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BaNco CENTRAL DE BoLIvia

Presentacion

La estabilidad de precios es un requisito esencial
para el adecuado funcionamiento de la economia; y
representa la principal contribucion de los bancos
centrales al desarrollo y crecimiento de los paises.
Junto con una apropiada politica contraciclica,
coadyuva a moderar las fluctuaciones en el empleo y
la produccién y, de esa forma, incrementar el bienestar
de la poblacion.

La Ley 1670 sefiala que el objetivo principal del Banco
Central de Bolivia (BCB) es la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda. Asimismo, el Plan
Nacional de Desarrollo (PND) reconoce que uno de
los pilares del cambio es mantener la estabilidad
macroeconoémica. Para cumplir con el mandato de la
Ley y los lineamientos del PND, el BCB orienta sus
politicas monetaria, cambiaria y de sistema de pagos
para mantener una inflacion baja y estable en el
mediano plazo.

ElInforme de Politica Monetaria (IPM) expresalaopinién
y posicion de sus maximas autoridades. Se publica dos
veces al afio y tiene el propdsito de informar sobre la
coyuntura econémica, las acciones de politica del BCB
y las perspectivas futuras, con especial énfasis en la
inflacion. De esta forma promueve la transparencia
y comunicaciéon con la poblacion, rindiendo cuentas
sobre su accionar en politicas monetaria y cambiaria.

El presente Informe se publica en circunstancias en que
la variacion del Indice de Precios al Consumidor en los

ultimos meses ha sido mas alta de lo esperado. EI IPM
sefiala que esta alza se debe a problemas puntuales
en la oferta productiva debido a factores climatologicos;
un mayor dinamismo de la demanda como respuesta
al aumento del ingreso nacional; y mayores presiones
inflacionarias externas. El documento sefala que el
BCB ha utilizado activamente sus politicas monetaria
y cambiaria para moderar la expansion de precios,
resaltando que la actual orientacion se constituye
en el esfuerzo mas importante del ente emisor para
controlar la inflacién en las ultimas dos décadas.

El principal mensaje del BCB en el presente IPM es
que la inflacion disminuira gradualmente; y, por lo
tanto, la poblacion debe estar confiada en la estabilidad
de la economia boliviana. En efecto, gran parte del
actual repunte de precios tiene naturaleza claramente
transitoria y las acciones de politica apuntan a reducir
las presiones inflacionarias, sin afectar la actividad y
el empleo.

Este nimero incluye un analisis de la evolucion reciente
de lainflacion, una descripcion del contexto econémico
externo e interno y un estudio de las politicas monetaria
y cambiara aplicadas por el BCB. Finalmente, se
presentan las perspectivas para la inflaciéon en el
bienio 2007-2008 y se efectia un balance de riesgos,
con la finalidad de proporcionar antecedentes para
una buena formacién de expectativas.

El presente IPM fue aprobado en sesién ordinaria del
Directorio del BCB en fecha 24 de julio de 2007.

Julio 2007
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IMPORTANTE

El presente IPM fue elaborado con informacion disponible al 30 de junio de 2007. Por lo tanto, los datos
presentados son de caracter preliminar y estan sujetos a revision.
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Resumen

Ajunio de 2007, la variacién del indice de Precios al Consumidor
(IPC) tuvo un repunte respecto a los niveles que venia registrando
en los Ultimos afios. La variacion acumulada fue de 3,66%,
mayor en 1,61 puntos porcentuales (pp) con relacién a similar
periodo de la gestion anterior; mientras que la variacién a doce
meses fue de 6,59%, superior en 1,64pp respecto al cierre de
2006. Al respecto, se debe destacar que la variaciéon de precios
ha estado circunscrita a unos cuantos productos. La inflacion
subyacente, que excluye los 10 articulos mas volatiles del mes y
los de caracter estacional, indica una inflacion acumulada a doce
meses de 4,86%; esto es, 1,73pp por debajo de la variacién del
IPC.

El aumento de precios se debid principalmente a tres factores:
choques de oferta negativos con un alto componente temporal,
crecimiento de la demanda mas dinamico que el de la oferta
agregada, e inflaciéon importada.

El incremento de los precios de alimentos, principalmente de
naturaleza agricola, tuvo su origen en el fenédmeno climatico de El
Nifio. De acuerdo con los indicadores de inflacién de tendencia,
que excluyen los factores transitorios y temporales como los
sefialados, se estima un nivel de inflacion menor.

El crecimiento de la demanda agregada estéa impulsado por las
importantes ganancias del comercio exterior debido al favorable
contexto internacional, ajustes de precios e incremento en los
impuestos a los hidrocarburos. Las remesas de trabajadores
bolivianos en el exterior y, en menor medida, los ajustes salariales
también tuvieron su incidencia.

Por otra parte, las apreciaciones de las monedas de los socios
comerciales, junto con sus inflaciones, determinaron que el
pais importe inflacién. En efecto, en 2007 ha continuado la
caida del ddlar estadounidense, particularmente frente al euro
y la libra esterlina. Este fendmeno también se ha presentado
en Latinoamérica por la abundancia de divisas, en virtud al
dinamismo de las exportaciones, los flujos de Inversion Extranjera
Directa y los elevados diferenciales de tasas de interés. Ademas,
la inflacion internacional estuvo relacionada con el alza del precio
internacional del trigo.

El estimulo externo se ha extendido a la mayoria de las
economias emergentes, principalmente las exportadoras de
materias primas, en las que la demanda externa se constituyd

en un impulso importante para el crecimiento econémico. Para
el bienio 2007-2008 se espera un crecimiento mundial sostenido
en torno a 5%, a pesar de riesgos tales como un mayor deterioro
del sector hipotecario en Estados Unidos, la volatilidad de
los mercados financieros, la correcciéon desordenada de los
mercados por los desequilibrios comerciales y los efectos de las
fluctuaciones del precio del petréleo.

En el semestre, la coyuntura externa se ha traducido en
un superavit de la balanza de pagos de $us698,9 millones,
incrementando las Reservas Internacionales Netas del BCB
(RIN). La cuenta corriente registr6 un superavit de $us587,8
millones en el primer semestre de 2007, como consecuencia del
saldo comercial positivo y de las mayores transferencias privadas.
Estas Ultimas se relacionan con las remesas, que incrementaron
el ingreso disponible y la capacidad de gasto de las familias.

En el contexto nacional, el gasto interno fue mas dinamico,
mientras que la oferta enfrentd fendmenos climatologicos
adversos, presionando los precios hacia el alza. En cuanto a
la demanda y consistente con el mayor consumo privado, el
Producto Interno Bruto (PIB) creci6 4,63% en 2006, impulsado
principalmente por la actividad de la industria manufacturera y
servicios. Respecto a la oferta, durante el primer trimestre de
2007, el crecimiento del PIB habria sido moderado, afectado
principalmente por el impacto de El Nifio en el sector agricola y
la desaceleracion en el sector minero. Sin embargo, se espera
que en 2007 se alcance un crecimiento de la economia en torno
a 4%.

En la presente gestion, existieron presiones inflacionarias
moderadas del incremento del gasto publico, porque se ha
concentradoeninversiéonpublicay enlas operaciones delacadena
hidrocarburifera. Por su parte, el importante crecimiento de los
ingresos del sector publico no financiero (SPNF) fue producto de
los cambios normativos en el sector de hidrocarburos, la mayor
actividad econdmica y las mejoras en la eficiencia tributaria. De
esa forma, el balance del SPNF en el primer semestre de 2007
registré un superavit menor al registrado en igual periodo de
2006 (Bs3.279 y Bs3.634 millones, respectivamente).

Por otra parte, aunque la emision monetaria y el circulante han
crecido de manera considerable, este aumento no corresponde a
una emision inorganica de dinero, porque no existe financiamiento
monetario al SPNF, condicidon necesaria para que se presente
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dicho fendmeno. Cabe resaltar que este alto crecimiento es una
de las consecuencias de la remonetizacion de la economia.
Asimismo, se debe destacar que el crecimiento del circulante
se explica por mayor actividad econdmica y menor costo de
oportunidad de mantener dinero.

El desempefio de todas las variables del Programa Financiero
fue favorable en el primer semestre de la gestion 2007,
habiéndose cumplido todas las metas cuantitativas, algunas de
ellas con amplios margenes. La contraccion del Crédito Interno
Neto (CIN) contribuyé a disminuir la expansiéon de la liquidez
originada por la acumulacion de las RIN. Ademas, en lo que va
del primer semestre de la gestion el BCB realiz6 Operaciones de
Mercado Abierto (OMA) de manera mas activa, con el proposito
de neutralizar el potencial impacto monetario del incremento de
las RIN sobre la inflacion.

A junio de 2007 el saldo de titulos colocados por el BCB alcanzo
al equivalente de $us498,3 millones, lo que significd que durante
el primer semestre existio una colocacion neta de $us249,4
millones. De esta forma, las intervenciones del BCB en el
mercado monetario permitieron moderar la liquidez con el fin de
atenuar los efectos inflacionarios que podrian provenir de los
excesos de liquidez.

En el mismo sentido, el régimen del encaje legal para depdsitos
en moneda extranjera se modificé en diciembre de 2006 por
medio de cambios al mecanismo de encaje adicional. En esa
oportunidad, se dispuso que en enero y julio del presente
afio se modifique la base para el calculo del encaje adicional.
Complementariamente, se amplié el limite para las inversiones
en el exterior de las Administradoras de Fondos de Pensiones y
Compafias de Seguro, medida que se efectivizara en el segundo
semestre.

Por su parte, la orientacion de la apreciacién cambiaria continué y
se acentud en el primer semestre de 2007, lo que es consistente
con un favorable contexto externo y mayores ingresos de
recursos del exterior, expresados en una abundante liquidez en
moneda extranjera, la que se plasmo en la acumulacion de RIN
y el incremento de la masa monetaria. Por tanto, esta politica
sirvio para moderar las presiones inflacionarias de origen externo
tanto de forma directa por el efecto en los precios de los articulos
importados, como por la disminucion gradual de la liquidez en
moneda extranjera.

Cabe destacar que la apreciaciéon de la moneda nacional
respecto al dolar estadounidense es moderada en comparacion
con la experimentada por los principales socios comerciales
en los ultimos cinco afios, en especial Brasil y Colombia. Por
tanto, no ha significado una pérdida de competitividad, la que
por el contrario se situ6 en los niveles mas altos de las ultimas
décadas. Ademas una menor inflacién también contribuye al
sector exportador.

En resumen, el esfuerzo en materia monetaria y cambiaria es
el mas importante del ente emisor en las Ultimas dos décadas.
Esto implica que el BCB ha estado actuando firmemente para
moderar la inflacién y propender a menores tasas de crecimiento
de los precios.

Las proyecciones para 2007 apuntan a una inflacion mas
alta que lo previsto en el anterior IPM y por encima del rango
meta propuesto por el BCB (entre 3% y 5%). No obstante, el
indicador de inflacién subyacente que utiliza el BCB seria
menor, reflejando que una parte importante de las presiones
inflacionarias recientes tienen naturaleza temporal. Para 2008,
las perspectivas del BCB apuntan a que la variacion de precios
seria menor que la que se observaria en 2007. Esta caida se
daria por la concrecion del efecto de las politicas del BCB, las
cuales han sido mas activas en 2007 y tendran mayor efecto el
siguiente afio; y ademas porque el aumento actual de la inflacion
tiene un elevado componente transitorio.

Entre los principales riesgos para este escenario estan los
posibles ajustes de precios relativos, en especial de productos
y servicios cuyos precios estuvieron relativamente fijos y que
podrian ajustarse por incrementos del IPC. De igual forma, el
dinamismo de la demanda podria continuar como factor de riesgo
inflacionario mientras no se incremente la oferta productiva.

Por otra parte, la trayectoria del gasto publico, en especial de
los gobiernos subnacionales, podria presionar la inflacién. En
este sentido, la continuidad de la disciplina fiscal es crucial para
un adecuado control de la inflacion. A futuro, sera importante la
concrecioén de la programacion plurianual y del presupuesto por
resultados vy, la implementacién del Fondo de Estabilizaciéon y
Desarrollo sugeridos por el Plan Nacional de Desarrollo (PND).
De igual forma, los aumentos salariales en el sector publico y
privado por encima del crecimiento de la productividad podrian
constituirse en un factor que presione la inflacion en el futuro.

Un riesgo adicional, pero menos cuantificable, se refiere a las
propias expectativas inflacionarias de los agentes econémicos,
las cuales han aumentado en los ultimos meses. Gran parte de
estas expectativas respecto al futuro de la inflacion deberian
considerar que existe un elevado componente temporal en el
aumento de los precios; y que las politicas monetaria y cambiaria
estan orientadas a reducir las presiones inflacionarias.

La orientacion actual de las politicas monetaria y cambiaria
muestran que el BCB esta cumpliendo con el rol asignado por
Ley y que se encuentra enmarcado en los lineamientos del
PND: procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional. El BCB reafirma su compromiso con el control de la
inflacién y la estabilidad macroeconémica.



I. Evolucion de la inflacion

A junio de 2007 la inflacion acumulada a 12 meses
alcanzo 6,59%, resultado que super6 las previsiones
efectuadas en el IPM de diciembre de 2006. Este
aumento es explicado en gran medida por factores
de oferta. Entre los mas importantes se encuentra el
choque ocasionado por el fenédmeno de El Nifio, que
explica gran parte de la aceleracion de la inflacion
del primer trimestre. De modo similar, el incremento
en el precio internacional de la harina de trigo ha
influido en el aumento del precio del pan que explico
en mas del 60% el aumento promedio de precios del
mes de enero. Asimismo, los incrementos en el precio
de determinados productos alimenticios de fuerte
incidencia sobre el IPC (papa, cebolla, almuerzo, carne
y transporte, entre los mas destacados) han influido de
manera importante sobre el dato de inflacion.

Por otra parte, la existencia de presiones por el lado
de la demanda originada en el incremento del gasto
publico y, en particular, la recuperacion del consumo
privado han incidido también en el nivel de precios.
El importante flujo de remesas del exterior y los
incrementos salariales, explican en gran medida el
aumento de la capacidad de compra de los hogares.
Tal y como se explica con mayor detalle en el
siguiente capitulo, si bien la capacidad productiva
se ha expandido notablemente, la inversion continta
en niveles bajos, aspecto que estaria generando
presiones sobre los precios.

Cabe remarcar que el incremento actual del nivel de
precios no obedece a un proceso inflacionario pleno
sino mas bien a un alza temporal ya que su principal
origen se encuentra en factores de oferta, que en el caso
del fendmeno de El Nifio se espera que se reviertan en
los proximos meses. Tampoco ha sido generalizado, ya
que se concentra en pocos productos, pero de elevada
ponderacion dentro del IPC. Este aspecto queda
reflejado al analizar el comportamiento de la serie de
inflacion desestacionalizada asi como los indicadores
de inflacién subyacente que se encuentran entre un
punto y medio y dos puntos porcentuales por debajo



GRAFICO I.1: INFLACION MENSUAL, ACUMULADA Y A 12 MESES
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FUENTE:
ELABORACION:

Instituto Nacional de Estadistica
BCB — Asesoria de Politica Econémica

CUADRO I.1: ARTICULOS DE LA CANASTA BASICA CON MAYOR
INCIDENCIA EN LA INFLACION MENSUAL
(En porcentajes)

Articulos con mayor incidencia nov-06  dic-06  ene-07 feb-07 mar-07 _abr-07 _may-07 jun-07
Arvela 003 004

Cebolla cortada 003 011

Cebolla entera 0,07 005 0,10

Lechuga 0,06

Locoto 0,09 0,04

Papa 0,09 0,14

Tomate 027 020 0,05

Zanahoria 0,09

‘Almuerzo 003 009 007 007 003

Cena 0,04
Papaya 0,06
Uva

‘Aceite 004 004 004 008
Arroz 004 004 0,04
Azticar 0,04

Fideo 0,03

Pan de batalla 092 008

Queso 004 003

Carne de res con hueso 007 004 0,15

Carne de pollo 011

Carme de res sin hueso 0,07

Pejerre 003

Cerveza 0,04

Pasaie interdepartamental 012 029 0,17

Servicio dental 004

Contribucién de los més inflacionarios. 0,64 0,63 1,27 0,59 0,26 0,20 0,36 0,51
Inflacion del mes 075 075 143 085 030  -026 045 085
Roeisielelcel 85%  84%  89% 7%  87%  77%  80%  61%
FUENTE:
ELABORACION:

Instituto Nacional de Estadistica
BCB — Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO 1.2: INFLACION MENSUAL TOTAL Y DESESTACIONALIZADA
(En porcentajes)
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del indicador del IPC. En las siguientes secciones
se analiza detalladamente el comportamiento de la
inflacién, sus principales componentes y las causas
que explican su evolucion.

1.1 EVOLUCION RECIENTE

Al primer semestre de 2007, la inflacion acumulada,
medida a través del indice de Precios al Consumidor
(IPC), fue de 3,66%, mayor en 1,61 puntos porcentuales
(pp) con relacion a similar periodo de la gestién anterior
(Gréfico 1.1). Por su parte, la variacién a doce meses
fue de 6,59%, superior en 1,64pp respecto al cierre de
20086. El indicador de inflacion subyacente, que excluye
los 10 articulos mas volatiles del mes y los de caracter
estacional con el propésito de identificar potenciales
presiones inflacionarias, fue de 4,86%, menor al dato
de inflacion del IPC en 1,73pp.

Cabe remarcar que el incremento en la variacion del
IPC en el primer semestre no corresponderia por su
naturaleza a un proceso inflacionario, que se define
como un aumento generalizado y persistente en los
precios, ya que la variacion de precios ha estado
acotada a pocos productos. Por ejemplo, el incremento
en el precio del pan de batalla, como consecuencia
del aumento en el precio internacional de la harina,
explica el 64% de la variacion del IPC del mes de
enero. Asimismo, el incremento en los precios de
productos particulares como la carne de pollo y res,
la papa, la cebolla, el locoto, el almuerzo y el aceite
explican cerca del 80% de la variacion mensual de
otros meses (Cuadro I.1). Por tanto, estos aumentos
tendrian caracter transitorio y su origen radica en
fendmenos naturales adversos, como es el caso de El
Nifio a inicios de afio, lo que implica que se revertirian
a futuro.

En los meses de enero, febrero y junio de 2007 la
inflaciéon mensual, considerando el IPC y el indicador
desestacionalizado, presentan importantes desvios
respecto de la meta mensualizada. En los meses de
abril y mayo los indicadores se ubicaron por debajo del
limite inferior y dentro del rango meta, respectivamente
(Gréfico 1.2).

También es importante sefialar que por efectos
estadisticos la actual medicion de la evolucion de
precios sobreestima la inflacion de forma importante.
En efecto, el hecho de que el afio base de calculo

1 No obstante, es importante sefialar que este calculo es sélo indicativo,
pues el BCB no ha adquirido el compromiso de cumplir la meta men-
sualmente sino el registro a fin del periodo anual.



del IPC es 1991 implica que la inflacion verdadera es
menor a la informacién del IPC.2 Al respecto, el INE
ha estado trabajando en actualizar la canasta a partir
de la informacién de la Encuesta Continua de Hogares
2003-2004 y se espera que sus resultados estén listos
en los préximos meses.

Indicadores de tendencia inflacionaria, que estiman el
componente persistente del alza de precios a través
de determinados métodos estadisticos, muestran
tasas de inflacibn mas bajas que la variacion del
IPC (Grafico 1.3). También indican que la inflacién de
tendencia habria aumentado entre 2002 y 2005 para
estabilizarse e inclusive mostrar una ligera senda
decreciente a partir de mediados del afio 2006. Estos
indicadores, en particular el indice agregado y las
bandas de confianza, sefialan que la inflacién estaria
en torno a una tasa de 5% y con una leve tendencia
ala baja.®

En este sentido, un aspecto importante a determinar
es si el alza reciente corresponde a un aumento
transitorio o permanente. Para ello, se construy6 un
indicador de velocidad de expansioén de la inflacién, que
revela con mayor prontitud este aspecto. El indicador
relevante para Bolivia (IPC) muestra una aceleracion
con relacion a la velocidad de expansion promedio del
IPC a partir del mes de diciembre, que se acentué en
los meses de enero a marzo de 2007, debido a los
incrementos puntuales de productos especificos y los
efectos transitorios del fenémeno de El Nifio.

Sin embargo, a partir del mes de abril la velocidad
comenzo a descender como producto de la reversion
de los incrementos transitorios antes mencionados.
Los indicadores utilizados por el BCB muestran
una importante reversion en los ultimos meses,
consolidando la nocion de que se trata de un salto de
nivel en el IPC y no de un incremento en su tendencia
(Gréfico 1.4).

Ademas de la medida convencional de inflacion
subyacente el BCB construye un indicador de
inflacion (Subyacente B) que excluye la incidencia
de bienes perecederos, combustibles y transporte

2 Lainflacién estaria sobreestimada por el IPC, pues este sélo mide una
canasta fija sin la posibilidad de sustitucion de los productos cuyos
precios se han incrementado. Ademas, no considera los cambios de
calidad, que podrian estar explicando mayores precios de determina-
dos productos, y la introduccion de nuevos articulos.

3 Puesto que estos indicadores se construyen con métodos estadisticos
que son sensibles a la inclusion de nueva informacion al principio y fin
de la muestra, es posible que la tendencia calculada sea marginalmen-
te mayor en los siguientes meses. Por esta razon, se prefiere dar un
rango o una banda antes que valores particulares.

GRAFICO 1.3: INDICADORES DE TENDENCIA INFLACIONARIA
(Variacion a doce meses, en porcentajes)
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banda de confianza se estimé mediante remuestreo (bootstraping). El indicador
desagregado mediante el filtro de Hodrick-Prescott a cada producto y el
exponencial aplicando un filtro exponencial.

GRAFICO 1.4: INDICADORES DE VELOCIDAD DE EXPANSION DE LA
INFLACION
(En porcentajes)
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La velocidad de expansién de las medidas de inflacion se calcula a través de la
variacion anualizada del promedio mévil trimestral de las series desestaciona-
lizadas.
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GRAFICO 1.5: DESCOMPOSICION DE LA INFLACION A DOCE MESES:
CLASIFICACION DEL INE POR CAPITULOS
(Incidencias, en porcentajes)
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GRAFICO 1.6: DESCOMPOSICION DE LA INFLACION A DOCE MESES
(Incidencias, en porcentajes)
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con el proposito de identificar potenciales presiones
inflacionarias. A junio de 2007, esta medida registr6 un
nivel acumulado a doce meses de 6,85%, 0,25pp por
encima de la inflacion del IPC. No obstante, la velocidad
de expansion de este indicador sefiala una caida aun
mas fuerte que los otros indicadores, reafirmando la
temporalidad de esta alza (Grafico 1.4).

a. Inflacion por capitulos

Utilizando la clasificacion del INE, el capitulo de
alimentos y bebidas mantuvo una incidencia importante
en el comportamiento de la inflacion, pues del 6,59%
registrado a junio, 3,61pp corresponden a este grupo
(Grafico 1.5). En este capitulo se observé, un repunte
de los precios del pan en enero de 2007, el transporte,
la carne de res y pollo ademas de legumbres y verduras
en los siguientes meses.

Este resultado guarda consistencia con la importancia
que tienen los alimentos y bebidas en la actual
canasta (cerca de 50%). Con el nuevo IPC, que estara
disponible a futuro, donde la participacion de este
grupo caeria como consecuencia de los cambios en
los patrones de consumo de los bolivianos, se espera
menor incidencia de este capitulo asi como menor
grado de volatilidad en el indice.*

Los capitulos restantes aumentaron su incidencia,
aunque en menor proporcion que el de alimentos y
bebidas, en linea con la nocion de que la variacion de
precios se ha concentrado en articulos determinados y
no corresponde a un aumento generalizado.

Analizando la inflacién por composicion, conviene notar
elalzadelos costos del transporte desde mayo de 2006,
por la introduccion del transporte inter-departamental
al régimen general impositivo (Grafico 1.6). Por otra
parte, la incidencia de productos clasificados como
perecederos aumentd, puesto que estos bienes
son susceptibles de ser afectados por fenémenos
particulares como los de caracter meteoroldgico como
es el caso de El Nifio. De igual forma, los aumentos
de precios de articulos importados por la continuidad
de la apreciacion de las monedas vecinas (en especial
Brasil), que han implicado una importacion de inflacion,
ha afectado la variacién del IPC.

4  Los resultados de la Encuesta Continua de Hogares 2003-2004 que
fueron publicados por el INE el afio 2006 sefialan que los alimentos y
bebidas representarian en promedio 27,7% del gasto de los hogares
bolivianos. Aunque este resultado se modificaria en funcién a las ciu-
dades donde se recabe informacién para el IPC y a la exclusion del
area rural también cubierta por la encuesta, es posible que la partici-
pacion de este capitulo disminuya incluso hasta diez puntos porcen-
tuales. Si ese fuera el caso, la incidencia de este capitulo seria menor
en aproximadamente 0,8 puntos porcentuales.



A partir del tercer trimestre de 2005 y en particular
de enero de 2007, los precios de bienes y servicios
clasificados como nacionales, exhiben una mayor
incidencia sobre la variaciéon del IPC. El incremento
tiene su origen en los choques de oferta antes citados
y las presiones de demanda que han comenzado
a cobrar mayor importancia durante el 2007. La
recuperacion del consumo de los hogares, producto
de los incrementos salariales de principios de ano,
conjuntamente con el mayor nivel de remesas recibidas
del exterior, han mejorado la capacidad de compra
de las familias. No obstante, los niveles de inversion
no han respondido en igual magnitud, generando
presiones sobre los precios.

b. Inflacion transable y no transable

La inflacibn a doce meses de bienes y servicios
transables fue de 5,95%, inferior a la inflaciéon de
bienes y servicios no transables que alcanzé a 7,05%
(Grafico 1.7). Destaca el incremento en la inflacién
transable que se originaria tanto en el repunte de la
inflacion en algunos de nuestros socios comerciales
(como es el caso de Argentina, Colombia y Venezuela),
como por la apreciacion de las monedas frente al
délar estadounidense que se ha observado a nivel
internacional (Reino Unido, Zona Euro, Colombia y
Brasil entre los mas importantes). En el caso de los
bienes no transables, el incremento observado fue de
7,05%, superior en cerca de 1pp con relacién al sector
transable. Este hecho tiene su origen en las presiones
que ejercieron los factores de oferta y de demanda,
previamente mencionados, sobre el nivel de precios.

c. Inflacion por ciudades

Con relacion al comportamiento de la inflacion
por ciudades, desde fines de 2004 la ciudad mas
inflacionaria continué siendo Cochabamba. Aunque
existen varias explicaciones para este fenémeno,
destaca el dinamismo que ha experimentado ese
departamento a partir de dicho afio (Grafico 1.8).5 En
el otro extremo, La Paz registré una tasa de inflacion
menor en mas de un punto porcentual (5,39%) que la
correspondiente a nivel nacional. Por su parte, Santa
Cruz (6,32%) y El Alto (7,64%) se situaron cerca del
promedio nacional.

5 Segun informacién del PIB departamental, en 2004 la actividad eco-
némica del departamento de Cochabamba crecié 5,6%, tasa muy por
encima del promedio de los cinco afios previos (1,0%).

GRAFICO 1.7: INFLACION SEGUN CRITERIO DE TRANSABILIDAD
(Variacion a doce meses, en porcentajes)
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GRAFICO 1.8: EVOLUCION POR CIUDADES
(Variacion a doce meses, en porcentajes)
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GRAFICO 1.9: INDICE DE ACTIVIDADES REMUNERADAS
(Variacion a doce meses, en porcentajes)

0 R
_27w°°nooo®°’mc>oOoow—‘—x—‘—NNNNmmmmv?vwmmmmmwowr\'\
2222222222222 322222239 2222222222222 2222¢
SECEao0s5Ca0g5ca0E 0500500500500 5c5 Q0K S
6585328532050 o850 0ol 0008502850285
fogol3gogigogagogigoligo 280228083802

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

Actividades Remuneradas

Con respecto a la evolucién el indice de precios de
actividades remuneradas (Grafico 1.9)° resalta la
evolucion creciente del indicador de manera sostenida
desde finales de 2003 lo que estaria asociado al
mejor desempefio de la economia, pues tal como se
sefala en la seccion 1.1 los indicadores de brecha del
producto muestran una situacién de crecimiento por
encima del potencial.

También destaca el aumento adicional de dicho indice
desde el segundo trimestre de 2006, que estaria
relacionado con el incremento del salario minimo
nacional vigente a partir de mayo de 2006. La variacion
de precios en 12 meses de éste indice alcanzd a
10,1% a mayo de 2007, que implicaria un aumento de
la remuneracion real de aproximadamente 3,1%.

6 El BCB, utilizando componentes que corresponden a servicios per-
sonales incluidos en el IPC, ha construido de manera preliminar un
indice de precios de actividades remuneradas por trabajo no califica-
do. Estas actividades corresponden a la remuneraciéon promedio de
empleadas domésticas, nifieras y lavanderas; reparacion de calzados
y articulos de cuero y lustrado de zapatos; y confeccién y arreglo de
ropa.
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I1. Contexto externo e interno

Il. 1 CONTEXTO EXTERNO

Esta seccién analiza el contextointernacional y nacional
desde una vision retrospectiva reciente y prospectiva
para 2007 y 2008. Por quinto afo consecutivo,
Bolivia cuenta con un favorable entorno externo en
lo que concierne a crecimiento mundial y precios de
productos basicos que inciden positivamente en el
mayor dinamismo de la actividad econémica.

Los principales riesgos que afectan a la demanda
externa de Bolivia son el deterioro del sector
hipotecario en Estados Unidos (dado que puede
afectar al crecimiento de este pais), la volatilidad de
los mercados financieros, y la correccion desordenada
de los mercados por los elevados desequilibrios
comerciales. También se observa cierta incertidumbre
por la posibilidad de importar inflacion dados los altos
niveles de inflacion mundial originados en elevados
costos laborales unitarios, el aumento del precio de
los combustibles y de las apreciaciones cambiarias de
socios comerciales.

I.1.1 ACTIVIDAD ECONOMICA MUNDIAL

Por quinto afio consecutivo la economia mundial
mostré un crecimiento solido y sostenido en 2006. En
efecto, el producto mundial crecié 5,4% con dinamismo
tanto en las economias avanzadas como en los paises
emergentes (Cuadro 11.1).

En un contexto de elevado déficit comercial y reduccion
de las inversiones empresariales, el crecimiento de
Estados Unidos en 2006 fue levemente mayor al
registrado el 2005. No obstante, con el surgimiento de
problemas en el sector de la construccién de viviendas,
los indicios de desaceleracién se hacen evidentes;
la menor demanda por viviendas aumenté la mora y
endurecio el otorgamiento de préstamos hipotecarios.

La economia de la Zona del Euro crecié 2,6% en
2006, superior al 1,4% registrado en 2005. A pesar
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CUADRO II.1: CRECIMIENTO ECONOMICO EN PAISES Y REGIONES
SELECCIONADOS
(Variacion porcentual anual)

Proyecciones

2005 2006 2007 2008

Producto mundial 4,9 54 4,9 4,9
Economias avanzadas 2,5 3.1 2,5 2,7
Estados Unidos 3.2 3,3 22 28
Zona del Euro 1,4 2,6 2,3 2,3
Japon 1,9 22 23 1,9
Reino Unido 1,9 27 29 2,7
Canada 29 27 24 29
Otras economias avanzadas 3,9 43 3,8 3.8
Economias emergentes de Asia 8,7 89 8,4 8,0
China 10,4 10,7 10,0 9,5
India 92 9,2 8,4 7.8
América 4,6 55 4,9 4,2
Argentina 9,2 8,5 75 55
Brasil 29 3,7 4,4 4,2
Chile 57 4,0 52 5,1
Colombia 53 6,8 55 4,5
Ecuador 4,7 4,2 2,7 29
México 2,8 4.8 34 3,5
Per 6.4 8.0 6.0 55

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la Economia Mundial (Abril de
2007).

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

de la apreciacion del euro, la elevada confianza
industrial y las expectativas sobre la rentabilidad de
las empresas permitieron dinamizar la inversion y
mejorar la productividad, principalmente del sector
manufacturero.

Japdn presentd un crecimiento moderado, impulsado
por el consumo y las exportaciones. En el caso de
Asia emergente, tanto China como India fueron los
principales impulsores del crecimiento de esta region.

Latinoamérica nuevamente se beneficié del incremento
en los precios de materias primas y las exportaciones
se constituyeron en un elemento importante del
crecimiento econdémico. Brasil crecio 3,7%, gracias
al dinamismo del sector agropecuario, servicios e
industria. La economia de México se beneficio de
los precios del petréleo y crecié 4,8%, tasa mayor a
la registrada en 2005 (2,8%). Por otra parte, el débil
desempefio de la mineria debido a dificultades técnicas
y conflictos laborales determinaron que la economia
chilena tuviera una expansion del 4,0%, la tasa mas
baja desde 2003.

Las perspectivas para el bienio 2007 y 2008 se
mantienen optimistas; sin embargo, la economia
mundial creceria a un menor ritmo que en 2006,
principalmente por la desaceleracion en las economias
avanzadas.” En Estados Unidos la tasa de crecimiento
economico caeria en cerca de un punto porcentual
en 2007; no obstante, se recuperaria a medida que
mejore el sector inmobiliario. La Zona del Euro también
experimentaria una reduccién de su crecimiento
debido a la disminucién del déficit fiscal de algunos de
sus paises integrantes, en cambio en Japon el gasto
en consumo continuaria sosteniendo el mismo ritmo
del crecimiento econdmico.

Pese ala desaceleracion de las economias avanzadas,
se estima que el conjunto de las economias
emergentes continle creciendo con impetu aunque a
menores tasas que en 2006. Las condiciones externas,
principalmente los precios internacionales, continuaran
siendo favorables, y el efecto del menor dinamismo
de Estados Unidos no seria determinante debido

7 Al cierre de la emision de este informe, el Fondo Monetario
Internacional efectud revisiones del crecimiento e inflacion mundiales.
El crecimiento fue revisado al alza desde 4,9% a 5,2% para 2007 y
2008. En cuanto a la inflacién, algunos paises sufrieron presiones
inflacionarias crecientes por los precios de la energia (el precio del
petréleo nuevamente alcanz6 maximos histéricos por limitaciones en
la capacidad productiva) y de los alimentos (escasez de oferta y el
uso intensivo en biocombustibles). Las previsiones de inflacion para
2007 fueron incrementadas tanto para economias avanzadas como
emergentes en 0,2 y 0,3 puntos porcentuales, respectivamente.
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a la creciente importancia de algunas economias
emergentes que continuaran con tasas de crecimiento
elevadas, principalmente China e India.

La mayoria de las economias de Latinoamérica
y el Caribe continuaran con tasas de crecimiento
elevadas, impulsadas por los precios internacionales
y los beneficios de las recientes inversiones. En el
caso de Brasil el estimulo provendria de las medidas
gubernamentales paraimpulsarla actividad econémica.
En cambio, México experimentaria una sustancial
reduccion en su crecimiento econémico debido a la
desaceleracion de Estados Unidos.

Los principales riesgos para el crecimiento mundial
estan relacionados con un mayor deterioro del sector
hipotecario en Estados Unidos, la volatilidad de los
mercados financieros, la correccion de los mercados
por los elevados superavit comerciales y los efectos
de las fluctuaciones del precio del petroleo.

I.1.2 INFLACION INTERNACIONAL Y MOVIMIEN-
TOS CAMBIARIOS

a. Inflacion Internacional

Por la reduccion de los precios de los productos
derivados del petroleo desde el segundo semestre de
20086, la inflaciéon promedio a nivel mundial en 2006 fue
menor que la esperada. En las principales economias
avanzadas la inflaciéon en 2006 fue menor a la de 2005,
con excepcién de Japon y Reino Unido (Cuadro 11.2).

A pesar de las presiones por la bonanza econdémica, la
inflacion fue controlada en las economias emergentes.
En las economias asiaticas destaca China con una
disminucién de la inflacion en 30 puntos basicos. En
Latinoameérica y el Caribe la inflacion en 2006 (5,4%)
fue menor a la observada en 2005 (6,3%), debido a las
disminuciones en las inflaciones de Colombia y Brasil;
en cambio, las inflaciones de Argentina, Chile, Ecuador,
Pert y Uruguay fueron mayores por la incidencia
significativa de los precios de los alimentos.

Para 2007, el riesgo de inflacion en las economias
avanzadas ha disminuido en comparacion con el afio
pasado, reduciendo la probabilidad de que los bancos
centrales tengan que subir agresivamente las tasas de
interés.

Lainflacion de los Estados Unidos disminuiria en 2007,
debido a que el crecimiento se mantendria por debajo
del potencial, pues en el primer trimestre de 2007 ya se

CUADRO II.2: INFLACION EN PAISES Y REGIONES SELECCIONADAS
(Variacion promedio anual del IPC)

Proyecciones

2005 2006 2007 2008
Economias avanzadas 23 23 1,8 21
Estados Unidos 34 3,2 1,9 2,5
Zona del Euro 22 2,2 2,0 2,0
Japén -0,6 0,2 0,3 08
Reino Unido 2,0 2,3 2,3 2,0
Canada 22 2,0 17 2,0
Economias emergentes de
Asia 3,5 3,7 3,7 3,2
China 18 1,5 2,2 23
América 6,3 5,4 5,2 57
Argentina 9,6 10,9 10,3 12,7
Brasil 6,9 4,2 35 4.1
Chile 3,1 3,4 25 3,0
Colombia 50 43 42 3,7
Ecuador 21 33 2,8 3,0
México 4,0 3,6 3.9 35
Pera 1,6 2,0 1,0 2,0
Uruguay 47 6,4 6,0 5,0
Venezuela 15.9 13.6 216 257

FUENTE: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la Economia Mundial (Abril de
2007).

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica

NOTA: En el caso de las regiones, estd ponderada por su participacion en el PIB a

precios de Paridad de Poder Adquisitivo (PPA).
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CUADRO I1.3: INFLACION OBSERVADA Y METAS EN PAISES

SELECCIONADOS
(Variacion a doce meses del IPC)
Acumulada Ultimos Meta
a Junio 2007 12 Meses

2006 2007 2008 2007 2008 2007
Argentina 55 39 1,7 88 8,6 7-11
Bolivia® 26 37 41 6,6 4,0 5,0
Brasil 1.2 22 29 4,0 4,5 4,5
Colombia 34 4,6 4,4 6,0 4,0-5,0 35-45
Chile 26 27 4,5 32 3,0 3,0
Pert 12 1.8 17 1,6 15-35 1,0-3,0
Venezuela 8,1 6,7 14,5 183 12,0 12,0

FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:

Bancos centrales de los respectivos paises.
BCB - Asesoria de Politica Econémica

¥ Las cifras de la meta corresponden a las proyecciones para el programa

monetario.

GRAFICO I1.1: PRECIO DEL TRIGO EN EL MERCADO DE CHICAGO
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registré un crecimiento menor al esperado. En la Zona
del Euro, lainflacion en 2007 y 2008 disminuiria debido
al menor precio del petréleo y a una politica salarial
austera, a pesar de la disminucion en la oferta de mano
de obra. Aunque Japon ha presentado deflaciones en
los dos primeros meses de 2007, revelando que no ha
superado totalmente este fendmeno que lo caracterizé
durante varios anos, se proyectan tasas de inflacion en
2007 y 2008 superiores a las del bienio precedentes.

En cuanto a las perspectivas para Latinoamérica,
segun el FMI la inflaciéon en 2007 seria menor a la
del afio 2006 por la aplicacion de politicas monetarias
relativamente contractivas. La inflacion en la region
cerraria en 5,2%, por efecto de reducciones en la
mayoria de los paises, no obstante los mayores niveles
de inflacion esperados para Venezuela y México en
2007.

Sin embargo, a junio 2007 varios de los paises de
la region muestran elevados niveles de inflacién
acumulada frente a los estimados para todo el afio de
acuerdo a las Perspectivas de la Economia Mundial
del FMI de abril 2007 (Cuadro 11.3).

Estos deterioros se explican en parte por el
encarecimiento de commodities agricolas debido a
factores climaticos como heladas y lluvias, asi como el
uso de la soya, maiz y otros granos en la produccién
de biodiesel. En el caso del trigo, su precio alcanzd
un récord de once afios (Grafico 1l.1) debido al bajo
rendimiento de la produccién europea, las fuertes
exportaciones de EEUU a Egipto y Argelia, y el
deterioro de la cosecha de primavera en EEUU. Por
otro lado, tal como se puede observar en el grafico, los
precios en los mercados de futuros del trigo son mas
elevados. En el caso de la leche, su precio aumenté
por el encarecimiento del alimento del ganado.

De persistir este comportamiento alcista, podria afectar
a las economias de Latinoamérica en consideracion
a que dichas materias primas son de alto consumo
y/o constituyen insumos fundamentales para producir
bienes de primera necesidad.®

b. Movimientos Cambiarios

En 2006 la desaceleracion del crecimiento
estadounidense y la expansion de Europa occidental

8  Algunos paises tomaron medidas para mitigar este efecto inflacionario,
Perl redujo el arancel para las importaciones de harina de trigo y
fertilizantes, mientras que Bolivia para la importacion de harina y trigo.
Argentina restringié las autorizaciones para nuevos exportadores de
harina de trigo.
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permitieron una disminucién de los diferenciales entre
sus tasas de interés de corto plazo, ocasionando
una caida del ddlar estadounidense, particularmente
frente al euro (Grafico 11.2) y la libra esterlina. Varios
paises apreciaron sus monedas respecto al dolar
estadounidense, promoviendo una depreciacion real
en Estados Unidos (Cuadro 11.4). No obstante, la
tendencia no fue homogénea, pues en Japon y la China
se debilitaron sus monedas en términos nominales por
las acciones de politica para estimular las inversiones
en el exterior.

En Latinoamérica, por la abundancia de divisas
gracias al dinamismo de las exportaciones y a los
elevados diferenciales de tasas de interés, la mayor
parte de las monedas se apreciaron respecto al dolar
estadounidense durante la gestiéon 2006. En el caso de
Chile no se registré una apreciacién muy fuerte debido
a la regla de superavit estructural (actualmente de
0,5% del PIB) que facilité la esterilizacion de recursos
mediante la salida de capitales publicos al exterior.

Se espera que durante todo el afio 2007 se continten
corrigiendolosdesequilibrios mundiales, especialmente
el de Estados Unidos frente al resto del mundo, por
medio de los mercados cambiarios. Se prevé que
el dolar estadounidense continle depreciandose
respecto a otras monedas, principalmente las de la
Zona del Euro, la China y del Japon.

En las economias Latinoamericanas, las monedas
seguirian ganando valor respecto a la moneda del
pais del norte debido a las ganancias del comercio
internacional y, en algunos casos, por acciones de
politica para moderar los efectos de las presiones
externas sobre los precios internos.

I.1.3 PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS Y TERMINOS
DE INTERCAMBIO

Durante 2006 la evolucion de los precios de los
productos basicos de exportacion de Bolivia fue
favorable, principalmente por el incremento de los
precios de metales e hidrocarburos. El indice de
precios de minerales que exporta Bolivia crecié 81,2%
en 2006, debido a la mayor demanda mundial de estas
materias primas por la expansion de las economias de
China e India, principalmente.

Los precios del petréleo aumentaron durante los
primeros seis meses de 2006, alcanzando en agosto
un nivel récord, aunque posteriormente se redujeron,
experimentando solo un incremento moderado para

Euros por dolar

FUENTE:
ELABORACION:

GRAFICO I1.2: COTIZACION DEL EURO Y DEL YEN RESPECTO DEL
DOLAR ESTADOUNIDENSE
(Unidades monetarias por délar estadounidense)
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Elaborado con base en informacion de Bloomberg.
BCB — Asesoria de Politica Econémica

CUADRO Il.4: INDICE DE TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL EN PAISES
Y REGIONES SELECCIONADAS
(Indice, 2000=100)

2004 2005 2006

Estados Unidos
Zona del Euro
Alemania

88,0
127,6
103,3
110,9
121,2
12,5
117,0
108,0

94,5
114,9
116,3
13,6
109,0
105,3

79,7

98,9
1113

86,1
127,7

99,3
11,3
1250
13,2
17,2
109.1

95,5
116,7
119.8
13,2
109,0
106,5

76,0

98,6
1177

84,8
127,7

97,2
12,0
1255
1143
116.4
1100

96,5
116,1
1242
1133
109,7
107.5

703
101,7
127,0

Francia
Italia
Espafa
Paises Bajos
Bélgica
Austria
Finlandia
Grecia
Portugal
Irlanda
Luxemburgo

Japén

Reino Unido

Canada

FUENTE: Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la Economia Mundial (Abril de
2007).

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica
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GRAFICO I1.3: INDICES DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS DE
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todo el afio 2006. Por mejores precios de exportacion
del gas natural boliviano, el indice de combustibles
registré un crecimiento de 28%.

Con excepciéon de los precios de los minerales, se
prevé que a fines de 2007 se observaran precios
mas altos para la mayoria de nuestros productos de
exportacion, continuando con la mejoria de los términos
de intercambio. En promedio, el indice de precios
de minerales exportados cambiaria de tendencia en
2007 debido a un menor precio del zinc (-19%). Los
precios de productos agricolas exportados por Bolivia
se incrementarian en torno a 4%, impulsados por el
precio de la soya que compensaria las caidas de los
precios del algodon (-8%), café (-13%) y azucar (-11%)
(Gréfico 11.3).

El indice de precios de exportacion de combustibles
presentaria una tendencia creciente a fines de 2007, la
cual se mantendria hasta el primer trimestre de 2008.
Por el lado de la demanda de petrdleo, la Agencia
Internacional de Energia (AIE) proyecta un aumento
del consumo mundial, dada la persistente y vigorosa
demanda de los mercados emergentes (China y
Oriente Medio) y la acumulacion proyectada de las
reservas oficiales de China y Estados Unidos. Del lado
de la oferta, se prevé un incremento de la capacidad
a medida que entren en funcionamiento los recientes
proyectos de inversion.

1.4 MERCADOS FINANCIEROS Y FLUJOS DE
CAPITALES

Los flujos de capitales en 2006 se dirigieron desde las
economias avanzadas y la China hacia las economias
emergentes, tendencia explicada por la mejor
percepcion de riesgo y la rentabilidad de las empresas
en éstas ultimas. Los incrementos en las tasas de
interés en Estados Unidos, la Zona del Euro y otras
economias industrializadas se observaron enlos plazos
mas cortos, se concentraron en el primer semestre y
obedecieron a preocupaciones de sobrecalentamiento
y presiones inflacionarias, no afectando la direccion
mencionada sobre los movimientos de capitales. De
este modo una gran parte de economias emergentes,
y en particular las economias latinoamericanas, no sélo
mostraron saldos positivos en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, sino también ganancias de reservas
internacionales por las cuentas de capital y financiera.
Estos movimientos también fueron alentados por una
mejor percepcion de riesgo. Los indices de percepcion
de riesgo, medidos por el indice de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI+) elaborado por JPMorgan,
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continuaron disminuyendo. Para América Latina, el
indice registr6 189 puntos basicos (pb) a diciembre
2006 (menor en 90 pb al de diciembre 2005) (Grafico
[1.4). La disminucion del riesgo soberano medido
por el EMBI+ fue generalizada en todos los paises
de la region, con las mayores caidas registradas en
Argentina, Venezuela, Brasil y Colombia.

La situacion en el afio 2007 no es muy distinta y, a
pesar de que continlan los ajustes de tasas de
interés en los paises industrializados, se espera
que los restantes determinantes de los movimientos
de capitales no se modifiquen en una magnitud que
revierta la tendencia actual en los flujos de capitales,
aunque éstos serian menores a los de la gestion 2006.
Las preocupaciones sobre la inflaciéon y las acciones
para facilitar la salida de recursos en varias economias
emergentes, y el incremento en las tasas de interés en
las economias avanzadas, principalmente la Zona del
Euro, son los factores que explicarian la reduccién en
la magnitud de los flujos de capital. Cabe mencionar
que por la desaceleracion econdmica reciente, no se
prevén nuevos incrementos en las tasas de interés de
la Reserva Federal en Estados Unidos. En cambio en
la Zona del Euro, la tasa del Banco Central Europeo
se incrementé a 4% en el mes de junio de 2007,
esperandose nuevos aumentos relacionados con la
preocupacion sobre la inflacion (Grafico I1.5).

Para algunos paises, unriesgo que podriacomprometer
la estabilidad y la tarea de los gobiernos esta referido a
los movimientos de capitales de corto plazo por efecto
de las expectativas de correcciones cambiarias severas
y/o persistentes, incremento de las tasas de interés y
percepcion de riesgo sobre estas economias.

Por otro lado, la pérdida en el valor del portafolio
invertido en mercados emergentes durante el afio
2007, consecuencia de la caida de la bolsa China el
28 de febrero, junto a la inestabilidad del mercado
hipotecario de Estados Unidos, fue de 5% con una
duracién de un mes. Esta caida fue mucho menor
tanto en duracién como en magnitud respecto a las
ocurridas durante los incidentes de mayo de 2004
(producida por las expectativas de adelanto del proceso
de normalizaciéon de las tasas de interés en Estados
Unidos) y la de 2006 (relacionada con la inestabilidad
en economias de Europa emergente como Turquia y
Hungria).

Estos incidentes que afectaron a las economias
emergentes no tuvieron un gran impacto en Bolivia
puesto que no existen grandes flujos de inversion de

GRAFICO Il.4: PERCEPCION DE RIESGO EN LATINOAMERICA
(Puntos basicos y porcentaje)
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GRAFICO II.5: TASAS DE INTERES REFERENCIALES DEL FED Y EL BCE
Y TASAS DE RENDIMIENTO DE LARGO PLAZO
(En porcentaje)
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cartera externa en el pais; al contrario, existen activos
por inversion de cartera en el exterior, uno de los
cuales es el Fondo RAL del sistema financiero.

En relacién a los indices de las principales bolsas
latinoamericanas y mundiales, en general se observa
un comportamiento creciente debido a los importantes
flujos de fondos de inversién y a pesar de los incidentes
descritos (Cuadro I1.5).

Las perspectivas de las economias de los paises de
latinoamérica para los afios 2007 y 2008 se mantienen
optimistas, pero se espera una leve desaceleracion
en razéon del comportamiento de los precios de
commodities. De acuerdo al FMI, las cotizaciones
de la mayor parte de los productos agricolas y
de combustibles se incrementarian, aunque las
cotizaciones de minerales, en especial del zinc,
experimentarian un cambio de tendencia.
CUADRO I1.5: INDICES DE MERCADOS DE VALORES SELECCIONADOS

30-dic  29-dic  29-un Var % Var % Var % 1.2 CONTEXTO INTERNO

INDICADOR 2005 2006 2007 2005 - 2004 2006 -2005 29 jun 07-2006

DOW JONES 10.717,5 124986 13.408,6 -0,8 16,6 73 "21 PRODUCC'()N Y GASTO

NASDAQ 2.2053 2.420,0 2.603,2 11 9,7 7.6

S&P 500 1.254,0 1.422,4 1.495,0 6,7 13,4 5,1 L. , . .

BOVESPABRASIL 143250 206239 26.105.6 452 454 4  Laactividad econdémica medida por el Producto Interno

MERVAL: ARGENTINA 5093 6829 7089 10,1 34,1 38 Bruto (PIB) se incrementé en 4,63% en 2006. El

MEXSE: MEXICO 16740 24430 28823 44,0 459 180 impulso de la demanda agregada interna acompafiada

IPSA: CHILE 384 505 60,1 187 316 189 de condiciones externas favorables para nuestras

FTSEUROFIRST300 15115 1.957.9 16053 & 295 180 exportaciones se reflejaron en tasas de crecimiento

BOLSA DE TOKIO 136,8 144,7 147,3 22,4 5,8 1,7 . e . . s ,
significativas en la produccién de la mayoria de los

FUENTE: Bloomberg , .

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica sectores econdmicos.

Aunque, al primer trimestre de 2007, el crecimiento
de la actividad econdmica se habria moderado,
principalmente por el impacto del fenémeno de El
Nifio en el sector agricola y la desaceleracion de la
produccion agregada en los sectores extractivos,
los restantes sectores continuarian con el impulso
observado en 2006.

La descomposicion del crecimiento en sus
componentes en el tiempo apoya esta vision. Desde
finales del afio 2005 el nivel de crecimiento anual
observado y desestacionalizado, cuando se excluye el
efecto del sector extractivo, es superior al crecimiento
de tendencia.® Este diferencial se incrementa en la
gestion 2006 y se habria reducido en 2007 (Grafico
I1.6).

De acuerdo con la evidencia empirica que ensefia sobre

9  Elcomponente de tendencia se obtiene aplicando el filtro de Hodrick y
Prescott sobre la serie desestacionalizada del producto de actividades
no extractivas.
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las dificultades para mantener tasas de crecimiento por
sobre los niveles normales, los datos recientes sugieren
limitantes en la capacidad productiva de algunos
sectores generando no sélo una desaceleracion en la
tasa de crecimiento de éstos, sino también presiones
moderadas sobre los precios internos.

1.2.1.1 CRECIMIENTO POR SECTORES

Elanalisis del comportamiento por sectores econdémicos
en 2006, revela una menor incidencia y/o dependencia
del crecimiento econdémico global respecto a los
sectores extractivos. En efecto, a pesar de un peso
importante en 2006, su contribucién es menor con
relacion a los dos afos previos donde registré una
alta incidencia y un crecimiento anual incluso superior
al 10%. El cambio en la influencia relativa sectorial
es el reflejo también del repunte de los sectores no
extractivos, pues con excepcion del cuarto trimestre
de 2004, desde 2003 el producto trimestral agregado
del sector no extractivo presenta en forma continua
un crecimiento anual por sobre el 2% y una incidencia
cada vez mayor sobre el crecimiento del producto total
(Gréafico 11.7).

Aunque las respuestas sectoriales de la produccion a
las demandas interna y externa fueron de magnitud
diferente, el comun denominador es en general una
mayor tasa de crecimiento en 2006 con relacion al
promedio anual de crecimiento registrado en los afios
anteriores (Cuadro 11.6). Sin embargo, la persistencia
de la demanda ha generado retos para la actividad
productiva y dificultades que se deben superar para
sostener elevadas tasas de crecimiento.

Como se muestra mas adelante, se prevé que las cifras
de crecimiento del INE al primer trimestre muestren una
desaceleracion de la Industria Manufacturera, y una
reduccion de la actividad de los sectores extractivos
y del sector de agricultura, silvicultura, caza y pesca.
A pesar de que los sectores restantes mantendrian
significativas tasas de crecimiento, la participacion
conjunta de los primeros supera el 40% del PIB,
incidiendo en una reduccion de la tasa de crecimiento
del producto total.

El comportamiento de los sectores de mineria,
de hidrocarburos y de la industria manufacturera,
caracterizados en los dos ultimos afios por elevadas
tasas de crecimiento, incremento de la escala de
produccion y reduccion de la capacidad ociosa,
presentarian menor desempefio frente al continuo
aumento de la demanda. En el caso de hidrocarburos y

GRAFICO I1.6: CRECIMIENTO TENDENCIAL Y OBSERVADO
(Crecimiento del trimestre con relacion al mismo periodo del afio
anterior, porcentaje)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTA: Cifras preliminares a partir del primer trimestre de 2003.

GRAFICO II.7: DECOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO A
PRECIOS BASICOS
(Crecimiento trimestral con relacién al mismo periodo del afio anterior,
incidencias y porcentaje)
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CUADRO I1.6: CRECIMIENTO DEL PIB POR SECTOR ECONOMICO
(En porcentaje)

1999-2002 2003-2005 2006
PIB a precios de mercado 1,66 2,69 4,63
Impuestos Indirectos 3.60 5,66 524
PIB a precios basicos 1,49 2,40 4,57
Agricultura, silvicultura, caza y
pesca 1,83 1,65 4,53
Actividades Extractivas 1,80 7,24 4,43
Industria manufacturera 1,18 2,71 8,05
Electricidad, gas y agua 1,17 1,88 3,63
Construccion 0,88 1,57 4,46
Comercio 1,65 217 3,45
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 241 2,24 4,17
Establecimientos financieros,
seguros, bienes inmuebles y
servicios a las empresas 0,91 0,35 6,01
Servicios de la administracion
publica 1,83 2,31 3,65
Otros servicios 2,09 1,29 2,20
Servicios bancarios imputados -2,30 0,10 15,14
PIB pb Actividades no Extractivas 1.45 1.81 4.58
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Economica
NOTA: Cifras preliminares a partir del primer trimestre de 2003.

GRAFICO I1.8: VARIABLES SELECCIONADAS DEL SECTOR INDUSTRIAL
(Saldos netos; porcentaje eje derecho)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Encuesta de Opinion Empresarial a la
Industria Manufacturera.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

mineria, el comportamiento futuro de la producciény las
exportaciones esta condicionado, en primera instancia,
a la maduracién de la inversion reciente y actual,
pero también a la definicion de aspectos normativos
y a la evolucion de los precios internacionales. Las
inversiones para la produccién a pequeia escala fueron
minimas en los afios anteriores, y las inversiones para
produccién a gran escala no se han culminado.

Similares restricciones de oferta se estarian
presentando en el sector de Industria Manufacturera,
pues la informaciéon de la Encuesta de Opinion
Empresarial a la Industria Manufacturera sugiere una
reduccion significativa de la capacidad ociosa con un
crecimiento de la demanda de bienes manufacturados
en mayor proporcidon que la produccion (Grafico
[1.8).7 No obstante, se debe destacar que en el
comportamiento de este sector también estarian
incidiendo los cambios climaticos adversos, pues el
sector de industria, principalmente la agroindustria,
presenta vinculaciéon con los sectores mas afectados
por el fendbmeno de El Nifio. Aunque las sefiales
de desaceleracion en 2007 son mas claras en los
productos metalicos y no metalicos, también se
extienden a otros subsectores incluidos los de mayor
participacion relativa (alimentos y bebidas) y que en
2006 experimentaron un crecimiento de 8,0%.

El sector de agricultura, silvicultura, caza y pesca fue el
mas afectado por el fenomeno de El Nifio. En el cuarto
trimestre de 2006 se observé un menor porcentaje
de crecimiento y se prevé que las cifras al primer
trimestre de 2007 muestren una reduccion significativa
de su actividad frente a la del periodo similar del afio
anterior, principalmente por el efecto climatico sobre
los cultivos de productos de la temporada, al igual
que sobre la actividad ganadera. Esto coincide con el
elevado numero de reportes de desastres naturales
y familias afectadas durante el primer trimestre.
Los problemas de oferta de este sector junto a las
restricciones mencionadas en el sector de industria
manufacturera caracterizan a estos dos sectores
como candidatos a presentar deficiencias de oferta en
el mercado interno.

En los servicios que tuvieron una incidencia importante
en el crecimiento de los ultimos trimestres, destaca el
sector de servicios financieros, originado en mejores

10 El eje derecho muestra el saldo neto favorable (+) desfavorable
(-) de respuestas a la pregunta sobre la variacion observada de
las variables: demanda, produccién y uso de capacidad instalada,
en el trimestre de la encuesta con relacion al trimestre previo. Las
respuestas son ponderadas por el tamafio (en nimero de empleados)
de la empresa encuestada. La encuesta abarca 633 empresas del
sector industrial y tiene cobertura nacional.
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margenes de intermediaciéon, y el de transporte
favorecido por la mayor actividad interna. Se estima
que estos sectores continuaran expandiéndose a
buen ritmo en 2007, pero para mantener esos niveles
y evitar presiones inflacionarias, seran importantes las
acciones para mejorar su capacidad productiva.

Todas estas sefiales son consistentes con un alto
impulso de la demanda interna y también sugieren
una dinamica importante en el mercado laboral.
Informacion a partir de encuestas indica una tendencia
creciente en la demanda de empleo, tanto por el sector
privado como el publico con repercusiones sobre la
remuneracién del trabajo (Grafico 11.9)." Como se
mostré anteriormente, la remuneracion del sector
laboral no calificado continia en aumento, explicado
por la absorcion de este factor de produccion en el
sector publico y privado, principalmente intensivos en
trabajo.

I.21.2 COMPORTAMIENTO DEL PIB SEGUN
GASTO

Es importante recordar que en 2006, los diferentes
componentes de la absorcion impulsaron la demanda
agregada. El total de gasto en consumo publico y
privado creci6 en 2006 a una tasa de 3,8% que dobla
la tasa promedio de crecimiento entre 2003 y 2005. Del
mismo modo, la formacién bruta de capital presenté
un crecimiento importante (7,1%) que contrasta con
el registro promedio de afios previos (Cuadro I1.7).
Finalmente, las exportaciones netas denotan una
elevada incidencia de la demanda externa sobre la
produccion nacional.

El efecto ingreso por las elevadas exportaciones
frente a las importaciones, los ingresos por remesas
de trabajadores y el incremento de la remuneracién
del trabajo por efecto de una mayor demanda laboral,
asi como los gastos de gobiernos subnacionales
emergentes de las reformas fiscales que facilitaron
presupuestos menos restrictivos, fueron los factores
principales que explican el crecimiento de la demanda
interna. Se estima que el ingreso bruto real crecié en
6% en 2006 (Grafico 11.10) y que la demanda interna
y externa seria superior a la capacidad productiva
nacional.

11 El eje derecho muestra el saldo neto favorable (+) desfavorable (-) de
respuestas a la pregunta sobre la variacion observada de la variable:
personal total ocupado, en el trimestre de la encuesta con relacion al
trimestre previo. Las respuestas son ponderadas por el tamafio (en
numero de empleados) de la empresa encuestada.

GRAFICO I1.9: VARIACION DEL PERSONAL OCUPADO EN LA
INDUSTRIA, MINERIA, COMERCIO Y SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Saldos netos; porcentaje eje derecho)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica — Encuesta de Opinién Empresarial a la
Industria Manufacturera, Comercio y Mineria; Encuesta de Empleo, Salarios y
Remuneraciones del Sector Publico.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica

CUADRO II.7: CRECIMIENTO DEL PIB POR TIPO DE GASTO
(En porcentajes)

1999-2002 2003-2005 2006
PIB 1,66 2,69 4,63
Consumo 1,49 1,89 3,80
Publico 2,09 2,13 3,27
Privado 1,40 1,85 3,88
Inversion -2,57 3,20 -3,78
Variacion de existencias 3,25 51,45 -113,25
Formacion bruta de capital fijo -4,04 0,97 7,09
Exportaciones netas -19,11 65,22 84,61
Exportaciones 7,14 8,52 9,61
Importaciones 2,97 6,71 4,18
Demanda Interna 1,66 2,69 2,70
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica
NOTA: Cifras preliminares a partir del primer trimestre de 2003.
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GRAFICO I1.10: TASA DE CRECIMIENTO DEL INGRESO NACIONAL
BRUTO
(En porcentaje)
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FUENTE:
ELABORACION:
NOTAS:

Instituto Nacional de Estadistica
BCB - Asesoria de Politica Econémica
Cifras prelimares a partir del primer trimestre de 2003.

GRAFICO I1.11: DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO TRIMESTRAL
(Crecimiento del trimestre con relacién al mismo periodo del afio
anterior, incidencias)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: Cifras preliminares a partir del primer trimestre de 2003.

A pesar del menor ritmo de crecimiento econdmico
en 2007, el estimulo del ingreso disponible sobre el
consumo es importante y continuaria explicando niveles
de expansion similares a la gestion 2006, generandose
incluso posiciones de ahorro neto en el sector privado
y publico. Como se muestra en la seccion 11.2.3 y
11.2.4, el sector publico estaria efectuando importantes
incrementos de sus depdsitos en el BCB y el sector
privado, aumentando sus tenencias de activos en el
sistema financiero con un crecimiento record de sus
depositos en el primer semestre de 2007.

El repunte de la formacién bruta de capital en 2006,
obedece a la adquisicion de bienes de capital y gastos
en construccion en el sector publico, mientras que
la inversion privada no ha reaccionado en la misma
proporcion que el crecimiento total, reduciéndose el
ratio de inversion privada a producto hasta un 6,7%
al ultimo trimestre de 2006. Este comportamiento
podria afectar al producto potencial y comprometer
el abastecimiento de la demanda via produccion
interna. No obstante, datos preliminares para el primer
semestre de 2007 sugieren un incremento de la
inversiéon publica y una leve reaccion de la inversion
privada, esta ultima relacionada con el incremento del
volumen de importaciones de bienes de capital.

En el primer semestre de 2007, el volumen de
exportaciones mostr6 un menor crecimiento que
el volumen de las importaciones, sin embargo, se
mantienen saldos positivos en la balanza comercial y de
cuenta corriente y términos de intercambio en ascenso.
Ello sugiere que la demanda externa continua siendo
importante, sin embargo, su predominio continua en
sectores extractivos.

1.2.1.3 PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO

Las proyecciones de crecimiento para la gestion 2007
estan en torno a 4,0%, cifra menor a la estimada en el
anterior IPM (5,0%). El efecto adverso del fendmeno de
El Nifio en los primeros trimestres de esta gestion, el
retraso en las negociaciones para la firma de contratos
en los sectores de hidrocarburos y minero, obligaron a
revisar las proyecciones a la baja en el sector agricola,
hidrocarburos, construccion y mineria. Asimismo, con
base a informacion reciente se revisaron al alza las
tasas de crecimiento en los sectores de servicios. La
proyeccion incorpora también el efecto del fenomeno
de La Nifa, el cual se prevé afectara la agricultura
principalmente en la zona del occidente (Cuadro I1.8).

Las expectativas del sector privado para el crecimiento
delaactividadecondmicasiguenestalinea. Comopuede
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apreciarse en el Grafico 11.12, las encuestas muestran
una tendencia hacia la baja, la mas pronunciada se
produce en el mes de marzo, en el que el impacto de
El Nifio fue pleno. Por su parte, se aprecia también
una menor dispersion debido a que al sexto mes del
afo, los encuestados habrian incorporado informacion
adicional a sus prondsticos; de igual manera el sesgo
en la encuesta de enero del presente afio, desaparece
y las expectativas convergen a un valor central.

Para 2008, la recuperaciéon de la actividad agricola,
nuevas inversiones en sector de hidrocarburos, el
inicio de la fase de produccion de los proyectos
mineros de San Cristébal y San Bartolomé, el inicio
de construcciones en el proyecto minero de El
Mutin seran los principales motores del crecimiento.
Adicionalmente, se esperan tasas de crecimiento
moderadas para la industria manufacturera y los
servicios. En conjunto la expansion de la economia se
prevé superior al 5,0%.

No obstante, ante las condiciones actuales es
imperante el incremento de la inversion, la cual
conduzca al crecimiento de la oferta agregada y de
esa forma aminorar la brecha del producto y evitar
presiones inflacionarias.

1.2.2 BALANZA DE PAGOS

En la gestién 2006 la balanza de pagos registré un nivel
récord en su superavit ($us1.516 millones) resultado
de los superavit en la cuenta corriente (11,7% del PIB,
casi el doble de lo registrado en 2005) y en la cuenta
capital y financiera (1,7% del PIB). El dinamismo de
la economia y el comercio mundial, que se tradujeron
en una creciente demanda y precios al alza de los
productos que exporta Bolivia, conjuntamente a
la maduracion de algunos proyectos de inversion
extranjera directa y la condonacion de deuda externa
publica multilateral (FMI y Banco Mundial) y bilateral
(Japén), determinaron un afo excepcional para las
cuentas externas del pais.

A la par del fortalecimiento de las reservas
internacionales del BCB, es importante destacar el
incremento de la solvencia financiera del pais frente al
resto del mundo reflejado en la Posicion de Inversién
Internacional. El saldo de las reservas internacionales
brutas del BCB alcanzo a fines de 2006 a $us3.193
millones, " equivalente a 11,1 meses de importaciones
de bienes y servicios.

12 Atipos de cambio y precio del oro de fin de periodo.

CUADRO 11.8: PROYECCIONES DE CRECIMIENTO

(En porcentajes)

2007e

2008e

PIB a precios de mercado

Impuestos Indirectos

4,01
6,3

5,53
82

PIB a precios basicos

FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:

6,5
6,0

55 1

5,0
45
4,0
35
3,0
25
2,0

FUENTE:
ELABORACION:

Agricultura, silvicultura, caza y pesca

Actividades extractivas

Industria manufacturera

Electricidad, gas y agua

Construccion

Comercio

Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Establecimientos financieros, seguros, bienes inmuebles y
servicios a las empresas

Servicios de la administracion publica
Otros servicios
Servicios bancarios imputados

-3,0
9.3
4.7
4,0
19,6
3.6
4,0

4.1

3,0
26
7.0

53
42
16,1
4.9
4,0
32
3.4
3.8

3.4

2,0
2,8
3.7

Banco Central de Bolivia - BCB
BCB - Asesoria de Politica Econémica
e: Estimado

GRAFICO I1.12: EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DEL SECTOR
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CUADRO I1.9: BALANZA DE PAGOS ENERO-JUNIO
(En millones de ddlares estadounidenses)

Ene-Jun Variacién Ene-Dic Variacién
2006 P 2007° % 2005° 2006° 2007° 07/06 9
Cuenta corriente 471,2 587,8 24,7 622,5 1.319,1 9912 -24.¢
Balanza comercial 374,3 3544 -5,3 457,1 1.054,2  900,3 -14.€
Exportaciones FOB 1.775,2 1.894,6 6,7 2.791,13.863,0 4.238,0 9,7
Importaciones CIF 1.400,9  1.540,3 10,0 2.334,0 2.808,8 3.337,7 18,8
Servicios (neto) -87,1 -95,5 -9,6 -42,3 -193,7 -278,7 -43,¢
Renta (neta) -183,1 -134,5 26,5 -376,4 -363,7 -4662 -28,2
Transferencias (netas) 367,1 463,4 26,2 584,0 8223 835,8 1,6
Cuenta capital y financiera 374,2 11,1 -70,3 -118,8 1964 -491,2 -350,C
Transferencias de capital 297,5 1.175,6 295,2 8,7 1.813,2 1.108,5 -38,¢
Inversion directa 84,0 115,6 375 -2416 2371 166,0 -30,C
Inversion de cartera 14 -39,1 -2.947,7 -1534 40,1 -2850 -810,¢
Otra Inversion (Incluye Ey O) ¥ -8,7  -1.141,0 -13.085,9 267,5-1.893,9 -1.480,7 21,8
Balance Global 8455 698.9 -17.3 5036 1.5155 5000 -67.C
Financiamiento -845,5 -698,9 17,3  -503,6-1.515,5 -500,0 67,0
RIN BCB (aumento: -) -845,5 -698,9 17,3  -503,6-1.5155 -500,0 67,0
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION:
NOTAS:

BCB — Asesoria de Politica Econémica

(e) Cifras estimadas.

(p) Cifras preliminares.

' En 2007 incluye la condonacion del BID por $us1.171,0 millones en el marco
del MDRI, transaccion que se efectivizé en el mes de junio y que se registra
simultaneamente como una transferencia de capital y también como una
amortizacion de deuda del sector publico.
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Con relacion a 2005, las exportaciones de bienes
aumentaron en 38,4% resultado del favorable contexto
internacional ya mencionado. El crecimiento de las
importaciones (20,3%) estuvo explicado porelaumento
en la demanda interna, asociada al dinamismo de la
actividad econdmica y a un mayor ingreso nacional
disponible.

Por otra parte, los ingresos porremesas de trabajadores
aumentaron de manera significativa (87,6%)
alcanzando una cifra de $us569 millones, aspecto que
estuvo asociado en gran medida a los mayores flujos
migratorios a paises de Europa, a los Estados Unidos
y a la Argentina. Con relacion a los flujos financieros, el
superavit alcanzado fue consecuencia principalmente
de la condonacion de la deuda con el FMI obtenida por
nuestro pais y los flujos financieros del sector privado
que aunque negativos, resultaron menores que los
registrados en 2005.

Entre enero y junio de 2007 la balanza de pagos
registré un superavit global de $us699 millones (4,7%
del PIB anual estimado) permitiendo un incremento
de reservas en el BCB superior al monto minimo
programado para este periodo, aunque de menor
magnitud con relacion al primer semestre de la gestion
anterior."™ Se registraron saldos positivos en la cuenta
corriente y en la cuenta capital y financiera, pero esta
ultima registré un superavit menor al de 2006.

La cuenta corriente registré un superavit de $us587,8
millones en el primer semestre de 2007 como
consecuencia del saldo comercial positivo y de las
mayores transferencias privadas. El aporte de estas
ultimas tuvo fuerte incidencia, destacandose las
remesas de trabajadores con un valor récord semestral
de cerca a $us400 millones, de manera que las
transferencias netas superaron en mas del 26% el valor
registrado en el primer semestre de 2006 y se espera
que en el afio alcancen cerca de $us700 millones,
valor que representa 5,5% del PIB estimado.

Este incremento en los flujos de divisas hacia el pais
tiene beneficios ya que las familias que los reciben
incrementan su ingreso disponible y mejoran su
capacidad de gasto ya sea en consumo o inversion.
Sin embargo, también implican una mayor liquidez en
la economia, con posibles presiones inflacionarias.

13 Sedebe mencionar que la ganancia de reservas de enero — junio 2006
incluye la condonacion de la deuda con el FMI. La contrapartida de
esta condonacion se registra como transferencia de capital, aspecto
que se reflejé en un mayor superavit de la cuenta capital y financiera
en dicho periodo.
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El superavit comercial fue menor en $us19,9 millones
al registrado en el primer semestre de 2006. Las
exportaciones FOB crecieron en 6,7%, por mejores
precios; y las importaciones CIF en 10%, por mayores
volumenes (Cuadro 1.9 y Grafico 11.13).

El crecimiento en el valor de las exportaciones se
explica por las mayores ventas de productos mineros
e hidrocarburos que obtuvieron elevados precios
internacionales.' Por su parte, el valor de productos
no tradicionales aumenté principalmente por un
incremento de volumenes.'®

El crecimiento de las importaciones fue estimulado
por una mayor absorcion y se reflejé principalmente
en importaciones de bienes de consumo y de capital.
Las importaciones de bienes intermedios crecieron a
una tasa mas moderada, resaltando el crecimiento en
partes y accesorios de equipo de transporte e insumos
para la agricultura.

En el primer semestre de 2007 el incremento de los
precios implicitos de las exportaciones fue superior al
de las importaciones (8,5% y 0,6%, respectivamente),
determinando una ganancia en los términos de
intercambio de 7,9% (Cuadro 11.10).

Por su parte, la cuenta capital y financiera (incluyendo
errores y omisiones) registré un superavit menor al de
similar periodo de 2006. Se debe mencionar que en el
primer semestre de 2006 se registraron condonaciones
del stock de la deuda externa publica con el FMly Japon
($us230 millones y $us60 millones, respectivamente)
a través de la Iniciativa MDRI (Multilateral Debt Relief
Initiative, por sus siglas en inglés) y HIPC. Por otra
parte, en el primer semestre 2007 se efectivizd la
condonacion de la deuda con el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) por $us1.171,0 millones también
en el marco del MDRI. Los montos de la condonacion
se registran tanto en transferencias de capital (como
ingreso) como en amortizacion de deuda (como
egreso), por lo que su efecto final en la cuenta capital
y financiera es nulo. Sin embargo, no sucede lo
mismo con la deuda condonada por el FMI debido a
que la amortizacion de esta deuda se registra como
disminucién de obligaciones que forman parte de las
Reservas Internacionales Netas del BCB.

14 Los principales aumentos de precios se registraron en estafio (63,3%),
zinc (40,5%), plata (18,5%) y gas natural (12%).

15 Aumentaron las exportaciones de café, azucar, cueros, castafia,
articulos de joyeria, aceite de soya y palmitos; mientras que
disminuyeron las de madera, algodoén, prendas de vestir y las de
harina y torta de soya (excluyendo las del Régimen de Internacion
Temporal de materias primas para Exportaciones - RITEX)

GRAFICO I1.13: VARIACION DE PRECIO, VALOR Y VOLUMEN DE LAS
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES, ENERO - JUNIO 2007
(En porcentaje anual respecto a enero - junio 2006)

10 1 10,0 03
85

0.6

0 T 1
E portaciones
Importaciones

24

-7 B indice de Valor
Dindice de Precios

4 -
Dindice de Volumen

FUENTE:
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Banco Central de Bolivia
BCB — Asesoria de Politica Econémica
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CUADRO I1.10: CAMBIOS PORCENTUALES EN TERMINOS DE

INTERCAMBIO, ENERO - JUNIO 2007
(Con relacién a enero-junio de 2006)

Ene-Jun 20077

1. Precios Implicitos de Exportaciones 8,5
II. Precios Implicitos de Importaciones 0,6
1ll. Términos de intercambio 79

FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica

NOTA: p Cifras preliminares

Las condonaciones de deuda externa que recibid el
pais determinaron que el servicio de deuda pagado por
el sector publico no financiero en el primer semestre
2007 sea menor al de similar periodo de 2006 ($us86,8
millones frente a $us118,3 millones). Por otra parte,
también destacaron los mayores flujos de Inversion
Extranjera Directa (IED) neta recibidos.

Se estima que hasta fines de la gestion 2007
tanto las exportaciones como las importaciones
tendrian un repunte adicional. Las exportaciones se
incrementarian en 9,7% alentadas por los elevados
precios y demanda internacionales. Por su parte, el
incremento de las importaciones seria del 18,8% por
el repunte de la demanda interna y los requerimientos
de los proyectos de inversion en ejecucion. De esta
manera, el superavit comercial y de cuenta corriente en
2007 finalizarian en 7,2% y 7,9% del PIB, porcentajes
menores a los alcanzados en la gestion 2006. Para el
afio 2008, la cuenta corriente continuaria registrando
un superavit (6,4% del PIB) debido al incremento de
las exportaciones (15,4%) relacionadas principalmente
con los grandes proyectos mineros. Las importaciones
aumentarian en 25,1%, dados los mayores flujos netos
de IED que se espera recibir y la mayor demanda
interna prevista.

Como resultado de las disposiciones sobre la
ampliacion de los limites de inversidon en el exterior
para las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) y empresas aseguradoras, que se constituye
en una medida adicional para evitar presiones
inflacionarias en nuestro pais, se prevé que en 2007
y con mayor impulso en 2008, las AFP realizaran
mayores inversiones de cartera en el extranjero,
permitiendo ademas una importante diversificacion de
la rentabilidad y el riesgo.

1.2.3 FINANZAS PUBLICAS

El balance del Sector Publico en el primer semestre
de 2007 registro un superavit de Bs3.279 millones,
contribuyendo a una disminucién de los requerimientos
de financiamiento interno proveniente del Banco
Central de Bolivia (BCB)."® En efecto, al igual que
en 2006 el crédito bruto del BCB al sector publico no
financiero (SPNF) en el primer semestre fue de cero,
y por el contrario, este sector acumulé depdsitos en el
BCB (Bs2.962 millones).

16 La informacion a junio de 2007 se basa en las necesidades de
financiamiento del sector publico (operaciones bajo la linea) que se
consolida en el BCB de manera diaria. Por su parte, las secciones de
ingresos y gastos fiscales (operaciones sobre la linea) se basan en
informacién proveniente del Ministerio de Hacienda al 31 de mayo,
que por razones de consolidacion esta disponible con un rezago
aproximado de un mes.
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Sinembargo, el superavity laacumulacion de depositos
en el BCB fueron menores a los registrados en igual
periodo de 2006 (Bs3.634 millones y Bs4.001 millones
respectivamente), pese al incremento observado de
los ingresos publicos durante esta gestiéon. Ello se
debid principalmente al mayor dinamismo del gasto.

Los mayoresingresos del sector publico que provinieron
principalmente del exterior habrian generado presiones
moderadas de demanda agregada. La recaudacion de
impuestos hidrocarburiferos (IDH, por megacampos,
regalias y otros) produjeron incrementos de lasreservas
internacionales del BCB a través de transferencias del
exterior y ventas de dolares al BCB. Como contraparte
se incrementaron los depodsitos del sector publico en
el Ente Emisor (que explica de manera sustancial el
Crédito Interno Neto negativo del BCB al SPNF) y
en parte financiaron el incremento del gasto. En la
medida que el uso de estos recursos se modera, las
presiones inflacionarias son limitadas. La acumulacién
de depositos actia como un estabilizador evitando que
los mayores ingresos del sector publico aumenten en
exceso la demanda agregada.

Ademas de la consolidacion de los cambios normativos
del sector de hidrocarburos que determinaron mayores
ingresos provenientes del exterior para el Gobierno, el
superavit se explica por el dinamismo de la actividad
economica y la mayor eficiencia tributaria, traducidas
en recaudaciones en el ambito interno. Estas a
diferencia de los ingresos provenientes del exterior, no
inducen un incremento de la liquidez pues tienen el
efecto de sustituir un gasto por otro.

11.2.3.1 INGRESOS FISCALES

Los cambios en lanormativa del sector de hidrocarburos
se consolidaron en 2007 con la aprobacién de nuevos
contratos entre el Estado y las empresas petroleras,
determinando modificaciones significativas en la
estructura de ingresos fiscales, registrandose un
incremento en la participacién de aquellos asociados
a la produccion de hidrocarburos y a la venta de estos
productos en el mercado interno. En el periodo enero-
mayo de 2007, los primeros aumentaron en 33,8% con
relacion a similar periodo de 2006, mientras que las
ventas en el mercado interno crecieron en 533,3%.
Hay que tomar en cuenta que estos ultimos generan un
registro de gasto de igual magnitud en la partida bienes
y servicios, por la compra de hidrocarburos que YPFB
tiene que hacer a las empresas petroleras. Restando
este factor que aumenta tanto el ingreso como el
gasto publico, ambos habrian aumentado en torno al
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CUADRO I1.11: OPERACIONES CONSOLIDADAS DEL SECTOR PUBLICO,
ENERO-MAYO
(En millones de bolivianos y porcentajes)

2006 2007 Variacion

Absoluta %

Ingresos Totales 12.885 17.513 4.627 35,9
Ingresos corrientes 12.021 16.895 4.874 40,5
Ingresos tributarios 6.123 6.900 776 12,7
d/c:renta interna 5.753 6.493 740 12,9
renta aduanera 371 407 37 9,9
Impuestos sobre hidrocarburos 4.069 5.445 1.376 33,8
Otros ingresos corrientes 1.829 4.551 2722 148,8
d/c:ventas de hidrocarburos mercado interno 434 2.750 2.316 533,3
Ingresos de capital 864 617 -247 -28,6
Egresos Totales 9.449 13.334 3.885 411
Egresos corrientes 6.990 9.545 2.555 36,5
Servicios personales 2977 3.576 599 20,1
Bienes y servicios 1.086 3.480 2.394 220,5
Transferencias corrientes 1.786 1.699 -87 -4,9
Intereses deuda 650 507 -143 -22,0
Otros 492 283 -208 -42,4
Egresos de capital 2.459 3.789 1.330 54,1
Balance global 3.436 4178 742 21,6
del cual: pensiones 1.252 1.327 76 6,0
Balance corriente 5.031 7.351 2.319 46,1
Balance primario 4.430 5.201 77 17,4

FUENTE:
ELABORACION:

Unidad de Programacion Fiscal
BCB - Asesoria de Politica Econémica

22%, cifras menores a las registradas en el Cuadro
11.11, mas acordes con la evolucion de la actividad. La
dinamica de los ingresos por hidrocarburos tuvo una
incidencia importante en el aumento de los ingresos
totales. En la partida impuestos sobre hidrocarburos
se incluye el Impuesto Directo a Hidrocarburos (IDH)
y regalias, en estas ultimas se registran los ingresos
adicionales por megacampos, cuya recaudacion en
los primeros cinco meses de 2007 alcanzo a Bs1.196
millones.” El IDH, puesto en vigencia en junio de
2005, representd un ingreso de Bs2.281 millones en
el periodo sefalado (13% de los ingresos totales).
Asimismo, la mayor demanda de Argentina y Brasil
por gas natural y la coyuntura de altos precios
internacionales determinaron mayores ingresos por
concepto de regalias, éstas aumentaron en 82,8%.

El incremento en las recaudaciones por concepto
de hidrocarburos explica 30% del aumento de los
ingresos totales. Una parte importante de estos
ingresos corresponde a los gobiernos subnacionales
que, bajo los actuales sistemas de transferencias
de recursos y de distribucion de responsabilidades,
genera una situacion financiera heterogénea. Varios
gobiernos regionales, registraron elevados superavit
contrastando con la situacién de otras instituciones del
sector publico (Administradora Boliviana de Caminos y
Fondo de Inversién Productiva y Social).

Un hecho destacable en el periodo es la adquisicién de
las refinerias Gualberto Villarroel y Guillermo Elder, se
espera que con estas compras aumenten los ingresos
para el Estado boliviano por la comercializacion de
combustibles (Ver recuadro).

La evoluciéon favorable de la actividad econémica
y la mayor eficiencia en la administracién tributaria
contribuyeron al buen desempefio observado de los
demas ingresos del sector publico. Las recaudaciones
por renta interna se incrementaron en 13% con
relacion al periodo enero-mayo de 2006. El impuesto
a las utilidades de las empresas aumentd en 22%,
reflejando un buen desempefio a nivel de empresas
privadas.

Por su parte, los ingresos por renta aduanera crecieron
en 10% debido al dinamismo de las importaciones.
Sin embargo, se observaron menores niveles de
donaciones que se refleja en la partida de ingresos de
capital.

17 Los ingresos adicionales del 32% provenientes de los Megacampos
se recaudaron desde septiembre de 2006 y se recibiran hasta
agosto de 2007 (Resolucion Ministerial N° 021/2007 del Ministerio de
Hidrocarburos y Energia).
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11.2.3.2 GASTOS FISCALES

Los gastos totales en el periodo enero-mayo se
incrementaron en Bs3.885 millones, de los cuales
34% correspondieron a gastos de capital y el restante
66% a gastos corrientes (Cuadro 11.11). El incremento
mas importante se registré en la partida de bienes y
servicios que aumenté en Bs2.394 millones. Como fue
mencionado anteriormente este tipo de gasto tiene su
contraparte en los ingresos provenientes de ventas de
hidrocarburos al mercado interno por parte de YPFB.
Luego de deducirlo el crecimiento del gasto total
alcanzaria a cerca del 22%.1®

18 Una parte importante de este gasto tiene que ver con los costos de
importacion de diesel para atender las necesidades de los sectores
agroindustrial y de transporte.

RECUADRO
ADQUISICION DE LAS REFINERIAS GUALBERTO VILLARROEL
Y GUILLERMO ELDER

En fecha 12 de mayo de 2007, el Gobierno promulgoé el DS 29128 con el objeto de proceder a la adquisicion
del cien por ciento (100%) de las acciones que conforman el capital social de Petrobras Bolivia Refinacién
—PBR S.A. (Refinerias Gualberto Villarroel y Guillermo Elder) a favor del Estado boliviano a través de
Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos — YPFB.

En este sentido, el citado DS en su articulo 2do autoriza al Presidente Ejecutivo Interino de YPFB comprar
el cien por ciento (100%) de las acciones que conforman el capital social de PBR S.A. por la suma de
$us112 millones.

Hasta la fecha, contindian las negociaciones entre ambas empresas. Entre las operaciones de transicion
figura la busqueda del seguro para las refinerias Gualberto Villarroel y Guillermo Elder a nombre de YPFB
y el cambio de la marca de los productos de las refinerias.

En fecha 11 de junio de 2007, YPFB realizé el primer depdsito de $us56 millones a favor de Petrobras y
prevé realizar un segundo pago hasta el 11 de agosto.

Con esta medida se incrementan las actividades del Estado, mediante la empresa YPFB, en la produccion
y comercializacion de combustibles para los consumidores nacionales.

Las refinerias Gualberto Villarroel y Guillermo Elder producen diariamente 37.300 barriles de petréleo
(89% del total de la produccién de derivados), los que abastecen gran parte de la demanda de gasolina
especial, gas licuado y jet fuel del pais.

w
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CUADRO I1.12: FINANCIAMIENTO A LAS OPERACIONES DEL SECTOR
PUBLICO ENERO-JUNIO
(Flujos en millones de bolivianos)

Variacion

2006 2007 —mM8M8M8m™——

Absoluta %
Financiamiento total -3.634 -3.279 355 9,8
Externo -252 -187 65 258
Interno -3.382 -3.092 290 8,6
BCB -4.391 -3.544 846 19,3
Depositos -4.001 -2.962 -1.039 -26,0
Cuasifiscal -389 -582 193 49,5
Crédito neto del sistema financiero 428 104 -325 -75,8
del cual sistema bancario -32 236 268 833,5
Mutuales, AFP, SAFI y Agencias de Bolsa 526 -97 -623 -118,4
Otro financiamiento Interno 581 349 -232 -39,9
del cual deuda flotante 42 140 98 230,0
Bonos AFP 589 549 -40 -6,7

FUENTE:
ELABORACION:

Unidad de Programacion Fiscal - Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

w
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Los incrementos salariales en los sectores de salud
y educacion, el ajuste en el salario minimo nacional
de Bs500 a Bs550, que tuvo efectos adicionales
debido a su vinculacion con el bono de antigtiedad, y
la reclasificacion de los sueldos de las universidades
que anteriormente se registraban en transferencias
corrientes del TGN, explican el aumento de los gastos
por servicios personales.

No obstante el aumento de las rentas de los
jubilados, la reclasificacion sefialada de sueldos de
las universidades determind la disminucién en las
transferencias corrientes. Los gastos por concepto de
intereses por deuda publica (que incluyen las utilidades
cuasifiscales del BCB) se redujeron por un total de
Bs143 millones, principalmente por la condonacion de
deuda externa en el marco de la Iniciativa de Alivio de
la Deuda Multilateral realizada desde el afio 2006.

El gasto de capital se incrementd en 54% con relacion
a similar periodo de la gestidn anterior. Este incremento
esta asociado al mayor dinamismo de la inversion por
parte de las prefecturas y municipios, principalmente
en caminos.

1.2.3.3 OPERACIONES BAJO LA LINEA Y
ENDEUDAMIENTO PUBLICO

Hasta el mes de junio el superavit fiscal alcanzado
determiné una contraccién del financiamiento interno,
reflejado principalmente en la disminucién del crédito
interno neto del BCB en Bs3.544 millones (de este
monto Bs582 millones correspondieron al superavit
cuasifiscal del BCB) ademas de una reduccion del
financiamiento externo neto en Bs187 millones. Debido
al caracter heterogéneo de las necesidades fiscales,
el sector publico requirié financiamiento del sistema
financiero por Bs104 millones y otro financiamiento
interno por Bs349 millones que provino principalmente
de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)
(Cuadro 11.12).

Las cifras positivas en el balance fiscal se reflejan en
la importante acumulacion de depdsitos en el BCB
por parte de municipios y prefecturas (Grafico 11.14).
No obstante, y producto del aumento de la inversiéon
publica, los depdsitos muestran una disminuciéon a
partir del mes de junio.

Es de destacar la disminucion de la deuda total del
sector publico de $us5.923 millones en diciembre
2006 a $us5.093 millones en junio 2007 debido a la
reduccion de la deuda publica externa. Esta disminuyo,
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principalmente por la efectivizacion del alivio del BID
en el marco de la Iniciativa MDRI' y por la cancelacién
anticipada del saldo adeudado al FMI ($us14,6
millones) (Cuadro 11.13).

El saldo de la deuda publica interna aumenté $us362
millones con relacion a diciembre de 2006. Este
incremento obedecid a las colocaciones netas de
titulos del gobierno al sector privado (principalmente
AFP) y a las colocaciones que efectiua el BCB para
regular la liquidez. EI TGN aumento su stock de deuda
en $us99 millones, mientras que el BCB lo hizo en
$us262 millones.

11.2.3.4 PERSPECTIVAS

Para la gestién 2007 se prevé un déficit de 2,3% del
PIB, explicado por el dinamismo del gasto de YPFB
en actividades de producciéon y comercializacion
de hidrocarburos y por la ejecucion de proyectos
contemplados en el PND, tales como el fomento a la
insercidn social y productiva de sectores potenciales
del area rural y de zonas urbanas asi como por los
gastos de capital que realizarian principalmente las
prefecturas, municipios y YPFB. El déficit se financiaria
principalmente con recursos externos.

Puesto que hasta el mes de junio de 2007 se registré un
superavit fiscal y un margen respecto al programa de
aproximadamente Bs1.450 millones, cabe esperar que
la gestién cierre con un déficit menor al programado.
Por otra parte, debido a que los gastos del segundo
semestre del afo se concentrarian en gastos de capital
e insercion productiva, las presiones sobre los precios
serian controladas. Sin embargo, a futuro resulta
conveniente profundizar los mecanismos formales
como la creacién de un Fondo de Estabilizacion y
Presupuestos Plurianuales, previstos en el PND, que
garanticen un gasto ordenado y eficiente.

1.2.4 INTERMEDIACION FINANCIERA

En el segundo semestre de 2006, y especialmente
en el primer semestre de 2007, el sistema financiero
continué operando sus funciones en un ambiente de
estabilidad, contribuyendo de manera importante al
desarrollo del mercado de intermediacion financiera y
por ende al crecimiento econémico.?’ La estabilidad del
sistema financiero es el resultado de un conjunto de

19 En el primer semestre de 2007, a través de esta iniciativa (MDRI)
Bolivia recibio la condonacion de la deuda con el BID por $us1.171
millones.

20 Un sistema financiero solido, es también un factor importante que
contribuye al objetivo de inflacion baja y estable del BCB.

GRAFICO II. 14: DEPOSITOS DE ENTIDADES PUBLICAS EN EL BCB
(Saldos en millones de bolivianos)

18.00
17.00f
16.00f
15.00f
14.00f
13.00f
12.00f
11.00f
10.00
9.00
8.00
7.00
6.00
5.00
4.00
3.00
2.00
1.00

w— PNF

TGN — — Restodel SPNF - - -

Gobiernos y administraciones locales y regionales

dic 01
mar 02
jun 02
sep 02
dic 02
mar 03
jun 03
sep 03
dic 03
mar 04
jun 04
sep 04
dic 04
mar 05
jun 05
sep 05
dic 05
mar 06
jun 06
sep 06
dic 06
mar 07
jun 07

FUENTE: Unidad de Programacion Fiscal - Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
CUADRO I1.13: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA
(En millones de délares y porcentajes)

Dic-06  Jun-07° &
Absoluta %
Deuda total 5.923 5.093 -830 -14,0
Externa 3.248 2.056 -1.192 -36,7
Multilateral 2.834 1.631 -1.203 -42,5
Bilateral 414 425 " 27
Interna 2.675 3.037 362 13,5
TGN 2.353 2.452 99 4,2
Del cual AFP 1.377 1.472 95 6,9
BCB (OMAy RAL) 323 585 262 81,3

Deuda interna en MN y UFV (% del total) 60,9% 67,2%

FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:

Banco Central de Bolivia — Ministerio de Hacienda
BCB - Asesoria de Politica Econémica
(p) Informacion en base a cifras preliminares
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GRAFICO I1.15: EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS DEL SISTEMA
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requisitos y politicas que en buena parte se han venido
adoptando, en el marco regulatorio implementadas
por la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras y en materia monetaria y cambiaria
ejecutadas por la Autoridad Monetaria. EI BCB asume
una serie de responsabilidades con relacion a la
estabilidad financiera, al disefiar politicas orientadas
a su desarrollo.

La estrecha correlacion que existe entre el dinamismo
economico y el volumen de operaciones financieras,
hace que el sistema financiero sea sensible a la
evolucion del sector real de la economia. En este
sentido, en el primer semestre de 2007, los depdsitos
del sistema financiero crecieron en 14,5% alentados
por el entorno econémico favorable, mientras que en
similar periodo del afio anterior habian disminuido en
0,6%. Las colocaciones crecieron en 6,0%, contra un
2,1% del afio anterior. Este crecimiento del crédito,
todavia débil, estaria asociado, entre otros factores,
a la baja demanda de crédito vinculada en parte a un
proceder cauto de los prestatarios en un periodo de
transicion hacia un mercado de crédito mas activo.

La preferencia por la moneda nacional tanto por
parte de los depositantes como de los prestatarios
del sistema mantuvo su dinamismo. También alcanzé
a las entidades financieras ya que éstas optaron por
inversiones en titulos en moneda nacional, las que
se incrementaron en 68,2% frente a una caida de las
inversiones en titulos publicos en moneda extranjera
de 16,7%.

Sin embargo, existié también un incremento de las
tenencias de activos externos de 13,3%, destacandose
entre las principales las inversiones financieras en el
exterior con un flujo de $us122,3 millones en el primer
semestre, de los cuales $us49,2 millones corresponden
al Fondo RAL-ME. Esta tendencia permitié esterilizar
parte de la liquidez y por ende atenuar las presiones
de demanda sobre la inflacién.

Una de las variables que recoge gran parte de la
informacion sobre el entorno macroecondémico es
la tasa de interés. La coyuntura actual, traducida en
confianza en la infraestructura financiera, medida
en este caso, por el incremento de los depdsitos,
determiné que las tasas pasivas no presentaran
variaciones significativas, mientras que las tasas
activas tendieron a disminuir, lo cual da senales de que
el negocio financiero es mas favorable, cumpliendo su
funcion de canalizar recursos hacia la inversion.
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1.2.4.1 DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO?!

Las captaciones continuaron con su tendencia
ascendente, el saldo a junio de 2007 fue de $us4.694,9
millones (Grafico I1.15). Desde la implantacion del ITF
y reforzada con la aplicacion de medidas de politica
monetaria y cambiaria, las captaciones en moneda
nacional se incrementaron en 361,7%, mientras que
las captaciones en moneda extranjera lo hicieron en
24.7%.

En los primeros seis meses, el incremento de los
depositos fue de $us595,7 millones, de los cuales el
81,8% correspondieron al sistema bancario y el 18,2%
a entidades financieras no bancarias. El crecimiento
estuvo liderado por los depésitos a plazo fijo (36,4%),
seguido de los depdsitos en caja de ahorros (30,0%)
y los depdsitos a la vista (33,6%), lo cual muestra la
creciente confianza en el sistema.

Datos preliminares muestran que el plazo promedio de
los depdsitos se amplio de 530 dias a fines de 2006 a
579 dias enlos seis primeros meses de 2007, reflejando
una mayor confianza de los depositantes en el sistema
financiero. Respecto a junio de la gestion anterior, el
plazo promedio aumenté en 114 dias. Los depositos
mayores a un afo fueron los Unicos que presentaron
variaciones positivas. A junio de 2007, estos depdsitos
representaron el 58,9% del total de depdsitos a plazo
fijo (Cuadro 11.14).

La bolivianizacion de los depositos pasd de 23,9%
en diciembre de 2006 a 25,9% en junio de 2007,
continuando con la tendencia observada desde el
segundo semestre de 2004. Los crecimientos por
tipo de monedas, llegaron hasta 88,9% en moneda
nacional (MN)y a 22,4% en moneda extranjera (ME)
(Grafico 11.16).

1.2.4.2 CREDITO AL SECTOR PRIVADO?

Elsaldode los préstamos del sistemafinanciero al sector
privado alcanzé al equivalente de $us4.242,1 millones
a fines de junio de 2007. Se observé un incremento
de $us240,2 millones en el primer semestre, del cual
$us131,5 millones correspondieron a colocaciones en
moneda nacional y $us108,6 millones a las realizadas
en moneda extranjera. En los ultimos 12 meses el
crecimiento promedio interanual de los créditos en

21 Compilados de acuerdo con normas y metodologias del Manual de
Estadisticas Monetarias y Financieras (MEMF).

22 Compilado de acuerdo con MEMF con informacion de entidades
financieras en funcionamiento y en liquidacion. Se excluye la cartera
concedida por el sistema financiero al sector publico.

CUADRO II.14. DEPOSITOS A PLAZO DEL SISTEMA FINANCIERO
(En millones de délares)

Variaciones

jun-06 dic-06 jun-07  jun-07dic-06 jun-07 jun-06

Depositos a Plazo 1.818 1.891 2.108 216,9 290,5
Hasta 30 dias 160 155 145 -10,6 -15,2
De 31 hasta 60 dias 39 29 22 -7,0 -16,1
De 61 hasta 90 dias 17 105 97 -8,4 -19,6
De 91 hasta 180 dias 313 263 277 14,3 -35,7
De 181 hasta 360 dias 382 352 325 -26,9 -56,5
De 361 hasta 720 dias 348 436 551 114,4 202,9
De 721 hasta 1080 dias 133 176 224 47,3 90,7
Mayores a 1080 dias 327 374 468 93,7 140,2
Plazo promedio (en dias) 465 530 579 49,0 114,36
FUENTE: Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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GRAFICO I1.17: COLOCACIONES POR MONEDAS
(Crecimiento a 12 meses)
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GRAFICO I1.18: TASAS DE INTERES DEL SISTEMA BANCARIO
(En porcentajes)
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moneda nacional fue de 113,1% mientras que en
moneda extranjera fue de -0,40% (Grafico 11.17). Con
esta recomposicion, la bolivianizacion del crédito paso
de 13,1% en diciembre de 2006 a 15,5% a fines de
junio de 2007.

A pesar de los aspectos climaticos adversos, como
el fendomeno de El Nifo, el indice de morosidad de
la cartera se redujo de 7,7% en diciembre de 2006 a
6,4% en junio 2007. Esta mejora en la calidad de la
cartera continia en ascenso debido en gran parte a
mejoras en la capacidad de pago de los prestatarios,
entre otras razones por el desempefo de la economia,
las apreciaciones cambiarias y la reduccion de las
tasas de interés activas.

1.2.4.3 TASAS DE INTERES DEL SISTEMA
BANCARIO

El entorno macroecondmico favorable promueve
primas de riesgo menos elevadas frente a lo cual el
negocio financiero se vuelve mas rentable. Es asi que
una de las variables que recoge gran parte de esta
situacién e incide definitivamente en los resultados de
las instituciones financieras es la tasa de interés.

En el primer semestre de 2007, las tasas de interés
pasivas en moneda extranjera se mantuvieron
relativamente constantes con una leve tendencia
ascendente enlastasas en moneda nacional, reflejando
la orientacion de las tasas del mercado monetario.
Las tasas de interés activas tanto en moneda nacional
como en moneda extranjera descendieron respecto al
nivel observado en diciembre de 2006, favoreciendo
una mayor demanda de créditos. La caida de la
tasa activa en MN representa mejores condiciones
de financiamiento en este mercado y ademas refleja
expectativas de estabilidad de precios por parte de los
intermediarios financieros (Grafico 11.18).

La disminucion de las tasas activas generé una
moderada reduccién del margen de intermediacion
financiera o spread. Los menores costos asociados
a una cartera menos morosa, que significa tener una
estructura de activos mas productivos, determiné que
se puedan reducir los niveles de spread conjuntamente
con niveles similares o mayores de rentabilidad, lo cual
favorece la intermediacion financiera.

Las tasas de interés reales (activas y pasivas),
utilizando para el calculo tasas de inflaciéon observadas,
registraron caidas importantes. Si bien este aspecto
favorece a los tomadores de crédito, es un factor de
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riesgo, que podria limitar la captaciéon de recursos del
publico. La alternativa de depodsitos en UFV contintda
siendo atractiva con tasas reales positivas.

1.2.4.4 PERSPECTIVAS EN LA INTERMEDIACION
FINANCIERA

El favorable contexto econdmico, las medidas de
politica monetaria-cambiaria orientadas a reducir la
inflacion y dolarizacion, y las fiscales orientadas a
dinamizar la actividad econémica permiten prever
perspectivas favorables en la actividad financiera.
Estimaciones realizadas en el BCB indican que
continuaria el proceso gradual de desdolarizacion
financiera, profundizandose el uso de la moneda GRAFICO I1.19: TASAS DE INTERES REALES
nacional en operaciones de crédito y depdsito. (En porcentajes)
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participacion del Estado en estas operaciones.

El inicio de actividades del Banco de Desarrollo 5 \_\

Productivo contribuira a dinamizar el crédito a partir del
segundo semestre. Las colocaciones otorgadas por
entidades financieras privadas también serian mayores
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PASIVAS
en la medida que el nivel de confianza en el sistema
financiero se mantenga, basado en las condiciones i,
macroeconomicas favorables. Hacia fines de afo, se 10 W
estima que las participaciones de las colocaciones y 8 1 Y

captaciones respecto al PIB sean mayores. €1

4
2]
Es importante destacar la disminucion de los costos de 0 \

intermediaciéon debido a la reduccion de la pesadez de 2
la cartera bancaria que estaria asociada al desempefio 1
economico, a las apreciaciones cambiarias y en alguna  ° %
medida a la reduccién de tasas de interés activas en =
moneda nacional que permiten mejorar la capacidad  EiaoRacion:.  BobAsesoria de Polica Econsmica
de pago de los deudores. Es claro que los ingresos

de las empresas y familias mejoran cuando existe un

aumento de la produccién agregada. Asimismo, muchos

de los agentes se ven favorecidos por las apreciaciones

cambiarias, en la medida que sus ingresos se generan

en bolivianos y deben honrar deudas en ddlares con el

sistema financiero.
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Enlamedidaque eldinamismoeconémico se mantengayla
evolucién cambiaria continle siendo favorable para estos
agentes y, adicionalmente, se produzcan reducciones en
las tasas de interés activas, la demanda por crédito podra
incrementarse. De esta manera, se profundizara el rol de
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las entidades financieras de intermediar entre el ahorro y
la inversién. En este contexto, el BCB podra flexibilizar la
politica monetaria, acompafando el crecimiento real de la
economia y el empleo, en un ambiente de baja inflacion.

RECUADRO
BANCO DE DESARROLLO PRODUCTIVO

Mediante DS 28999 de 1ro de enero de 2007 se dispone la adecuacion institucional de la Nacional Financiera Boliviana
Sociedad Anénima Mixta (NAFIBO SAM) a Banco de Desarrollo Productivo SAM (BDP SAM) y las funciones como banco de
segundo piso y fiduciario.

Como banco de segundo piso, el BDP SAM otorgara financiamiento al sector del microcrédito productivo a través de las
Entidades de Intermediacion Financiera (EIF) con licencia de funcionamiento y supervisadas por la Superintendencia de Bancos
y Entidades Financieras (SBEF).

Como fiduciario, realizara las siguientes actividades: a) financiar obras de infraestructura social y productiva, asistencia técnica,
transferencia tecnolégica, programas especiales y otros, ii) financiar complejos productivos y otros servicios complementarios
de los sectores y territorios priorizados en el Plan Nacional de Desarrollo, iii) constituir y participar en fondos de seguros de
crédito, agropecuarios y contingencias, iv) proveer recursos monetarios no reembolsables, en calidad de capital semilla y v)
garantizar la suscripcion y/o colocacion total o parcial de valores en oferta publica a través del contrato respectivo.

Esta entidad inici6 sus actividades el 2 de mayo de 2007 y estara en condiciones de otorgar créditos a partir del segundo
semestre de la presente gestion.

El BDP SAM contintia ininterrumpidamente las actividades y operaciones de NAFIBO SAM, manteniéndose inalterables las
relaciones contractuales de este Ultimo con terceros. Por su parte, el Decreto Supremo mencionado determina que el FONDESIF
entrara en un proceso de disolucién gradual habiendo sido dispuesto que sus recursos patrimoniales puedan ser otorgados en
fideicomiso al BDP SAM.

La estructura accionaria del BDP SAM tiene a la Republica de Bolivia con una participacién mayoritaria de 80% y a la CAF
con 20% restante. El BDP cuenta con un respaldo inicial de $us60 millones conformados en dos fideicomisos de recursos
disponibles para dos programas de crédito destinados al sector microproductivo. Estos son: a) crédito productivo individual,
cuyo destino final del financiamiento es una micro o pequena unidad productiva que puede ser una persona natural o juridica.
Para otorgar este crédito, el prestatario final no debe haber tenido créditos vigentes o en mora con el sistema financiero
regulado y/o no regulado en los ultimos doce meses, el monto maximo del financiamiento es de $us10.000 o su equivalente en
bolivianos, pagando el productor una tasa de interés fija de 6%; y b) crédito asociativo, donde los recursos estan destinados a
financiar a grupos de productores organizados a través de asociaciones comunitarias, cooperativas y otro tipo de asociaciones
productivas, las que deben presentar un proyecto o plan de negocios detallado. EI monto minimo del financiamiento y la tasa
fija es similar al del crédito individual.

En el mediano y largo plazo se canalizaran recursos provenientes del Tesoro General de la Nacién (TGN), de entidades de
cooperacion financiera internacional y de entidades privadas nacionales o extranjeras. Otras fuentes de recursos provendrian
del Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH), de acuerdos con los fondos de pensiones y de la emision de bonos que realice
esta Entidad.

Estos recursos seran administrados mediante fideicomisos y se destinaran a actividades comprendidas en el sector productivo
y en los rubros priorizados por el Gobierno Nacional (textiles, maderas, cueros, alimentos y turismo).
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II1. Politicas del BCB

De acuerdo a los articulos 1, 2 y 3 de la Ley 1670,
el Banco Central de Bolivia es la uUnica autoridad
monetaria y cambiaria del pais, y por ello 6rgano rector
del sistema de intermediacion financiera nacional. Su
objeto es procurar la estabilidad del poder adquisitivo
interno de la moneda nacional. Por tanto, el BCB en
el marco de la presente Ley, formula las politicas de
aplicacion general en materia monetaria, cambiaria y
del sistema de pagos.

En esta seccion se analizan las politicas monetaria y
cambiaria, llevadas adelante con el propdsito principal
de controlar las presiones inflacionarias.

1.1 POLITICA MONETARIA
ll1.1.1 PROGRAMA MONETARIO

Para cumplir con el objetivo de mantener una tasa
de inflacion baja y estable, el BCB instrumenta su
politica monetaria a través de un esquema de metas
intermedias de cantidad, fijando limites maximos a
la expansién del Crédito Interno Neto total del BCB
(CIN)? a fin de que la oferta monetaria sea consistente
con la demanda de dinero del publico. Esta meta no
es controlada directamente por el Banco Central,
por esta razon, la autoridad monetaria utiliza como
meta operativa de corto plazo la liquidez del sistema
financiero, definida como el excedente de encaje legal
que mantienen las entidades financieras.

Bajo este esquema, se disefia un Programa Monetario
que es aprobado por el Directorio del BCB a
principios de cada gestion. Su elaboracién considera
los objetivos de politica econdmica del Gobierno
establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo y en el
Programa Fiscal Anual. Esta coordinacion de politicas

23 También fijalimites minimos ala ganancia de Reservas Internacionales
Netas (RIN) en funcién a su rol de prestamista de ultima instancia en
una economia pequefia, abierta y dolarizada. Sin embargo, dada la
coyuntura actual de altos niveles de RIN, la relevancia de este limite
es menor.

CUADRO Il.1: DESEMPENO DEL PROGRAMA FINANCIERO AL PRIMER
SEMESTRE DE 2007
(Flujos en millones de Bs acumulados a partir del 1ro de enero de 2007")

Meta Ejecucién  Margen (+)

2/ 3/
Programada revisada  Ajustada Desvio (-)

VARIABLES FISCALES

Déficit del Sector Publico Bs -1.800 -1.831 -3.279 1.448
Financiamiento Interno al Sector Publico Bs -2.536 -1.736 -3.092 1.356
Deuda externa neta publica o con garantia publica hasta 1 afio Sus -8 -8 27 19
Deuda externa neta publica o con garantia publica no concesional ~ Sus 31 -8 -94 86
VARIABLES MONETARIAS

Crédito Interno Neto total (CIN) Bs -3.748 -3.831 -4.940 1.109
Crédito Interno Neto del BCB al SPNF (CIN SPNF) Bs -2.639 -2.639 -2.962 323
Reservas Internacionales Netas del BCB (RIN) $us. 489 489 699 210
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica

NOTAS: 1/ Las cifras estan calculadas utilizando un tipo de cambio fijo para el dolar y

DEG, asi como precio fijo para el oro.

2/ Programa Monetario y Financiero revisado y acordado entre el BCB y
Ministerio de Hacienda en abril de 2007.

3/ Incluye ajustadores por financiamiento externo, encaje legal, emision
monetaria, alivio de deuda y desembolso para reestructuracion financiera y
corporativa.

IS
—_



INrorRME DE PoLiTicA MONETARIA

GRAFICO Iil.1: EVOLUCION DEL DEFICIT FISCAL se formaliza en un programa macroeconémico anual
_ DEL SPNFYDEL CIN-SPNF denominado Programa Financiero el cual, a partir de
(Flujos acumulados en millones de bolivianos) .. L. ,
a) DEFICIT FISCAL DEL SPNF esta gestion, estara incorporado en el Memorandum
B argon (+) sobrogio ()™ ™ B Vota ciustada Ejecucion de Entendimiento a ser suscrito proximamente entre el

Joos - BCB y el Ministerio de Hacienda, aspecto que pone de
manifiesto el fuerte compromiso de las autoridades por

1000 . l . preservar la estabilidad macroeconémica, asumiendo
°] cada una de ellas metas en el ambito monetario y

1000 7 fiscal, respectivamente.®

-2.000

20007 Para el primer semestre de la gestion 2007, el

Programa Monetario establecié una contraccion del
-5:000 - CIN que alcance como minimo a Bs3.748 millones,
Ene07  FebO7 o Mar07 ADROT  May0Tun07 (P) un aumento de las RIN de $us489 millones y una
b) CIN-SPNF contraccién del Crédito Interno Neto del BCB al
g Vargen (+) sobregiro (7= 2 Meta ajustada = Becucion Sector Publico no Financiero (CIN-SPNF) de al menos
Bs2.639 millones. Estas metas fueron establecidas
de manera consistente con un superavit fiscal de
-1.000 1 al menos Bs1.800 millones y una reduccion del
financiamiento interno al sector publico de Bs2.536
- millones como minimo; ademas se incluyen limites a
U — — P , P
-3.000 1 la deuda externa publica y con garantia publica. Este
4000 | Programa es coherente con el mantenimiento de una
inflacion baja y estable sustentada en el mantenimiento
de una disciplina fiscal que determina una contraccion
FUENTE: Banco Gentral do Bolivia del crédito interno y que ayuda a regular la liquidez
ELABORACION:  BCB-Asesoria de Politica Economica producto del incremento esperado de las reservas
NOTA: (p) Datos preliminares . . - ~
internacionales originado en el buen desempefio del
sector externo.

-4.000

0 . . e

-2.000 1

-5.000 -
Ene-07 Feb-07 Mar-07 Abr-07 May-07 Jun-07 (p)

GRAFICO IIl.2: EVOLUCION DE LAS RIN Y EL CIN En el Cuadro lll.1 se observa que durante el primer

a) RIN semestre el desempefo de todas las variables

(Flujos acumulados en millones de délares estadounidenses) del Programa Financiero fue positivo habiéndose
W Margen (+) sobregiro () = T Meta ajustada S Ejecucion cumplido todas las metas cuantitativas, algunas de
800 1 ellas con amplios margenes. Los margenes del CIN

700 1 contribuyeron a disminuir la expansion de la liquidez
originada por las RIN. Es destacable la posicion fiscal

mas solida que lo establecido en el Programa.

600

“ Las metas de déficit fiscal y CIN-SPNF (Grafico

2007 = I1I.1) registraron margenes atribuibles a i) mayores
102 | - [ . ‘ ingresos eriQOs pr.inq_ipalmente_a la _eficiencia en la
eo0r  Fenor a7 07 Mayor  un07 ) recaudacion tributaria, ii) menor ejecucion de gastos en

b) CIN bienes y servicios y iii) menor ejecucion en la inversiéon

(Flujos acumulados en millones de bolivianos) publica con relacion a la programada (aunque con

B \iargen (+) Sobregiro () ™= === Mela ajusiads  m— e cion importantes incrementos respecto a similar periodo de

la gestion anterior). Estos aspectos determinaron una

10007 - - acumulacion de depositos del sector publico en el BCB
07 que superaron la meta establecida. Por su parte, los
+1:000 7 ingresos por impuestos sobre hidrocarburos estuvieron

20001 dentro los limites programados.

-3.000 -

-4.000 -

24 En marzo de 2006 concluy6 el acuerdo Stand By con el Fondo

-5.000 Monetario Internacional; a partir de entonces se dej6 de suscribir

-6.000 - programas financieros con dicho organismo y en procura de
Ene-07 Feb-07 Mar-07 Abr-07 May-07 Jun-07 (p) mantener lineamientos para las politicas macroeconémicas se
. decidio establecer acuerdos formales entre el BCB y el Ministerio de
FUENTE: Banco Central de Bolivia . . L P
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica Hacienda que consideren las principales metas macroeconémicas de
NOTA: (p) Datos preliminares la gesti()n_

42
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Los margenes en el endeudamiento neto publico no
concesional y de deuda con garantia publica, reflejaron
la buena situacion fiscal que permitié prescindir de
este tipo de financiamiento proveniente principalmente
de la CAF.

En el periodo sefialado, las RIN y el CIN? también
registraron margenes importantes (Grafico I1.2). El
desempefio positivo de las RIN obedecié entre los
principales factores a la coyuntura externa que continué
siendo favorable para el sector exportador, a la politica
cambiaria mas activa y a la politica fiscal, que como
efecto de las reformas en el sector de hidrocarburos,
determin6 un mayor ingreso de recursos externos para
el Estado.

La contraccion del CIN-SPNF y laimportante colocacion
de titulos a través de Operaciones de Mercado Abierto
(OMA) realizada por el BCB, limitd la expansion
de la emision monetaria que habria resultado de
las operaciones de cambio. En el semestre, el BCB
compro divisas al sistema financiero por $us655,8
millones (Grafico 111.3). Durante el primer semestre las
colocaciones netas de titulos alcanzaron a Bs1.870
millones, monto mayor al de las efectuadas en toda
la gestion 2006 (Bs1.172 millones). La disminucion
del CIN permitié contrarrestar en alguna medida los
efectos permanentes que los fendmenos naturales
pueden tener en las alzas de precios. De este modo,
el incremento de la emisién monetaria fue de 47,2%
entre junio de 2006 y junio de 2007.

Las cifras ejecutadas del balance monetario (Cuadro
[11.2) muestran que la acumulacion de RIN al primer
semestre de 2007 fue mayor que en igual periodo de
2006 (sin considerar la condonacion de la deuda con el
FMI), lo que hizo necesario una mayor disminucion del
CIN durante este periodo para regular el incremento
de la emisién monetaria. La contraccién del CIN via
acumulacion de depodsitos del SPNF fue menor en
esta gestion (Bs2.962 millones en el primer semestre
de 2007 frente a Bs4.001 en igual semestre de 2006),
principalmente por la inversiébn que realizaron los
gobiernos subnacionales y pagos por la nacionalizacion
de las refinerias. En este contexto, la politica monetaria
tuvo que realizar una mayor esterilizacion mediante
OMA en el primer semestre de 2007.

En este periodo, cuando el sistema financiero
ocasionalmente demandoé liquidez, el BCB le asistio
con sus operaciones regulares de reporto y créditos
de liquidez con garantia del Fondo RAL. La liquidez en
el sistema financiero determind que estas entidades
acudan en menor medida a las ventanillas del BCB.

25 Incluye variacion de depdsitos del Banco de Desarrollo Productivo,
que a partir de mayo de 2007 apertur6 sus cuentas en el BCB.

GRAFICO IlI.3: EVOLUCION DEL CIN, RIN Y EMISION
(Saldos en millones de bolivianos a tipo de cambio fijo)
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FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
BCB-Asesoria de Politica Economica

CUADRO Iil.2: EJECUCION DEL PROGRAMA MONETARIO AL PRIMER
SEMESTRE
(Flujos en millones de bolivianos)

2006 2007 Variacion

Absoluta %
1. EMISION 2126 636,6 4240 199,4
2. CREDITO INTERNO NETO" (CIN) -47048  -4.9395 -234,7 50
2.1 SECTOR PUBLICO -4.390,6 -3.544,3 846,2 -19.3
Credito Neto del BCB (CIN SPNF) -4.001,3  -2.962,3 1.039,1 -26,0
Cuasifiscal -389,2 -582,1 -192,8 495
2.2 RESTO SISTEMA BANCARIO Y NO BANCARIO? -254,8 -749,6 -494,8 194,2
Desarrollo 0,7 03 -0,5 62,5
Encaje legal 101,5 409,3 307,9 303,5
OMA (LT yBT"D") -4055  -1.197,5 -792,0 195,3
Otros 347 38,3 35 10,2
del cual Préstamos de liquidez 75,9 60,0 -15,9 -20,9
2.3 BANCO DE DESARROLLO PRODUCTIVO? 28
FONDESIF 13,8
NAFIBO 09
2.4 OTROS -64,3 -651,4 -587,1 913,5
d/c: OMA (LT y BT "D" de particulares, AFP y otros) -176,2 -672,1 -495,9 281,5
2.5 OBLIGACIONES DE MEDIANO Y LARGO PLAZO (OMLP) 39 30 -09 -22,8
3. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (RIN) 49174 5.576,1 658,7 134
en mill.$us.) 6154 698,8 83,3 135
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION:
NOTA:

BCB-Asesoria de Politica Econémica

"Incluye Obligaciones de Mediano y Largo Plazo.

2 Hasta la gestion 2006, FONDESIF formaba parte del resto del sistema
bancario y no bancario, a partir de la gestion 2007, pasa a formar parte con
NAFIBO del Banco de Desarrollo Productivo. A partir de mayo de 2007 y a
solicitud de NAFIBO se procedié a la apertura de las cuentas de esta nueva
entidad en el BCB.
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GRAFICO Iil.4: BASE MONETARIA
(Variaciones reales a 12 meses en porcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION

: BCB-Asesoria de Politica Economica

CUADRO III.3: DETERMINANTES Y COMPONENTES DE LA BASE

MONETARIA
(Saldos en millones de bolivianos y porcentajes)
Saldos a fines de: Variacién
anual
Jun-06 Jun-07 2006 2007
Determinantes 8.158,1 11.445,5 55,3 40,3
A. Reservas Internacionales Netas 19.693,6 30.542,3 109,6 55,1
Reservas Internacionales Netas ($us) 24741 3.890,7 12,7 57,3
Reservas Internacionales Brutas 19.808,9 30.519,6 90,5 54,1
Obligaciones a corto plazo 15,3 -22,7 -88,5 -119,6
B. Crédito Neto al Sector Publico -5.224,2 -9.203,3 -537,2 -76,2
Crédito Bruto 6.080,7 6.173,0 -22,3 15
Obligaciones 11.304,9 15.376,3 70,6 36,0
C. Crédito bruto al Sistema Financiero 2.104,7 2.0357 0,6 -3,3
D. OMA 1.318,8 3.846,8 2214 191,7
Moneda nacional 1.236,3 3.812,5 921,3 2084
Moneda extranjera 82,4 34,3 -71,5 -58,4
E. Otras cuentas (neto) -7.097,2 -8.082,4 -11 -13,9
Componentes 8.158,1 11.445,5 55,3 40,3
F. Billetes y Monedas en poder del Publico 5.825,7 8.738,3 58,7 50,0
G. Reservas Bancarias 23325 2.707,2 474 16,1
Moneda nacional 1.590,6 1.815,8 93,4 14,2
Moneda extranjera 603,3 7821 -18,2 296
Moneda nacional CMV 73,6 6,1 391,0 91,7
Unidad de fomento de vivienda 65,0 103,3 699,7 58,9

FUENTE:
ELABORACION:

I=N
I=SN

Banco Central de Bolivia
BCB-Asesoria de Politica Econémica

En efecto, mientras que en el primer semestre de 2006
el sistema requirio a través de ambos instrumentos un
monto equivalente a $us137,8 millones, para similar
periodo de 2007 el requerimiento alcanzé a soélo
$us91,0 millones. Cabe destacar que como efecto
de la disminucion de las operaciones en ddlares en
el sistema financiero, sus requerimientos de liquidez
fueron principalmente en moneda nacional (Bs336,8
millones y $us95,6 millones en el primer semestre
de 2006 y Bs633,7 millones y $us10,4 millones en el
primer semestre de 2007).

No obstante la elevacion de los egresos del BCB
atribuible principalmente al costo de las OMA, en el
primer semestre de 2007 se alcanzé un superavit
cuasifiscal de Bs582,1 millones debido al incremento
de los ingresos por el rendimiento de las reservas
internacionales. Este superavit fue un factor que
contribuyo a disminuir la liquidez.

1.2 EVOLUCION DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS

Al 30 de junio de 2007 la base monetaria o dinero de
alto poder se incrementé en 31,6% (crecimiento real a
doce meses). Este crecimiento es menor al registrado
en similar periodo de 2006 (50,1%). En efecto, la
disminucion de las tasas de crecimiento se observa
durante todo el primer semestre de 2007 (Grafico
[1.4).

El crecimiento de los componentes de labase monetaria
se explica por un incremento importante de la tenencia
de billetes y monedas en poder del publico (50%)
debido al mayor uso de la moneda nacional asociado
al proceso de bolivianizacion y al comportamiento
economico. Sin embargo, este crecimiento es menor
al de similar periodo de 2006 (Cuadro 11.3). Las
reservas bancarias registran un crecimiento moderado
de 16,1% en 2007 frente a 47,4% en 2006 debido al
mayor dinamismo de las OMA y al uso de recursos
excedentarios del sistema financiero en activos en el
exterior.?® Las modificaciones realizadas en el encaje
legal incrementaron los requerimientos para depositos

26 Los recursos excedentarios en ambas monedas fueron destinados
tanto a inversiones financieras en moneda nacional como en moneda
extranjera, que al igual que las reservas bancarias se constituyen
en recursos esterilizados que no producen expansion monetaria.
En efecto, las inversiones del sistema financiero en el BCB pasaron
de $us127,8 millones en junio de 2006 a $us379,2 millones en junio
de 2007, las inversiones financieras en el exterior aumentaron de
$us208,5 millones a $us384,5 millones en los periodos citados.
Asimismo, se incremento la constitucion de activos liquidos en el
exterior (Bancos y Corresponsales del exterior) de $us64,1 millones a
$us145,7 millones. El volumen de recursos esterilizados en el exterior
se incrementd aun mas si se toma en cuenta el crecimiento paulatino
del encaje en titulos en moneda extranjera (Fondo RAL-ME) (Ver
seccion 111.1.3.3).



BaNco CENTRAL DE BoLIvia

en moneda extranjera. Sin embargo, al estar éstos
constituidos en titulos en el exterior no se reflejaron
en mayores reservas bancarias en los componentes
de la base monetaria. El incremento de las reservas
bancarias en moneda nacional (14,2%) y en UFV
(58,9%) tiene relacién con el incremento de depositos
en estas denominaciones.

Debido a la mayor utilizaciéon del boliviano, los
agregados que incluyen el circulante y depdsitos en
moneda nacional presentaron un mayor dinamismo
con relacién a los agregados que incorporan las
operaciones en moneda extranjera (Grafico 111.5). El
ritmo de crecimiento de los primeros fluctué entre
48,8% (M1) y 59,0% (M3), mientras que los agregados
que incorporan tanto moneda nacional como moneda
extranjera crecieron entre 31,8% (M'1) y 17,7% (M’3).
Por tanto, se debe destacar que el crecimiento del
dinero en sentido amplio (M’3) fue similar al crecimiento
del PIB nominal en 2006 (17,4%), aspecto que pone
de manifiesto el control adecuado de los medios de

pago.

El multiplicador m3 se incrementd ligeramente en el
primer semestre de 2007 debido a la reduccién del
excedente de liquidez? (Grafico 111.6). Sin embargo,
como fue mencionado, la disminucion del excedente
no implicé una expansién de la liquidez en la medida
que fue esterilizada mediante OMA vy la constitucion
de recursos en el exterior. El incremento sefialado
fue determinado también por la mayor preferencia
por depositos en ahorro y a plazo fijo con relacion a
los depdsitos vista, aspecto que revela una mayor
importancia de los ahorros. Esta tendencia, si bien
implica un mayor efecto de las variaciones de la base
monetaria sobre la liquidez, muestra también una
mejora cualitativa de la bolivianizacion al reflejar una
mayor profundizacién financiera de las operaciones
en bolivianos. En efecto, el multiplicador m’3 en junio
de 2007 registréo un menor nivel respecto al registrado
en junio de 2006, que se explica principalmente por
el crecimiento del circulante que limita la creacion de
dinero secundario.

1l1.1.3 MERCADO MONETARIO
1l1.1.3.1 OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO?%

Las OMA constituyen el principal instrumento indirecto
de intervencion del BCB, utilizado para regular la
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GRAFICO IIl.5: AGREGADOS MONETARIOS
(Variacién nominal 12 meses en porcentajes, promedios méviles)

59,0
554
48,8

31,8
29,3

17,7

Ene-03

FUENTE:
ELABORACION:

187

0,9

Mar-03
Jun-03
Sep-03
Nov-03
Feb-04
May-04
Jul-04
Oct-04
Ene-05
Mar-05
Jun-05
Sep-05
Nov-05
Feb-06
May-06
Jul-06
Oct-06
Ene-07
Mar-07
Jun-07

Banco Central de Bolivia
BCB-Asesoria de Politica Economica

GRAFICO Ill.6: MULTIPLICADORES MONETARIOS
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GRAFICO Il.7: EVOLUCION DELA COLOCACION DE TiTULOS
PUBLICOS
(Saldos netos en millones de délares)
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La cifra del excedente de encaje en diciembre de 2006 fue

inusualmente alta debido a factores estacionales.

La informacion de titulos publicos corresponde a valor nominal y a
tipo de cambio de fin de periodo. Las cifras sefialadas en el cuadro
111.2 corresponden a valor descontado y a tipo de cambio fijo.

28

FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
BCB-Asesoria de Politica Econémica

DYHVLYIVVLVLVOIVLOOLOOOOOOOOO®ONNNN NN
°.‘?°.‘-'."???????3???9???????3??????
VO s >Cc3500Qaw 2 VoL s>xc3s0Qn 2> 0O ks >cC
cw“’nwsgmwgoEchﬂw3%@@805:@“79(113
MLE2<s32C00zR0puurs<s5?c00zRlyrs<ss



INrorRME DE PoLiTicA MONETARIA

GRAFICO III.8: INYECCION BRUTA, INYECCION NETA, OMA Y CREDITOS
DE LIQUIDEZ
(En millones de Bs)
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GRAFICO IIl.9: ESTERILIZACION DEL EXCEDENTE
(En millones de doélares y porcentajes)
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GRAFICO I11.10: COMPOSICION DE LOS TITULOS PUBLICOS POR
MONEDAS
(Composicion porcentual de saldos netos)
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cantidad de dinero de la economia. En lo que va del
primer semestre de la gestién, el BCB realiz6 OMA de
manera mas activa con el propodsito de neutralizar el
potencial impacto monetario del incremento de las RIN
sobre la inflaciéon.

A junio de 2007, el saldo de titulos colocados por el
BCB alcanzo el equivalente de $us498,3 millones que,
comparado con el saldo a fines de la gestién anterior,
significé una colocacién neta de $us249,4 millones
durante el primer semestre de 2007, reflejando un
incremento de alrededor de 100% con relacion al saldo
de diciembre 2006. En el caso de los titulos colocados
por el TGN, el saldo de $us803,1 millones fue
ligeramente mayor en $us4,1 millones al de diciembre
de 2006 debido a que el gobierno no requirié mayor
financiamiento (Grafico I11.7).

Las intervenciones del BCB en el mercado monetario
permitieron controlar la liquidez, modificando o
que habrian sido inyecciones brutas elevadas en
inyecciones netas negativas (Grafico II1.8). Este
resultado refleja la orientacién de la politica monetaria,
con una utilizacién dinamica de sus instrumentos, a fin
de atenuar los efectos inflacionarios que los excesos
de liquidez pueden tener.

Esta politica monetaria orientada al control de la
liquidez se profundiz6 mas a partir de 2007 (Grafico
[11.9). Reflejo de ello es el incremento de las OMA con
respecto al excedente de encaje legal ex-ante. La
evolucion del coeficiente titulos publicos del BCB sobre
la suma de titulos publicos del BCB mas excedente
de encaje legal hasta niveles por encima del 95%,
refleja el endurecimiento de la politica monetaria para
contrarrestar posibles excesos de oferta de dinero y el
compromiso de las autoridades del BCB para mantener
la estabilidad de precios.

El incremento relativo del uso de la moneda
nacional en las transacciones financieras determiné
que las operaciones monetarias sean realizadas
principalmente en esta denominacién. En efecto,
con relacion al mes de junio de 2006, se registraron
aumentos en la participacion de los saldos netos de
las OMA en moneda nacional con y sin indexacion a la
UFV, contrario al registro de la participacion de titulos
en moneda extranjera que mostro una constante
disminucién (Grafico 111.10).

Hasta el primer trimestre de 2007, el BCB realizaba sélo
colocaciones de instrumentos de corto plazo (hasta 1
afo). La menor necesidad de liquidez del TGN vy la
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consecuente disminucion de sus colocaciones netas
de titulos, determiné que a fines de marzo de 2007 el
BCB incursione en la colocacion de titulos de hasta 2
afios en moneda nacionaly en UFV. LaAutoridad Fiscal
se concentré en emisiones de Bonos del Tesoro con
plazos mayores a dos afos. Esta politica determiné un
incremento de los plazos de vencimiento, reduciendo
riesgos de refinanciamiento y coeficientes de servicio
de la deuda interna.

l.1.3.2 TASAS DE INTERES DEL MERCADO
MONETARIO

Las tasas de rendimiento de LT en MN a 13 semanas
aumentaron de 3,96% en junio de 2006 a 5,42% en junio
de 2007. En el mismo periodo, los rendimientos para
LT en ME subieron de 3,75% a 4,07%. EI BCB continu6
como unico oferente en este mercado influyendo
decisivamente en las tasas de rendimiento de estos
instrumentos (Grafico 111.11). El rendimiento para los
titulos valor en UFV para 52 semanas disminuy6 de
3,02% en junio de 2006 a 1,96% en junio de 2007 y
en el plazo de 728 dias continud la tendencia a la baja
reduciéndose de 4,26% a 2,80%, respectivamente.
Estas caidas son razonables tomando en cuenta la
evolucion de la inflacion y el hecho de que se tratan
de tasas reales de rendimiento que paulatinamente
estarian convergiendo a sus pares en otras monedas.

Enlinea con la orientacion de las politicas del BCB para
regular la liquidez en MN, las tasas para operaciones
de reporto y créditos con garantia del Fondo RAL en
MN subieron en 75 puntos basicos en junio de 2007,
situandose en 6% y 7,5%, respectivamente. Las tasas
para ambos instrumentos en ME se mantuvieron,
pero se encuentran por encima de sus pares en MN
(Gréafico 111.11).

Las curvas derendimiento muestran uncomportamiento
diferenciado en los distintos plazos (Gréfico 111.12). En
plazos cortos, muestran la orientacion mas activa de la
politica monetaria con tasas que registran incrementos
respecto a niveles anteriores. En plazos largos, los
bajos requerimientos de financiamiento del TGN y
la elevada demanda de titulos publicos por parte del
sistema financiero determinan caidas de las tasas
sobre todo en MN. Reflejan también expectativas
favorables en términos de control de la inflacién y la
continuacion del rumbo de la politica cambiaria.

1l1.1.3.3 ENCAJE LEGAL

La tasa de encaje legal vigente es de 14% para
depodsitos en ME y en mantenimiento de valor respecto

GRAFICO Ill.11: EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES EN EL
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GRAFICO Ill.12: CURVAS DE RENDIMIENTO
(En porcentajes)
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GRAFICO II1.13: EVOLUCION DEL ENCAJE REQUERIDO
DEL SISTEMA BANCARIO
(En millones de Bs)

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

” I | | | |
o dJN ]
3888 BLREEEE888EREE 888 EELEEELY
AT LT :iZEa% 3 22 L2223 %% 3 2E2Z2E
8238255385868 2825853838:8¢8382585
mm— Compensacion Encaje adicional bruto
Encaje legal requerido (eje izquierdo) Encaje adicional neto
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Economica

al dolar (MVDOL), mas un encaje adicional de 7,5%
aplicable a la diferencia entre depdsitos actuales y el
70% del nivel registrado al 31 de marzo de 2005. El
encaje legal para depésitos en MN 'y en UFV es de 12%
y no se aplica encaje adicional. Esta diferenciacion en
los requerimientos de encaje responde al objetivo de
incentivar las captaciones de depdsitos en moneda
nacional.

El encaje adicional contempla un mecanismo de
compensacion por incrementos de los depdsitos en
moneda nacional.?® En este sentido, la disminucion
gradual de la dolarizacion de los depdsitos en el sistema
financiero se ha reflejado en un incremento sostenido
de la compensacion, lo que a su vez determind una
disminucion del encaje adicional neto hasta diciembre
de 2006.

A partir del afio 2007 y acorde con la orientacion de
la politica monetaria, se determind un incremento
de la base sobre la que se aplica el encaje adicional
mediante una disminucion gradual del porcentaje de
depositos al 31 de marzo de 2005. Con la aplicacion
de esta Resolucion, dicho porcentaje se redujo de
80% a 70% a partir de 15 de enero de 2007. Desde
el 2 de julio de 2007 el porcentaje disminuira a 60%.
Con la medida se incremento el encaje adicional bruto
(salto de nivel) y con ello el encaje legal requerido
(en junio de 2007 éste alcanzd a Bs3.468 millones),
revirtiendose la tendencia decreciente del encaje
adicional neto (Gréfico 111.13). La disposicién amplia la
base de calculo del encaje adicional estimulando las
captaciones en moneda nacional, al mismo tiempo,
el incremento de la tasa efectiva de encaje en titulos
en moneda extranjera contribuye a regular la liquidez,
actuando en la misma direccion de las OMA. En efecto,
el Fondo RAL-ME se incrementd de $us320,1 millones
a $us380,3 millones entre junio de 2006 y junio de
2007.

El excedente de encaje constituido por las entidades
financieras respecto al encaje requerido, refleja las
condiciones de liquidez del sistema. Cuanto mas alta
es esta disposicion de recursos, mayor es la expansion
potencial que podria realizar el sistema financiero. La
orientacion de la politica monetaria se ha reflejado en
una disminucion de estos excedentes. En efecto, los
excedentes de encaje en moneda nacional pasaron de
un promedio de Bs589,4 millones en los primeros seis
meses de 2006 a Bs423,4 millones en similar periodo

29 Una explicacion detallada se encuentra en las Resoluciones de
Directorio del BCB 048/2005 de 20 de abril de 2005 y 118/2006 de
12 de diciembre de 2006, las mismas pueden ser consultadas en la
pagina web de la Instituciéon (www.bcb.gov.bo).
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de 2007; por su parte, el comportamiento en moneda
extranjera fue similar registrandose una disminucion de
Bs185,9 millones a Bs136,2 millones, respectivamente
(Grafico 111.14).

.1.4 PERSPECTIVAS DE LA POLITICA
MONETARIA

El  Programa Financiero de 2007 incorpora
estimaciones de variables fiscales, de balanza de
pagos y monetarias-financieras que responden no sélo
a proyecciones sino también a lineamientos resultantes
de las politicas fiscales y monetarias. Cabe resaltar
que el mismo fue acordado entre el Banco Central y el
Ministerio de Hacienda y, en esta gestion, incorporado
en el Memorandum de Entendimiento a ser suscrito
por la principal autoridad de cada una de estas
instituciones, lo que muestra la coherencia y el grado
de coordinacion que promueven el cumplimiento de
las metas planteadas.®® Este programa considera para
2007 un techo para el déficit fiscal de Bs2.304 millones
(2,3% del PIB) a ser financiado en mayor medida con
recursos externos, mientras que el financiamiento
interno seria poco significativo (Bs30 millones como
maximo); el CIN-SPNF registraria una disminucion de
al menos Bs528 millones.

Las metas monetarias son determinadas en gran
medida por las metas fiscales y las estimaciones de
balanza de pagos. Para esta gestion, la autoridad
monetaria ha establecido una meta minima de ganancia
de RIN de $us500 millones (Cuadro 1Il.4). Si bien esta
cifra es importante para la economia boliviana, no
alcanza al 50% de la ganancia efectiva lograda en la
gestion pasada. Las sefiales del BCB en esta meta
establecida a fines de la gestién pasada son las de
no efectuar politicas demasiado contractivas. Empero
una mayor ganancia de RIN se obtendria respaldada
por una mayor acumulacion voluntaria de depdsitos
de entidades publicas. Para el segundo semestre del
afo, se espera una menor acumulacion de RIN que es
consistente con el mayor uso de depositos del sector
publico en moneda extranjera, dada la dinamizacién
de proyectos de inversion, principalmente por YPFB y
por los gobiernos subnacionales.

30 Aunque es una practica que se viene realizando desde hace 3 afios,
el Memorandum de Entendimiento entre el Banco Central de Bolivia
y el Ministerio de Hacienda que se suscribird préximamente tiene
importantes aspectos que destacar, ya que incorpora por primera
vez las metas cuantitativas del Programa Financiero, formalizando y
transparentando las metas macroeconémicas de corto plazo, aspecto
que realza la responsabilidad de las autoridades por mantener la
estabilidad macroeconémica y financiera y el desarrollo econémico,
objetivo enmarcado en el Plan Nacional de Desarrollo. Al mismo
tiempo, deriva su fiscalizacion en la sociedad civil en ausencia de
acuerdos con organismos internacionales.

GRAFICO Ill.14: EXCEDENTE PROMEDIO DE ENCAJE EN EFECTIVO
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CUADRO Ill.4: METAS CUANTITATIVAS
DEL PROGRAMA FINANCIERO 2007
(Flujos acumulados desde el 1ro de enero de 2007)

07-T1

07-T2

Oct

Nev

07-T3

07-T4 = 2007

En millones de bolivianos

-1.800
-2.536
-2.639
-3.748

489

Déficit del Sector Publico No Financiero 2195
Financiamiento Interno al Sector Pablico No Financiero -2.163
Crédito Interno Neto del BCB al Sector Publico No Financiero (CIN SPNF) -2.045
Crédito Interno Neto total (CIN) -2.997
En millones de délares

Reservas Internacionales Netas del BCB (RIN) 329
Deuda externa neta piblica o con garantia pblica hasta 1 afio 17
Deuda externa neta piiblica o con garantia publica no concesional -16
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
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El crecimiento de la emision monetaria respondera,
ademas de los determinantes de la demanda de dinero,
al proceso de reduccion paulatina de la dolarizacion
de la economia. Estos factores determinaron un
crecimiento de esta variable de 42% en 2006. Se espera
que el ritmo de crecimiento registre una desaceleracion
gradual principalmente en el segundo semestre de
2007. Consistente con las cifras anteriores, el CIN
tendria como meta anual una contraccion minima de
Bs862 millones.

Lapoliticamonetariaenlo que restade 2007 continuaria
orientada al control de la liquidez. Las OMA y los otros
instrumentos del BCB reducirian la oferta monetaria
a fin de alcanzar la meta de contraccion del crédito
interno que contribuya al cumplimiento del objetivo del
BCB.

lll.2 POLITICA CAMBIARIA

La politica cambiaria estd bajo la tuicién del Banco
Central de Bolivia segun la Ley 1670. En efecto, el
articulo 3° expresa: “el BCB formulara las politicas de
aplicacién general en materia monetaria, cambiaria
y del sistema de pagos, para el cumplimiento de su
objeto”. Por su parte, el Articulo 19° indica: “el BCB
establecera el régimen cambiario y ejecutara la politica
cambiaria, normando la conversion del Boliviano
en relacion a las monedas de otros paises y los
procedimientos para determinar los tipos de cambio
de la moneda nacional”.

La conduccion de la politica cambiaria esta supeditada
al cumplimiento del objeto del BCB: “mantener una
inflacién baja y estable”. EI BCB considera al tipo de
cambio como un precio clave para controlar la inflacién
en Bolivia, tal como lo ha demostrado la experiencia
de los ultimos veinte afos. Ademas, el control de la
inflaciéon permite preservar la competitividad cambiaria
y promover la estabilidad del sistema financiero.

Durante los ultimos afios Bolivia ha optado por un
régimen de tipo de cambio deslizante (crawling
peg) que consiste en pequefias depreciaciones o
apreciaciones no anunciadas previamente y guiadas
segun los criterios sefialados anteriormente.

.21 LA ORIENTACION DE LA POLITICA
CAMBIARIA

Desde el 15 de julio de 2005 hasta el 30 de junio de
2007, el tipo de cambio de venta disminuy6 en 1,9%
y el de compra en 2,8%, en contraposicién a las
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depreciaciones que habian caracterizado el periodo
previo (Grafico 111.15). Esta orientacién fue consistente
con un favorable contexto externo que implicé una
abundante liquidez en moneda extranjera. Pero
fundamentalmente, respondié a la intencion del BCB
de moderar las presiones inflacionarias de origen
externo, especialmente altas en los Ultimos afos,
y atenuar las expectativas inflacionarias, dado el rol
clave del tipo de cambio en la determinacién de precios
en una economia dolarizada como la boliviana.

En 2007 se acentuo esta orientacion (Cuadro Il1.5).
Puesto que esta politica contribuye a moderar la
inflacion, forma parte de un conjunto de medidas que
con este propdsito esta aplicando el BCB como OMA
activas y modificaciones al Reglamento de Encaje
Legal. En el primer semestre de 2007, la apreciacion
(medida con el tipo de cambio de venta) fue 1%, un
ritmo que es mayor que el observado en los semestres
previos, acumulando desde enero de 2005 hasta junio
de 2007 una caida de 1,4% del tipo de cambio de
venta.

Por su parte, el diferencial cambiario se mantuvo en 10
centavos, pues se consider6 que su actual nivel (1,3%
del tipo de cambio de compra) es suficiente como para
desincentivar las operaciones de compra y venta de
dolares que no involucran transacciones con el exterior
y promover la remonetizacion de las transacciones
economicas.

Cabe notar que la apreciacion de la moneda
nacional respecto al dolar estadounidense se puede
considerar como moderada en comparacion con las
experimentadas por los principales socios comerciales
en los ultimos cinco afos, en especial Brasil y Colombia
y en linea con el resto de paises cuyas monedas han
ido en esta direccion (Cuadro 111.6), situacion que
obedecio al saldo positivo en cuenta corriente y flujos
de capital hacia sus mercados financieros.

Una evidencia adicional de que esta medida va en el
sentido correcto corresponde a la abundante liquidez
que existe en moneda extranjera. En efecto, hasta
junio de 2007 son casi dos afios en los cuales las
ventas de divisas por parte del BCB fueron nulas, por
lo que el mecanismo denominado Bolsin no opero.
Asimismo, la compra de divisas desde el 2005 por
parte del BCB fue de $us2.628 millones de dolares y
en el primer semestre de 2007 ha llegado a $us656
millones (Gréfico 111.16).

Esto implica que en un contexto de mayor flexibilidad
cambiaria, el boliviano se habria apreciado de forma

GRAFICO IlI.15: TIPOS DE CAMBIO OFICIALES
(Bolivianos por délar estadounidense)

} 10 centavos

8,10 n‘
Pors)

w—COMPRA ~ we\/ ENTA

ene-05
mar-05
may-05

juk05
sep-05
nov-05
ene-06
mar-06
may-06

juk-06
sep-06
nov-06
ene-07
mar-07
may-07

FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
BCB-Asesoria de Politica Econémica

CUADRO IiI.5: APRECIACION POR SEMESTRES
(En porcentajes)

TCC

TCV

1er. Semestre 2005

2do. Semestre 2005

1er. Semestre 2006

2do. Semestre 2006

1er. Semestre 2007

-0,50

0,99

0,50

0,38

1,01

-0,50

0,25

0,25

0,37

1,00

FUENTE:
ELABORACION:
NOTAS:

Banco Central de Bolivia

TCV = Tipo de cambio de venta
TCC = tipo de cambio de compra

BCB — Asesoria de Politica Econémica

CUADRO IIl.6: APRECIACION DE LAS MONEDAS DE PAISES SELECCIO-
NADOS RESPECTO AL DOLAR ESTADOUNIDENSE
(En porcentajes)

Pais

Desde ene
2003

Desde ene

2004

Desde ene
2005

Desde ene

2006

Desde ene
2007

Argentina
Bolivia )
Brasil
Chile
Colombia
Japon

8,1
-6,0
45,7
26,9
32,1
-3.9

-5,1
1.4
336
12
299
14,9

-3,9
14
27,8
58
17,2
-20,2

-2,1

1,6
17,8
-2,5
14,6
-4,7

-1,0
1,0
10,0

Peru 9,9 85 3,5 75 09
Reino Unido 19,7 1.1 49 14,2 23
Venezuela -54,6 -34,4 -12,0 0,0 0,0
Zona del Euro 223 71 0.0 125 23
FUENTE: Blomberg
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: (1) Tipo de cambio oficial de venta
GRAFICO Ill.16: COMPRA Y VENTA DE DIVISAS
(En millones de délares estadounidenses)
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GRAFICO III.17: TIPOS DE CAMBIO OFICIAL Y PARALELO
(Boliviano por délar estadounidense)
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GRAFICO III.18: MONTOS DE COMPRA Y VENTA DE DIVISAS DEL
SISTEMA FINANCIERO EN OPERACIONES PREFERENCIALES Y
ESTANDAR
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considerable con efectos negativos en el sector
exportador y sustituidor de importaciones. Pero la
posicion compradora del BCB ha evitado este hecho,
generando como repercusion positiva una ganancia
importante de reservas internacionales, pero que han
tenido efectos monetarios, los que tuvieron que ser
contrarrestados con OMA mas activas.

Un aspecto crucial de la administracion cambiaria en
Bolivia es el importante grado de credibilidad que ha
ganado entre los diferentes agentes que operan en
el mercado cambiario. En efecto, desde la adopcion
de este régimen los tipos de cambio en el mercado
cambiario paralelo han seguido de forma muy estrecha
las politicas oficiales sobre el tipo de cambio.*'

En el caso del mercado cambiario que opera en el
sistema financiero, el tipo de cambio promedio se ha
alineado con el tipo de cambio de compra oficial, por
la abundante liquidez de moneda extranjera, como
resultado del favorable contexto internacional (Grafico
1.17).

En los primeros seis meses de 2007, el mercado
privado continué mostrando un dinamismo importante,
aunque relativamente menor en las compras y mayor
en las ventas, con relacion a los primeros seis meses
de 2006. Las compras de divisas en el sistema
financiero fueron de $us885 millones y las ventas de
$us776 millones (Grafico 111.18).32

lil. 2.2 LA COMPETITIVIDAD CAMBIARIA

Desde la segunda mitad de los afios ochenta, la politica
cambiaria se orienté a mantener un tipo de cambio
real competitivo en el mediano plazo para proteger la
produccion y el empleo nacional, es decir; promover la
actividad transable pero sujeto al logro del objetivo de
una inflacién baja y estable.

No obstante, se debe reconocer que el BCB s6lo puede
influir en la competitividad cambiaria de forma temporal,
pues en el largo plazo ésta depende de factores
estructurales. En efecto, la competitividad cambiaria
depende de las presiones de gasto agregadas, de los
flujos de capital, de los términos de intercambio y de la
productividad, entre otros factores.

En términos operativos, el indice del Tipo de Cambio
Efectivo y Real (ITCER) sirve para evaluar la

31 El tipo de cambio paralelo se calcula como promedio ponderado de
las operaciones entre el publico y las instituciones financieras.

32 En los primeros seis meses de 2006, el sistema financiero compro al
publico $us1.043 y vendié $us731 millones.
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competitividad del pais frente a los socios comerciales
en funcion a las inflaciones y depreciaciones de las
monedas con relacion al délar estadounidense.®
Un aumento en el ITCER significa una depreciacion
real de la moneda interna, que indica que los bienes
extranjeros se volvieron relativamente mas caros que
los internos, aspecto que sucede por un aumento del
tipo de cambio nominal, mayor inflacion externa o
menor inflacién interna.

La actitud cauta de la politica cambiaria y las
apreciaciones de los paises vecinos han determinado
que en la actualidad el ITCER se encuentre en niveles
muy competitivos, los mas altos de los ultimos quince
afos. En términos de niveles, el ITCER registro un
valor de 113,2 en mayo de 2007, que significé una
depreciacion real de 2,8% en lo que va de 2007,
acumulando una depreciacion de 23% en los Ultimos
cinco afnos (Grafico 1111.19).

Si bien el boliviano se apreci6 en términos nominales
durante los dos ultimos afios, se deprecié en términos
reales, es decir, la competitividad cambiaria mejoro.
La comparacion bilateral 2003 - 2007 (Cuadro 111.7)
muestra una depreciacion real con sus principales
socios comerciales, en especial Brasil (95,4%) y
Colombia (61,5%). Es de destacar que el boliviano se
ha depreciado en dicho periodo con la mayoria de los
principales socios comerciales.

No obstante, esta depreciacién real habria dejado al
boliviano subvaluado respecto al resto de las monedas.
Una prueba de ello es que desde mediados de 2003,
el tipo de cambio paralelo observado ha estado muy
por encima del tipo de cambio de referencia (Grafico
[11.20).3* Al primer semestre de 2007, el tipo de cambio
de referencia se situé en mas de 10% por debajo del
tipo de cambio paralelo.

La subvaluacién continuada del boliviano implica
presiones inflacionarias, las cuales se habrian
acumulado paulatinamente y podrian haber contribuido
al aumento de la inflacion permanente en los Ultimos
cuatro afos.

33 EIITCER mide la competitividad cambiaria del pais frente a los socios
comerciales. Su calculo esta en funcion a las inflaciones y variaciones
cambiarias de las monedas de los principales socios comerciales con
relacion al délar estadounidense.

34 El tipo de cambio de referencia se construye manteniendo la
competitividad cambiaria similar a la del periodo de construccion del
ITCER, en este caso agosto de 2003. Un tipo de cambio mas alto que
el de referencia implicaria la subvaluacién del boliviano y uno mas
bajo la sobrevaluacion. Para la definicion del tipo de cambio paralelo
refiérase al pie de pagina 31.

GRAFICO 11.19: EVOLUCION DEL ITCER, 1999-2007
(Indice, agosto de 2003=100)
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CUADRO IlI.7: DEPRECIACION REAL CON SOCIOS COMERCIALES
(2003 - 2007)
(Variacién porcentual)

Entre enero de 2UU3 y Junio de 20U/
BRASIL 95.4
COLOMBIA 61,5
VENEZUELA 544
PARAGUAY 534
URUGUAY 36,9
CHILE 330
CANADA 32,9
ARGENTINA 23,1
COREA DEL SUR 209
REINO UNIDO 19,1
ZONA DEL EURO 16,3
DINAMARCA 13,8
SUECIA 10,5
MALASIA 28
PERU 27
CHINA 17
MEXICH 12
EL SALVADOR 03
SUIZA 2.2
ESTADOS UNIDOS 33
ECUADOR 48
PANAMA 6,5
JAPON 18.1
MULTILATERAL 225

FUENTE: Blomberg

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica

NOTAS: (1) Tipo de cambio oficial de venta

GRAFICO I11.20: TIPO DE CAMBIO DE REFERENCIA Y PARALELO
(Bolivianos por délar estadounidense)
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FUENTE:

Inflacién externa (%)

GRAFICO IlI.21: CONTRIBUCION DE LA POLITICA CAMBIARIA A LA
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En ese sentido, conviene enfatizar que el tipo de
cambio real tiende a retornar a sus niveles de equilibrio,
consistente con las tendencias del gasto, precios y
productividad. Esto puede suceder ya sea a través
de incremento de precios o de la apreciaciéon nominal
del boliviano. En ese sentido, el BCB ha optado por
el segundo camino (acelerar levemente la apreciacion
nominal del boliviano) con el fin de controlar la
inflacion, porque sus efectos son mas perjudiciales
para la poblacién en general. Ademas, como ya se
sefiald, moderar las presiones inflacionarias contribuye
también a la produccion nacional cuyos productos se
exportan o compiten con bienes importados.

111.2.3 LA POLITICA CAMBIARIA Y EL CONTROL DE
LA INFLACION

En la primera mitad de 2007 se han realizado 6
apreciaciones (4 de un centavo y 2 de dos centavos),
que totalizan 8 centavos. Estas apreciaciones
permitieron contener parcialmente las presiones
inflacionarias externas en los precios internos, con
una contribucion en el largo plazo de 0,7pp (Grafico
1.21).

Asimismo, la apreciacion del boliviano en relacion al
dolary laampliacion del diferencial cambiario influyeron
en otros aspectos complementarios: desalentd la
practica de efectuar transacciones corrientes en
dolares, disminuyd la dolarizacién financiera'y dinamizé
el mercado cambiario privado. En cuanto al segundo
aspecto, cabe remarcar que desde 2003 los depodsitos
en moneda nacional aumentaron su participacion en
19,9pp vy la cartera en 12,5pp.3°

Contrariamente a lo que se habria esperado, estas
apreciaciones no han afectado a la competitividad
cambiaria, por los movimientos cambiarios externos
y porque una menor inflacién también contribuye
al sector exportador. En ese sentido, las politicas
monetaria y cambiaria continuaran orientandose
fundamentalmente al control de la inflacién, que se
constituye en la contribucion mas importante para
lograr un mayor dinamismo econdémico, a través del
crecimiento sostenido de la inversion y el empleo.

35 En el sistema financiero, los depdsitos en MN pasaron de 6% a 25,9%
y la cartera en MN de 2,4% a 14.9%.
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IV. Perspectivas y riesgos de la

inflacion

En esta seccion se presentan los principales elementos
de discusion sobre la trayectoria que seguiria la
inflacion en el bienio 2007-2008 y los riesgos asociados
al escenario mas probable, con la informacion
disponible hasta el cierre de la presente publicacion.
El analisis se concentrara en las perspectivas para
la actividad interna y externa, la inflacion externa y el
comportamiento cambiario, el desarrollo monetario
y las finanzas publicas, todos relacionados con el
comportamiento de la inflacion. Luego se discutira
el escenario mas probable del crecimiento de los
precios, detallando los riesgos mas importantes que
se vislumbran a futuro.

IV.1 ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNACIONAL Y
NACIONAL

En el ambito internacional, se prevé la continuidad del
dinamismo econdmico, con una expansion mundial
en torno a 5%. La principal fuente de incertidumbre
proviene de la desaceleracion de Estados Unidos y el
estado de su mercado inmobiliario. El resto del mundo
continuaria con una favorable expansion econémica,
incluyendo China que continuara observando un
sélido crecimiento (en torno a 10%). Este contexto
favorable promovera el crecimiento de Ameérica
Latina, cuyas economias estaran impulsadas tanto
por las exportaciones como por la demanda interna.
La continuidad del dinamismo externo por encima del
potencial podria significar la aparicién de presiones
inflacionarias adicionales, que generarian una
respuesta de politica por los bancos centrales.

En el ambito interno, el crecimiento estaria sustentado
por la demanda interna, la cual mostraria el dinamismo
observado en 2006. Sin embargo, en el primer
trimestre del afio la actividad se habria desacelerado
por los efectos del fenomeno de El Nifio, en especial
la agricultura. Pese a la lenta evolucion de la inversion
privada, elimpacto de El Nifio (y de La Nifia a mediados
de afo) y la desaceleracion del sector minero, se prevé
que el crecimiento se situaria en torno a 4%.

(9]¢
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GRAFICO IV.1: EFECTOS DE PERTURBACIONES DE OFERTA Y
DEMANDA
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En este punto, conviene senalar que los desequilibrios
en la produccién y el gasto tienen importantes
repercusiones en los precios. Para entender este
fenémeno de forma mas clara y didactica, se utiliza
una representacion simplificada del equilibrio
macroeconomico. El Grafico IV.1 muestra diagramas
de demanda y oferta agregadas que son usuales
para explicar el comportamiento de corto plazo de la
economia en su conjunto.3®

Por ejemplo, si existe un fenémeno climatoldgico
(sequia, inundaciéon o terremoto) o un conflicto de
caracter generalizado (como bloqueo de caminos),
entonces la oferta y la produccion disminuyen,
mientras que los precios aumentan (esto es, un
movimiento del punto A al punto B). Este hubiese sido
el caso del impacto del fenédmeno de El Nifio durante el
primer semestre del afio, que se habria reflejado en la
caida de la produccion agricola y el incremento de los
precios de los productos de esta naturaleza. También
podria reflejar los efectos del incremento de la inflacién
importada, pues nuestra economia importa insumos
intermedios y de capital del exterior (el 77% de las
importaciones en 2006 correspondieron a insumos
de produccion). En este caso, también se genera una
caida de la produccion y un aumento de los precios.

Por el contrario, si existe un aumento de la demanda
(por mayores ingresos de la economia, mejores
perspectivas a futuro, entre otros), la actividad y los
precios se incrementan (movimiento de C a D). Esta
seria la situacion de la economia boliviana en los
ultimos anos, en especial 2006, pues los incrementos
de los ingresos del exterior por mejores precios y
la mayor actividad externa habrian significado un
incremento de la demanda, tal como se sefala en la
seccion 11.2.

Si  ambos eventos ocurren simultdneamente
(problemas de oferta e incremento de la demanda), el
alza de los precios es mayor, mientras que la actividad
podria aumentar o disminuir, dependiendo de la fuerza
de ambas perturbaciones (movimiento de E a F). Esta
habria sido la situacion del primer semestre de este
afio por lo expuesto anteriormente.

36 La demanda agregada muestra la disposicion de los agentes econo-
micos a gastar y se relaciona inversamente con el nivel general de
precios, porque un aumento de los mismos reduce usualmente la ca-
pacidad de compra del dinero en poder del publico, eleva las tasas
de interés y, por ende, la disposicién a gastar. En el caso de la ofer-
ta agregada, para cortos periodos de tiempo se puede presumir que
un aumento de los precios puede implicar mayor produccion, por los
efectos en la caida de determinados costos reales de produccion, en
especial el salario real, lo cual incentiva la oferta.
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En este sentido, las operaciones monetarias mas
activas y la apreciacion cambiaria van en la direccion
de moderar el crecimiento de la demanda, mitigar
los efectos permanentes de estas perturbaciones y
reestablecer la oferta a través de insumos menos
caros para el proceso productivo. De esta forma, se
espera que la produccion retorne gradualmente hacia
sus niveles de equilibrio una vez que los problemas de
oferta se hayan revertido.

IV.2 INFLACION EXTERNA Y COMPORTAMIENTO
CAMBIARIO

Los desequilibrios comerciales de Estados Unidos se
han reflejado en la depreciacién del dolar respecto a la
mayoria de las monedas del mundo. En ese contexto,
las monedas de los principales socios comerciales
de Bolivia han continuado apreciandose, en especial
Brasil y Colombia, cuyo impacto se ha manifestado en
el aumento de la inflacion importada en el pais, tanto
de bienes de consumo como de insumos productivos.
Este escenario es distinto al proyectado por el
anterior IPM, donde se preveia que las monedas se
depreciarian levemente respecto al dolar.

De igual forma, el incremento del precio internacional
del trigo y problemas particulares en el mercado lacteo
mundial por una sequia inusual en Australia, ademas
de los efectos del fendmeno de El Nifio en otros paises,
han significado aumentos de la inflacién de nuestros
socios comerciales, lo cual también ha generado una
respuesta firme por parte de los bancos centrales de
dichos paises, anticipandose a probables incrementos
de precios en 2008.

Como una forma de contrarrestar estas presiones,
la apreciacion de la moneda nacional ha sido mas
dinamica en los ultimos meses. Ademas que se
constituye en una sefial para los precios que se fijan
tomando como referencia el tipo de cambio, dado el
caracter dolarizado de la economia boliviana. Esta
estrategia de estabilizacion radica en el rol clave que
tiene eltipo de cambio enlas expectativas de los agentes
econdémicos, pues es una variable econémica facil de
monitorear y entender por parte de la poblacion.

La apreciacion de la moneda continuaria en la medida
que persistan las presiones inflacionarias externas. En
ese sentido, el Grafico IV.2 muestra que las presiones
inflacionarias han sido importantes en el caso de
Brasil, Colombia y Chile, debido a la apreciacion
de sus monedas que ha encarecido los bienes que
importa Bolivia, incluyendo los insumos intermedios.

[S1¢
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GRAFICO IV.2: TIPOS DE CAMBIO NOMINALES DE PAISES
SELECCIONADOS
(indices, diciembre de 2002 = 100)
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También indica que el tipo de cambio en Bolivia ha
tenido una trayectoria estable en comparacion con los
paises sefialados, pero con un importante desfase en
la magnitud de depreciacion del dolar estadounidense
respecto al Boliviano.

La politica cambiaria también destinara sus esfuerzos
a un mayor uso del boliviano que permite enfrentar
mejor los problemas de origen externo. Se espera
que los niveles de dolarizacion en depdsitos y cartera
continden disminuyendo, puesto que los incentivos
estan colocados al respecto (apreciacion, spread
cambiario, encaje legal e ITF).

IV.3 ENTORNO MONETARIO

Durante los ultimos afos, la emision monetaria
y el circulante han crecido a tasas considerables
(inclusive superiores al 50%). Este crecimiento no
corresponde a una emision inorganica de dinero, pues
la causa principal para que este fenémeno ocurra
es la existencia de desequilibrio fiscal (déficit) con
financiamiento monetario, aspecto que no se ha dado
en los ultimos dos afos, debido a los superavit que ha
conseguido el Fisco. Ademas que responde al proceso
de remonetizacion del sistema financiero a partir de
2004.

Sin embargo, el crecimiento de los agregados
monetarios en los ultimos meses también ha reflejado
el incremento del ingreso en poder de las personas,
con limitaciones importantes por parte de la oferta
productiva para proveer nuevos bienes. En ese sentido,
la mayor circulaciéon monetaria no es la causa de las
presiones inflacionarias recientes, sino un reflejo de
la mayor presion de la demanda agregada. Inclusive,
el crecimiento monetario esta relacionado con la
subvaluacion del Boliviano, pues los mayores ingresos
por exportaciones en los ultimos afios han generado un
exceso de ddlares que han sido adquiridos por el BCB,
incrementado las RIN y, de esa forma, los agregados
monetarios.

Frente a este panorama, el BCB ha dinamizado
considerablemente sus OMA. En efecto, las
colocaciones netas de titulos durante el primer
semestre, fueron dinamicas y ascendieron a
Bs1.870millones, monto superior al efectuado en
toda la gestion 2006 (Bs1.172 millones). Las mismas
contribuyen a moderar la demanda agregada.

Como puede verse en el Grafico IV.3, las OMA han
crecido de forma importante: si hasta diciembre de
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2005 las OMA correspondian en promedio a 1,5% de
uno de los agregados monetarios mas amplios (M’3),
al cierre del primer semestre de 2007 se encuentran
en torno a 8%, reflejando el importante esfuerzo
monetario para contener la inflacion. De esa forma, las
OMA han servido para contraer la liquidez y moderar
las expectativas de los agentes que participan en el
mercado monetario.

En el curso de los siguientes meses continuaria
el dinamismo de las OMA, con el fin de moderar la
liquidez, que ha sido importante y se ha reflejado
en la acumulacién de RIN, a través de las compras
de moneda extranjera. Este esfuerzo disminuiria la
inflacion gradualmente, pues es importante senalar
que los estudios empiricos indican que las operaciones
monetarias actian sobre la inflacién con rezagos (entre
10 a 24 meses), tanto en Bolivia como en el resto
del mundo. Por lo tanto, las operaciones monetarias
actuales no sélo estan sirviendo para moderar
la inflacion en 2007, sino que fundamentalmente
constituyen la base para sustentar una expansion de
precios moderada en 2008.

IV.4 FINANZAS PUBLICAS

La experiencia boliviana indica que el gasto fiscal
ejerce un importante efecto en la inflacion, tal como se
mostré en los anteriores IPM. Por ejemplo, el Grafico
IV.4 muestra que los periodos en los cuales se acelero
el gasto en servicios personales, la inflacion también
aumentd. Por lo tanto, es importante el adecuado
control del gasto publico para garantizar un entorno de
inflacion baja y estable.

El comportamiento de las finanzas publicas al
primer semestre de 2007 continta siendo favorable,
registrando cifras positivas en el balance fiscal, aunque
el programa financiero apunta a que se cerraria la
gestion con un déficit de 2,3% del PIB. Sin embargo, el
superavit acumulado hasta el primer semestre del afo
indica que probablemente se termine con un resultado
mas favorable.

Indudablemente el incremento de los ingresos
provenientes del sector de hidrocarburos por la venta
de gas al exterior ha sido fundamental para la mejora
en la situacion fiscal. Aunque este incremento no ha
sido correspondido con un alza de igual magnitud en
el gasto publico, algunas de sus categorias han estado
aumentando de manera importante, especialmente por
el incremento del gasto en los Gobiernos Municipales
y las Prefecturas.

GRAFICO IV.3: RELACION ENTRE OMAS Y AGREGADOS MONETARIOS
E INFLACION
(En porcentaje)
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GRAFICO IV.4: ACELERACION DE LA INFLACION Y DEL GASTO EN
SERVICIOS PERSONALES
(En porcentajes)
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No obstante, las autoridades fiscales han manifestado
suintencionde garantizarel mantenimientodelequilibrio
en las cuentas fiscales, para esto sera necesario
instituir los mecanismos necesarios, entre ellos el
establecimiento de un fondo de estabilizacion para el
manejo de los ingresos del sector de hidrocarburos y
la implementacion de los presupuestos plurianuales,
ambos contemplados en el PND, las mismas que
contribuiran de manera importante al manejo ordenado
del gasto publico.

IV.5 PERSPECTIVAS DE INFLACION

El IPM anterior consideraba que la inflacion en 2007 se
situaria levemente por encima del punto central de la
meta por los riesgos hacia el alza que se percibian en
dicha oportunidad. Estos correspondian a mayor gasto
fiscal, los efectos del fenémeno de El Nifio, conflictos
sociales y aumentos salariales importantes.

De estos riesgos, el relacionado a los fenémenos
naturales se ha concretado, pero con una fuerza
mayor que la prevista por el IPM anterior. En efecto,
las inundaciones y la interrupcion de las vias de
comunicacion han ocasionado un incremento en los
precios que se ha sentido con intensidad entre febrero
y marzo de este afio, con caidas en la produccion
agricola.

Los otros riesgos se han manifestado parcialmente.
Por ejemplo, en enero del afio existieron conflictos
sociales en Cochabamba que afectaron la inflacion
de dicho mes. Sin embargo, hasta el momento existe
relativa calma social en el pais sin consecuencias
adicionales en los precios. Por su parte, el gasto fiscal
ha aumentado aunque en menor proporcion que los
ingresos publicos. El gobierno central ha mantenido
una posicion fiscal cauta que no ha afectado
significativamente a los precios; y la continuidad de
esta orientacion sera fundamental para moderar el
crecimiento de los precios. Sin embargo, el gasto de
los gobiernos subnacionales ha sido cada vez mayory
podria haber afectado la trayectoria de los precios. Por
otra parte, el favorable contexto externo e interno ha
implicado el aumento de los ingresos de los agentes
economicos, tanto por reajustes salariales en el sector
publico como por mayores ingresos en el sector
privado, en especial la mineria.

Un aspecto adicional, que no estaba contemplado en
el IPM previo, corresponde a la modificacion de precios
relativos, en especial el caso del pan. El incremento
del precio internacional del trigo ha ocasionado un
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alza de este articulo en enero de 2007, con un efecto
importante en la inflacién del afio y con la posibilidad
latente de nuevos reajustes, en la medida que
persistan estos desequilibrios en el mercado mundial
de granos.

Por estas razones, la inflacién acumulada en el primer
semestre llegd a 3.66%. Con el objeto de controlar la
expansion de los precios, el BCB actu6 de manera
firme para mitigar la inflaciéon, incrementando sus
OMA, aumentando el encaje legal, incrementando
el limite para inversiones en el exterior de las AFP
y compafias de seguro y apreciando a un mayor
ritmo que en los semestres previos. Esta orientacion
comenzo gradualmente en 2006 y se ha acentuado en
el presente afio. Cabe notar que las consecuencias de
estas politicas actuan con rezagos en las variables que
determinan la inflacién, por lo cual se presume que sus
efectos se notaran cada vez mas con mayor fuerza.

En ese sentido, se prevé que la inflaciéon todavia
aumentaria durante algunos meses del afio, debido
a ajustes en determinados precios relativos. De esa
forma, los elementos anteriores son consistentes con
una proyeccion de inflacion para 2007 mas alta que la
planteada en el IPM de diciembre de 2006. En efecto,
las perspectivas sefialan que la variacién del IPC
terminaria 2007, por encima del rango meta propuesto
por el BCB (entre 3% y 5%). No obstante, el indicador
de inflacion subyacente que utiliza el BCB terminaria
por debajo de la variaciéndel IPC, reflejando que
una parte importante de las presiones inflacionarias
recientes tienen naturaleza transitoria.

En cuanto a la proyeccion para 2008, las perspectivas
del BCB apuntan a que la variaciéon de precios serian
menor que la que se observaria en 2007, con la
expansion de precios situandose en torno a 5%. El
Grafico V.5 resume el comportamiento descrito para
la inflacién en 2007 y 2008.

La concrecion de este escenario dependera de que
no existan presiones adicionales en los siguientes
trimestres como nuevos ajustes de precios relativos,
mayor aceleracion del gasto (privado y publico), un
aumento de la inflaciéon importada, entre otros. También
dependera de que las expectativas inflacionarias en el
sector privado se encuentren acotadas, por lo cual es
importante preservar un clima de tranquilidad respecto
a la solidez de la economia boliviana, para no generar
incertidumbre infundada sobre futuros movimientos de
precios.

GRAFICO IV.5: INFLACION TRIMESTRAL OBSERVADA Y PROYECTADA
(En porcentajes)
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GRAFICO IV.6: IMPACTO DE LA POLITICAS DEL BCB Y ACELERACION
DE LA INFLACION
(En porcentajes)
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GRAFICO IV.7: POLITICAS DEL BCB E INFLACION EN ANOS
SELECCIONADOS
(En porcentajes)
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Esta proyeccion se sustenta principalmente en los
efectos que tendrian las politicas activas del BCB en la
dinamica de los precios. Considerando que las politicas
monetaria y cambiaria operan con ciertos rezagos,
es posible racionalizar un descenso gradual de la
inflacion. El Grafico V.6 muestra el efecto estimado
de las politicas monetaria y cambiaria del BCB vy la
aceleracién de la inflacion.®” El mismo sefiala que las
politicas mas activas posibilitarian una caida de la
inflacion de hasta dos puntos porcentuales hasta el
primer semestre de 2008. En esa linea, la continuidad
del rumbo de estas politicas podria posibilitar una
caida mayor hacia finales del siguiente afno.

Para reafirmar que los esfuerzos que esta haciendo el
BCB para controlar la inflacion van en la linea correcta,
conviene recordar la experiencia de 1995. Por similares
razones por las que han aumentado los precios
(en especial por desequilibrios temporales en los
mercados internacionales de productos alimenticios),
la inflaciéon fue 1,5 veces la observada en el afio
precedente. Para reducir la inflacion se aplicaron
con éxito politicas similares a las actuales (mayores
OMA y menor depreciacion cambiaria), pues en 1996
la inflacion retornd al nivel de 1994. Ademas que en
1995, se experimenté un fendmeno climatoldgico
(sequia) que afecto al crecimiento de la agricultura y
del PIB en general.

El Grafico IV.7 resume dicha experiencia y sefiala que
los esfuerzos monetarios en los dos ultimos afios han
sido inclusive superiores a los de esos afios (medidos
como porcentaje de la medida mas amplia de dinero).
No obstante, este esfuerzo es concordante con la
mayor liquidez de la economia que se refleja en la
acumulacion de reservas y consecuente incremento
de la masa monetaria.

Con estos antecedentes, es posible sefalar que los
esfuerzos actuales en materia monetaria y cambiaria
son consistentes con un descenso gradual de la
inflacion. EI BCB seguira utilizando de manera firme
estas politicas para propender al cumplimiento de su
principal objetivo.

Asimismo, conviene sefialar que el crecimiento actual
de los precios constituye un aumento puntual y no un
alza de la inflaciéon. Por lo tanto, un factor adicional
que impulsaria este descenso es la mayor base de

37 Para fines ilustrativos de este calculo, se considera un efecto de la
politica monetaria de 0,1 por cada punto de crecimiento de la emi-
sion, 0.2 por punto de depreciacion y 0,15 por punto de apreciacion.
Ademas para considerar los rezagos y consistente con los estudios al
interior del BCB, se considera que las politicas efectuadas actuan con
un rezago de 12 meses.
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comparacion que representaria 2007 para el calculo
de la inflacion en 2008.

IV.6 BALANCE DE RIESGOS

Entre los principales riesgos destacan un nuevo ajuste
de precios relativos, de tal forma que productos y
servicios cuyos precios hayan estado relativamente
fijos tengan mayor probabilidad de experimentar un
alza, con el objetivo de mantener la relacion de precios
respecto al IPC.

Por otra parte, el dinamismo de la demanda podria
presionar a los precios si es que estos no son
correspondidos con aumentos en la oferta agregada.
En ese sentido, sera importante que la formacion de
capital publico y privado tengan mayor dinamismo.
En el caso del primero, la concrecién de los planes
de inversion publica contemplados en el Plan Nacional
de Desarrollo (PND) es recomendable, toda vez que
significarian un incremento del producto potencial y
menores presiones inflacionarias de demanda.

Otro riesgo que persiste sobre la expansion de precios
se relaciona con la trayectoria del gasto publico, tanto
a nivel nacional como departamental. En el caso del
primero, sonrecomendables la programacion plurianual
y el presupuesto por resultados sugeridos por el PND,
de tal forma que continlie y se consolide la favorable
situacion fiscal, que aporté de forma importante a la
contencién de las presiones inflacionarias. En cuanto
a los gobiernos subnacionales, la implementacion
de un Fondo de Estabilizacion y Desarrollo, también
contemplado en el PND, asi como la responsabilidad
fiscal seran claves para que la expansién de precios
se situe dentro de limites razonables.

Una presion adicional sobre los precios se refiere a los
aumentos salariales por encima del crecimiento de la
productividad, en especial en el sector privado. En los
ultimos afios, el sector publico ha actuado de forma
razonable al disponer aumentos salariales adecuados
al objetivo de precios y de redistribucion de la renta
a favor de los estratos de ingresos mas bajos. La
continuidad de una politica de esta naturaleza sera
favorable para mantener la estabilidad de precios.
De igual forma, aumentos salariales relacionados con
incrementos de la productividad laboral en el sector
privado seran adecuados para que la inflacion se
mantenga.

Un riesgo adicional, pero menos cuantificable, se
refiere a las propias expectativas de los agentes
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GRAFICO IV.8: EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL SECTOR PRIVADO,
2007-2008
(En porcentajes)
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economicos. El presente IPM sefiala que el BCB
ha estado empleando las politicas adecuadas para
moderar la expansién de los precios. De igual forma,
el gobierno ha manifestado publicamente su intencion
de preservar la estabilidad de precios y ha actuado
en esa linea. Por lo tanto, no es pertinente generar
mayores expectativas de inflacion que podrian crear
una especie de “profecia auto-cumplida”. Sin embargo,
los fundamentos de la economia boliviana indican
que se retornaria gradualmente a tasas menores
de crecimiento de los precios. Inclusive, los agentes
privados muestran que las perspectivas de precios
son acotadas, segun los resultados de la Encuesta de
Expectativas Econémicas que mensualmente efectia
el BCB al sector privado (Grafico 1V.8).

Enesesentido, lasaccionesrecientesdelBCB (mayores
OMA, incremento del encaje legal y apreciacion
de la moneda nacional) reflejan el compromiso del
ente emisor con la estabilidad macroecondmica,
cumpliendo los mandatos de la Ley y del PND. Con el
fin de atenuar las expectativas inflacionarias, el BCB
seguira actuando de manera firme para controlar la
inflacién.

Como una forma de anclar las expectativas de los
agentes econdémicos, el BCB ha optado por mantener
la meta entre 3% y 5%, puesto que las acciones de la
autoridad monetaria y la continuidad de la disciplina
fiscal son consistentes con un entorno de estabilidad
monetaria y de precios.

De esa forma, el BCB esta comprometido con la
estabilidad macroeconémica y con la preservacion de
los ingresos, en especial de los sectores mas pobres.
Para lograr ello, el BCB esta empleando firmemente
los instrumentos que tiene a su alcance, pero sin
comprometer el crecimiento econdémico ni el empleo.



