos en moneda extranjera disminuyeron en 14%.

Depositos del sistema financiero Cartera del sistema financiero al sector privado
(En porcentaje del PIB) (Fn norcentaie del PIR)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: BCB — Asesoria de Politica Econdmica



Desempefio Sector Sistema Indicadores

econdomico externo Financiero

sociales

« La participacion de la moneda nacional en depositos y cartera se incrementd hasta alcanzar,
en ambos casos, alrededor del 56%.

» Cabe destacar la aceleracion de la remonetizacion a consecuencia de la apreciacion de la
moneda nacional. Cerca al 63% de la bolivianizacion de depositos efectuada en 2010 tuvo
lugar a partir del reinicio del proceso de apreciacion del boliviano (23/11/2010).

Bolivianizacion del Sistema Financiero
(En porcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia



Desempefio Sector Sistema Bolivianizacion | Indicadores

econdmico externo Financiero de la economia sociales

» El crecimiento econdmico, asi como las politicas de proteccion social y transferencias,
permitieron reducir los niveles de pobreza moderada y extrema. Los descensos mas
significativos se dieron en la reduccion de la pobreza extrema en areas rurales.

Bolivia—Incidencia de pobreza extrema por area geografica
(En porcentajes)
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Desempefio Sector Sistema Bolivianizacion | Indicadores

econdmico externo Financiero de la economia sociales

Bolivia: Cobertura de las Politicas de Redistribucion y Proteccion Social (2009)
(En porcentaje)

17%

3%

FUENTE: MEFP — VTCP - Direccién General de Analisis y Politicas Fiscales
ELABORACION: MEFP — VTCP - Direccién General de Analisis y Politicas Fiscales



ll.Comportamiento

reciente de la
© Inflacion




Indicadores de inflacion Causas de la inflacién

El incremento de precios en el segundo semestre del aio pasado y en enero de 2011
estuvo explicado principalmente por el alza de los precios internacionales,
especialmente alimentos, y la presencia de factores climaticos adversos (sequia,
heladas y focos de calor) que afectaron a la oferta de algunos productos agropecuarios.

Evolucidon de las medidas de tendencia inflacionaria

18 (En porcentajes)
16 IPC
—+— |PC-N
14 ——|PC-S
———-Promedio
12
10

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Notas: IPC es el indice de Precios al Consumidor
IPC-N es el nucleo inflacionario
IPC-S es el indicador de inflacidn subyacente



Indicadores de inflacion | |

Inflacion importada

El fuerte incremento de los precios internacionales de alimentos, junto al incremento
de la inflacion y apreciacion de las monedas de los principales socios comerciales de
Bolivia, incrementaron la inflacion importada.

Factores climaticos adversos (El Nifio y La Nifa)

Generaron una reduccion de la superficie cultivada (6% en 2010) y una caida de los
voliumenes de produccion.

Expectativas inflacionarias

En los ultimos meses las expectativas de inflacion comenzaron a incrementarse.
Estas se formaron en base a rumores, que se tradujeron en ocultamiento,
especulacion y contrabando, especialmente en los mercados de alimentos.
Presiones de demanda

Generadas, entre otros factores, por la alta disponibilidad de ingresos provenientes
del exterior (remesas de trabajadores y el crecimiento de las exportaciones).
Nivelacion temporal de precios de combustibles (*)

Asimismo, la medida temporal de nivelacion de precios de los combustibles, tuvo un
efecto en la inflacion de diciembre (1,8%) e incidio en la cifra de cierre del afio 2010.

(*) El 26 de diciembre de 2010 se aprobd el Decreto Supremo No 748 que nivelaba el precio interno de la
gasolina y del diesel con los niveles internacionales, con el objetivo de evitar el contrabando de estos
productos al exterior. Dicho Decreto fue abrogado el 31 de diciembre de 2010.



l1l. Politicas del
Banco Central

de Bolivia




Politica Monetaria Politica Cambiaria Transmision de Politicas
del BCB

Operaciones de Mercado Abierto

De forma temprana se iniciaron acciones con el fin de regular la liquidez. A partir del primer
trimestre de 2010 se incrementd la oferta de titulos de regulacion monetaria,
desacelerandose la expansidon monetaria.

Saldo de Operaciones de Mercado Abierto (OMA) Oferta de titulos del BCB
(En millones de bolivianos) (En millones de bolivianos)
18.000
15.914 5,000
16.000 4,500
14.000 4000
3,500
12.000 3,000
2,500
10.000
2,000
Orientacion
8.000 expansiva 7.949 1,500
1,000 I I
6.000 I
6.516 500
4,000 / - 0
Colocacion T1-09 T2-09 T3-09 T409 T1-10 T2-10 T3-10  T4-10
neta de
2.000 Desaceleracion de la titulos
° expansion monetaria
0
3885838885555 55383888833338333233333

Fuente: Banco Central de Bolivia



Politica Monetaria Politica Cambiaria Transmision de Politicas
del BCB

Tasas monetarias y OMA directas

En el 2010 los rendimientos de los titulos de regulacion monetaria se incrementaron

ligeramente, producto de la mayor oferta, en forma congruente con la desaceleracion gradual
de los impulsos monetarios.

Con el fin de regular la liquidez e inducir el alza de tasas pasivas del sistema financiero, el BCB
inicid una oferta de titulos al publico (Titulos BCB Directo) con tasas de interés atractivas,
medida que beneficié directamente al pequefio ahorrista.

Tasa efectiva anualizada de titulos publicos de Titulos BCB Directo: Tasas de
regulacion monetaria rendimiento segun plazo
(En porcentajes)
14 PLAZO TASA EN MONEDA
NACIONAL
12 A
10 ] 91 dias 1,5%
8 1 182 dias 1,9%
° 364 dias 2,3%
. ]
2
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
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Transmision de Politicas

Politica Monetaria Politica Cambiaria
del BCB

Encaje legal

Asimismo, y considerando la naturaleza bi-monetaria de la economia boliviana, las tasas
de encaje en moneda extranjera, efectiva y en titulos, fueron incrementadas con el objetivo
de regular la liqguidez de la economia y promover una mayor bolivianizacion de los
depdsitos y cartera.

Bolivia: Tasas de encaje para depdsitos

En porcentajes : i
(Enp jes) Encaje marginal
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Fuente: Banco Central de Bolivia



Politica Monetaria Politica Cambiaria Transmision de Politicas

del BCB

» La apreciacion del boliviano contribuyo a atenuar presiones inflacionarias externas, que se
incrementaron por la inflacion y apreciacion de las monedas de los socios comerciales.

« Ademas de lo anterior, la politica cambiaria continué contribuyendo a preservar la
estabilidad del sistema financiero y a profundizar el proceso de bolivianizacion.

Apreciacion nominal e inflacion observada e importada
(Variacion porcentual)

Inflacién anual
= |nflacién importada

18 - —Tasa de depreciacion a 12 meses (eje derecho) T -10
16 -
14 - T8
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4 4
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FUENTE: Banco Central de Bolivia



Transmision de Politicas
del BCB

Politica Monetaria Politica Cambiaria

* En virtud al proceso de bolivianizacién (remonetizacion de la economia), el efecto
transmision de las politicas adoptadas por el BCB, tanto monetaria como cambiaria, ha

mejorado.
100% - Correlacion OMAvy TP 60%
80% - Correlacion TP y TA en MN
Bolivianizacién 50%

60% -

40% - 40%

20% -

30%

0%
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Notas: OMA Operaciones de Mercado Abierto

TP es tasa pasiva
TA es tasa activa 24



Politica Monetaria Politica Cambiaria Transmision de Politicas

del BCB

* De esta forma, las politicas monetaria y cambiaria del BCB contribuyeron también a
disminuir las presiones inflacionarias.

Incidencia de la politica cambiaria
15 (Variacion porcentual)

10

mmmm Aporte de la Politica Cambiaria

-10 " .
E=== Aporte de la Politica Monetaria
—Promedio moévil de la aceleraciéon de la inflacién
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FUENTE: Banco Central de Bolivia



V. Perspectivas




Contexto externo Contexto interno

« En 2011 el crecimiento mundial seria impulsado nuevamente por las economias
emergentes y en desarrollo. En esa linea, se espera un crecimiento externo relevante para
Bolivia de 3,6%. Para 2012, dicho crecimiento seria levemente inferior (3,2%).

» A su vez, la inflacion importada relevante para 2011 y 2012, una vez que se consideran los
movimientos cambiarios, se situaria en torno del 2,4% y 2,2%, respectivamente.

Crecimiento del PIB externo relevante para Bolivia Inflacion externarelevante para Bolivia
(Variacion anual, en porcentaje) (Variacion promedio, en porcentaje)
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FUENTE: Bancos Centrales y Bloomberg



Contexto externo Contexto interno

Perspectivas de crecimiento

Se prevé una gradual normalizacion de las condiciones econdémicas externas con la
moderada recuperacion de la actividad productiva mundial y la continuidad del

dinamismo de la economia boliviana. 08
° America Latina para 2011
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Fuente: Fondo Monetario Internacional
Elaboracion: BCB — Asesoria de Politica Econdmica



Contexto externo Contexto interno

Los andlisis cuantitativo y cualitativo sefalan que en la gestion 2011 la inflacion

terminaria en torno al 6%. Asimismo, la inflacién tenderia a su tasa de mediano plazo
(4%) a fines de 2012.

Inflacion observada y proyectada 2009-2012
(Variacion en 4 trimestres, en porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Nota: La linea muestra la proyeccién mas probable. El area clara
(oscura) muestra el intervalo de confianza al 90% (70%).
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