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Esquema de la presentacion

1. La crisis financiera en los Estados
Jnidos.

2. Las posibles repercusiones en America
_atina.

3. Las fortalezas y vulnerabilidades
bolivianas.

4. Las politicas de proteccion.




1. La crisis financiera de los
Estados Unidos

 Comienza con la crisis de los créditos
hipotecarios de alto riesgo que se
extiende afectando a:
— muchos bancos comerciales
— instituciones del mercado de capitales,

ejemplo, a bancos de inversion.

» Se ha contagiado también a los mercados

de Europa y, en menor medida, del Asia.



1. La crisis financiera de los
Estados Unidos

* Hay un proceso en marcha

— de desinfle de la burbuja especulativa en el mercado
de viviendas

— de disminucion del valor de las acciones en las
bolsas de valores

— la caida de los precios de las acciones del primer
trimestre 2008 ha sido la peor desde 2002.
« Estas caidas de rigueza sumadas a la
restriccion crediticia han dado lugar a riesgos de
recesion.



1. La crisis financiera de los
Estados Unidos
e Restriccidn crediticia: cuando buenos

prestatarios no encuentran credito o si lo
encuentran es muy caro.



1. La crisis financiera de los

Estados Unidos

Llama la atencion que, a diferencia de
experiencias anteriores, ni la crisis financiera ni
los riesgos de recesion, hayan impactado a los
mercados de materias primas (commodities).

Mas bien, los precios de las materias primas
han seguido aumentando muy rapidamente.

El indice de Precios de Materias Primas del FMI
ha aumentado en 30% entre Diciembre 2006 y
Diciembre 2007.

En lo que va del ano (mediados de marzo) ya
ha aumentado en 10%.



1. La crisis financiera de los
Estados Unidos

Este impulso de precios de los commodities se ha
debido a:

* |la vigorosa demanda de las economias
emergentes, especialmente China e India

e factores financieros

— las materias primas son demandadas como activos
« porque tienen un alto rendimiento

 sus precios estan débilmente correlacionados con otras
clases de activos

— por las razones anteriores se ha estado empleando
las materias primas para fines de diversificacion de
cartera.




1. La crisis financiera de los
Estados Unidos

A notar:

— gran debilidad de los mercados financieros de los
Estados Unidos

— riesgos de recesion

— riesgos de contagio a otras economias
iIndustrializadas

— fuerte aumento de precios de los commodities, con
derrames sobre la inflacidn internacional

» El temor a la inflacién ha hecho que el Banco Central
Europeo haya resistido a las presiones para bajar su tasa
de interés

— depreciacion muy significativa del dolar americano
con relacién al euro y al yen japonés.



1. La crisis financiera de los
Estados Unidos

Grafico 1.Tipo de Cambio USD/EUR
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1. La crisis financiera de los

Estados Unidos

Grafico 2.indice de Precios del Petréleo (Base

1995=100)
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1. La desaceleracion econdmica en
los Estados Unidos

(Base 1995 =100)

Grafico 3. Indice de precios de los cereales

Fuente: FMI Commodity Prices
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1. La crisis financiera de los

Estados Unidos

Grafico 4. Indice de precios de alimentos de

exportacion (Base 1995 = 100)
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1. La crisis financiera de los
Estados Unidos

Lecciones de los graficos anteriores.

» Fuerte crecimiento del precio de los
alimentos.
— El aumento anual de precios del 2007 fue el

mas alto desde 1980. (Labor Department de
los Estados Unidos).

» El incremento viene después de una
década de precios muy bajos para la
mayor parte de los alimentos.
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2. Las posibles repercusiones en
America Latina

En casi todos los paises de América Latina se ha tenido
hasta ahora buenos indicadores macroecondOmicos:

— tasas de incremento de sus PIB significativamente mas altas

que el promedio de 1990 a 2003;

— considerables superavit en las cuentas corrientes de
sus balanzas de pago;

— fuertes aumentos en reservas internacionales;
— superavit fiscales;

— disminucién de su deuda publica y cambio en su
estructura por monedas y plazos

— sistemas bancarios en crecimiento por el lado de los
depdsitos, pero, en cambio, tenue crecimiento de las
carteras de credito;
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2. Las posibles repercusiones en
America Latina

» La mosca en la sopa: inflaciones en
aumento el 2007 y en lo que va del ano
con relacion al 2006, después de haber
bajado sustancialmente en los anos
anteriores.
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2. Las posibles repercusiones en
America Latina

 Hay una controversia: entre los
especialistas si los buenos resultados se
han debido a
— un contexto externo muy favorable,

— 0 politicas econdmicas bien concebidas y
ejecutadas, que han enganchado con las
ambiciosas reformas de los anos noventa.

 ;Que repercusiones pudiera haber si las
condiciones internacionales cambiaran?
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2. Las posibles repercusiones en
America Latina

« La mayoria de los analisis coinciden en que han
sido las condiciones externas favorables las que
han contribuido de manera decisiva al buen
desempeno macroeconomico latinoamericano.

« Sin embargo, sale de los analisis que casi todos
los paises han aprovechado bien la coyuntura
externa favorable y han reforzado sus
macroeconomias. Por tanto no habria que
temerle a la crisis internacional.
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2. Las posibles repercusiones
en Ameérica Latina

El peligro externo mayor para los paises de Ameérica Latina
vendria de

— una caida significativa de los precios de las materias primas de
exportacion.

Caidas fuertes de precios parecen improbables sobre todo
si se mantienen las demandas de China e India.

Sin embargo, no se puede descartar enteramente la
contingencia que ocurran caidas sustanciales sobre todo
si la burbuja especulativa que hay en los altos precios se
desinfla.

— Nno seria tanto la recesidon como la explosion de la burbuja
especulativa la que produzca la caida.
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2. Las posibles repercusiones en
America Latina

En general, los paises de América Latina han aumentado
sus resistencias a choques externos (Anoop Singh).
Han aprovechado bien la excepcional coyuntura
externa de los anos recientes y tienen ahora:

1) niveles muy altos de reservas internacionales

2) superavit fiscales o déficit fiscales muy bajos cuando
los hay

3) mejores estructuras de deuda publica, que esta mas en
moneda nacional y a mas largo plazo

4) mejores instituciones de supervision bancaria
5) mas credibilidad de su politica monetaria.
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2. Las posibles repercusiones en
America Latina

* En Bolivia se reunen las condiciones 1) a
3).

* En cambio, hay mas dudas sobre 4) y 5).
Parece que se ha ido hacia atras.
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2. Las posibles repercusiones en
America Latina

« Estudios numéricos del FMI muestran que aun
si los precios internacionales de los productos
de exportacion bajaran en un 20%, no se
produciria inestabilidad macroecondmica.

* Los precios tendrian que bajar en un 50% o
mas, para que haya repercusiones negativas en
los paises latinoamericanos.

« Una caida de 50% parece muy poco probable,
salvo si el componente especulativo en los
actuales precios fuera muy alto y la burbuja
reventara.
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3. Las fortalezas y vulnerabilidades
bolivianas.

 Bolivia comparte con el resto de América Latina
muchos de los buenos indicadores econdmicos.
Una excepcion notable es la inflacion.

* Por otra parte, Bolivia es tal vez mas vulnerable
qgue el resto de América Latina a un deterioro
de la economia internacional, por la excesiva
dependencia de sus ingresos fiscales y de sus
exportaciones de los precios internacionales de
materias primas.

« También Bolivia ha sufrido en los dos ultimos

anos un debilitamiento institucional
considerable. s



3. Las fortalezasy
vulnerabilidades bolivianas.

Bolivia, como muchos paises de la regidn, se ha
beneficiado fuertemente del aumento en sus
Términos de Intercambio a partir del 2004.

La mejora en Términos de Intercambio proviene,
sobre todo, de los fuertes aumentos de precios
de sus exportaciones.

Bolivia ha estado constituyendo en los ultimos
anos superavit sustanciales en Cuenta Corriente
de la Balanza de Pagos.

Es importante consignar que los superavit se
han debido tanto a condiciones externas muy
favorables como a un nivel de inversiones muy 2
bajo.



3. Las fortalezasy
vulnerabilidades bolivianas.

Grafico 5. Bolivia. Términos de Intercambio,
1991-2007
(Base 2000=100)
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3. Las fortalezas y vulnerabilidades
bolivianas.

- Bolivia tiene reservas internacionales (netas)
con relacion al PIB mucho mas altas que el
promedio latinoamericano.

— el pais en vez de haber gastado los recursos que le
da la buena suerte en construcciones, maquinaria y
equipo,

— lo ha estado haciendo en esos activos financieros
internacionales que son las reservas.

- Las altas reservas nos estan protegiendo de
una crisis macroeconomica, por lo menos en lo
iInmediato

— pero que no esta dando lugar a un crecimiento
sostenido
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3. Las fortalezas y vulnerabilidades
bolivianas.

« Contrariamente a lo que era la experiencia
historica de Bolivia, el ahorro nacional es mucho
mayor que la inversion.

* Los ingresos extraordinarios por la fuerte
expansion del valor de las exportaciones han
estado siendo colocados en activos financieros
Internacionales, es decir en Reservas

nternacionales.

* Los datos de Términos de Intercambio,
nversion, Ahorro e Inversion y Cuenta Corriente
de la Balanza de pagos son muy elocuentes.
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3. Las fortalezas y vulnerabilidades

bolivianas.

Grafico 6. Tasas de inversion (% del PIB)
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3.

Las fortalezas y vulnerabilidades

bolivianas.

25.0

Grafico 7. Ahorro-Inversion 1998-2007 (En % del PIB)
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3. Las fortalezas y vulnerabilidades
bolivianas.
Grafico 8. Saldo en cuenta Corriente de la BdP.
2000-2007
(%del PIB)
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3. Las fortalezas y vulnerabilidades
bolivianas.

« Para reiterar, Bolivia es particularmente
vulnerable a una fuerte caida de precios.

 Tanto

— |la cuenta corriente de la Balanza de Pagos
— como los ingresos fiscales

* se han vuelto muy dependientes de las

exportaciones, en valor, de hidrocarburos.
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3. Las fortalezas y vulnerabilidades

bolivianas.
Guadro 3. Exportaciones de minerales y de hidrocarburos
PRODUCTOS 2005% | 2008p) % | 2007(op) %
MINERALES p4d3 186 106003 20.0] 9004 317
HIDROCARBURQS 14275 489] 20398 482 13%.1 438
MINERALES+HIDROCARBUROS | 19718 675] 3,100.1 732] 23015 806
TOTAL EXPORTACIONES FOB 29214 100.0) 42343 100.0; 28570 100.0

Fuente: Elaborado con datos del BCB.
Notas: p =preliminar

pp= preliminar y parcial a Septiembre 2007
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3. Las fortalezas y vulnerabilidades

bolivianas.
Cuadro 4. Ingresos del sector publico por hidrocarburas.
En % del PIB En % de Ingresos Totales (el Sector Piblico
mpuestos  Ventas ~ Tofd  [Impuestos  Ventas Tofa
Hiorocaro. ~ Hidrocarb. Hiorocaro.  Hidrocarb.
2002 46 32 18 16.6 15 282
2003 46 44 90 158 1.2 310
2004 J 06 .6 162 2 2.2
2005 0.1 08 99 282 25 308
2006 133 4 178 3.2 10 1y,

Fiiente: Con datos del BGB,
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3. Las fortalezas y vulnerabilidades
bolivianas.

Hay empero factores de resistencia:

» alto nivel de reservas internacionales (6.1
millardos de USD)

 un superavit fiscal de 1.8% del PIB

(aunque ha bajado desde el 4.6% que se
tuvo el 2006.)
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3. Las fortalezas y vulnerabilidades
bolivianas.

» Tasas de crecimiento del PIB
« 2006 4.6%
« 2007 estimado  4.2% (4.0 segun la CEPAL)
« 2008 proyectado 5.3% (a)

 (a) Proyeccion del FMI, WEO Database de
Octubre 2007.
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3. Las fortalezas y vulnerabilidades
bolivianas.

En la coyuntura actual el riesgo mayor de fuente
externa es el de inflacion.

* En el cuarto trimestre de 2006 emergieron las
presiones inflacionarias.

« La inflacion anual (de diciembre 2006 a
diciembre 2007) fue de 11,7%

* La inflacion acumulada en los dos primeros
meses de 2008 fue de 3.74 ; la de doce meses
(febrero 2007 a febrero 2008) fue de 13.3%.

35



3. Las fortalezas y vulnerabilidades
bolivianas.

Grafico 9. Inflacién a 12 meses (%)
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3. Las fortalezas y vulnerabilidades
bolivianas.

— La evolucidon de los precios internacionales de
alimentos y de combustibles, sumada a los
problemas de desabastecimiento de
alimentos causados por El Nino, La Nina y
otras interrupciones, han conducido a
choques adversos de oferta que han hecho
aumentar precios.
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3. Las fortalezas y vulnerabilidades
bolivianas

Obviamente detras de la inflacion hay también
factores de demanda, que son mas internos

 un tipo de cambio real que esta todavia muy
depreciado

« una muy rapida acumulacion de RIN

— que tiene por contraparte, una muy gran expansion
de la emision monetaria en Bolivianos

 una politica fiscal expansiva aun si hay un
superavit fiscal.
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4. Las politicas de proteccion.

 El gran reto de politica econémica esta en la
politica de tipo de cambio

— para atenuar en el corto plazo el efecto de choques
exogenos inflacionarios

— A la vez que simultaneamente preserve los objetivos
de crecimiento y desarrollo.
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4. Las politicas de proteccion.

La bonanza de los mercados de materias primas esta
dando lugar a un dilema

— 0 se deja apreciar nominalmente el tipo de cambio
para mitigar la inflacion

— 0 se congela el tipo de cambio, para tal vez proteger
a la produccion, pero al riesgo de una mayor inflacion

En ambos casos se habra de producir una apreciacion
cambiaria real, aun si hasta el momento ha sido
moderada.

Hay el peligro de que caigamos en la enfermedad
holandesa.

Con consecuencias negativas para el crecimiento de la
economiay, peor aun, que nos debilitara frente a una
recesion internacional prolongada.
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4. Las politicas de proteccion

Si bien los datos agregados, en gran parte
determinados por lo que esta pasando en los
mercados de exportacion de materias primas,
No parecen mostrar una apreciacion real
significativa,

* hay algunos sectores que estan sintiendo
fuertemente los efectos de la apreciacion

 efectos de apreciacion aparecen también por
mercados de destino de las exportaciones.
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4. Las politicas de proteccion
Grafico 10

Indice de Tipo de Cambio Efectivo v Real
[Base agosto 2005 = 100
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4. Las politicas de proteccion

» Las politicas publicas han estado
concentradas, con razon, en el control de
la inflacidn. Se ha estado empleando dos

tipos de politicas:
— politicas monetarias y cambiarias
— politicas sectoriales

» Los esfuerzos de politica fiscal, en
cambio, han sido mas limitados.
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4. Las politicas de proteccion

La politica del BCB consiste principalmente en:
— Apreciacion del tipo de cambio
— Recoger liquidez mediante OMAs

Estas medidas estan en la direccidn correcta.
pero, exigen mucha sintonizacion fina.

Es bien conocido que politicas de sintonizacion
fina son dificiles de ejecutar bien y que las
probabilidades de cometer errores son grandes.
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4. Las politicas de proteccion
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4. Las politicas de proteccion

Grafico 12. Esterilizacion de las compras de
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4. Las politicas de proteccion
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4. Las politicas de proteccion

La politica monetaria del BCB ha sido generalmente contractiva.

En contradiccidn con esa posicion, recientemente ha extendido un
crédito por USD 600 millones al Tesoro General de la Nacion para
gue este financie el de Fondo para la Reconstrucciéon, Seguridad
Alimentaria y Apoyo Productivo.

Para otorgar este credito el BCB le da una interpretacion muy
elastica a la excepcion a) del articulo 22 de su ley.

— El articulo 22 prohibe al BCB la otorgacion de créditos al Sector
Publico, salvo casos excepcionales.

— El'ndcleo mismo de la independencia del BCB y de la credibilidad de la
politica monetaria esta justamente en el articulo 22.
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4. Las politicas de proteccion

« Al margen de las politicas del BCB, el gobierno ha
adoptado un conjunto de politicas sectoriales para
controlar la inflacion.

— Liberacion temporal de aranceles para la importacion
de algunos alimentos.

— Prohibicion temporal de exportacion de algunos
alimentos.

« Las medidas anteriores son de dudosa eficacia para el
control de la inflacion y tienen costos de largo plazo para
los productores.
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4. Las politicas de proteccion

El ano 2007 ha sido un buen ano par el
sistema de intermediacion financiera:

* buen crecimiento de los depositos

e crecimiento mas lento de la cartera de
créditos, pero al fin y al cabo crecimiento

e reduccion sustancial de la mora

e altos ROES, es decir altas rentabilidades
par el capital invertido en las instituciones
de intermediacion financiera.
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4. Las politicas de proteccion

 Los altos ROEs se explican
principalmente, mas no unicamente, por
— reversion de previsiones
— disposicion de bienes adjudicados

— Ingresos por operaciones cambiarias (la
brecha entre el tipo de cambio de compra y
de venta)
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4. Las politicas de proteccion

« Mirando hacia adelante pudiesen presentarse
vulnerabilidades a las que hay prestarles
atencion:

— la estructura de los depdésitos y la caida en la
participacion de los DPFs en el total de los depdsitos

— por las tasas reales de interés pasivas fuertemente
negativas

— por el acortamiento generalizado de las operaciones
bancarias, tanto activas como pasivas

— por las fuertes fluctuaciones cambiarias y la
estructura de activos y pasivos por monedas, a pesar
de las regulaciones sobre posicion de cambios.
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4. Las politicas de proteccion

Grafico 14. Depdsitos en el sistema bancario (millones
de U$)
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4. Las politicas de proteccion

Grafico 15. Tasas Reales de Interés
(Enero 2006- Diciembre 2007)
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4. Las politicas de proteccion

Tasas pasivas reales negativas

— si bien contribuyen a mejorar los ROEs y, mas
generalmente, la situacion patrimonial

— NO pueden ser sino transitorias y conllevan
vulnerabilidades tales como

« una fuga de capitales al exterior tan pronto aparezca una
compuerta

» a que el publico prefiera adelantar sus gastos de consumo,
mas bien que ahorrar (lo que retroalimenta a la inflacion)

el acortamiento de plazos de los depdsitos y caida en la
proporcion de DPFs en el total.
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