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Presentacion

Una de las grandes lecciones de la crisis financiera
mas grave de los dltimos ochenta afios es que la
politica monetaria no volvera a ser la misma. En efecto,
la aguda crisis financiera mundial exigio respuestas
urgentes, oportunas y sin precedentes por parte de
los bancos centrales, los cuales no solamente redujeron
significativamente sus tasas de interés de politica, sino
gue tuvieron que aplicar medidas de politica monetaria
no convencionales inyectando en la economia
importantes cantidades de liquidez.

En la Gltima década, varias economias latinoamericanas
adoptaron esquemas de Metas Explicitas de Inflacion,
en los que la politica monetaria es instrumentada por
medio de la tasa de interés y complementada con alta
flexibilidad cambiaria. La preferencia por este esquema
llevé inclusive a sefialar que la politica basada en
agregados monetarios era "cosa del pasado”. Sin
embargo, en plena recesion mundial la receta ortodoxa
de reactivar la economia disminuyendo las tasas de
interés fue insuficiente, porque llegaron a un nivel tan
bajo que ya no podrian disminuir sin ser negativas.
Entonces, los bancos centrales tuvieron que
complementar la baja de tasas con un conjunto de
medidas "heterodoxas" con objeto de inyectar liquidez
en el sistema, lo que se ha denominado politicas de
hoja de balance.

Varias economias desarrolladas aplicaron dicho
enfoque, dada la magnitud del impacto de la crisis
econdmica internacional. Por ejemplo, el Banco de
Inglaterra ademas de reducir la tasa a 0,5% decidio
expandir la cantidad de dinero a través de la compra
de activos, la expansién monetaria cuantitativa también
llegd a Suiza 'y al Japon. La Reserva Federal de EE.UU.
actué de forma parecida adquiriendo valores

garantizados con hipotecas y Bonos del Tesoro
estadounidense. En América Latina también se
aplicaron este tipo de medidas con redenciones y/o
recompras adelantadas de titulos publicos, lineas de
crédito con el sistema financiero y/o préstamos con
garantias sobre la cartera de crédito de las instituciones,
y operaciones de reporto.

En el caso de Bolivia, en un contexto de decrecientes
presiones inflacionarias, la politica monetaria se orient6d
a apuntalar el dinamismo de la actividad econémica
y mantener la confianza en la moneda nacional. En
este entorno, la medida central fue dotar de liquidez
al sistema mediante redenciones netas de titulos a
través de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA),
que resultaron en la reduccién de las tasas en el
mercado monetario, las cuales a su vez lograron inducir
la disminucidn de las tasas en el sistema financiero,
aunque en menor magnitud. Otras medidas relevantes
fueron el aumento del requerimiento de encaje en
moneda extranjera, con el objetivo de internalizar los
costos de la dolarizacion, y la reduccién del encaje en
moneda nacional condicionado al aumento de la cartera
en la misma moneda.

Al igual que en otros paises, y por los efectos del
descenso de los precios de los commodities a nivel
mundial, en diciembre de 2009 la inflaciéon fue menor
a la proyectada. En efecto, la inflacién observada en
Bolivia fue de 0,26% menor a la tasa de 3% proyectada
en el Informe de Politica Monetaria (IPM) de julio de
2009. Los principales factores para el descenso de la
inflacion en el segundo semestre de 2009 fueron: i) el
efecto de las medidas impulsadas por el Gobierno y
el Banco Central de Bolivia (BCB), ii) el desvanecimiento
de las expectativas de inflacion, iii) el descenso de la
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inflacion importada y iv) por dltimo y no menos
importante, una mayor oferta interna de alimentos. Por
estas razones, los indicadores de tendencia inflacionaria
-que son los relevantes para decisiones de politica
monetaria- también descendieron y finalizaron 2009
cerca del 1%. Otros indicadores complementarios de
inflacion mostraron una tendencia a la reduccidon menos
acentuada en los Ultimos meses y, en algunos casos,
sefiales de reversion, lo cual sugiere que la correccion
de precios o "desinflacion", que se inicié6 a mediados
de 2008 estaria finalizando.

Para el presente bienio, el escenario mas probable
sefiala que la inflacién convergeria gradualmente hacia
su meta de mediano plazo (4,0%), en un rango entre
3,5% y 5,5% en 2010 y de 2% y 6% en 2011. Esta
tasa permite la suficiente movilidad de los precios
relativos en una economia como la boliviana y, de esta
forma, promueve la correcta asignacion de recursos
Yy, por ende, el crecimiento.

La baja inflacién de 2009 estuvo acompafiada de la
mayor tasa de crecimiento, del orden del 3,7%, entre
las economias de América Latina, impulsada tanto por
el crecimiento de la demanda interna como por la
gradual recuperacion de la demanda externa. Asi, a
través de una politica monetaria expansiva se contribuyé
a apuntalar el dinamismo de la demanda agregada y
por tanto al crecimiento de la economia. Para 2010 se
estima un crecimiento del PIB en un rango entre 4,5%
y 5,5%, impulsado por la demanda interna y los
proyectos de inversion en hidrocarburos, mineria e
infraestructura; previstos en el programa de gobierno
2010-2015.

La politica cambiaria aplicada frente a la crisis por
parte de los bancos centrales, especialmente en
Ameérica Latina, implicé un mayor grado de intervencion
en los mercados cambiarios, alejandose de la ortodoxia
mencionada, debido a la alta volatilidad de las monedas
por el panico financiero, la contraccién del crédito y
las salidas de capitales. Los regimenes cambiarios de
facto se apartaron de la libre flotacion, para dirigir un
rumbo del tipo de cambio nominal menos volatil. No
obstante, debido a la recuperacién de los precios de
las materias primas y al retorno de los capitales, las
monedas de los principales socios comerciales volvieron
a apreciarse a niveles pre-crisis. Incluso algunos paises
emergentes aplicaron controles a las entradas de
capital para evitar presiones sobre los tipos de cambio.

6

En el caso boliviano, la politica de estabilidad cambiaria
desde octubre de 2008 demostré que en un contexto
de turbulencias financieras y cambiarias y dado el nivel
excepcional de reservas internacionales y los buenos
fundamentos macroeconémicos, habria sido una
politica inadecuada "seguir al vecino" con
depreciaciones y apreciaciones bruscas. Las sefiales
para la economia y el sistema financiero fueron las
mas apropiadas, se dieron mensajes tranquilizadores
a los agentes econémicos sobre el riesgo financiero
y cambiario en linea de conservar la estabilidad del
sistema financiero nacional, por lo que se preservo el
proceso de bolivianizacién y se concluy6 la gestion
con buenos indicadores de solidez financiera.

Para el presente afo, las recomendaciones en términos
de politica econémica internacional contintan siendo
de prudencia ya que la recuperacién econémica mundial
aun es débil y diferenciada por regiones y paises. En
varios casos, la recuperacién esta sustentada en
politicas monetarias y fiscales que han llevado a niveles
elevados de endeudamiento fiscal, y el mercado se
encuentra sensible a la disminucién de las calificaciones
de riesgo de algunos gobiernos. Adicionalmente, todavia
se aprecia incertidumbre en las decisiones de inversion
productiva de mayor maduraciéon y en el
comportamiento del consumo privado, debido al alto
endeudamiento de los consumidores.

Por otra parte, si bien se estabilizaron los mercados
financieros, pareciera que con el retorno a la euforia
de los mercados bursétiles no habrian asimilado las
advertencias de la historia, puesto que no se avanz6
en su regulacién, de modo que persisten las causas
que dieron origen a la crisis. La excesiva liquidez debe
desplazarse de las actividades especulativas a la
economia real para lograr efectivamente una
disminucién del desempleo.

La politica monetaria en nuestro pais continuara con
su orientacion gradualmente expansiva en la primera
parte de 2010, velando que la liquidez existente en la
economia sea adecuada para apuntalar la demanda
agregada, sin generar presiones inflacionarias. A su
vez, la politica cambiaria mantendra la prudencia y
estabilidad necesarias en una economia en proceso
de bolivianizacién, sin descuidar los cambios en el
contexto internacional y especialmente en los paises
vecinos. Cabe sefalar que el BCB, en forma coordinada
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con el Organo Ejecutivo, evalla constantemente los
riesgos al alza o a la baja de la inflacién, en especial
de los indicadores de tendencia inflacionaria.

El BCB reitera su compromiso con la funcién asignada
por la Constitucion Politica del Estado Plurinacional
de Bolivia: el control de la inflacion para contribuir al
desarrollo econdmico y social del pais. La literatura
econdmica y la evidencia internacional sefialan que
una inflacion baja promueve el uso eficiente de los
recursos productivos. Cuando la inflacion es alta los
agentes econémicos deben destinar mas recursos
reales para evitar pérdidas de valor de sus activos.
Por otra parte, las decisiones econémicas mas
importantes que toman los individuos y las empresas
son usualmente decisiones de largo plazo. Entonces,
mientras mayor sea la estabilidad macroeconémica
en general y de precios en particular, estas decisiones
seran oportunas y acertadas. En esa linea, una inflacion
baja y estable disminuye la incertidumbre que puede
afectar negativamente la rentabilidad esperada de la
inversioén y, por tanto, el crecimiento en el largo plazo.
Finalmente, el control de la inflacion evita
redistribuciones arbitrarias del ingreso y la riqueza,

especialmente en detrimento la poblacién mas pobre,
que se caracteriza por tener menores mecanismos de
defensa contra la inflacion.

En resumen, el BCB rinde cuentas al Estado
Plurinacional y pone a consideracién del control social
de la poblacion el cumplimiento de su objetivo, mediante
la publicacion del presente IPM, que tiene dos
propositos. El primero, examinar y explicar la evolucién
general de los precios observada en el segundo
semestre del afio 2009, la situacion econdmica que
determiné este comportamiento y la aplicacion de las
politicas monetarias y cambiarias. El segundo
corresponde a delinear las perspectivas mas probables
y riesgos sobre la inflacion para el bienio 2010-2011.
El presente IPM fue aprobado en sesion ordinaria del
Directorio del ente emisor en fecha 5 de enero de 2010
y representa la vision institucional sobre las acciones
gue se estan tomando para cumplir con la funcién
descrita anteriormente y promover el "Vivir bien" de la
diversa y pluricultural poblacion boliviana.

La Paz, enero de 2010



Importante

El presente IPM utilizé informacion disponible hasta el 4 de enero de 2010. Por lo tanto, la informacién expuesta
es preliminar y podria estar sujeta a revisiones posteriores.
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Resumen ejecutivo

En el segundo semestre de 2009 la tasa de inflacion
anual continu6 disminuyendo y en diciembre cerré en
0,26%, nivel por debajo del pronosticado en el Informe
de Politica Monetaria (IPM) de julio de 2009. Los
indicadores de tendencia inflacionaria, relevantes para
decisiones de politica monetaria, también descendieron
y finalizaron la gestion cerca a 1%.

El descenso de la inflacion en el segundo semestre
fue menos acelerado que en el primero. Los factores
que explicaron la disminucion de la inflacion fueron
los efectos de las politicas aplicadas por el Gobierno
y el BCB, el desvanecimiento de las expectativas de
inflacion y el abatimiento de la especulacién, la
disminucidn de la inflacién importada y la mejora en
la produccién agricola que facilité el normal
abastecimiento de los mercados. Asimismo, la
correccién a nivel internacional de los precios de
commodities, determind que la inflacién observada
sea mas baja que la proyectada en anteriores informes,
de manera similar a lo ocurrido en otros paises de la
region.

De esta manera, luego que la inflacion repunté durante
2007 y 2008 por una serie de choques, ésta entrd en
una fase de correccion desde mediados de 2008, los
distintos indicadores muestran sefales de que la
variacion de precios se estaria estabilizando para
tender hacia su nivel de largo plazo. En este patrén
tuvo alta incidencia la variacion de precios de los
alimentos, y en particular la de los importados, los
mismos que experimentaron fuertes correcciones hacia
la baja, principalmente en el primer semestre de 2009.
En la medida que los precios se acerquen a sus
patrones normales, la inflacion total también tendera
a sus niveles de largo plazo. Parte de este proceso se
observé en el segundo semestre de 2009 reflejandose

en una menor incidencia absoluta de los precios de
los alimentos y bebidas en la inflacion total y en
variaciones positivas de precios en ocho de las nueve
ciudades capitales y, a nivel nacional, en las doce
subdivisiones del IPC. Ello indica que las variaciones
negativas de precios en algunos meses de 2009,
correspondieron a una desinflacién por correccién de
precios y no a una deflacion.

En el ambito internacional a diferencia del primer
semestre de 2009 que se caracterizé por la caida de
los mercados financieros, volatilidad de los mercados
cambiarios, paralizacion del crédito, contraccion del
comercio internacional y el aumento del desempleo;
en el segundo se observd una recuperacioén econémica
diferenciada inicialmente por regiones, liderada por
las economias emergentes, a las que posteriormente
se sumaron los paises adelantados y en desarrollo.

La sensacion de panico que amplificé y extendio la
crisis internacional se fue disipando gradualmente. No
obstante, la recuperacién econémica que aun es débil
y diferenciada por regiones y paises, esta sustentada
en las politicas monetarias y fiscales adoptadas por
los gobiernos, y todavia se aprecia incertidumbre en
las decisiones de inversion productiva de mayor
maduracién y en la confianza de los consumidores.
En efecto, en los mercados financieros subsisten
tensiones y cierta aversién al riesgo, y estan muy
sensibles a situaciones como el anuncio por parte del
Fondo Estatal Soberano Dubai World de aplazar el
pago de sus obligaciones y a las reducciones en la
calidad crediticia de algunos gobiernos.

Por lo tanto, las expectativas de crecimiento estan
sujetas a la incertidumbre acerca de cuando y a que
velocidad se retirarian (estrategia de salida) las politicas
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fiscales y monetarias de estimulo de los gobiernos de
las economias avanzadas y el consiguiente impacto
en el comportamiento de los inversores privados, los
consumidores y en la actividad econémica.

La crisis global afecté a muchas economias de la
region en magnitudes diferenciadas dependiendo de
sus caracteristicas particulares, tales como su
vulnerabilidad externa, fiscal y financiera. Un aspecto
comin a las economias del mundo fue la reduccién
de la inflacién, con magnitudes y velocidades
diferenciadas por regiones y paises, vinculado al
comportamiento de los precios internacionales de los
commodities, fundamentalmente alimentos y
combustibles.

En el caso de la economia boliviana, la crisis global
tuvo menores efectos ya que las respuestas de politica
fueron adecuadas y la economia contaba con buenas
condiciones iniciales: crecimiento econémico con alta
participacion de la demanda interna, sistema financiero
sélido, cuentas fiscales y externas positivas, respaldo
suficiente para sostener los sistemas de pagos interno
y externo, entre otras. Sin embargo, tuvo repercusiones
positivas sobre el comportamiento de la inflacién e
impactos moderados sobre las cuentas externas.

Con respecto a la actividad econdmica boliviana, la
demanda interna continué impulsando el crecimiento,
gracias a la dinamica del consumo privado y de las
politicas de proteccion social implementadas por el
Gobierno. En lo que se refiere a la inversion, destaca
el rol del estado en el aparato productivo con un
crecimiento real de la inversién publica de 10% hasta
el tercer trimestre, que se estima habria sido mayor al
cierre de gestion debido a la ejecucion en el dltimo
trimestre del afio. Por el contrario, la inversién privada
tuvo incidencia negativa, aunque se espera un mayor
dinamismo durante 2010 debido a la liquidez en el
sistema y la disminucién de las tasas activas. Cabe
destacar también que, a pesar de la reduccion real de
las exportaciones e importaciones, la incidencia de la
demanda externa real fue positiva, principalmente por
el superavit comercial a lo largo del afio.

De esta manera, el Producto Interno Bruto (PIB)
boliviano crecio al tercer trimestre de 2009 a una tasa
acumulada de 3,2% y se estima que en 2009 habria
sido de alrededor del 3,7%. Esta se constituye en la
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mayor tasa de crecimiento entre los paises de América
Latina, varios de los cuales experimetaron tasas
negativas de crecimiento econémico, destacando los
casos de Venezuela y Chile.

Entre los sectores no extractivos que contribuyeron a
este resultado destacan las incidencias del Transporte
y Comunicaciones (0,6%), Servicios de la
Administracién Publica (0,6%), Industria Manufacturera
(0,5%). Asimismo, la Agricultura, Silvicultura Caza y
Pesca (0,5%) presentd un mejor desempefio con
relacién a otras gestiones. En lo que respecta a la
actividad extractiva no renovable, la mineria continu6
contribuyendo al crecimiento (0,7% de incidencia)
aunque en menor medida que en 2008 cuando se
observo un crecimiento extraordinario principalmente
por la produccién del proyecto San Cristdébal. En
cambio, el producto agregado del sector de
hidrocarburos disminuy6 en 12,2% y tuvo incidencia
negativa (0,8%), fundamentalmente por la reduccion
de las ventas de Gas con destino al Brasil. Excluyendo
los sectores de mineria e hidrocarburos, el crecimiento
econdmico observado al tercer trimestre de 2009 fue
superior al 4%, mas alto que los dos ultimos afios.

Los datos al cierre del presente IPM muestran un
superavit del Sector Publico no Financiero (a noviembre
de 2009) y de la Cuenta Corriente de la Balanza de
Pagos (hasta el tercer trimestre). A pesar de los menores
ingresos fiscales debido a la crisis internacional que
incidio en un menor valor por exportaciones de
hidrocarburos, el SPNF logr6 este resultado por la
expansion controlada del gasto orientado a programas
de proteccion social e inversion.

El superavit en la Cuenta Corriente de la Balanza de
Pagos fue resultado del saldo positivo de la balanza
comercial y del flujo de remesas provenientes del
exterior. El valor de las exportaciones disminuyo 25,9%
entre enero-octubre de 2009 respecto a similar periodo
de 2008 al igual que en América del Sur, debido a la
caida de las cotizaciones internacionales de los
productos exportados, aunque conviene notar que el
valor de las exportaciones supera al de 2007 y de afios
anteriores. En el caso de las importaciones de bienes,
su valor disminuyé en 14,4%, destacando el incremento
de la participacion de las importaciones de bienes
intermedios y de capital. Las remesas se mantuvieron
en un nivel elevado y, aunque las cifras preliminares
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al mes de octubre de 2009 indican un descenso de
7,5% respecto a similar periodo de 2008, éstas fueron
superiores con relacién a 2007 y afios previos.

El saldo positivo de la balanza de pagos se reflejo en
un incremento de las Reservas Internacionales Netas
(RIN) del BCB de $us858 millones en 2009, totalizando
$us8.580 millones al 31 de diciembre de 2009. Es
importante sefialar que el nivel de las RIN en porcentaje
del PIB es el més alto de la region y de la historia
econdmica boliviana.

El sistema financiero en el transcurso del afio preservo
su estabilidad y solidez, y debido a su reducido vinculo
con el sistema financiero internacional no fue afectado
directamente por la crisis internacional. La actividad
de intermediacién financiera, principalmente en moneda
nacional, continu6 expandiéndose sin comprometer la
estabilidad de las entidades financieras, lo que se ha
reflejado en sélidos indicadores financieros al cierre
de gestion.

Los depositos y cartera presentaron un crecimiento
sostenido. Un crecimiento mas pronunciado en los
primeros junto a las redenciones netas de titulos por
Operaciones de Mercado Abierto (OMA) derivé en la
acumulacion de excedentes de liquidez en las entidades
bancarias y en la disminucién de las tasas de
préstamos, condiciones que facilitaran el dinamismo
del mercado crediticio y la actividad productiva.

Destaca el crecimiento de los depdsitos en moneda
nacional y la importante bolivianizacidon de las
colocaciones (36,5%, la mas alta de las ultimas dos
décadas) inducida por la estabilidad cambiaria, las
reducciones al encaje legal condicionadas al incremento
de los créditos en moneda nacional, campafias
realizadas por el BCB conjuntamente con las entidades
financieras y otras medidas. En las obligaciones con
el pablico, los depdsitos se incrementaron en 24% y
por primera vez el crecimiento de los depdsitos en
moneda nacional (Bs5.918 millones) fue mayor al de
los denominados en moneda extranjera (Bs5.305
millones). Al interior de los depdésitos en moneda
nacional se observa una reduccion de la participacion
relativa de los depdsitos en UFV. La cartera del sistema
financiero alcanz6 a Bs41.323 millones con un
incremento de Bs3.962 millones (10,6%), de los cuales
los préstamos en moneda nacional fueron muy

superiores (Bs3290 millones) a los préstamos en
moneda extranjera (Bs671 millones).

Las tasas de crecimiento de los agregados monetarios,
guardaron relacién con la demanda de dinero, sus
determinantes y, principalmente con la preferencia por
moneda nacional. Este ultimo factor, explica las
fluctuaciones en las tasas de crecimiento de los
agregados monetarios en los Gltimos afios.

En este entorno, las politicas del BCB acentuaron su
orientacion expansiva, iniciada en el cuarto trimestre
de 2008, dirigida a moderar los efectos de la crisis
global sobre la economia, sin dejar de precautelar el
mantener una inflacion baja y estable, como lo manda
la Ley del BCB y la Constitucién Politica del Estado.
La politica expansiva se reflejé en menores tasas de
interés del mercado monetario, que llegaron a niveles
en torno a cero generando una reduccién, aunque de
menor proporcion, en las tasas de interés del sistema
financiero.

El tipo de cambio continué estable desde la irrupcion
de la crisis econémica internacional y permitid diluir
las expectativas infundadas de depreciacion de la
moneda nacional como sefiala la encuesta que realiza
el BCB de una convergencia de las expectativas con
el tipo de cambio oficial. Ademas, las ventas de divisas
del BCB a las entidades financieras y de éstas al
publico, declinaron sustancialmente, lo mismo que las
transferencias al exterior y se preservoé el proceso de
desdolarizacion financiera y real.

Para el bienio 2010-2011 se estima una recuperacion
gradual de la economia mundial, pero de forma mas
acentuada en las economias emergentes. Aunque
existe incertidumbre sobre la situacion de los mercados
financieros internacionales y la velocidad con que se
retiraran los estimulos de politicas econdmicas, y es
probable que el desempleo aln persista.

En cuanto a América Latina y el Caribe, luego de la
caida estimada en 2009 entre 1,7% y 2,5%, ésta se
recuperaria en 2010 entre 2,9% segun el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y 4,3% segun la Comisién
Econdmica para América Latina (CEPAL). Segun el
FMI, ésta recuperacion se consolidaria en 2011 con
un crecimiento hasta 1pp superior a la de 2010.

11
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En este contexto, se estima que en 2010 Bolivia tendria
un crecimiento por encima del promedio de América
Latina y el Caribe. El crecimiento proyectado, en un
rango entre 4,5% y 5,5%, serd impulsado por la
demanda interna y los proyectos de inversién en
hidrocarburos, mineria e infraestructura; previstos en
el programa de gobierno 2010-2015. En lo que respecta
a la balanza de pagos, se estima que en 2010 la cuenta
corriente termine con un déficit equivalente a 0,6% del
PIB, explicado fundamentalmente por el incremento
de las importaciones que demandaran los proyectos
de inversion a ser implementados por las empresas
publicas y la inversion extranjera.

Las perspectivas sobre la evoluciéon de la inflacion
indican como escenario mas probable que ésta se
situaria en un rango entre 3,5% y 5,5%, en parte como
consecuencia de los efectos que podria tener el
fendmeno "El Nifio" sobre la divisién de alimentos. En
2011 tenderia a ubicarse a la meta de mediano plazo
(4%). Estas previsiones suponen una gradual
normalizacion de las condiciones economicas
internacionales, la estabilizacién de la inflacion
internacional y el crecimiento de la actividad econémica.

Entre los factores que podrian implicar una desviacion
de la inflacién hacia el alza respecto al escenario mas
probable, destacan la intensidad con que se manifieste
"El Nifio", la posibilidad de ajustes en los precios
administrados, el alza en los precios de los productos
importados como consecuencia de la recuperacion de
la demanda externa, y las perspectivas sobre la
evolucién de la divisa estadounidense. El principal
factor interno para un desvio hacia la baja seria un
mejor desempefio de la oferta de productos en los
mercados por incentivos gubernamentales y, en los
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factores externos, el efecto de una recuperacion de la
economia mundial menor a la esperada y un aumento
en la oferta mundial de alimentos mayor a la prevista.

En la primera parte de 2010 el BCB seguira con la
orientacion actual de sus politicas, supeditadas a su
funcién principal sefialada en la Constitucion Politica
del Estado de "...mantener la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda para contribuir al
desarrollo econdmico y social". La politica monetaria
velara porque la liquidez existente en la economia sea
adecuada para apuntalar la demanda agregada, sin
generar presiones inflacionarias. La politica cambiaria
mantendra la prudencia y estabilidad necesarias en
una economia en proceso de bolivianizacion, sin
descuidar los cambios en el contexto internacional y
el comportamiento de los fundamentos del tipo de
cambio real. Cabe destacar que la intensidad y
orientacién de las politicas se analizan
permanentemente en funcién de los cambios en la
coyuntura nacional e internacional. Para este efecto,
el BCB evalla constantemente el balance de riesgos
al alza y a la baja de la inflacién y en coordinacion con
el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas hace
un continuo seguimiento de la evolucion de la inflacion
y en especial de los indicadores de tendencia
inflacionaria, analisis del cual se desprenden las
medidas mas apropiadas para el control de la inflacion.

Finalmente, conviene sefialar que el BCB en el marco
del mandato constitucional estd comprometido con el
objetivo de velar por la estabilidad de precios para
contribuir al desarrollo econémico y social del pais y
promover el "Vivir bien" de la poblacién boliviana. Por
tanto, reaccionara oportunamente ante cualquier
amenaza sobre la estabilidad de precios.
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|. Comportamiento
reciente de la inflacion

Durante el sequndo semestre de 2009 la inflacion interanual
continud disminuyendo y alcanzé a diciembre una variacion
de 0,3%, valor menor al previsto en el Informe de Politica
Monetaria (IPM) de julio. El descenso fue menos
pronunciado que el observado durante el primer semestre,
reflejando que la economia estaria finalizando el proceso
de ajuste hacia la baja para entrar en una fase de estabilidad
de la inflacién, tal como lo sefialan los indicadores de
tendencia inflacionaria que se ubicaron en torno a 1%.
El comportamiento de los precios internos se explica
principalmente por los efectos de las politicas econémicas
aplicadas por el Gobierno y el Banco Central de Bolivia
(BCB), el desvanecimiento de las expectativas
inflacionarias, el descenso de la inflacion importada y el
favorable desempefio del sector agropecuario. Sin
embargo, debido a la disminucion de las presiones
importadas, en mayor medida de lo esperado, la inflacion
observada fue menor a la proyectada en el anterior IPM.

.1 EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION

A diciembre de 2009 la variacion anual del indice de
Precios al Consumidor (IPC) calculado por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) alcanzé 0,3%, mostrando
gue las fuertes presiones inflacionarias de los afios 2007-
2008 desaparecieron y que Bolivia gradualmente ingresaria
en una etapa de estabilidad de la inflacion (Gréfico 1.1).*

En efecto, durante el segundo semestre de 2009 se
registraron tasas de variaciéon de precios negativas en
los meses de julio y noviembre, ambas en torno a 0,2%.
En agosto se registré la tasa de inflacion mensual mas
elevada (0,6%), principalmente por el incremento del
precio de la carne de pollo y algunas legumbres. Las
tasas de inflacion mensuales positivas en cuatro de los
seis meses del segundo semestre reflejan la paulatina
normalizacién de la variacién anual de precios hacia
valores positivos.

1 Ver la seccién de Perspectivas del Capitulo V.

GRAFICO I.1: INFLACION MENSUAL, ACUMULADA Y ANUAL
(En porcentajes)
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FUENTE:
ELABORACION:

Instituto Nacional de Estadistica
BCB - Asesoria de Politica Econémica
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GRAFICO I.2: PORCENTAJE DE PRODUCTOS QUE
AUMENTARON Y DISMINUYERON DE PRECIO (*)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: (*) Ajustado por el cambio de afio base del IPC de 2007

GRAFICO 1.3: EVOLUCION DE LA INFLACION TOTAL E
INFLACION DE ALIMENTOS
(Variacién anual, en porcentajes)
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En efecto, la reduccion de la tasa de inflacion interanual
durante el segundo semestre de 2009 fue menor que
la observada durante el primero. Entre enero y junio
se registr6 una caida de 9,7 puntos porcentuales (pp),
equivalente a una reduccién promedio de 1,6pp por
mes. En tanto que, durante los seis UGltimos meses de
2009 la reduccién fue de solo 1,9pp, equivalente a una
reduccion promedio mensual de 0,3pp.

Este aspecto sefiala que la trayectoria de la inflacion
se estaria estabilizando, luego de haber sido afectada
severamente por choques de oferta durante el periodo
2007 - septiembre 2008, que elevaron la inflacién a
niveles no vistos en varios afios, para posteriormente
entrar en una fase de desinflacion? que se inici6 en el
cuarto trimestre de 2008 y se consolidé durante 2009.

La correccion de precios y las sefiales de gradual
estabilizacién son coherentes con la trayectoria del
indicador del porcentaje de articulos que experimentan
variaciones positivas en cada mes, los indicadores de
tendencia inflacionaria relevantes para la toma de
decisiones en materia monetaria y cambiaria, y la
velocidad de expansion de la inflacion.

El porcentaje de articulos de la canasta del IPC que
experimentaron incrementos de precios en cada mes
y que en promedio era de 55%,° se incrementé a 66%
en junio de 2008 y tuvo una fuerte caida llegando a
41% un afio después. A partir de julio de 2009 el
porcentaje de productos cuyos precios registraron
variaciones positivas comenzd a estabilizarse hasta
alcanzar en diciembre 58%, cifra cercana al promedio
historico (Gréfico 1.2).

Uno de los principales componentes que explico la
caida del porcentaje de productos cuyos precios
aumentaron en el mes y de la inflacion total fue el
descenso de los precios de los alimentos. En efecto,
el IPC de productos alimenticios (IPC-A) registré una
sustancial disminucién desde 32% en junio de 2008
hasta 1,3% en junio de 2009, y se ubicé en terreno
negativo a diciembre de 2009 (-1,1%), 1,4pp por debajo
de la variacion del IPC total (Gréfico 1.3).

2 El término "desinflacién” implica una reduccién de precios desde niveles

elevados hacia niveles de precios considerados normales o estables,
definicion totalmente diferente a la de deflacion, puesto que ésta se
entiende como una caida generalizada y continua de los precios hacia
niveles negativos. También se conoce como estabilizacion.

3 El promedio corresponde al periodo enero 2004 - mayo 2008.
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La evolucién de los indicadores de tendencia
inflacionaria mostr6 una gradual reduccién con sefiales
de estabilizacion.* A pesar de que la inflacion
subyacente (IPC-S) registr6 una variaciéon anual
levemente negativa de -0,05%, el nucleo inflacionario
(IPC-N) estuvo cerca de 1,0% (Grafico |.4), mostrando
una caida de 8,1pp en doce meses. Asimismo, el IPC
sin alimentos ni bebidas (IPC-SA), medida que no esta
afectada por las fuertes fluctuaciones de los precios
de los alimentos, continu6 con una leve tendencia
descendente iniciada a principios de 2009, registrando
una variacién anual de 1,3%.

En términos descriptivos, la caida en la inflacion
subyacente y del nlcleo se explico por el
comportamiento de los precios de los alimentos. Por
ejemplo, la variacion anual de los precios del rubro
"Alimentos" que permanecen dentro del nucleo, paso
de 12,4% en diciembre de 2008 a 1,3% en el primer
semestre de 2009. En el segundo semestre registré
una variacién interanual negativa de -2,2% y -1,1% en
el tercer y cuarto trimestre, respectivamente. Los
precios de los articulos que integran el componente
"No alimentos" dentro del nucleo, mostraron un
comportamiento descendente pero menos acentuado
gue los alimentos, bajando de 7,6% en diciembre de
2008 a 1,5% en diciembre de 2009 (Cuadro I.1).

La inflacion fuera del ndcleo, que agrupa a un conjunto
de bienes con precios mas volatiles y susceptibles a
choques especificos o cuyos precios se encuentran
regulados, registré una abrupta caida desde el 14,2%
en diciembre de 2008 a practicamente 0% a fines de
2009. Al igual que en el caso del nucleo, el
comportamiento de los precios de los alimentos
determind la trayectoria de este grupo de productos,
destacando la evolucion de los precios de los alimentos
no perecederos que registraron una variacion anual
negativa de 17,1%. Este comportamiento estuvo influido
por el descenso en los precios de la harina de trigo,
el arroz y los fideos, debido al buen desempefio del
sector agropecuario y a las medidas del Gobierno
aplicadas desde 2007 para impulsar la produccion y
mejorar la distribucién de estos productos.

4 ElIPC-N, IPC-S e IPC-SA son estimados por el BCB y componen el
conjunto de indicadores que el Banco analiza para evaluar el rumbo de
la inflacién, entendida como el incremento generalizado y persistente de
precios.

GRAFICO I.4: EVOLUCION DE LAS MEDIDAS DE TENDENCIA
INFLACIONARIA
(Variacion anual, en porcentajes)
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IPC-N es el nlcleo inflacionario
IPC-S es el indicador de inflacién subyacente
IPC-SA es el indicador de inflacién sin alimentos y bebidas

CUADRO I.1: NUCLEO INFLACIONARIO E INFLACION
FUERA DEL NUCLEO
(Variaciones interanuales, en porcentajes)

Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09

Nucleo 9,06 5,62 3,84 1,11 0,85
Alimentos 12,44 4,67 1,29 -2,22 -1,11

No alimentos 7,61 5,90 4,60 2,11 1,54
Bienes 7,14 512 3,46 0,75 0,68
Servicios 8,56 7,45 6,86 4,82 3,23
Fuera del Nucleo 14,24 7,43 2,63 0,23 0,03
Alimentos 23,20 10,17 4,30 -0,40 -0,59
Perecederos 22,42 10,20 5,82 1,87 1,53

No Perecederos 29,62 9,91 -7,14 -17,53 -17,13
Transporte -1,44 1,13 1,14 0,82 0,11
Regulados 7,40 7,28 0,64 1,28 1,34
Combustibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inflacion total 11,85 6,56 2,12 0,64 0,26

FUENTE:
ELABORACION:

Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica
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GRAFICO 1.5: VELOCIDAD DE EXPANSION DEL NUCLEO
E INFLACION TOTAL (*)

(Variacién anualizada, en porcentaje)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTA: (*) Calculada como la variacién anualizada del promedio moévil de la

serie desestacionalizada

GRAFICO 1.6: VARIACION DEL IPC POR DIVISIONES EN 2009
(Variacion semestral y anual, en porcentaje)
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FUENTE:
ELABORACION:

Instituto Nacional de Estadistica
BCB - Asesoria de Politica Econémica
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Por su parte, el servicio de transporte registré una
variaciéon anual positiva de 0,1% en 2009. Los bienes
y servicios regulados también tuvieron incidencia
moderada puesto que se incrementaron en 1,3% por
el leve aumento en los precios de los servicios de agua
potable y empleada doméstica, mientras que los precios
de los combustibles (gasolina, gas natural y gas licuado)
no registraron variacion ya que continuaron
subvencionados por el Gobierno.

Por otra parte, la velocidad de expansion de la inflacion
para distintos indicadores también sugiere la
moderacién del descenso de la inflacién y la perspectiva
de que retorne gradualmente a niveles normales en
el mediano plazo, en torno a la meta de 4%. En
particular, la velocidad de expansion del nacleo
inflacionario se estaria acercando a su velocidad
promedio(Grafico 1.5). Asimismo, los indicadores de
velocidad asociados a la inflacién total, subyacente e
IPC-SA se encuentran dentro de la banda de confianza,
luego de haber permanecido por debajo de ésta durante
varios meses en 2009.°

.2 INFLACION POR DIVISIONES

Las divisiones que experimentaron la mayor variacion
en el afio 2009 fueron: educacién (5,6%), bebidas
alcohdlicas y tabaco (5,5%), y restaurantes y hoteles
(3,2%), mientras que la divisién que registré el mayor
descenso de precios en la gestion y que incidié de
forma significativa en el comportamiento del IPC total
fue la de alimentos y bebidas no alcohdlicas, -3,1%
(Gréfico 1.6).° Cabe destacar que en el segundo
semestre casi todas las divisiones registraron
variaciones de precios positivas, lo cual confirma que
no se experimenté el fenémeno de deflacién y que la
fase de desinflacion, por correccidn de precios que
experimentaron fuertes incrementos en el pasado,
estaria llegando a su fin.”

La banda de confianza esta construida a partir del calculo de la velocidad
promedio de la inflacion de los Gltimos 10 afios, alrededor del 5%, a la
que se le sumay resta una desviacion estandar. Dicha banda corresponde
a la resaltada en el Gréfico 1.5.

La ponderacién de la division de alimentos en Bolivia es 27%, una de las
mas altas de la region, por lo que las variaciones de precios de esta
divisién tienen una fuerte repercusién sobre la tasa de variacion del IPC.
Si se incluyen bebidas y alimentos consumidos fuera del hogar esta
ponderacion llega a cerca del 40%.

El IPM de julio de 2009 incluye un recuadro denominado "Desinflacion y
Estabilizacion de Precios".
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Como se menciong, la reduccién de la inflacién en la
gestion 2009 se debid en gran parte a la disminucién
de los precios de los alimentos. Estos contribuyeron
en promedio con 3,5% a la inflacién total en los dos
primeros trimestres de 2008, mientras que en 2009 se
registraron incidencias negativas en los dos primeros
trimestres del afio y en el cuarto trimestre la incidencia
de la divisién de alimentos fue 0,1%, casi la cuarta
parte de la inflacién total (Grafico 1.7).

De la misma forma, si se analizan los diez articulos
con mayor incidencia inflacionaria por trimestres, se
evidencia que més del 50% corresponden a alimentos,
porcentaje que fue cercano al 80% en el Ultimo trimestre
de 2009. Es de destacar también la estacionalidad de
los precios de algunos servicios como los de la divisién
educacion, cuyos ajustes se realizan generalmente a
inicios de gestion (Cuadro 1.2). Asimismo, destaca el
incremento de la carne de pollo en el tercer trimestre
del afio, asociado a los temores generados por la gripe
AH1N1 que provoco un incremento de la demanda por
este producto y su consiguiente incremento de precio.

1.3 INFLACION POR CIUDADES

Con relacién al comportamiento de la inflacion anual
de las ciudades del eje central,® se observa que las
tres ciudades estuvieron muy cercanas al promedio
nacional durante casi todos los meses de la gestién
2009, lo que no ocurria en gestiones pasadas, donde
generalmente las tasas de las ciudades de
Cochabamba y Santa Cruz se encontraban por encima
de la tasa nacional. En diciembre de 2009, el IPC de
las ciudades de La Paz y El Alto registré una tasa de
variacion anual del orden de -0,2%, mientras que las
ciudades de Santa Cruz y Cochabamba anotaron tasas
de 1,0% y 0,5%, respectivamente (Grafico 1.8).

En la primera mitad del afio, las nueve ciudades
mostraron variaciones negativas de precios con
excepcion de Santa Cruz. Por el contrario, en el

8 Las ciudades capitales del eje central, conformado por La Paz (incluido

El Alto), Cochabamba y Santa Cruz, tienen actualmente un peso de 85%
en la ponderacion de la canasta, mientras que el 15% restante esta
distribuido entre las otras seis ciudades capitales.

GRAFICO I.7: INCIDENCIAS DEL IPC POR DIVISIONES
(Variacion trimestral, en puntos porcentuales)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

1/ Agrupa las siguientes divisiones: vivienda, servicios basicos y
combustibles, y muebles, articulos y servicios domésticos

2/ Agrupa las siguientes divisiones: alimentos y bebidas no alcohdlicas,
bebidas alcohdlicas y tabaco, y restaurantes y hoteles

CUADRO I.2: ARTICULOS DE LA CANASTA BASICA DEL IPC
CON MAYOR INCIDENCIA INFLACIONARIA TRIMESTRAL

Articulos con mayor incidencia I Trimestre |l Trimestre  1ll Trimestre IV Trimestre

Tomate 0,08 0,12

Cebolla entera 0,09 0,12

Arveja 0,04

Cerveza 0,03

Alquiler de la vivienda 0,04 0,03 0,06

Material escolar 0,04

Educacion primaria 0,08

Educacion secundaria 0,06

Educacién superior universitaria 0,06

Almuerzo 0,08 0,02 0,05

Queso criollo 0,05

Huevo de gallina 0,02

Servicio de suministro de agua potable 0,02

Pimentén/morr6n 0,02

Haba 0,02 0,04

Locoto 0,01 0,04

Choclo 0,01

Pollo entero 0,15

Zanahoria 0,05 0,04

Mandarina 0,04

Empleada doméstica 0,03 0,07

Platano/guineo/banano 0,03

Presas de pollo 0,03

Papa 0,26

Naranja 0,04

Carne con hueso de res 0,05

Aziicar granulada 0,03

Servicio de transporte interdepartamental 0,03

Servicio de transporte interprovincial 0,03

Sabalo 0,03

1. Incidencia de los 10 articulos mas inflacionarios 0,59 0,34 0,60 0,63
1.1 De los cuales alimentos y bebidas 0,31 0,28 0,51 0,50

Participacion de los alimentos mas inflacionarios (1.1/1) 54% 84% 85% 79%

FUENTE:
ELABORACION:

Instituto Nacional de Estadistica
BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO 1.8: EVOLUCION DE LA INFLACION
EN EL EJE CENTRAL DEL PAisY
(Variacion anual, en porcentaje)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
U Estas ciudades estan comprendidas tanto en el IPC base 1991 como

en el IPC base 2007
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CUADRO [.3: EVOLUCION DE LA INFLACION POR CIUDAD
(Variacion semestral y anual, en porcentaje)
2009

ler. Semestre 2do. Semestre Variacién anual

Bolivia -0,62 0,89 0,26
Sucre -0,94 0,78 -0,16
La Paz 41,22 0,99 0,25
Cochabamba -0,47 1,02 0,54
Oruro -2,51 1,26 -1,28
Potosi -3,29 0,98 2,35
Tarija -0,74 1,00 0,25
Santa Cruz 0,15 0,81 0,96
Trinidad 0,71 0,16 0,55
Cobija -4,21 -0,05 -4,26
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO 1.9: INFLACION, INDICE DE COSTOS DE
CONSTRUCCION (ICC) E INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR
INDUSTRIAL MANUFACTURERO (IPPIM)Y

(Variacién semestral y anual, en porcentaje)
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FUENTE:
ELABORACION:

Instituto Nacional de Estadistica

BCB - Asesoria de Politica Econémica

¥ La Gltima informacién disponible del IPPIM e ICC corresponde a
septiembre de 2009

ICC es el indice de costos de la construccion

IPPIM es el indice de precios al productor industrial manufacturero
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segundo semestre, Cobija fue la Gnica ciudad que
mostré una variacion negativa de precios (Cuadro 1.3).

.4 INDICADORES COMPLEMENTARIOS DE
PRESIONES INFLACIONARIAS

Entre los indicadores complementarios de presiones
sobre la evolucién de los precios se analizan: el indice
de precios al productor industrial manufacturero (IPPIM),
el indice de costos de la construccion (ICC) y el indice
de actividades remuneradas (IPC-REM). De acuerdo
a estos tres indicadores también se observa una
reduccién significativa de las presiones inflacionarias
y que ya se estarian presentando importantes sefiales
de estabilizacion.

1.4.1 Precios al productor

El INE calcula y publica con periodicidad trimestral el
IPPIM, con base en la informacidn de establecimientos
dedicados a la produccion y comercializacion de
articulos industriales manufactureros y permite
cuantificar la evolucion de los precios al productor de
la actividad industrial.

El IPPIM esta estrechamente relacionado con el
comportamiento del IPC, ya que muchas de las
actividades industriales influyen en los precios finales
de los articulos que conforman la canasta basica del
IPC, entre estas actividades se tienen: la matanza de
ganado y la preparacién de carne, la fabricacion de
productos lacteos, la produccion de aceites comestibles,
la molienda, etc.

La evolucién observada del IPPIM en 2009 ha sido
coherente con el comportamiento del IPC. Al mes de
septiembre, este indicador se ubicé en torno a -5%
confirmando la tendencia descendente que se habia
manifestado a partir del maximo nivel alcanzado en
junio de 2008 (19%, Gréafico 1.9). Este comportamiento
se debe a la reduccion de precios de varios de los
insumos importados utilizados por la industria nacional,
asi como por la mayor oferta de productos
agropecuarios en el pais.

1.4.2 Costos de construccién

El ICC muestra la evolucién de los precios de los
principales materiales de construccion y los costos de
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mano de obra en los que se incurre para la edificacion
de casas, locales no residenciales (oficinas, centros
comerciales, etc.), asi como proyectos de infraestructura
(carreteras, instalaciones deportivas, entre otras). El
ICC, al igual que el IPPIM, guarda una estrecha relacion
con los articulos de la canasta del IPC, en este caso
con la division de vivienda, servicios basicos y
combustibles, especificamente con productos como
el cemento, los ladrillos, la pintura, y los servicios de
albafiileria.

A partir del segundo trimestre de 2008, periodo en el
que registré su maxima tasa de crecimiento (21,1%),
la variacion anual del ICC ha venido disminuyendo
trimestre a trimestre, incluso mostrando tasas negativas
en el segundo y tercer trimestre de 2009, -4,3% y
-5,9%, respectivamente (Grafico 1.9). Este
comportamiento se explica principalmente por el
descenso de precios de materiales como el fierro de
construccion y las remuneraciones a personal calificado
(supervisores y directores de obra).

1.4.3 Actividades remuneradas

Utilizando componentes que corresponden a servicios
personales del IPC, el BCB ha construido tres
indicadores de precios de actividades remuneradas:
i) el IPC-MC que es el indice de precios de la mano
de obra calificada, que incluye las remuneraciones de
actividades tales como las consultas médicas en centros
de salud, ii) el IPC-MNC que toma en cuenta las
remuneraciones a servicios no calificados como la
albafiileria o las empleadas del hogar y iii) el IPC-REM
que agrupa a las dos anteriores.

Se puede apreciar que los tres indicadores han seguido
la tendencia del IPC con rezagos, y se ubicaron entre
2,4% vy 4,2% en diciembre de 2009 (Grafico 1.10).

5 FACTORES QUE EXPLICAN
COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION

EL

El analisis efectuado por el BCB identificd que los
factores que explican el comportamiento descendente
de la inflacién en el segundo semestre de 2009 son
similares a los identificados en el IPM de julio de ese
afio. Entre ellos se destacan los siguientes: los efectos
de las politicas aplicadas por el Gobierno y el BCB, el
desvanecimiento de las expectativas, las menores
presiones inflacionarias externas y el mejor desempefio
del sector agropecuario.

GRAFICO 1.10: EVOLUCION DEL INDICE DE ACTIVIDADES
REMUNERADAS
(Variacién anual, en porcentaje)
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FUENTE:
ELABORACION:

Instituto Nacional de Estadistica

BCB - Asesoria de Politica Econémica

IPC-MC es el indice de precios de la mano de obra calificada
IPC-MNC es el indice de precios de la mano de obra no calificada
IPC-REM es el indicador de precios de todas las actividades
remuneradas del IPC
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GRAFICO I.11: INFLACION OBSERVADA Y PROYECTADA
(Variacion anual, en porcentajes)
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Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

BCB - Asesoria de Politica Econémica

La proyeccion realizada en enero de 2009, incluye la distribucién de
probabilidades entre el 70% y 90% en torno al nivel central. Los
datos expuestos corresponden a la inflacién anual calculada con base
al IPC promedio trimestral

ELABORACION:
NOTA:

GRAFICO 1.12: EFECTO ESTIMADO
DE LAS POLITICAS DEL BCB
(En porcentajes)
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FUENTE:
ELABORACION:

Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica
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La reduccion de las presiones inflacionarias importadas
debido a la crisis econdmica internacional, fue mayor
a la esperada, materializandose uno de los riesgos
hacia la baja que se destacaron en el balance de
riesgos del IPM de julio de 2009. Este aspecto
determiné que la inflacién observada se ubique por
debajo del nivel proyectado en dicho IPM (Gréfico 1.11,
ver Recuadro I.1).

I.5.1 Efecto de las politicas aplicadas por el
Gobiernoy el BCB

Entre 2007 y 2008, la economia nacional atravesé un
periodo de alta variacion de precios, situacion ante la
cual las autoridades encargadas de ejecutar la politica
econdmica, adoptaron una serie de disposiciones. El
Gobierno Nacional implement6é medidas orientadas a
garantizar el normal abastecimiento de los mercados,
a través de la creacion de la Empresa de Apoyo a la
Produccion de Alimentos (EMAPA), el Fondo para
Reestructuracién de la Seguridad Alimentaria y Apoyo
Productivo, el financiamiento productivo por parte del
Banco de Desarrollo Productivo (BDP), en linea con
la politica de fortalecimiento de la capacidad productiva
del pais iniciada en 2006. Adicionalmente se aplicaron
otras medidas como la importaciéon y comercializacion
de productos de primera necesidad, la prohibicién de
exportaciones de determinados productos alimenticios,
la lucha frontal contra la especulacién y el agio, entre
otros. El saldo positivo en las cuentas fiscales, y el
control del gasto publico formaron parte de las medidas
anti-inflacionarias (Ver Recuadro 1.2).

iPor su parte, a pesar de que el BCB viene aplicando
desde octubre de 2008 una politica contraciclica para
moderar los embates de la crisis internacional, los
efectos de la politica contractiva aplicada en 2007 y
2008 todavia se percibieron en el nivel general de
precios. En efecto, por su propia naturaleza, las politicas
del BCB actiian con rezagos.

in términos mas especificos, segun analisis del BCB
y estudios internacionales, se estima que las medidas
de politica monetaria y cambiaria actdan con efectos
rezagados entre 12 y 24 meses. Es decir, la intervencion
que se realiza en un mes especifico tiene resultados
gue se distribuyen en el tiempo y cuyo efecto pleno
se manifiesta varios meses después. De este modo,
las medidas aplicadas por el ente emisor en 2007 y
2008 continuaron teniendo efectos y con mayor impetu
durante el primer semestre de 2009, con la clara
disminucién de la tendencia inflacionaria.
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Tanto el aporte acumulado de la politica monetaria
como el de la cambiaria a la reduccién de la inflacién
alcanzaron su maximo nivel a mediados de 2009
(Gréfico 1.12). En adelante, se mantuvo constante e
incluso comenzo a disminuir; lo que estaria explicado
por el cambio en la orientacién de las politicas del
BCB, de contractiva desde 2007 a septiembre de 2008
a expansiva a partir de esa fecha al presente.

En virtud a los rezagos sefalados, durante el segundo
semestre de 2009 el BCB continu6 con la orientacion
expansiva iniciada a finales de 2008 con el fin de
amortiguar los efectos colaterales de la crisis externa.
En el marco de sus atribuciones, en materia monetaria
continué reduciendo la colocacién de titulos publicos
y disminuy0 el encaje en moneda nacional. En materia
cambiaria y concordante con sus fundamentos, mantuvo
estable el tipo de cambio.

La reduccién de las Operaciones de Mercado Abierto
(OMA) ha sido uno de los principales instrumentos
utilizados por el BCB para inyectar liquidez a la
economia. Mas aun, la reciente disminucion del encaje
legal en moneda nacional persigue similar fin, ademas
de buscar dinamizar el mercado crediticio en moneda
local.

De esta forma, se busca que la inflacion tienda en el
presente bienio a su meta de mediano plazo (4%),
luego del repunte en 2007-2008 y la estabilizacién en
2009. Para ello, se esta empleando una orientacion
prudentemente expansiva para completar el proceso
de normalizacién monetaria.

I.5.2 EIl Desvanecimiento de las Expectativas
Inflacionarias

Otro aspecto adicional que explica el descenso reciente
de los precios son las expectativas sobre la evolucién
futura de la inflacion. Sobre la base de los resultados
de la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE)
realizada mensualmente por el BCB a un grupo selecto
de aproximadamente 30 analistas econdmicos,
académicos y ejecutivos de empresas privadas, se
observa que las expectativas de inflacién anual
disminuyeron significativamente desde junio de 2008
y durante todo el 2009 hasta ubicarse en 2,5% en el
mes de diciembre (Grafico 1.13).

GRAFICO 1.13: EXPECTATIVAS DE INFLACION A UN ANO (*)

(Variacion a doce meses, en porcentajes)
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FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:

Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica

BCB - Asesoria de Politica Econémica

(*) La EEE pregunta sobre cual seré la tasa de inflacién dentro de un
ano.

La banda muestra el rango entre el 25% y 75% de las respuestas
ordenadas de menor a mayor
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GRAFICO I.14: EVOLUCION DE LOS iNDICES DE COTIZACIONES
INTERNACIONALES DE PETROLEO Y ALIMENTOS
(Variacién anual, en porcentajes)
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FUENTE:
ELABORACION:
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BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO 1.15: EVOLUCION DE LA INFLACION EXTERNA
RELEVANTE PARA BOLIVIA
(Variacion a doce meses, en porcentajes)
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FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:

Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia - Bloomberg.
BCB - Asesoria de Politica Econémica

IPE es el indice de precios externos relevante para Bolivia

IPE-STC es el indice de precios externos relevante para Bolivia que
no considera los movimientos cambiarios
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El descenso en la inflacién esperada responde
principalmente a la reduccién efectiva de las tasas de
inflacién en los Ultimos meses, que llevo a que las
personas modificaran sus expectativas de inflacion
hacia la baja. En efecto, tal como se observa en el
gréfico, las expectativas se mueven casi a la par que
la inflacién observada, comportamiento conocido como
"expectativas adaptativas".’ Este es un aspecto
relevante, pues reduce la incertidumbre y la
especulacion.

I.5.3 Efectos de los precios internacionales sobre
lainflacion

Los efectos de la crisis econdmica internacional se
han transmitido a nuestra economia principalmente a
través de la caida en los precios de los principales
commodities (combustibles y alimentos). Desde el
punto de vista del objetivo de estabilidad
macroeconomica, fue importante la evolucién de los
precios internacionales de alimentos, los mismos que
declinaron en 13% entre 2008 y 2009; en el caso de
los granos el descenso fue de 24%.'° Aunque la caida
de los precios de alimentos fue significativa desde
mediados de 2008 hasta junio de 2009, éstos mostraron
signos de recuperacion a partir del segundo semestre
(Gréfico 1.14). Cabe destacar que los efectos del
comportamiento de estos precios sobre los precios
domésticos se transmiten de manera rezagada, por lo
tanto, la recuperacion de los mismos todavia no se
refleja en el nivel de inflacion.

La variacién anual del indice de precios externos (IPE)™
relevante para la economia boliviana experimenté una
dréstica caida entre septiembre de 2008 y febrero de
2009 como producto de las depreciaciones iniciales
de las monedas de nuestros principales socios
comerciales y la caida de sus inflaciones. A partir de
marzo de 2009, el movimiento de las monedas de los
paises de la regién se revirti6 como consecuencia de
la depreciacion del délar a nivel internacional implicando
un cambio de tendencia en la variacion del IPE hasta
ubicarse en terreno positivo en septiembre de 2009 y
llegar al cierre de la gestion a una variacion anual de
11% (Gréfico 1.15).

Esto no implica que las expectativas no sean racionales, sino que los
agentes consultados ponderan en una magnitud importante la inflacion
observada, como una de las principales sefiales para formular sus
expectativas.

World Bank, Commodity Price Data, Noviembre de 2009.

El IPE es un promedio ponderado de la inflacién de los 13 principales
socios comerciales expresados en ddlares estadounidenses.
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Sin embargo, si se aisla al IPE de las variaciones
cambiarias (IPE-STC), la inflacién internacional
relevante se habria estabilizado en torno al 2,5% luego
de haber estado cayendo marcadamente en los meses
previos a junio de 2009 (Grafico 1.15). Este
comportamiento, corresponde a la reduccion
generalizada de las tasas de inflacidn en la mayoria
de los socios comerciales, entre los que destacan
Chile, Estados Unidos y varios paises europeos que
han estado registrando tasas anuales negativas en los
Gltimos meses. Por su parte, Pert y Colombia han
registrado descensos significativos en sus tasas de
inflacion interanuales, ubicandose por debajo de sus
metas de largo plazo.

Las menores presiones externas se han transmitido
efectivamente a los precios internos desde hace varios
meses y continuaron con efecto en el segundo semestre
de 2009 debido a sus efectos rezagados. La variacion
anual del componente importado del IPC (IPC-I),
indicador construido por el BCB que incluye los rubros
de la canasta que provienen del exterior, se redujo
sistematicamente desde julio de 2008 y con mayor
intensidad en los primeros meses de 2009, alcanzando
a diciembre una variacién interanual de -1,0% (Grafico
1.16). Este patrén obedece a la caida de los precios
de los alimentos importados y en menor medida a los
de bienes duraderos.

Los efectos de la crisis econdmica mundial no sélo
redujeron las presiones inflacionarias al abaratar los
bienes importados que forman parte del IPC, sino que
ademas influyeron en la variacién anual del componente
de bienes transables (IPC-T)*? que experimentd una
importante reduccién registrando valores negativos
durante todo el segundo semestre hasta alcanzar en
diciembre -1,5%. Por su parte, los precios de los bienes
de caracteristicas no transables (IPC-NT) presentaron
una disminucion moderada alcanzando una tasa anual
de variacion del orden del 2,5% (Gréfico 1.17).

El comportamiento del IPC-I, IPC-T e IPC-NT desde
junio de 2008 a diciembre de 2009, muestra la
importancia que tuvo la crisis internacional sobre la
inflacion, ya que los precios de los productos importados

12 Es il recordar que un bien transable es aquel que es susceptible de ser
comercializado internacionalmente, aunque no implica necesariamente
que éste sea efectivamente comprado o vendido en el exterior. En cambio,
los bienes no transables no se comercializan fuera de la economia.
Ejemplos de bienes no transables son algunos tipos de servicios (luz,
agua, recojo de basura, etc.).

GRAFICO 1.16: EVOLUCION DE LOS COMPONENTES
IMPORTADOS DEL IPC POR SUBGRUPOS (*)
(Variacion a doce meses, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia.
ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: (*) Los items que se muestran en el grafico corresponden sélo a

productos importados
IPC-I es el indice de precios al consumidor de los articulos importados

GRAFICO 1.17: EVOLUCION DEL COMPONENTE TRANSABLE
Y NO TRANSABLE DEL IPC

(Variacion a doce meses, en porcentajes)
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ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: IPC-T es el indice de precios de articulos transables

IPC-NT es el indice de precios de articulos no transables
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y de cardcter transable fueron los que experimentaron
la mayor caida (24pp) y explican por qué la inflacion
total observada se ubico por debajo de la proyeccion
realizada en el IPM de julio de 2009. En cambio, los
precios de los articulos producidos al interior de la
economia y no comercializados internacionalmente
(no transables), presentaron una reduccion moderada
de 7pp.

I.5.4 Favorable desempefio del Sector

Agropecuario

En el tercer trimestre de 2009, la actividad econdémica
del sector agropecuario registré una tasa de crecimiento
de 3,9% respecto a similar periodo de 2008, marcando
su séptimo trimestre consecutivo de crecimiento
positivo, luego de haber enfrentado los embates de
fendmenos climatologicos en las gestiones 2007 y
2008 (El Nifio y La Nifia) que contrajeron la produccién
y dificultaron el transporte (debido al deterioro de los
caminos) de productos alimenticios hacia los principales
centros de expendio en las ciudades capitales del pais.

Asi, en los primeros seis meses del 2009 no se
presentaron fendmenos climéticos adversos de
magnitud vy, si bien se ha declarado que El Nifio ha
comenzado a principios del cuarto trimestre de 2009,
su impacto habria sido moderado y no se reflejo en la
inflacion de ese afio.

A diferencia de lo observado en trimestres previos, la
tasa de inflacion de los productos agropecuarios (IPC-
AGRO) registré una variacion anual negativa, debido
a la correccion de precios experimentada en el Ultimo
afio y una mayor oferta interna. Entre los productos
gue experimentaron mayor reduccion de precios se
encuentran principalmente tubérculos y legumbres
(Gréfico 1.18).

Tal como se mencion6 anteriormente, para este
descenso fue importante la intervencién del Gobierno
gue aplico politicas de incentivo para la produccién de
alimentos, como la creacion de EMAPA destinada a
estimular la produccién y comercializacion de bienes
agricolas (arroz, trigo, maiz y soya) mediante créditos
y asistencia técnica en diferentes departamentos.
Como se puede constatar con los datos del IPC, los
precios de estos productos (especialmente, el arroz,
la harina de maiz y el aceite de soya) anotaron
importantes reducciones en los Ultimos meses.
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GRAFICO 1.18: INFLACION DE ALIMENTOS Y CRECIMIENTO
DEL PIB AGRICOLA
(Variaciones en cuatro trimestres, en porcentajes)
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RECUADRO I.1:
REPUNTE, CAIDA Y ESTABILIZACION DE LA INFLACION

En los dltimos cuatro afios la inflacién interanual en Bolivia ha registrado un comportamiento disimil, que
fue el comin denominador tanto de las economias avanzadas como de las emergentes y en vias de
desarrollo. Entre 2004 y 2006 la tasa de variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC) se hallaba
en torno a un promedio anual de 4,8%. Sin embargo, en 2007 empez6 a mostrar un comportamiento
ascendente, acelerando su ritmo mensual, hasta alcanzar su maximo en junio de 2008 cuando registro
una tasa de 17,3%. Contrariamente a la opinion de analistas, que asociaban este cambio brusco a un
manejo discrecional de politicas econémicas expansivas, los hechos mostraron que en este comportamiento
concurrieron principalmente factores exdgenos.

En efecto, si se examina de manera objetiva, se encuentra que la evolucién del nivel de los precios fue
resultado de un contexto internacional marcado por el alza mundial de precios de alimentos y de
combustibles. Asi, las restricciones de oferta de productos alimenticios resultante de cambios tecnol6gicos
en la elaboracién de biocombustibles y fenémenos climaticos que afectaron drasticamente la produccion
de bienes como los granos y cereales, presionaron al alza tanto los precios internacionales como los
precios domeésticos de los alimentos, derivando en una escalada inflacionaria, especialmente en los
paises con problemas de seguridad alimentaria, aspectos que en Bolivia estan siendo encarados desde
2006.

A nivel nacional, entre los principales factores detras del aumento de precios, ademas del incremento
de los precios internacionales de los alimentos, destacaron la contraccién de la oferta nacional agropecuaria
como consecuencia de los fenomenos climaticos "El Nifio" y la "Nifia", que repercutieron de manera
negativa en la produccién de alimentos, problemas de abastecimiento de mercado como consecuencia
de conflictos en algunas regiones del pais, incertidumbre inflacionaria y especulacién. Conviene notar
que en Bolivia y Pert el incremento de los precios de los alimentos tiene un efecto especial en la economia
debido a su elevada ponderacion en la canasta del IPC.

La fase de descenso desde inicios del segundo semestre de 2008 se debié al papel importante de las
medidas de politica, tanto las aplicadas por el Gobierno para combatir la escasez de productos alimenticios,
entre ellas, la prohibicién de exportacion de ciertos productos considerados sensibles y la creacion de
la Empresa de Apoyo a la Produccion de Alimentos (EMAPA); como las implementadas por el BCB por
medio de los instrumentos monetarios y cambiarios. También coadyuvé el buen desempefio del sector
agropecuario por mejores condiciones climéticas y la caida de la inflacién internacional, especialmente
de alimentos y combustibles, como consecuencia de la recesion econémica mundial.

Un comportamiento similar, primero de incremento de la inflacién y un posterior descenso, se observo
en la mayoria de las economias de la regidn, lo cual coincide con la evolucién de los precios de los
commodities y los cambios en la coyuntura internacional. Los paises avanzados como EE.UU., la Zona
del Euro y Japon también registraron reducciones del nivel de precios a lo largo de 2009, debido
principalmente al severo deterioro de la demanda agregada en dichos paises, como efecto de la crisis
financiera internacional (Grafico 1.19).
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GRAFICO I.19:
INFLACION DE BOLIVIA VS. PAISES AVANZADOS SELECCIONADOS
(En porcentaje interanual)Y

20
——6— Bolivia

EE.UU
15 —6— Jap6n

Zonadel euro

Feb-05
Abr-05
Jun-05
Ago-05
Oct-05
Dic-05
Feb-06
Abr-06
Jun-06
Ago-06
Oct-06
Dic-06
Feb-07
Abr-07
Jun-07
Ago-07
Oct-07
Dic-07
Feb-08
Abr-08
Jun-08
Ago-08
Oct-08
Feb-09
Abr-09
Jun-09
Oct-09
Dic-09

Fuente: Institutos de estadistica de paises seleccionados y Bloomberg

1/ Corresponde a los Ultimos datos disponibles

A partir del mes de julio de 2008, la inflacién descendié en Argentina y Bolivia, y desde inicios de 2009

en forma mas acelerada hasta el mes de julio en todos los paises limitrofes, siendo mas acentuada en
Bolivia (Gréfico 1.20).

En todo caso, la caracteristica comun en la mayoria de los paises es que a inicios de 2010 la inflacién
anual se encuentra en niveles inferiores al promedio observado antes de la escalada de precios a nivel
mundial. En el caso de los paises vecinos, con excepcion de Brasil y Uruguay, las tasas de inflacion a
doce meses se encuentran por debajo de las metas/proyecciones previstas por los respectivos bancos
centrales. Durante la gestién 2009 varios de estos paises, incluida Bolivia, revisaron sus proyecciones
hacia abajo y aun asi la inflacién observada estuvo por debajo del limite inferior del rango estimado
debido a la caida abrupta en los precios internacionales de productos basicos, incluidos los de alimentos

(Cuadro 1.4). Un caso atipico es Venezuela, que registré una tasa de inflacion que casi duplica su meta
de 15%.

GRAFICO 1.20:
INFLACION DE BOLIVIA VS. PAISES VECINOS
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CUADRO |.4:

INDICADORES DE INFLACION EN PAISES SELECCIONADOS

(En porcentajes)

Variacién a 12 meses

Meta/Proyeccién

2008 2009 2008 2009
Bolivia 11,8 0,3 12,0 2,0-4,0
Brasil 58 4,3 45+20 45+20
Colombia 7,7 2,0 35-45 45-55
Chile 71 -1,4 2,0-4,0 2,0-4,0
Pert 6,7 0,3 1,0-3,0 1,0-3,0
Uruguay 9,2 5,9 4,0-6,0 30-7,0
R.B. de Venezuela 31,9 26,9 12,0 15,0
Fuente: Institutos de estadistica y Bancos Centrales de paises seleccionados

En Bolivia, a partir de agosto de 2009 la inflacién se estabilizé finalizando con una tasa menor al 0,3%.
Este comportamiento se debié en buena medida a las politicas ejercitadas por el Gobierno, los efectos
rezagados de las politicas del BCB, el mejor desempefio del sector agropecuario, el control de las

expectativas inflacionarias y las menores presiones de inflacién externa.

Este panorama sugiere que los niveles observados de inflacion en los paises se corregirian para converger
a sus tasas de mediano plazo. El caso de Bolivia no es ajeno a esta caracteristica, ya que la misma se
ha estabilizado en un valor positivo aunque bajo en relacién al promedio del periodo previo al aumento,
y se prevé que durante el 2010 tendera a la inflacién de largo plazo de 4% hasta converger a este nivel

(Ver Capitulo V).
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RECUADRO |.2:
ACCIONES ESTABLECIDAS POR EL ORGANO EJECUTIVO
PARA LUCHAR CONTRA LA INFLACION

Entre 2007 y 2008, la economia boliviana atraveso por periodos de presiones en el nivel de precios, en
un contexto de crisis mundial de alimentos, inflacién internacional y fenémenos climatolégicos internos
(El Nifio y La Nifia). La inflacién al cierre de 2006 fue de 4,95%, situandose en un rango aceptable por
la Autoridad Monetaria, mientras que en 2007 y 2008 superd la cifra de un digito. Sin embargo, como lo
mencionan los Informes de Politica Monetaria y los Reportes de Inflacién publicados por el Banco Central
de Bolivia (BCB), fueron los articulos correspondientes a la clasificacion de alimentos los que explicaron
en gran manera el crecimiento de los precios internos, tal es que en junio de 2008 la variacién a 12 meses
del indice de precios de alimentos estuvo por encima de 30% y explicaba méas del 83% de la inflacién
total anualizada.

Las acciones implementadas por diversas Carteras del Organo Ejecutivo, fundamentalmente en las
gestiones 2007 y 2008, acordes a los lineamientos del Plan Nacional de Desarrollo (PND) en el que se
establece como prioridad del Estado la seguridad y la Soberania Alimentaria del Pais, fueron destinadas
a garantizar el normal abastecimiento de productos en los mercados y a luchar contra el agio y la
especulacion, para de esta forma garantizar el abastecimiento de los mercados con el objetivo de frenar
el crecimiento de los precios de los alimentos.

A continuacion se detallan las principales normas puestas en vigencia en las gestiones 2007 y 2008:

D.S. 29013 (18/1/2007)
Se declara situacion de emergencia nacional, como consecuencia de los fenémenos hidrometereoldgicos
o climaticos adversos, sucitados en el pais.

D.S. 29040 (28/11/2007)

Se autoriza al Ministerio de Hacienda, actualmente Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP)
, el uso y redistribucion de recursos de hasta el uno por ciento del total de egresos autorizados en el
Presupuesto General de la Nacién, destinados a atender las necesidades provenientes de los desastres
naturales.

D.S.28999 Y 29085 (01/1/2007 y 28/111/2007)

Se generan las condiciones para la creacién del Banco de Desarrollo Productivo SAM, institucién que
se constituye en el instrumento central para el financiamiento de las prioridades productivas y estratégicas
establecidas en el PND.

LEY 3692 (28/V/2007)

Se aprueba el contrato suscrito con el Banco Interamercano de Desarrollo por $us10 millones, destinado
a financiar el Programa para la Creacion de un Fondo Empresarial, cuyo objetivo es contribuir al desarrollo
productivo privado.
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D.S.29195 (18/VII/2007)

Se autoriza la suscripcién de un contrato de Fideicomiso, con el Banco de Desarrollo Productivo SAM
por $us18,5 millones délares mismos que podran incrementarse a $us40 millones destinados a la compra,
importacion y comercializacion de harina de trigo para su venta en efectivo a través de la Secretaria
Ejecutiva PL-480.

D.S.29228 (15/VI111/2007)
Se autoriza la importacion temporal de carne y animales a pie con arancel cero.

D.S.29229 (15/VI111/2007)
Suspender temporalmente la exportacion de harina de trigo, trigo y manteca animal o vegetal y definir
mecanismos para controlar el contrabando de estos productos asi como establecer sanciones.

D.S. 29230 (15/VI1I/2007)
Autorizar la creacion de la Empresa de Apoyo a la Produccion de Alimentos (EMAPA), conformada con
un capital inicial del TGN (Bs192 millones).

D.S.29231 (17/VI111/2007)
Se autoriza la constitucién de un Fideicomiso por un monto de de hasta $us10 millones, para la ejecucion
del programa de Repoblamiento Ganadero Bovino.

D.S.29204 (25/VI1/2007)
Se autoriza al Ministerio de Hacienda, actualmente MEFP, a emitir certificados de notas de crédito fiscal,
para el pago de tributos de importacion y comercializacion interna de harina de trigo.

D.S. 29299 (3/X/2007)
Se autoriza la constitucién de un Fideicomiso, en beneficio de los pequefios productores agropecuarios
por un monto de Bs.15,86 millones.

D.S.29327 (31/X/2007)
Se difiere el Gravamen Arancelario a cero por ciento, para la importacion de maiz y arroz semiblanqueado
0 blanqueado, hasta el 31 de diciembre de 2007.

D.S.29340 (14/X1/2007)
Se autoriza la compra, importaciéon y comercializacién de arroz, para su venta en efectivo por medio de
la Secretaria PL-480.

D.S. 29418 (16/1/2008)
Reduce temporalmente a cero por ciento (0%) el Gravamen Arancelario (GA) de la subpartida correspondiente
a diesel oil, por el plazo adicional de un afio.

D.S.29446 (20/11/2008)

Se amplia el destino de los recursos y vigencia del fideicomiso, establecido en el DS 29195, para la
compra, importacion y comercializacion de arroz, manteca, maiz y harina de trigo a cargo de la Secretaria
Ejecutiva PL-480.
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D.S. 29460 (27/11/2008)

Difiere a cero por ciento (0%) el Gravamen Arancelario para la importacion de algunos alimentos (animales,
carne, trigo, maiz, arroz, harina de trigo, aceites y grasas vegetales) y prohibe la exportacion de algunos
productos alimenticios (animales, carnes, trigo, maiz, arroz, harina de trigo), implementa mecanismos
de control en el transporte, la distribucion y la comercializacion en el mercado interno de productos,
refuerza la aplicacion de los mecanismos de control de los mismos y amplia el alcance del Registro
Estadistico de Exportaciones creado por el D.S. 29339 de 14 de noviembre de 2007.

D.S. 29453 (22/11/2008)

Creacion del Fondo para la Reconstruccion Seguridad Alimentaria y Apoyo Productivo con un monto
equivalente a $us 600 millones, destinados a la solucion de situaciones de encarecimiento de precios,
desabastecimiento e inseguridad alimentaria emergentes de desastres, la reconstruccion de infraestructura
productiva y social, asi como la recuperacion de los proceso productivos.

D.S. 29576 (21/V/2008)
Autoriza a las Empresas Publicas Nacionales Estratégicas la importacién directa de bienes para su acopio
y comercializacion en el mercado interno cuando su oferta sea insuficiente o no se produzcan en el pais.

D.S.29625 (02/VI11/2008)
Se amplia el monto el monto del fideicomiso del D.S. 29195 en $us9.885.141.

Todas estas acciones junto a la coordinacion de la politica econémica en sus diversas instancias permitio
consolidar la estabilidad macroeconémica en el pais, tal es que a diciembre de 2009 la tasa de inflacién
anualizada cerré en 0,26%, todo este accionar fue destacado por el Fondo Monetario Internacional en
su informe de Perspectivas Econémicas Regionales: Latino América y el Caribe. Al respecto y en las
cuatro Gltimas gestiones, la orientacion de la politica cambiaria y monetaria junto a las acciones del
Organo Ejecutivo, enmarcadas en el proposito de mantener la estabilidad de precios, se fortalecieron
con los resultados superavitarios del balance fiscal de las operaciones del Sector Publico. Este ahorro,
permiti6 al Sector Piblico No Financiero reducir sus niveles de financiamiento y acumular depésitos en
el Ente Emisor, mismos que coadyuvaron al control de la liquidez.
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|l. Contexto internacional

El inicio del afio 2009 estuvo caracterizado por la
acentuacion de la crisis econémica mas grave de los
ultimos ochenta afios, la cual se caracterizé por la
caida de los mercados financieros, la volatilidad de
los mercados cambiarios, la paralizacion del crédito,
la fuerte contraccion del comercio internacional, la
caida de los precios de los commodities y el
significativo aumento del desempleo. Esta crisis,
inicialmente se generé en las economias
industrializadas y posteriormente se extendio a las
economias emergentes y en desarrollo.

A partir del segundo trimestre de 2009, se observo
una recuperacion econémica diferenciada,
encabezada por las economias emergentes y
después, en el segundo semestre, se extendid a
paises adelantados y en desarrollo. Ello se tradujo en
el alza de los precios de los commodities,
especialmente de productos mineros, lo que demostré
que el impacto aunque severo fue de corta duracién.
Sin embargo, aparece como una recuperacion débil y
aun no consolidada. Por su parte, los mercados
financieros y de divisas tendieron a estabilizarse,
disminuyendo su volatilidad aunque permanece en
niveles relativamente elevados. Las bolsas de valores
lideraron la recuperacién para retornar a sus niveles
pre-crisis. En las economias emergentes y algunas
economias en desarrollo se observé una significativa
disminucién de los spreads soberanos y el
resurgimiento de la entrada de los flujos de capital.
No obstante, todavia subsisten las tensiones
financieras y una aversion al riesgo por parte de los
inversionistas, aunque mucho menor que durante la
crisis.
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GRAFICO I1.1: CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL
(Tasa trimestral anualizada, en porcentaje)
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1.1 ACTIVIDAD ECONOMICA MUNDIAL

A partir del segundo trimestre de 2009, la economia
mundial presenté sefiales de recuperacion,
principalmente en las economias emergentes y en
desarrollo, a la par que las condiciones financieras
tendieron a estabilizarse y las bolsas de valores a
recuperarse. A nivel global, la reactivacion ha estado
impulsada por politicas publicas adoptadas frente a
la crisis: importante estimulo monetario cuantitativo y
cualitativo (Ver Recuadro 11.1); y medidas fiscales de
apoyo a la actividad y de fortalecimiento del sector
financiero, seriamente dafiado por la crisis.

Estas medidas disiparon la posibilidad de que la crisis
financiera y econémica tenga una mayor profundidad
y duracion como se estimo anteriormente. De esta
forma, se apuntal6 la demanda y quedd alejada la
posibilidad de una depresion mundial similar a la de
la década de los afios treinta. El restablecimiento de
la trayectoria hacia la recuperacién econémica, estuvo
liderada por las economias emergentes y en
desarrollo, encabezadas por los paises asiaticos,
destacandose el comportamiento de China e India
(Gréficos 1.1 y 11.2).

Sin embargo, la recuperacion del empleo ha sido lenta
y es probable que continlen tasas de desempleo
elevadas para el 2010 por la fuerza de la contraccion
y las caracteristicas de una recuperacion no intensiva
en empleo.

Después de cuatro trimestres consecutivos de
contraccion del PIB de Estados Unidos, éste tuvo en
el tercer trimestre de 2009 un crecimiento positivo de
2,2% (Grafico 11.3). Este comportamiento es
consistente con el observado en el trimestre previo,
cuando la caida del PIB se moder6 a 0,7%, debido a
la recuperacion de la demanda interna, las
exportaciones y el gasto publico, los que compensaron
la contribucién negativa de la inversion fija no
residencial.
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La recuperacion también se vio reflejada en el
comportamiento positivo de los indices de produccién
industrial. Este patron se observo tanto en bienes
durables como no durables segin el indice de
produccion industrial de la Reserva Federal y el del
Instituto para la Administracion de la Oferta (ISM por
su sigla en inglés). Este Ultimo se expandi6 en el mes
de diciembre, alentado por nuevas Ordenes de
compras, especialmente de articulos de vestir (Grafico
11.4).

Si bien la economia estadounidense muestra sefiales
de recuperacion, el numero de desempleados alcanzé
a los 15,4 millones en noviembre de 2009, lo cual
equivale a una tasa de desempleo de 10%. Conviene
recordar que justo antes del inicio de la recesion
(diciembre de 2007), el nimero de desempleados era
de 7,5 millones y la tasa de desempleo de 4,9%
(Gréfico 11.5).

De igual forma, la Zona del Euro mostré una fuerte
contraccion del producto durante la primera parte del
2009. Sin embargo, esta area econdémica se fue
recuperando debido a las politicas monetarias y
fiscales que se aplicaron, aunque en inicio de forma
timida. Es asi que al tercer trimestre registré un
crecimiento leve pero positivo de 0,4% impulsado
principalmente por las exportaciones (Gréfico I1.6).
Asimismo, la recuperacion inicial de sus principales
indicadores industriales privados en los ultimos meses
fue una sefial positiva (Gréfico 11.4), la cual fue
contrarrestada por la caida de la produccién industrial
en octubre de 2009 de 0,6%, especialmente de
productos durables y no durables, en contraposicion
al crecimiento de bienes intermedios.

GRAFICO 11.4: INDICADORES DEL SECTOR INDUSTRIAL DE
ESTADOS UNIDOS Y LA ZONA DEL EURO
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GRAFICO 11.5: TASA DE DESEMPLEO EE.UU.
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GRAFICO I1.6: CRECIMIENTO DEL PIB DE LA ZONA DEL EURO
(Tasa de crecimiento trimestral desestacionalizada
e incidencias en porcentajes)
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GRAFICO I11.7: TASA DE DESEMPLEO ZONA DEL EURO
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GRAFICO 11.8: INDICE DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES
EN EE.UU. Y LA ZONA DEL EURO
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GRAFICO 11.9: CRECIMIENTO DEL PIB JAPON
(Tasa de crecimiento trimestral desestacionalizada,
en porcentaje)
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El mercado laboral al mes de noviembre de 2009
mostré una tasa de desempleo similar a la de
EE.UU., 10,0% (Gréfico 11.7). Este guarismo implica
que 22,5 millones de personas estuvieron
desempleadas en ese periodo, destacando las altas
cifras en Latvia y Espafia (en torno a 20%).

Tanto en EE.UU. como en Europa, los indices de
confianza estan todavia en niveles bajos y erraticos.
En el caso de EE.UU., la recuperacion gradual de la
confianza a diciembre de 2009, se explica por los
descuentos en los precios y mejores expectativas
acerca de la actividad y el empleo. Mientras que
Europa ha mostrado una mejora sostenida, con ocho
meses consecutivos de crecimiento™ (Grafico 11.8).

Por su parte, Japén ha sido una de las economias
desarrolladas mas afectadas por la crisis,
principalmente por la caida de sus exportaciones, el
debilitamiento tanto de la demanda interna, y las
condiciones financieras mas restrictivas. Sin
embargo, este pais registr6 desde el segundo
trimestre tasas de crecimiento positivas (Gréfico 11.9),
aunque todavia moderadas. Inclusive, el crecimiento
del tercer trimestre (0,3%) fue menor al esperado,
porque la caida de la inversion no pudo ser
contrapesada por el crecimiento de las exportaciones
(Grafico 11.10).

3 Informaci6n disponible a noviembre de 2009.
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En cuanto a los paises emergentes y en desarrollo, al
comienzo de la crisis éstos sufrieron el fuerte golpe
provocado por el desplome de la demanda externa.
El restablecimiento de las economias emergentes y
de otras economias en desarrollo ha estado
encabezado por el resurgimiento asiatico, en particular
de China e India. Al igual que en los paises
desarrollados, el repunte estuvo impulsado por el
estimulo aplicado en materia monetaria y fiscal, el
cual incremento la demanda interna y sostuvo las
tasas de crecimiento en niveles positivos (Gréfico
11.11). Por su parte, otras economias emergentes se
han visto beneficiadas por la recuperacién de los
precios de las materias primas, asi como por los
marcos de politica econémica mas soélidos que en
crisis anteriores y por un retorno de los capitales
externos.

Ameérica Latina ha mostrado sefiales de recuperacion,
beneficiada por la mejora de la situacion internacional
del mercado financiero y de materias primas, las
politicas contraciclicas adoptadas como la reduccién
de las tasas de interés, el aumento de la participacién
crediticia de la banca estatal, la expansién del gasto
publico y programas sociales relacionados con
subsidios al consumo y apoyo a familias méas pobres.**

Cabe destacar que para la rapida recuperacion han
sido determinantes las condiciones iniciales de estas
economias y los buenos fundamentos
macroecondmicos observados en los afios previos a
la crisis. En este contexto, México fue la economia
gue experimentd una caida de 6,7% por sus lazos
comerciales con Estados Unidos y Canada. Lo propio,
aungue en menor magnitud, ocurrié con Brasil y Chile,
economias también integradas comercial y
financieramente al mundo. Bolivia habria tenido el
crecimiento mas alto (3,7%), en el Recuadro 1.2 se
sefialan las principales repercuciones de la crisis
internacional en la economia nacional. La informacion
estadistica sefiala que las economias mas grandes
de América Latina estarian registrando una
recuperacion gradual (Gréfico 11.12).

14 CEPAL (2009), Balance preliminar de las economias de América Latina
y el Caribe, diciembre 2009.

GRAFICO 11.10: EXPORTACIONES MENSUALES DE JAPON
(En miles de millones de délares estadounidenses)
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GRAFICO I1.11: CRECIMIENTO ECONOMICO DE CHINA E INDIA
(Tasa de crecimiento trimestral desestacionalizada,
en porcentaje)
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GRAFICO 11.12: CRECIMIENTO ECONOMICO ESTIMADO PARA
AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 2009
(En porcentajes)
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GRAFICO 11.13: TASA DE DESEMPLEO EN PAISES
LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS
(En porcentaje)
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GRAFICO 11.14: EXPORTACIONES MENSUALES DE PAISES
SELECCIONADOS
(En millones de délares)
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GRAFICO I1.15: PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS DE
EXPORTACION DE BOLIVIA
(indices, diciembre 2006=100)
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Las tasas de desempleo que aumentaron de forma
generalizada durante 2009, aunque con menor
intensidad y velocidad que en los paises desarrollados,
se fueron estabilizando gradualmente (Grafico 11.13).

Debido a la caida de la demanda internacional y, por
consiguiente, de los precios de exportacion, tanto los
paises exportadores de materias primas como de
recursos energeéticos vieron afectados sus ingresos.
Sin embargo, luego de niveles minimos alcanzados a
principios de 2009, se observé una recuperacion de
las exportaciones ante el repunte de precios de las
materias primas (Gréfico 11.14).

Los organismos internacionales estiman que el PIB
real de la regidn se habria contraido en 2009 en un
rango de 1,7% (CEPAL) y 2,5% (FMI), a pesar de las
sefiales positivas en el segundo trimestre de 2009. El
ritmo no es uniforme en todas las economias, pues se
estima que Centroamérica y Sudamérica habrian tenido
leves crecimientos, mientras que el Caribe y México
presentaron contracciones.

1.2 PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

Los precios de las materias primas, particularmente
de los minerales, revirtieron su tendencia decreciente
gue se habia iniciado en el segundo semestre de 2008,
debido a la recuperacién mas rapida de paises
emergentes, especialmente asiaticos, problemas de
oferta de corto plazo y la debilidad del délar
estadounidense.

A fines del 2009 el IPPBX, que mide los precios de la
canasta de exportaciones de Bolivia, declind en 12,9%
respecto a diciembre de 2008; y en 21,2% si
comparamos el promedio de 2009 con el de 2008. En
cambio, excluidos los hidrocarburos respecto a
diciembre de 2008 se recuperd en 36,6%, siendo
mayor el incremento en el caso de los minerales
(65,6%) y menor en el caso de los agricolas (7,1%).
Comparado con el precio promedio de 2008, el IPPBX
sin hidrocarburos se redujo en 10,3%, los minerales
en 9,2% mientras que los de agricultura en 11,5%
(Grafico 11.15).
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Respecto a los minerales, a fines de diciembre de
2009 el nivel de precios retornd al de los primeros
meses de 2008 (fase de crecimiento de los
commodities). Los precios se recuperaron por tres
factores: el efecto refugio por la incertidumbre y las
expectativas de inflacion futura en los paises
desarrollados, como en los casos del oro y la plata; el
proceso de reposicidn de existencias y la demanda de
China, principal consumidor mundial de estos productos.
Deben destacarse los incrementos registrados en los
precios del zinc y plomo que subieron en mas de 100%
y los de la plata y el estafio en alrededor del 50%
(Cuadro I1.1).

En el caso de los precios agropecuarios sus niveles
corresponden a diciembre de 2007 y su variacion se
explica por los riesgos climaticos, destacando los
excesos de lluvias en regiones de EE.UU. que
retrasaron la siembra de trigo y la cosecha de maiz.
Se mantuvieron con leves incrementos los precios de
los granos impulsados por el aumento de la demanda
de alimentos y la recomposiciéon de los inventarios.
Desde octubre de 2009, algunos precios de productos
alimenticios (arroz, trigo y maiz) volvieron a subir en
mayor medida que la variacién registrada para el
complejo de soya, 4,7% (Gréfico 11.16).

Como se aprecia en el Capitulo Ill, los precios de
exportacion del gas natural, desde diciembre de 2008
cayeron en 36% manifestando con rezago el efecto
de la recuperacion de los precios del petréleo desde
comienzos de afio hasta octubre de 2009. El aumento
del precio del petréleo implicaria que el precio de
exportacion del gas boliviano aumentaria en los meses
siguientes.

En resumen, los precios de los productos basicos
tendieron a recuperarse a partir del segundo trimestre
de 2009 mostrando que el impacto de la crisis fue
severo pero de corta duracion respecto a lo esperado,
reiniciando una fase de crecimiento que estaria sujeta
a la naturaleza de la recuperacion de la economia
mundial.

1.3 INFLACION INTERNACIONAL

Se mantienen bajas las tasas de inflacion mundiales

siendo en algunos incluso negativas. Sin embargo, los
registros de Australia (1,3%), Noruega (2,0%), Israel

CUADRO II.1: RESUMEN DE COTIZACIONES DE LOS
PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION
(Diciembre 2008 - diciembre 2009)

Variacion %
dic-08 dic-09 acumulada
en el afio
Zinc ($us/LF) 05 1,2 1119
Oro ($us/OTF) 882,1 1097,0 244
Plata ($us/OTF) 11,4 16,9 48,2
Estafio ($us/LF) 49 7,7 58,4
Plomo ($us/LF) 0,5 11 1434
Soya ($us/TM) 358,9 385,2 73
Harina de Soya ($us/TM) 330,4 337,3 2,1
Aceite de Soya ($us/TM) 740,9 899,2 214
Aziicar ($us/TM) 3188 686,3 1153
Algodén ($us/TM) 12335 1838,5 49,0
Café ($us/LB) 12 1,6 32,9
Petr6leo (Brent) ($us/barril) 418 77,2 84,9
Gas ($us/MPC) 8,6 55 -36,4
ftem de memorandum (Base Dic. 2006 = 100)
indice de Precios Mineria 59,3 98,2 65,6
indice de Precios Agricultura 1364 146,1 71
indice de Precios Complejo Soya 152,8 159,2 42
IPPBX 132,22 115,1 -12,9
IPPBX s/h 78,4 107,0 36,6
FUENTE: Bloomberg
ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: IPPBX: indice de Precios de Productos Bésicos de Exportacion

GRAFICO 11.16: PRECIO DE PRODUCTOS AGROPECUARIOS
SELECCIONADOS
(En do6lares estadounidenses por tonelada métrica)
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GRAFICO 11.17: INFLACION TOTAL E
INFLACION SUBYACENTE DE EE.UU.
(En porcentaje)
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CUADRO 11.2: INFLACION EN PAISES SELECCIONADOS
(Variacion en 12 meses; en porcentaje)

2007 2008 2009 ()

Mundo 5,0 4.5 2,7
Estados Unidos 4,1 0,1 1,6
Zona del Euro 3,1 1,6 0,9
Japoén 0,7 0,4 -1,3
Reino Unido 2,1 3,1 2,1
China 48 5,9 0,7
India 55 97 104

America Latina y el Caribe 6,2 8,1 5,6
Argentina 8,5 7,2 7,0
Est. Plur. de Bolivia 11,7 118 03w
Brasil 45 59 43
Chile 7.8 7.1 1,4 %
Colombia 57 77 2,0
México 38 6,5 3,6
Per 39 6,7 03 %
R.B.Venezuela 225 31,9 25,1 %

FUENTE: FMI, Perspectivas Econémicas Mundiales (octubre de 2009), Foreign
Exchange Consensus Forecast (diciembre de 2009), Latin American
Consensus Forecast (diciembre de 2009) y bancos centrales

BCB - Asesoria de Politica Econémica

(e) Estimado

(*) Cifras observadas a diciembre de 2009

ELABORACION:
NOTA:
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(3,8%) y otras economias emergentes muestran una
aceleracion de la inflacién, por lo que empezaron a
incrementar sus tasas de politica monetaria.

La inflacion interanual de los Estados Unidos de
Norteamérica medida por el IPC fue de 1,8 % en
noviembre de 2009 y de 1,7% si se excluyen
combustibles y alimentos, mostrando el retorno a
niveles normales, luego de que en julio de 2009 alcanzé
un nivel de -2% (Grafico 11.17). Si bien ambas son
tasas razonables, su incremento gradual se constituira
en un elemento clave para el inicio del proceso de
normalizacién monetaria en dicha economia.

A diciembre de 2009 la inflacién anual de la Zona del
Euro subi6 a 0,9% desde un 0,5% en noviembre, lo
cual contrasta con la tasa registrada un afio atras
(1,6%). La tendencia a la baja se debi6 a la evolucion
de los precios de las materias primas y la capacidad
productiva sin utilizar, pero posteriormente el repunte
de los precios del petréleo contrarrestd levemente
dicha tendencia. En las economias emergentes,
también se observé una caida en la inflacion debido
a la disminucion de las cotizaciones internacionales
de materias primas (especialmente alimentos y
combustibles). En los paises asiéticos, la inflacién ha
vuelto a ser positiva y sigue un aumento gradual en
un contexto de recuperacion de los mercados bursatiles
e inmobiliarios.

En los Gltimos meses, las expectativas de inflacion se
han mantenido ancladas en territorio positivo, lo que
afirma que las tasas de inflacion negativas no pasaban
de ser un fendmeno transitorio (Cuadro 11.2). La inflacién
en América Latina y el Caribe disminuy6 de un 8,1%
en 2008 a 5,6% en 2009 segun estimaciones de Latin
American Consensus Forecast a diciembre de 2009
(4,5% segun la CEPAL). Las presiones inflacionarias
en la region declinaron en lo que va del afio como
resultado de la brusca disminucién de los precios de
los alimentos y combustibles y el efecto negativo de
la crisis en la demanda interna de los paises de la
region. Con excepcion de la Republica Bolivariana de
Venezuela, la inflacién anual en 2009 fue bajay, en el
caso de los paises con metas de inflacion, se situé por
debajo de los rangos establecidos.
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En los primeros meses de 2009, la inflacién subyacente
en América Latina disminuyd reflejando el traspaso de
las disminuciones de los precios de los alimentos y
productos energéticos a otros rubros, principalmente
servicios. Sin embargo, el descenso de la inflacién
subyacente fue menos pronunciado que el de la
inflacion total y habria terminado en torno al 6% (Gréafico
11.18).

En sintesis, en 2009 se observé un notable descenso
de la inflacién a nivel mundial, diferenciado por regiones
y paises. Sin embargo, los niveles a fin de afio no
muestran las sefales deflacionistas estimadas a
mediados de afio. Los factores que podrian incidir en
mayor inflacion para 2010 son las politicas monetarias
expansivas (inyecciones de liquidez por los bancos
centrales), los incentivos y programas fiscales de gasto
y la recuperacion de los precios de los commodities.
No obstante, todavia existe cierta incertidumbre sobre
la fortaleza de la recuperaciéon mundial, asi como del
desempefio del mercado laboral y el consumo que
mantendrian la inflacion en niveles todavia bajos.

1.4 MERCADOS FINANCIEROS Y MOVIMIENTOS
DE CAPITALES

Durante el segundo semestre de 2009 se observo una
estabilizacion de los mercados financieros y de divisas,
con una disminucién de la volatilidad, pero
manteniéndose en niveles todavia altos (Grafico 11.19).

Sin embargo, esta estabilizacién se da en un contexto
de persistentes tensiones financieras, puesto que aln
no se han expresado todas las ramificaciones e
implicaciones de la crisis financiera. En este sentido,
a finales de noviembre de 2009, los precios de los
activos cayeron bruscamente ante el anuncio por parte
del Fondo Estatal Soberano Dubai World y su
subsidiaria Nakheel de aplazar el pago de sus
obligaciones por seis meses (hasta el 30 de mayo de
2010), desencadenando importantes movimientos del
tipo "flight to quality" y la disminucion de las inversiones
en los mercados de capitales, las cuales posteriormente
retornaron a los niveles previos. De igual manera,
existe todavia incertidumbre acerca de los efectos de
la denominada "crisis de la deuda griega”,
desencadenada por el reconocimiento del gobierno
griego de un déficit publico mayor al previsto, sobre el
comportamiento del euro.

GRAFICO 11.18: CONTRIBUCIONES A LA INFLACION
EN AMERICA LATINA
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Caribe (diciembre de 2009)
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GRAFICO 11.19: INDICES DE VOLATILIDAD DE S&P 500 INDEX
Y DE DIVISAS DEL G7
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GRAFICO 11.20: COTIZACION DEL EURO
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GRAFICO 11.21: INDICADOR DE TENSION FINANCIERA
DE ESTADOS UNIDOS
-12

-10

~
=)

8
Bloomberg
BCB - Asesoria de Politica Econémica

Feb-07
Abr-07
Jun-07
Ago-07
Dic-07
Feb-08
Abr-08
Jun-08
Ago-08
Oct-08
Dic-08
Feb-09
Abr-09
Jun-09
Ago-09
Oct-09
Dic-09

FUENTE:
ELABORACION:

GRAFICO I1.22: TASAS DE INTERES DE POLITICA
EN ESTADOS UNIDOS, ZONA DEL EURO Y REINO UNIDO
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El ddlar, cuya tendencia hacia la devaluacion respecto
a las principales monedas lo llevé a cotizarse en niveles
superiores a $us1,50 por unidad de euro en noviembre
de 2009, termin6 apreciandose, alcanzando su nivel
minimo de los dltimos tres meses, $usl,42. Esta
recuperacioén del dolar se explica por los datos positivos
de la economia de EE.UU., los efectos de la crisis de
la deuda griega®® y el hecho que la FED podria retirar
sus politicas no convencionales en un tiempo menor
al previsto por el Banco Central Europeo (Gréfico
11.20).%

De igual manera, las expectativas de crecimiento y
estabilizacion de los mercados financieros y de los
mercados de divisas estan sujetas a la incertidumbre
acerca de cuando y a que velocidad se retirarian las
politicas fiscales y monetarias de estimulo de los
gobiernos de las economias avanzadas. Asi el indicador
de Tensi6on Financiera, si bien descendi6
significativamente respecto a la crisis de Lehman
Brothers, ain permanece en niveles altos comparado
con los de pre-crisis (Grafico 11.21).

En relacién al sustancial apoyo fiscal otorgado por
dichos gobiernos durante el periodo de crisis, se ha
iniciado el proceso de devolucion de los recursos
recibidos por los bancos norteamericanos. En diciembre
de 2009, Bank of America notificé la finalizacién de la
devolucién de los fondos recibidos a través del
programa TARP (Troubled Asset Relief Program). Por
su parte, Citibank y Wells Fargo anunciaron la venta
de acciones ordinarias con el objeto de iniciar la
devolucion de la ayuda recibida.

Respecto a la politica monetaria, las expectativas de
los inversionistas y de las autoridades econémicas
acerca de las tasas de interés son que se mantendran
en niveles bajos, mientras existan sefiales de que la
recuperacion del sector real y financiero se consolide
y la inflacion se sitde dentro de limites razonables

(Grafico 11.22). Sin embargo, existe incertidumbre

5 El apoyo de los demés paises miembros de la Zona del Euro a Grecia
podria significar un debilitamiento de la situacion financiera de la zona al
manifestarse una fragilidad de los mercados financieros europeos y podrian
generarse menores flujos de capitales a la Zona. Se prevé que la estrategia
de salida de los incentivos fiscales y monetarios serd mas gradual,
incentivando a los inversionistas adversos al riesgo a buscar el délar
norteamericano como un refugio.

BBVA (2009), Observatorio semanal. 21 de diciembre de 2009. Servicio
de Estudios Econémicos.
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acerca de cuando empezaran a subir. Al respecto, los
bancos centrales de Australia, Noruega e lIsrael
incrementaron sus tipos de interés con el objeto de
contener la subida de precios."

En la dltima reunion de la gestidon 2009, los miembros
del FOMC (Federal Open Market Committee)
anunciaron que mantendran la tasa de interés objetivo
en un rango entre 0% y 0,25%, ademas de enfatizar
gue las condiciones econémicas actuales y las
expectativas de inflacion estable pueden garantizar
niveles de tasas de interés de los fondos federales
excepcionalmente bajos por un periodo prolongado.

Asimismo, la Zona del Euro y otras economias
avanzadas comunicaron que mantendran los tipos de
interés en niveles minimos histoéricos. Ademas, Gran
Bretafia sefialé que considera un periodo no menor a
dos afios para endurecer su politica monetaria.

El desempefio de los mercados bursétiles fue el reflejo
de las mayores expectativas de crecimiento
econdmico, de los continuos estimulos fiscales en las
principales economias avanzadas y de niveles de
tasas de interés excepcionalmente bajos (Grafico
11.23). No obstante, se observo breves repuntes de la
volatilidad en los mercados, atribuidos principalmente
a la reaccion de los inversionistas respecto a eventos
y perturbaciones financieras.

En las economias emergentes y en desarrollo, la
recuperacion fue mucho mas rapida en comparacion
con las economias avanzadas en gran medida debido
al desempefio de los paises del Asia. La percepcion
del riesgo en los mercados de bonos soberanos
continué su tendencia decreciente gracias al reciente
repunte de los precios de las materias primas y las

17 El Banco Central de Australia increment6 su tasa de interés en 25pb en
tres oportunidades: el 6 de octubre, el 3 de noviembre y el 1ro de diciembre
de 2009, terminando el afio en un nivel de 3,75%. El Banco Central de
Noruega en dos oportunidades: el 29 de octubre y el 17 de diciembre de
2009, alcanzando un nivel de 2,75%. Finalmente, el Banco Central de
Israel incrementd su tasa en tres oportunidades: el 24 de agosto, el 26
de noviembre y el 31 de diciembre de 2009, alcanzando un nivel de 1,25%.

GRAFICO 11.23: INDICES ACCIONARIOS DE LOS PRINCIPALES
MERCADOS DE VALORES
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GRAFICO 11.24: SPREAD DE LOS BONOS SOBERANOS DE
EUROPA Y ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO
(En puntos basicos)
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GRAFICO 11.25: TASAS DE INTERES DE POLITICA EN PAISES
LATINOAMERICANOS SELECCIONADOS
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GRAFICO 11.26: MOVIMIENTOS CAMBIARIOS EN PAISES
SELECCIONADOS DE AMERICA LATINA
(En porcentaje)
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Una variacién negativa significa apreciacion; una variacion positiva
significa depreciacién
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politicas econdémicas adoptadas por los gobiernos de
dichos paises (Grafico I.24). Esto, sumado a las bajas
tasas de interés en las economias avanzadas, permite
prever que los flujos de capitales hacia los mercados
emergentes creceran considerablemente, como en el
caso de Brasil y China. No obstante, el crecimiento
del crédito se mantendra en niveles bajos, teniendo
un efecto adverso sobre la inversion.

Los mayores impactos de la crisis mundial en América
Latina no se originaron a través del canal financiero,
sino del canal real. Asi, los paises de la regién no
registraron situaciones de tensién en los sistemas
financieros, ni corridas respecto a sus monedas
nacionales, ni problemas con sus vencimientos
externos. Sin embargo, en los casos de Brasil, Chile
y Perq, paises con un alto grado de exposicién externa
relativo a la region, se observé una importante
contraccion de los créditos de la banca privada en
términos reales, adoptando la banca publica el papel
de amortiguador y corrector, con un rol activo.®

Respecto a la politica monetaria, las autoridades de
los paises de la region mantuvieron la tendencia
mundial de niveles bajos de tasas de interés y adoptaron
medidas orientadas a garantizar la liquidez de los
mercados financieros (Gréfico 11.25).

El desempefio del délar estadounidense en el periodo,
derivd en una apreciacion de la mayoria de las monedas
de los paises latinoamericanos (Gréfico 11.26), la cual
revirtid parcialmente la depreciacion iniciada en octubre
de 2008.

Respecto a los movimientos de capital en la regién,*
los efectos de las crisis a fines de 2008, como el alza
en las primas por riesgo, salidas de capitales y
suspensiones de lineas de crédito externo para los
bancos de América Latina y el Caribe, empezaron a
revertirse en el primer trimestre de 2009.

18 CEPAL (2009), op. cit.
19 Esta seccién se basa en CEPAL (2009), op. cit.
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Al reducirse la incertidumbre global, la region retorné
al acceso a los mercados financieros internacionales
y las emisiones de bonos superaron los 19 mil millones
de délares respecto a 2008. No obstante, se estima
que la Inversién Extranjera Directa se contrajo 37%
en 2009, la mayor disminucion en los ultimos 30 afios,
siendo generalizada para la toda region.

En sintesis, durante 2009 se registr6 el cambio de un
entorno externo altamente adverso a uno mas favorable;
pero con alta incertidumbre debido a las debilidades
de la recuperacién econdmica y la persistencia de
tensiones financieras, aunque mucho menores y mas
focalizadas. Los efectos en la region de la crisis mundial
se transmitieron por la via de las exportaciones,
remesas Yy flujos de capital y no asi por el canal
financiero. Los precios de los productos basicos
empezaron a recuperase antes de lo previsto mitigando
el impacto adverso.
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RECUADRO I1.1:
RESPUESTAS DE POLITICA MONETARIA FRENTE A LA CRISIS

Después de un periodo de profunda recesion internacional, a partir de la segunda mitad de 2009 la
economia mundial ha mostrado signos de recuperacion, en respuesta a una variedad de politicas
economicas implementadas por parte de los bancos centrales y de las autoridades economicas, las
cuales fueron una combinacién de politicas ortodoxas y heterodoxas, como se vera posteriormente.

Las respuestas de politica monetaria en los principales paises avanzados y en América Latina se pueden
agrupar en dos tipos: el primero definido como politica de tasas de interés y el segundo como politicas
de hoja de balance.?

La politica monetaria tiene dos elementos subyacentes: el primero comprende el mecanismo de sefializacion
de la direccion de la politica deseada; y el segundo comprende las operaciones que involucran el uso
de los instrumentos del banco central para hacer efectiva la politica deseada, generalmente conocidas
como "operaciones de administracion de la liquidez".

Las politicas de tasa de interés se caracterizan porque la orientacion monetaria se define exclusivamente
en términos de una tasa de interés de corto plazo. El mecanismo de sefializaciéon toma generalmente
la forma de un anuncio de la tasa de referencia o tasa de politica, que define el objetivo de la autoridad
monetaria. Con la crisis, los bancos centrales recortaron significativamente sus tasas de politica o de
referencia: en EE.UU. 5,0 pp y en la Zona del Euro 2,5 pp (Gréfico 11.27).

GRAFICO 11.27: TASA REFERENCIAL DE PRINCIPALES BANCOS CENTRALES
(En porcentaje)
7.0

6,5 6,25
Ene-2007
G 0 0Oct-2009
5,25 .
5,5 500 ¥ Dic-2009
5,0
45 4,25
4,0
3,50
3,0
25 2,00
2,0
15 3,25
10
oe 015
: 05 g
0 - B 0 25 | -
Australia EE.UU. Inglaterra  Canada  Zonadel Suiza Japon

Euro

FUENTE: Bloomberg
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

Por su parte, las operaciones de administracion de la liquidez "estan disefiadas para asegurarse de que
la tasa de referencia del mercado, tipicamente una tasa overnight [interdiaria], siga de cerca la tasa
objetivo de la autoridad monetaria. Por tanto, estas medidas desempefarian un papel de soporte y

puramente técnico".**

20 Borio, C. y Disyatat, P. (2009). Unconventional monetary policies: an appraisal. BIS-Monetary and Economic Department. Working Paper N° 292.
2 Borioy Disyatat (2009), op. cit. Pag. 2.
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Las politicas de hoja de balance ocurren cuando un banco central usa activamente distintas partidas
monetarias para afectar directamente los precios y las condiciones de los mercados. El tamafio y la
estructura de su hoja de balance pueden ser manejados separadamente del objetivo de tasa de politica.?
Existe una especie de desacoplamiento entre ambas puesto que el nivel de la tasa de interés de corto
plazo puede ser independiente del monto de las reservas bancarias en el sistema.

En esta categoria, se distinguen cuatro tipos de politicas:

i. Politicas de tipo de cambio: el banco central modifica la exposicion neta a la moneda extranjera del
sector privado a través de operaciones en el mercado de divisas, con el objetivo de controlar el nivel
y la volatilidad del tipo de cambio, independiente del nivel de la tasa de interés.

ii. Politicas de administracién de cuasi-deuda: las acciones del banco central estan orientadas al
mercado de deuda del sector publico y a alterar la composicion de la tenencia de deuda publica por
parte del sector privado. El objetivo primario es influir la tasa de rendimiento de los titulos gubernamentales
y de esta manera en el costo de financiamiento y en el precio de los activos.

iii.Politicas de crédito: el banco central pretende alterar la composicion de la hoja de balance del sector
privado cambiando la exposicién del banco central a las obligaciones con el sector privado. El objetivo
es alterar las condiciones financieras del sector privado.

iv.Politicas de reservas bancarias: el banco central establece limites especificos a las reservas
mantenidas por los bancos en el banco central.

Por lo tanto, tomando en cuenta este esquema, las medidas adoptadas por los gobiernos de economias
avanzadas se habrian estructurado de la siguiente manera:

CUADRO I1.3: POLITICAS DE HOJA DE BALANCE ADOPTADAS POR PAISES SELECCIONADOS

Tipo de politica de hoja Medida EE.UU. Zonadel Re!no Suiza
de balance Euro Unido
Influencia en las condiciones del mercado interbancario
Modificacién de la facilidad de ventana de descuento X X
Operaciones excepcionales a largo plazo X X X X
Ampliacion de las garantias admisibles X X X X
Ampliacién de las contrapartes X X
Lineas de swaps de divisas entre bancos centrales X X X X
. o Creacion o relajacion de condiciones de los programas de
Politicas crediticias | préstamo de valores X X
Influencia en el mercado crediticio no bancario
Compra / aceptacion en garantia de Commercial Papers (CP) % %
Compra / aceptacion en garantia de Asset-Backed Securities
(ABS) X X X
Compra / aceptacion en garantia de bonos corporativos X X
Compra de otros titulos de deuda privada X X
Politicas de
administracién de cuasi-|Compra de bonos gubernamentales X X
deuda
Politicas de reservas o .
. Limite a las reservas bancarias X
bancarias
Politicas de tipo de .
. P Compra de divisas X
cambio
FUENTE: Borio, C. y Disyatat, P. (2009). Unconventional monetary policies: an appraisal

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

22 Borioy Disyatat (2009), op. cit. Pag. 5.
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Como se puede observar, las formas de intervencion mas usadas fueron las correspondientes al primer
grupo de politicas de crédito, adoptadas al inicio de la crisis financiera con el objetivo de aliviar las
restricciones en los mercados interbancarios. El segundo grupo de politicas tuvo mayor énfasis después
de la caida de Lehman Brothers, las mismas estuvieron orientadas a disminuir las presiones en las
condiciones crediticias de los mercados financieros del sector no bancario, ademas de proveer liquidez
a este sector y reducir los riesgos en determinados sectores.?® De igual manera, principalmente la Reserva
Federal (FED) y el Banco de Inglaterra, utilizaron politicas de administracion de cuasi-deuda a través
de importantes compras de titulos gubernamentales para influenciar en los rendimientos de los activos.

Un ejemplo de este tipo de respuestas se observé en Inglaterra. EI 5 de marzo de 2009 el Banco de
Inglaterra decidié reducir la tasa a 0,5% y de expandir la cantidad de dinero, medida conocida como
"quantitative easing"”, a través de la compra de activos tanto puablicos como privados, cambiando de esta
manera el foco de la politica monetaria hacia la cantidad de dinero; pero sin alterar los objetivos. El
programa totaliz6 200 miles de millones de libras esterlinas financiado por el banco central.

Por su parte, la FED dispuso esquemas tales como el programa de emisiones de renta fija privada a
corto plazo para estimular los créditos al consumo y aumentar la liquidez corporativa. De igual manera,
impulsé medidas de tipo "quantitative easing" para inyectar liquidez mediante la adquisicién de instrumentos
garantizados por hipotecas (hasta $us 1.250 millones) y titulos del Tesoro.

Respecto a América Latina, la politica monetaria estuvo orientada a una mayor flexibilidad con el objetivo
de proveer liquidez a los mercados financieros, varios paises emplearon como mecanismo la disminucion
de las tasas de referencia de politica monetaria.

Adicionalmente se aplicaron otras medidas enmarcadas dentro de las denominadas politicas de hoja
de balance (Cuadro I1.4). Al respecto, 27 paises de la region aplicaron programas de recompra adelantada
de titulos emitidos por el banco central y/o redencién neta de titulos, se incrementaron lineas de crédito
con el sistema financiero y/o préstamos con garantias sobre la cartera de crédito de las instituciones y
se ampliaron las operaciones de inyeccion con reportos.

De igual manera, 12 paises de Latinoamérica bajaron las tasas de encaje bancario tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera. En el caso de Bolivia, con el objetivo de incentivar la remonetizacion
de la economia, la rebaja fue para las captaciones en moneda nacional y ademas se condiciond al
incremento de la cartera de crédito.

Finalmente, también se aplicaron otras medidas con el objetivo de mejorar el marco regulatorio del
sistema financiero, En Brasil se ampliaron las facultades legales del banco central para intervenir
instituciones financieras en problemas y en Argentina se reforzo la regulacion de las transferencias con
el exterior.

23 El Banco de la Reserva Federal (FED) realiz6 la compra de bonos hipotecarios emitidos por Fannie Mae y Freddie Mac.
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CUADRO I.4: POLITICAS DE HOJA DE BALANCE ADOPTADAS POR PAISES SELECCIONADOS
DE AMERICA LATINA

Argentina | E.P. de Bolivia | Brasil | Chile | Colombia | Ecuador | Pert | Uruguay | R.B. de Venzuela
Politica monetariay financiera
Modificacién del encaje bancario X X X X X X
Provision de liquidez en moneda nacional X X X X X X
Cambio en la tasa de politica monetaria X X X X X
Otras medidas X X X X
FUENTE: CEPAL (2009). Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe. Documento Informativo

ELABORACION: CEPAL (2009)
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RECUADRO II.2:
REPERCUSIONES DE LA CRISIS MUNDIAL EN BOLIVIA

La economia global experimentd unas de las crisis econémicas mas profundas desde la Gran Depresion
de los afos treinta del siglo pasado. Sin embargo, comparando con crisis anteriores, la actual tuvo un
alcance mas amplificado, dada la mayor interconexion global de las entidades financieras, que contribuyd
a la propagacién de la misma a la economia mundial.

No obstante, al inicio de la crisis las repercusiones en las economias latinoamericanas no se manifestaron
a través del sistema financiero, sino principalmente a través del sector real, por medio de las exportaciones.
En ese sentido, el menor nivel de actividad econémica global y la disminucion del comercio internacional
tuvieron impactos negativos sobre los precios de los productos basicos y, por consiguiente, sobre los
términos de intercambio, afectando fundamentalmente a los paises con fuertes lazos comerciales con
las economias avanzadas.

En Bolivia, dadas las condiciones iniciales, los buenos fundamentos macroeconémicos y las politicas
implementadas, el impacto fue mas moderado que en otras economias de la regién. Uno de ellos fue la
disminucion de la demanda externa durante este periodo que se tradujo en una disminucién del comercio
internacional; no obstante, Bolivia cerré la gestion con superavit comercial (Grafico 11.28).

GRAFICO I1.28: SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL DE BOLIVIA
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

De igual manera, las transferencias unilaterales corrientes de la balanza de pagos recibidas en la forma
de remesas de los trabajadores en el exterior durante el primer semestre de 2009 disminuyeron,
concordante con la disminucion de la actividad econdmica en los paises avanzados, principales
demandantes de trabajadores. Sin embargo, a partir del segundo semestre de 2009, se observo una leve
recuperacion y estabilizacion de las mismas (Gréfico 11.29).

Las remesas recibidas del exterior entre enero y octubre de 2009 alcanzaron a $us847,8 millones, monto
menor en 7,5% al registrado entre enero y octubre de 2008; pero superior en 1,6% al obtenido en el
mismo periodo de 2007. Los efectos de la crisis econémica mundial en las remesas son moderados
comparados con los observados en otros paises de la region. Por ejemplo, Colombia registré una caida
de 17,4%, México de 16,1% y El Salvador de 10% en el periodo enero-octubre de 2009 respecto a similar
periodo de 2008.
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GRAFICO I1.29: REMESAS RECIBIDAS DEL EXTERIOR
(En millones de délares)
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Respecto al mercado de divisas, se puede observar que a partir de la incertidumbre generada por la crisis
con la quiebra de Lehman Brothers, se incrementaron los volimenes de ventas y disminuyeron las
compras de divisas, a la par que hubo un aumento de las transferencias al exterior. Este cambio de
comportamiento se explica principalmente por la incertidumbre en los mercados financieros internaciones
y paises vecinos. Sin embargo, a partir de 2009 los niveles de estas operaciones se estabilizaron,
alcanzando en el caso de las transferencias al exterior cifras cercanas a las registradas en el periodo
previo a la crisis, con un leve repunte en diciembre de 2009 (Gréfico 11.30).

GRAFICO 11.30: VENTA Y COMPRA DE DIVISAS Y TRANSFERENCIAS
AL EXTERIOR DEL SECTOR FINANCIERO
(En millones de doélares)
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Finalmente, a pesar del entorno externo desfavorable las Reservas Internacionales Netas (RIN) continuaron
creciendo (Gréfico 11.31), cuando la tendencia de América Latina y el Caribe estuvo orientada hacia una
disminucién. En efecto, de acuerdo con el FMI* la disminucion de las RIN de la regién estuvo alrededor

de $us51 mil millones en 2008, el afio de mayor impacto de la crisis financiera, y se estima que hubo
una caida de $us19 mil millones en 2009.

También se debe destacar que parte de la estabilidad de las RIN en este periodo se debié a la valoracion
de las reservas en oro, las cuales aumentaron en linea con el comportamiento del precio de este metal,

debido al incremento de la demanda por parte de los inversionistas como activo de reserva frente a la
crisis.

24 FMI (2009). Perspectivas de la economia mundial (Octubre 2009).
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GRAFICO 11.31: RESERVAS INTERNACIONALES DEL BCB
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En resumen, el principal mecanismo de transmision de la crisis en el caso de la economia boliviana fue
a través del sector real, explicado por la disminucion de la actividad econémica global y su consiguiente
efecto negativo en el comercio internacional y en el comportamiento los precios de los productos de
exportacion. No obstante, la balanza comercial de Bolivia concluy6 la gestién con un superavit.

Los buenos fundamentos macroeconomicos y las adecuadas y oportunas respuestas de politica
determinaron que, a diferencia de varios paises de la region que experimentaron recesion, Bolivia haya
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[11. Desempeiio econdmico

Las condiciones iniciales de la economia boliviana
cuando recrudeci6 la crisis econémica internacional y
las medidas de politica econémica implementadas por
el Gobierno y el BCB, permitieron afrontar de mejor
forma los efectos de esta crisis y concluir la gestion
con un buen desempefio econémico: la tasa de
crecimiento al tercer trimestre de 2009 fue la méas alta
entre los paises de América Latina. Varios sectores
como el transporte, agricultura y la construccién
tuvieron un desempefio econémico favorable, y en el
caso de las actividades extractivas no renovables, la
mineria continu6 aportando al crecimiento. La
intermediacion financiera continué incrementandose
en un marco de solidez y una mayor preferencia por
la moneda nacional. Nuevamente se registré superavit
en balanza de pagos con el consecuente incremento
de las reservas internacionales, y el sector publico
sostuvo politicas de redistribucién del ingreso y
estimulo al sector productivo tendiendo al equilibrio
en sus cuentas.

1.1 ACTIVIDAD ECONOMICA Y GASTO

La economia boliviana tuvo el mayor crecimiento entre
los paises de América Latina en 2009. En efecto, al
tercer trimestre de 2009 la actividad mostré un
crecimiento acumulado de 3,2%, tasa superior a la del
resto de los paises de la region; cuyas economias
fueron més afectadas por la crisis econémica global
(Grafico 111.1). Para el cierre de 2009, se estima que
el PIB habria crecido en torno a 3,7%.

Por actividad econdmica destaca el dinamismo de los
sectores de la mineria y de la construccion, junto a un

GRAFICO I1l.1: CRECIMIENTO ECONOMICO DE PAISES
DE AMERICA LATINA
(Tasas de crecimiento acumuladas al tercer trimestre de 2009)
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FUENTE:
ELABORACION:

Bancos Centrales e Institutos de Estadistica
BCB - Asesoria de Politica Econémica
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GRAFICO I11.2: PIB EXTRACTIVAS Y NO EXTRACTIVAS
(Crecimiento e incidencias en la variacion trimestral anual,
en porcentaje)
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FUENTE: Bloomberg e Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: (p) Cifras preliminares

CUADRO III.1 CRECIMIENTO E INCIDENCIAS ACUMULADAS
POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(En porcentajes)

Crecimiento Incidencias
T3-07 T3-08 T3-09| T3-07 T3-08 T3-09
PIB a precios de mercado 4,0 6.8 3.2 4,0 6,8 3.2
Impuestos Indirectos 6,6 6,6 04 0,6 0,6 0,0
PIB a precios basicos 38 6.9 35 34 6,2 3.2
Agricultura, silvicultura, caza y pesca -04 28 34 -0,1 0,4 0,5
Petréleo crudo y gas natural 32 3,7 -12,2 0,2 0,2 -0,8
Minerales metalicos y no metalicos -0,1 66,6 10,7 0,0 27 0,7
Industria manufacturera 57 4.8 31 1,0 0.8 05
Electricidad, gas y agua 4,1 41 55 0,1 0,1 0,1
Construccion 10,7 8.6 89 03 0.2 0,2
Comercio 4.9 5,0 4.4 0.4 0.4 0.4
Transporte y comunicaciones 50 35 6,1 05 04 0,6
Senvicios financieros 59 52 38 0,7 0,6 04
Servicios de la administracion publica 45 58 6,3 0,4 05 0,6
Otros senicios 28 2.2 27 0,2 0,2 0,2
Senvicios bancarios imputados 8,4 10,2 51 -0,3 -0,4 -0,2
PIB pb actextractivas (ex-San Cristébal) 1,2 2,7 -11,9 0,1 0,3 -1,2
PIB pb sin actividades extractivas no renovables 4,0 4,1 4.3 3.2 33 33
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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crecimiento superior al 3% en varios sectores. Al igual
gue en periodos previos, la mineria continué mostrando
incidencias positivas importantes (Gréfico 111.2).

Las medidas de politica econdmica implementadas
fueron determinantes para suavizar los efectos de la
crisis economica global.” Las politicas de redistribucién
del ingreso e inversion publica llevadas a cabo por el
Organo Ejecutivo dinamizaron la demanda interna.
Las politicas del BCB proveyeron la liquidez necesaria
para apuntalar el dinamismo de la economia, preservar
la solidez financiera y la bolivianizacién de la economia,
ademas de lograr la estabilidad el mercado cambiario,
elementos que fueron importantes para el
desenvolvimiento de la actividad econdmica interna y
para amortiguar los choques externos adversos.

I11.1.1 Actividad econdmica

Los sectores econémicos que mas contribuyeron al
crecimiento fueron: la mineria, transporte y
comunicaciones, servicios de la administracion publica,
industria manufacturera, comercio y servicios
financieros. En el primer caso tuvo un crecimiento
acumulado de 10,7% y una incidencia de 0,7% en el
PIB total. El crecimiento extraordinario que tuvo el
sector en 2008, llevando la produccién a un nivel
cercano a su capacidad plena, determiné una elevada
base estadistica que explica una menor tasa de
crecimiento en 2009.?® En cuanto al rubro de
hidrocarburos, el sector presenté incidencia negativa,
pero su desempefio fue mejorando en cada trimestre.
Sin incluir las actividades extractivas no renovables,
el crecimiento econémico acumulado fue de 4,3%,
mas alto que el alcanzado en 2007 y 2008 (Cuadro
l.1).

No obstante las condiciones adversas en los mercados
internacionales de los metales, la mineria boliviana
crecié en 2009 a una tasa de dos digitos, lo que
favorecio al desempefio econémico nacional. El
crecimiento de la produccion minera se debe
fundamentalmente al comportamiento de las empresas

25 Ver capitulo IV.

26 Ppor base estadistica se entiende al valor inicial con respecto al cual se
realiza una comparacion o andlisis. Cuanto méas elevado (reducido) es
este valor inicial, menor (mayor) sera la tasa de crecimiento actual.
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San Vicente, San Bartolomé y San Cristobal en
complejos de plata, zinc y plomo; asi como el destacado
rendimiento en la produccién de estafio de la Empresa
Minera Huanuni, dependiente de COMIBOL. La mineria
mediana lideriz6 el comportamiento del sector con los
siguientes incrementos en la produccién: plata (33,7%),
zinc (24,1%), plomo (19,3%); a su vez, el estafio registrd
una tasa de 7,9% impulsado por la mineria estatal que
alcanzo un incremento de 20,7%.

La recuperacion de las cotizaciones de los minerales
a partir del segundo trimestre de 2009, debido al
comportamiento de la demanda mundial por los metales,
incentivo la dinamica productiva de la mineria mediana
y estatal, asi como la reactivacién productiva de la
mineria chica y de las cooperativas mineras. No
obstante, las cotizaciones promedio de las
exportaciones registradas al tercer trimestre de 2009
comparadas con las de similar periodo de la gestion
2008 muestran severas contracciones en cada uno de
los siguientes minerales: estafio (-31,6%), antimonio
(-14,3%), wolfram (-11,9%), plata (-10%), zinc (-6,6%)
y plomo (-4,5%). Solamente el oro registré un
incremento que alcanzé a 3,0%.

A septiembre de 2009 el sector hidrocarburifero tuvo
una incidencia negativa en el crecimiento acumulado
del producto. La produccién de hidrocarburos es
sensible al comportamiento de la actividad econdmica
de Brasil y Argentina, esto por los convenios de
exportacion de gas natural a esas economias, cuyo
dinamismo se vio influenciado por la crisis econdémica
global. En este sentido, entre enero y noviembre de
2009, los volumenes de gas natural comercializados
al Brasil y Argentina totalizaron en promedio 27,2
millones de metros cubicos dia (Mm3/d), nivel inferior
a los 33,4 Mm3/d registrados en similar periodo de la
gestién 2008 (Grafico I11.3).

Los precios de exportacion de gas natural continuaron
descendiendo hasta el mes de abril. Sin embargo, se
observaron mejoras significativas en el Gltimo trimestre
de 2009 como resultado de su ajuste rezagado a la
cotizacion internacional del petréleo (Gréfico l11.4).

La industria manufacturera mostrd cifras positivas,
reflejando el dinamismo del rubro de alimentos en el
gue destaco la produccién de azucar. Otros productos
como los carnicos, lacteos y panaderia, continuaron
con crecimientos interanuales en torno al 4%. En tanto

GRAFICO I11.3: VOLUMENES MENSUALES EXPORTADOS
DE GAS NATURAL SEGUN CONTRATO
(Promedio en MMm3/d)
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BCB- Asesoria de Politica Econémica
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GRAFICO II1.4: PRECIOS INTERNACIONALES DEL PETROLEO
Y PRECIOS DEL GAS NATURAL EXPORTADOY
(En $us/Bbl y $us/MMbtu)
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GRAFICO I11.5: INDICE DE PRODUCCION DE CEMENTO
DESESTACIONALIZADO
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GRAFICO 111.6: PIB AGROPECUARIO

Jun-08
Jul-08
Ago-08
Sep-08
Feb-09
Mar-09

Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

Abr-09

May-09

Jun-09

Jul-09
Ago-09

(Crecimiento trimestral anual, en porcentaje)

24

19

14 = ————— No industriales

Industriales

— Pecua,rLos
/

I
]
1]

Sep-09

Oct-09
Nov-09

N o <
[y
<+ T %
o © o

04-T1

FUENTE:
ELABORACION:
NOTAS:

54

05-T1p
05-T2p
05-T3p
05-T4p
06-T1p
06-T2p
06-T3p
07-T2p
07-T3p

Instituto Nacional de Estadistica
BCB - Asesoria de Politica Econémica
(p) Cifras preliminares

08-T2p

08-T3p
08-T4p
09-T1p
09-T2p

09-T3p

que la actividad textil crecié en 0,8% en el tercer
trimestre de 2009, en el cual la apertura de nuevos
mercados para las confecciones bolivianas jugd un
papel importante.

La construccion alcanzé un crecimiento interanual
superior al observado un afo atras. Tanto la
construccion residencial como las inversiones publicas
en infraestructura coadyuvaron con este resultado. El
impulso de la inversién pablica fue mayor hacia finales
de 2009 por la ejecucion de proyectos por parte del
gobierno central como de los subnacionales. La
dinamica del sector se reflejé en el desempefio de la
produccion de cemento, que muestra un promedio
mensual en 2009 mayor al de 2008 (Grafico I11.5).

En lo que respecta a la produccion agropecuaria, ésta
continué su fase de recuperacion luego de los efectos
adversos de los fenémenos climaticos de 2007 y 2008.
En los primeros tres trimestres de 2009, el sector crecid
3,4%. Se estima que el crecimiento al cierre de la
gestion supere el 3%, aln a pesar de la irrupcién del
fenomeno "El Nifio" en la Gltima parte del afio.”’ La
produccion de industriales tuvo una particular
importancia en la dindmica del sector. Resaltan los
productos agricolas cultivados en el oriente del pais
como las oleaginosas y en particular la soya, cuya
superficie cultivada aumenté en 24%,%® gracias a una
exitosa campafa de invierno. En menor medida,
aportaron la produccion de azlcar y algodén. Por su
parte, los productos pecuarios presentaron un
crecimiento estable pese a la pérdida de alrededor de
5 mil bovinos por la sequia.? En términos de volumen,
el sector agropecuario del oriente crecié en una cifra
en torno a 20%. En el caso de los productos agricolas
no industriales, el crecimiento observado llegé a 2,2%
entre los que resaltan tubérculos, cereales, frutas y
verduras (Gréafico 111.6).

En lo que se refiere al rubro de transporte, el aporte
de las actividades de transporte de pasajeros y carga
fue importante debido a la actividad de la linea aérea
estatal Boliviana de Aviacion (BOA) que dinamizo el
sector, en un entorno de menor demanda por transporte
del sector hidrocarburifero.

27 Cabe mencionar que segun estudios de meteorologia, el fenémeno "El
Nifio" habria ingresado nuevamente mostrando sus efectos a partir del
cuarto trimestre de 2009 .

Camara Agropecuaria del Oriente (CAO).

Viceministerio de Desarrollo Rural.

28
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I1.1.2 Comportamiento del PIB segun gasto

Desde el punto de vista del gasto, el principal factor
para el crecimiento del PIB continué siendo la demanda
interna, consistente con las politicas actuales de
estimulo del crecimiento. Sin embargo, la demanda
externa neta también report6 incidencias positivas a
partir del segundo trimestre de 2009, luego de cuatro
trimestres consecutivos de contribuciones negativas
(Grafico 111.7).

Hasta el tercer trimestre, el consumo privado crecio
en 3,4% con una incidencia de 2,4pp. Las politicas de
redistribucion del ingreso implementadas por el
Gobierno fueron importantes para sostener la dinamica
de la demanda interna. Esto fue posible por el efecto
ingreso favorable que generaron las transferencias a
los hogares, ademas de las transferencias del exterior
(remesas), que a pesar de haberse reducido,
alcanzaron un nivel superior a 4% del PIB.

Por su parte, el consumo publico crecié en 5%. La
inversion publica mostro una contribucion de 0,7% al
tercer trimestre y se habria dinamizado en el dltimo
trimestre de 2009 por la ejecucion de proyectos de
inversién, tanto de los gobiernos subnacionales como
del gobierno central (Cuadro 111.2). La inversion privada
disminuyd, en un entorno de crisis econdmica global.
Sin embargo, la disminucién de las tasas de interés
activas y la liquidez con la que cuenta el sistema
financiero nacional, hacen prever un mayor dinamismo.

[11.2. FINANZAS PUBLICAS

Cifras preliminares acumuladas a noviembre de 2009,
medidas por el BCB a partir del financiamiento al
SPNF,* muestran un superavit de Bs2.433 millones
(Cuadro 111.3). Este resultado positivo se alcanzé a
pesar del entorno externo desfavorable. La politica
econdmica del Organo Ejecutivo destinada a apuntalar
la demanda agregada prioriz6 la inversion y mantuvo
controlado el gasto corriente.

30 Considera informacién de otro financiamiento (deuda flotante y certificados
fiscales) del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas hasta octubre
de 2009.

GRAFICO I11.7: DEMANDA INTERNA Y EXTERNA NETA
(Crecimiento e incidencias en la variacién trimestral anual,

1 en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTA: (p) Cifras preliminares

CUADRO I111.2 CRECIMIENTO E INCIDENCIAS ACUMULADAS
DEL PIB POR TIPO DE GASTO
(En porcentajes)

Crecimiento Incidencia
T3-07 T3-08 T3-09] T3-07 T3-08 T3-09
PIB 4,0 6,8 3.2 4,0 6,8 3.2
Consumo 31 58 3,6 25 4,6 2,9
Publico 34 3,9 5,0 04 04 0,5
Privado 3,0 6,1 34 2,1 4.2 2,4
Inversion 24,0 17,9 0,9 3,3 3,0 0,2
Variacion de existencias - - - 1,6 0,5 0,2
FBKF 14,6 18,3 -0,3 18 24 0,0
Publica 18,4 22,2 9,0 1,1 15 0,7
Privada 10,9 14,2 -10,3 0,7 09 -0,7
Exportaciones netas -35,3 -23,2 7.8 -1.8 -0,7 0,2
Exportaciones -1,4 7,0 -13,6 -0,6 25 -4,9
Importaciones 3,8 9,9 -15,1 1,2 33 -5,1
Demanda interna 6,1 7,8 31 58 7,6 3,1
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica

CUADRO I11.3 FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO
NO FINANCIERO
(En millones de bolivianos, a tipo de cambio fijo)

Flujos en millones de Bs L
Variacion
Ene - Nov Absoluta (2)
2008 (1) 2009p (2) y (1)
Financiamiento ¥ -8.396 -2.433 5.963
Financiamiento externo 1.219 589 -630
Desembolsos 3.097 2.791 -306
Bonos del Tesoro-CAF, FONDEM Venez. 661 -661
Amortizaciones -2.490 -2.200 -290
Otros -50 -2 -48
Financiamiento interno -9.614 -3.022 6.592
Banco Central -7.748 -3.267 4.481
Crédito 1.870 288 -1.582
Dep6sitos -8.243 -3.453 -4.789
Cuasifiscal -1.375 -102 -1.274
Sistema financiero -878 1.725 2.603
d/c Sistema Bancario -464 682 1.146
Otro financiamiento interno -988 -1.479 -491
d/c Certificados fiscales -18 -992 -973
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: ¥ El Financiamiento es igual al Balance Global del SPNF con signo

contrario
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GRAFICO 111.8 DEPOSITOS DEL SECTOR PUBLICO EN EL BCB
(Saldos en miles de millones de bolivianos)
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GRAFICO I11.9 IMPORTACIONES MUNDIALES
(Promedio movil de tres meses de la variacién mensual

. anualizada, en porcentaje)
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FUENTE: Netherlands Bureau for Economic Policy Analisis
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

CUADRO II1.4: RESUMEN DE LA CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS
(En millones de délares)

Ene-Sep Variacion
2007 2008 P 2009 P Absoluta Relativa (%)
CUENTA CORRIENTE 1.092,1 1.630,4 776,9 -853,4 -52,3
Balanza Comercial 681,9 1.2228 440,1 -782,6 -64,0
Exportaciones FOB 3.126,8 4.8455 3.549,0 -1.296,5 -26,8
Importaciones CIF 24449  3.622,7 3.108,9 513,9 14,2
Senvicios -148,5 -151,2 -137,0 14,2 9,4
Renta (neta) 350,0 -406,0 -429,8 -23,8 -5,9
Transferencias 908,7 964,8 903,6 -61,2 -6,3
TOTAL FINANCIAMIENTO 14715 -2.430,4 5219 -1.908,5 -78,5
RIN (aumento:-) ¥ 14715 -2.430,4  -521,9 -1.908,5 78,5
Items pro memoria: En %del PIB
Cuenta corriente 83 9,7 4,5
Exportaciones de bienes 23,7 28,9 20,7
Importaciones de bienes 14,6 21,6 18,1
Reservas en meses de importacion 7,9 10,3 21,0
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: 1 Reservas Internacionales Netas. Se considera tipo de cambio fijo

para el DEG y euro y precio fijo del oro
(p) Cifras preliminares
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Los depdsitos del SPNF en el BCB continuaron
creciendo durante la gestion, alcanzando a fines de
noviembre a Bs24.334 (Gréfico 111.8).

Debido a factores estacionales del gasto, se espera
que el balance fiscal al cierre de la gestion tienda al
equilibrio.

1.3 DEMANDA EXTERNA Y BALANZA DE PAGOS

Uno de los resultados mas importantes de la crisis
mundial fue la caida sin precedentes del comercio
mundial de 21% en el dltimo trimestre de 2008 y de
22% en el primer trimestre de 2009. Sin embargo, a
partir del segundo trimestre se observaron signos de
mejora en ésta actividad (8% de incremento) y una
recuperacion diferenciada de las importaciones en
funcién de la recuperacion de las economias (Grafico
111.9).

En este entorno de menor comercio mundial, en el
periodo enero - septiembre de 2009, la cuenta corriente
registré un superavit de $us777 millones (4,5% del
PIB anual estimado), resultado del superavit en la
balanza comercial (2,6 % del PIB anual estimado) y
principalmente de las remesas recibidas de emigrantes
bolivianos en el exterior que alcanzaron a 4,4% del
PIB anual estimado (Cuadro Il1.4).

Este comportamiento permitié ganancias de Reservas
Internacionales Netas (RIN) entre enero y septiembre
de 2009 por $us522 millones.** Cabe resaltar que al
31 de diciembre, las RIN alcanzaron a $us8.580
millones, un nivel de reservas que determinaron ratios
superiores a los parametros establecidos por el Banco
Internacional de Pagos (BIS por sus siglas en inglés)
en términos de importaciones, agregado monetario
amplio (M"3), depdsitos en el sistema financiero y
deuda externa publica de corto plazo.

Las exportaciones FOB totalizaron $us4.027 millones
en el periodo enero-octubre 2009, registrando una
disminucién de 25,9% respecto a similar periodo de
2008, debido principalmente a las menores cotizaciones
internacionales. Sin embargo, se mantuvo por encima
del valor registrado en similar periodo de 2007

31 Este monto difiere del presentado en el capitulo IV dado que en la medicién
del Programa Monetario no se consideran variaciones del precio del oro
ni modificaciones en los tipos de cambio del euro y DEG.
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($us3.561 millones) asi como de los observados en
afios anteriores (Cuadro 111.5).

Las cotizaciones internacionales de materias primas
disminuyeron durante el primer trimestre de 2009
posteriormente tendieron a estabilizarse y después a
recuperarse durante los siguientes meses. El indice
de Precios de Productos Bésicos de Exportacion de
Bolivia (IPPBX) mostré niveles superiores a los
registrados antes al boom de precios, aunque menores
a los alcanzados a fines de 2007 y 2008 (Cuadro 111.6).
En el caso del IPPBX que excluye combustibles se
observo un crecimiento de 36,6% entre diciembre de
2008 y diciembre de 2009, como resultado del
incremento de los precios de productos mineros (65,6%)
y de productos agricolas (7,1%).

En el caso de los combustibles, los precios actuales
son superiores a los prevalecientes antes del boom
mencionado. El precio del petréleo se recuperd
significativamente y al cierre de 2009 fue superior en
28% con relacion al nivel observado en diciembre de
2006. La recuperacion del precio de exportacién del
gas es mas lenta debido a los rezagos que involucra
el calculo del precio efectivo, comparado con diciembre
de 2008 disminuy6 en 39,4% pero es superior en
14,1% con relacién al prevaleciente en diciembre de
2006.

Las importaciones acumuladas a octubre de 2009
($us3.551 millones) registraron una caida de 14,4%
respecto a similar periodo de 2008; sin embargo,
registré un incremento de 27,4% respecto a 2007
(Cuadro 111.7). Un 79% del valor importado corresponde
a bienes intermedios y de capital destinados al sector
productivo, contribuyendo de manera importante a la
actividad econémica.

El valor de las exportaciones superaron al de las
importaciones, determinando una balanza comercial
superavitaria en el periodo enero - octubre de 2009
($us476 millones), con un nivel menor a los registrados
en similares periodos de 2008 y 2007. Se debe
mencionar que hasta el afio 2003 la balanza comercial
se caracterizd por ser deficitaria (Cuadro 111.8).

Las remesas de trabajadores contribuyeron al saldo
positivo en las transferencias netas de la cuenta
corriente. Cifras preliminares muestran que en el
periodo enero - octubre de 2009 alcanzaron a $us848
millones, presentando una disminucion de 7,5%

CUADRO I11.5: EXPORTACIONES DE BIENES
(En millones de dolares)

Ene-Oct Var.(%)
DESCRIPCION 2007 2008 2009 ~ Cneect09/ ene-oct09/
ene-oct 08 ene-oct 07
Minerales 1.054 1.690 1.439 -14,9 36,5
Hidrocarburos 1.835 2.868 1771 -38,2 -3,5
d/c Gas natural 1.584 2.549 1.696 -335 71
Productos no tradicionales 741 988 962 -2,6 29,8
Otros bienes 243 347 262 -24.6 7,6
Total Exportaciones CIF 3.873 5.894 4433 -24,8 145
Total Exportaciones FOB 3.561 5.435 4.027 -25,9 13,1

FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

CUADRO I11.6: RESUMEN DE COTIZACIONES DE LOS
PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION

Variacion %

31-Dic-2009/ 31-Dic-2009 /
20-dic-06  31-dic-07 31-dic-08  3ldic-00 AT SIS

Precio de Combustibles

Petréleo (Brent) ($us/barril) 60,1 939 418 772 84,9 284
Gas ($us/MPC) 4,55 533 857 519 -39.4 141
IPPBX por sectores (Base diciembre 2006 = 100)
IP Mineria 100,0 88,6 59,3 98,2 65,6 -18
IP Agricultura 100,0 1325 136,4 146,1 71 46,1
IP Complejo Soya 100,0 144,7 1528 159,2 4.2 59,2
IPPBX 100,0 1137 1322 1123 -15,1 123
IPPBX s/c 100,0 995 784 107,0 36,6 70
FUENTE: Bloomberg.
ELABORACION: BCB
NOTAS: IPPBX = indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion

IPPBX s/c = sin tomar en cuenta combustibles

IP = indice de precios

MPC = millar de pies cubicos

CUADRO I111.7: IMPORTACIONES DE BIENES
(En millones de dodlares)
Ene-Oct Var.(%)
DESCRIPCION 2007 2008 2009  SNe-oCt09/ ene-oct 09/
ene-oct 08 ene-oct 07
Bienes de Consumo 637 914 698 -23,6 9,5
Bienes Intermedios 1.396 2.122 1.840 -13,3 31,8
Bienes de Capital 730 1.051 960 -8,7 31,4
Diversos 24 63 54 -14,6 126,1
Total CIF 2.787 4.150 3.551 -14,4 27,4
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
CUADRQO I11.8: BALANZA COMERCIAL
(En millones de doélares)
Ene-Oct Var.(%)
DESCRIPCION 2007 2008 2009 ©Neoct09/ ene-oct0Y/
ene-oct 08  ene-oct 07

BALANZA COMERCIAL 774 1.285 476 -63,0 -38,6
Exportaciones FOB 3.561 5.435 4.027 -25,9 131
Importaciones CIF 2.787 4.150 3.551 -14.4 27,4

Instituto Nacional de Estadistica
BCB - Asesoria de Politica Econémica

FUENTE:
ELABORACION:

57



INFORME DE POLIiTICA MONETARIA

GRAFICO I11.10: REMESAS RECIBIDAS DE TRABAJADORES
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO I11.11: DEPOSITOS Y CARTERA EN EL SISTEMA
FINANCIERO
(En millones de bolivianos)
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BCB - Asesoria de Politica Econémica
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respecto a similar periodo de 2008, éstas fueron
superiores con relacion a 2007 y afios previos. La
caida registrada en enero - octubre 2009 se considera
moderada dado el contexto y los efectos de la crisis
econdmica internacional (Grafico 111.10). Sin embargo,
el Banco Mundial estima que en 2010 las remesas,
aunque en forma débil, crecerian en 1,4%, y en 2011
las mismas alcancen los niveles pre-crisis (con un
crecimiento de 3,9%) como producto de la estabilizacion
del mercado laboral en el exterior y la probable
consolidacién de la recuperacion econémica.*

ll. 4 INTERMEDIACION FINANCIERA®

En 2009 Ia crisis financiera internacional no incidi6 de
manera directa sobre el sistema financiero boliviano
por el menor grado de integracion de éste con el
exterior y debido a que se tiene una bolsa de valores
concentrada en titulos domésticos de renta fija. Las
presiones en el mercado cambiario (iniciada a fines
de 2008) se fueron disipando a lo largo de la gestion
2009. Hasta mayo de 2009, los depdsitos en Moneda
Nacional (MN) disminuyeron mientras que aquellos en
Moneda Extranjera (ME) crecieron. Con el
desvanecimiento de las expectativas de depreciacion
del tipo de cambio durante el segundo semestre, los
depdsitos en moneda nacional retomaron la senda de
crecimiento que habian venido registrando
anteriormente, permitiendo, junto al crecimiento
moderado de las captaciones en moneda extranjera
en esta parte del afio, que el total de depésitos registre
un incremento importante.

En efecto, en 2009 los depositos del sistema financiero
registraron un crecimiento significativo respecto a
diciembre de 2008 (Grafico 111.11). El saldo de los
depositos alcanz6 a Bs58.048 millones, mayor que el
de la gestion anterior en 24,0%, tasa de crecimiento
gue es mayor a la observada en 2008 (20%). Asimismo,
la cartera mostr6 un comportamiento creciente, con
mayor dinamismo desde el mes de agosto, cuando se
aprobo la modificacién al reglamento de encaje legal
que introdujo incentivos para el crecimiento del crédito
en moneda nacional, tal como se explica en el capitulo

32 Ratha, Mohapatra and Ani Silwal (2009), Migration and Remittance Trends
2009. Development Prospects group World Bank.

33 | os datos de captaciones y colocaciones de esta seccién son compilados
de acuerdo a normas y metodologias internacionales, cuyo marco referencial
es el Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras (MEMF).
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IV. Como resultado se registrd un crecimiento interanual
de la cartera de créditos de 10,6%, frente al 7,4% de
2008 (Grafico 111.12).

Los importantes estimulos que se han realizado para
la consolidacion de la confianza en el sistema financiero
y la preservacion del proceso de bolivianizacién de
sus operaciones, se ven reflejados en indicadores que
muestran en 2009 bajos indices de morosidad, elevados
ratios de solvencia, margenes de rentabilidad
adecuados y un importante nivel de liquidez que un
futuro cercano podra ser canalizada a emprendimientos
productivos (Cuadro 111.9). Cabe destacar también la
preferencia por depdésitos en caja de ahorro y a plazo
fijo que en conjunto representaron el 76% del ahorro
financiero al cierre de la gestién 2009, una participacion
de sélo 2pp por debajo a la alcanzada a fines de 2008,
aspecto que refleja la confianza de los depositantes,
aun en un contexto adverso que se originé con la crisis
financiera internacional.

El mayor uso del boliviano disminuye los riesgos de
liquidez, cambiario y crediticio; donde el primero se
refiere a descalces que pueden presentarse en los
flujos de recursos en moneda extranjera, el segundo
se deriva de los movimientos del tipo de cambio, y el
ultimo se origina porque las variaciones del tipo de
cambio afectan la capacidad de pago de los deudores
gue perciben sus ingresos en moneda nacional y tienen
deudas en moneda extranjera.

Los indicadores de bolivianizacion del sistema financiero
muestran que los riesgos mencionados se habrian
reducido en el segundo semestre de 2009. En efecto,
el porcentaje de depdsitos en moneda nacional respecto
del total presentd in incremento sostenido en este
periodo, en cambio los depésitos en UFV y en moneda
extranjera redujeron su participacion. Por su parte, el
indice de bolivianizacion de la cartera es el mas alto
registrado en las ultimas dos décadas (36,5%), con
muchas perspectivas de seguir en ascenso (Grafico
111.13).

La disminucién de la cartera en ME en el segundo
semestre permitio reducir la exposicién de las
entidades financieras al riesgo crediticio cambiario
(Graéfico 111.14). De la misma forma el riesgo de liquidez

GRAFICO I11.12: TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DE
DEPOSITOS Y CARTERA EN EL SISTEMA FINANCIERO
(En porcentajes)
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FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

CUADRO I11.9: PRINCIPALES INDICADORES
DEL SISTEMA FINANCIERO
(En porcentajes)

2005 2006 2007 2008 Dic-09 p
Pesadezde Cartera (%) 11,3 8,7 56 43 39
Coeficiente de Adecuacién Patrimonial (CAP) 14,7 133 12,6 13,7 13,4
ROE 6,4 13,3 21,2 20,3 19,7

(Disponibilidades+inversiones

temporarias)/Activos 30,7

33,9 35,2 433 483

FUENTE:
ELABORACION:

Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero
BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO 111.13: BOLIVIANIZACION DE DEPOSITOS Y DE
CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO
(Como porcentaje del total)
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GRAFICO I11.14: CARTERA Y DEPOSITOS POR MONEDAS
(Saldos en millones de bolivianos)
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Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

CUADRQO 111.10: TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS
(A doce meses, en porcentaje)

dic-07 jun-08 dic-08 jun-09 dic-09
Base monetaria 55,5 65,7 27,7 10,2 32,6
Emisién monetaria 60,7 64,6 20,9 -0,9 10,8
M1 59,0 62,3 27,0 2,8 154
M1 43,2 39,4 20,3 35 18,8
M2 69,9 87,1 35,8 2,6 12,7
M2 41,1 42,6 24,6 8,2 18,4
M3 73,4 89,3 38,0 6,2 19,1
M3 28,9 26,4 19,9 14,1 20,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia - Autoridad de Supervisién del Sistema
Financiero

ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica
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en ME extranjera se redujo en este periodo, debido a
la mayor preferencia observada por depésitos y
créditos en moneda nacional, en consistencia con la
politica de remonetizacion impulsada por el BCB

(Recuadro IV.1).

1.5 COMPORTAMIENTO DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS*

A diciembre de 2009, las tasas de crecimiento
interanual de todos los agregados monetarios fueron
inferiores a las registradas en diciembre de 2008, con
excepcion de la base monetaria con una tasa mayor
que refleja la fuerte acumulacion de excedentes de
encaje legal (Cuadro 111.10).

Estos resultados se deben al efecto estadistico de
comparar las cifras con un periodo de crecimientos
inusuales de los agregados en moneda nacional
(explicado por la fuerte inyeccion de liquidez y el
importante aumento de la preferencia por el boliviano
con relacién al délar entre 2007 y los primeros nueve
meses de 2008). En efecto, las tasas interanuales de
crecimiento de los agregados monetarios presentaron
altos incrementos sucesivos hasta septiembre de 2008
y posteriormente desaceleraciones acentuadas hasta
fines del tercer trimestre de 2009, para luego registrar
nuevamente incrementos en el Gltimo trimestre.

El aumento reciente en las tasas de crecimiento fue
mas pronunciado en el caso de los agregados en
moneda nacional, lo que tiene relacién con la
estabilizacion de las expectativas en el mercado
cambiario, que se tradujo en una mayor demanda de
moneda nacional por motivo transaccion. En efecto,
la emisibn monetaria pas6 de un crecimiento a doce
meses de 64,6% en junio de 2008 a -0,9% en junio
de 2009, cerrando la gestidn con una tasa de 10,8%.
De igual manera, el agregado monetario M3 (circulante
mas depositos totales en moneda nacional), paso de
tasas de crecimiento de 89,3% a 6,2% y luego a
19,1%, en las mismas fechas indicadas (Grafico 111.15).

34 Lainformacién a diciembre 2009 es preliminar.
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Las tasas de crecimiento de los agregados monetarios
que incluyen el circulante mas los depdsitos en MN y
ME (M"1 y M"3) mostraron menor variabilidad. En
efecto, el crecimiento interanual del M'1 luego de
haber alcanzado a 39,4% en junio de 2008, se
desaceleré a 3,5% en junio de 2009 y aumenté a
18,8% en diciembre de 2009. Por su parte, el agregado
monetario mas amplio M'3 pasé de 26,4% a 14,1% y
a 20,0%, respectivamente (Gréfico I11.16).

A pesar de las fluctuaciones en las tasas anuales de
crecimiento de los agregados monetarios, su
comportamiento fue coherente con la demanda de
dinero, sus determinantes y, principalmente con la
preferencia por moneda nacional. Ciertamente, el
incremento de la tasa de crecimiento de la emisién
monetaria en el Gltimo trimestre del afio se habria

debido al repunte de la bolivianizacion desde mediados
de 2009.

GRAFICO 1I1.15: TASAS INTERANUALES DE CRECIMIENTO DE
LOS AGREGADOS MONETARIOS EN MONEDA NACIONAL
(En porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - Autoridad de Supervision del Sistema

Financiero

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO 111.16: TASAS INTERANUALES DE CRECIMIENTO DE
LOS AGREGADOS MONETARIOS QUE INCLUYEN DEPOSITOS
EN MONEDA EXTRANJERA
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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V. Politicas del BCB

Durante el segundo semestre de 2009, las politicas
del BCB continuaron orientadas a moderar los
efectos de la crisis global sobre la economia, sin
descuidar el objetivo de mantener el poder
adquisitivo interno de la moneda nacional,
contribuyendo de esta manera a la estabilidad
macroeconémica y al desarrollo econémico y social.

La orientacién de la politica monetaria, que a partir
del cuarto trimestre de 2008 se torné gradualmente
expansiva, se profundizo en el segundo semestre de
2009, reflejandose en una mayor inyeccion de
liguidez y en reducciones significativas de las tasas
de interés de los titulos de regulacion monetaria. Las
tasas de intermediacion financiera también
registraron disminuciones aunque en menor
proporcién que las observadas en el mercado
monetario, generando mejores condiciones para el
desarrollo del mercado crediticio. Adicionalmente, se
redujo el requerimiento de encaje legal con el fin de
facilitar la expansion del crédito y de los depdsitos en
moneda nacional en el sistema financiero.

Por otra parte, a partir de la irrupcién de la crisis
econdmica internacional, el BCB redujo el ritmo de
apreciacion de la moneda nacional hasta mantener
estable el tipo de cambio desde octubre de 2008.
Esta y otras medidas complementarias permitieron
que durante todo el segundo semestre de 2009 las
expectativas infundadas sobre la evolucion futura del
tipo de cambio convergieran hacia el tipo de cambio
oficial. A su vez, disminuyeron sustancialmente las
compras de divisas al BCB de parte de las entidades
financieras y a éstas del publico, declinaron las
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transferencias al exterior y se preservé el proceso de
bolivianizacion financiera y real. Ademas, la
estabilidad cambiaria fue concordante con el
descenso de la inflacion, la estabilidad de precios y la
situacién favorable de la posicidn externa. Por tanto,
la politica cambiaria permitié afrontar
adecuadamente los choques externos que se
registraron en los Ultimos afios, siendo calificada de
exitosa por organismos internacionales.

De esta manera, las politicas monetaria y cambiaria
contribuyeron al desvanecimiento de las expectativas
de depreciacién, a preservar la estabilidad del
sistema financiero, consolidar el proceso de
bolivianizacién en las transacciones reales y
financieras, mantener el crecimiento sostenido de las
reservas internacionales netas y, primordialmente al
objetivo de apuntalar el dinamismo de la actividad
econdmica en un contexto de desaceleracion global,
todo lo anterior supeditado al objetivo de que la
inflacion esté bajo control. También se debe destacar
la coordinaciéon de las politicas macroeconémicas
gue se tradujo en el "Acuerdo de Ejecucion del
Programa Financiero Nacional 2009", en una
muestra de la transparencia y el compromiso de las
autoridades con la estabilidad macroecondémica.

IV.1 POLITICA MONETARIA

Durante el segundo semestre de 2009 la politica
monetaria acentud la orientacion expansiva iniciada
en el Gltimo trimestre de 2008, se incremento la
liquidez del sistema financiero con el fin de permitir
la reduccion de las tasas de intermediacion financiera
para apuntalar la demanda agregada, en el contexto
mundial de crisis econdmica y financiera
internacional. Asimismo, en el semestre se
profundizé el proceso de bolivianizacion de las
transacciones reales y financieras.

IV.1.1 El programa monetario

El Programa Monetario para la gestion 2009,
aprobado por el Directorio del BCB a principios del
anterior afio, estableci6 metas de expansién al
Crédito Interno Neto Total del BCB (CIN) y al Crédito
Interno Neto del BCB al Sector Publico No Financiero
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(CIN-SPNF), y una pérdida acotada de Reservas
Internacionales Netas (RIN). Con ello, se incorporé
una directriz de redencién neta de titulos publicos a
través de Operaciones de Mercado Abierto (OMA)
para lograr la inyeccidn necesaria de liquidez y
contribuir a las tasas de
intermediacién financiera y generar mejores
condiciones para el desarrollo del mercado crediticio.

la reduccién de

El Programa Monetario juntamente con el programa
fiscal y las proyecciones de la balanza de pagos, en
el marco de los objetivos y metas de politica econémica,
constituyen el Programa Financiero anual elaborado
en forma coordinada entre el Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas (MEFP) y el BCB.* Las metas
trimestrales de este programa fueron incorporadas en
el "Acuerdo de Ejecucion del Programa Financiero
Nacional 2009", suscrito entre ambas entidades,
fortaleciendo de esta manera la coordinacion de las
politicas macroeconémicas y el compromiso de
transparencia de las autoridades.*®

A noviembre de 2009, todas las metas del Programa
Financiero fueron cumplidas con suficientes margenes,
excepto el financiamiento interno al SPNF que mostré
un ligero desvio (Cuadro IV.1).

La contraccion del CIN-SPNF fue menor a la de 2008;
y respondié principalmente a la acumulacion de
depdsitos del SPNF en el BCB, constituyéndose en
uno de los factores importantes de contraccién del

35 La importancia de la coordinacién de las politicas macroeconémicas se
refleja en los Articulos 326 y 328 de la Constitucién Politica del Estado,
que sefialan la necesidad de coordinar con el Organo Ejecutivo para
determinar las politicas monetaria, cambiaria y financiera del pais.

Desde 2006 y en una muestra clara del compromiso con la estabilidad
macroecondmica y la voluntad de rendir cuentas sobre el tema a la

36

sociedad, las principales autoridades del MEFP y del BCB suscribieron
acuerdos que incluyen las metas macroeconémicas cuantitativas para
cada gestion. En 2009 se denomin6 "Acuerdo para la Ejecucion del
Programa Financiero Nacional" y anteriormente fue denominado
"Memorandum de Entendimiento”.

CUADRO IV.1: DESEMPENO DEL PROGRAMA FINANCIERO
A NOVIEMBRE DE 2009Y P/
(Flujos en millones de bolivianos acumulados
a partir del 1ro de enero de 2009)

Meta Ejecucion

Acordada”
VARIABLES FISCALES
Déficit del Sector Publico (Superéavit = -) Bs -464 -2.433
Financiamiento Interno al Sector Pablico Bs -3.053 -3.022
VARIABLES MONETARIAS
Crédito Interno Neto total (CIN) Bs 34 -2.465
Crédito Interno Neto del BCB al SPNF (CIN SPNF) Bs -611 -3.165
Reservas Internacionales Netas del BCB (RIN) $us 135 356
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: 1 Las cifras se calculan con un tipo de cambio fijo para el délar

estadounidense, el euro, la UFV y el DEG, asi como un precio fijo para
el oro

2/ Programa acordado entre el BCB y Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas en abril de 2009

°/ Cifras preliminares
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CUADRO IV.2: EJECUCION DEL PROGRAMA
A DICIEMBRE DE 2009/
(Flujos en millones de bolivianos a tipo de cambio fijo)

2008 2009

1. EMISION 2.940 1.849
2. CREDITO INTERNO NETO (CIN) -14.509 -417
2.1 SECTOR PUBLICO -6.052 -501
Crédito Neto del BCB (CIN SPNF) -4.595 -395
Cuasifiscal -1.457 -106
2.2 RESTO SISTEMA BANCARIO Y NO BANCARIO -5.943 -1.060
Desarrollo -1 0
Encaje legal -1.905 -5.373
OMA (LTy BT "D") -3.704 4.592
Otros -333 -279
del cual Préstamos de liquidez -256 -25
2.3 BANCO DE DESARROLLO PRODUCTIVO 15 56
2.4 OTROS -2.535 1.194
d/c: OMA subastay directa (LTy BT "D" de particulares, AFP y otros) -2.733 547
2.5 OBLIGACIONES DE MEDIANO Y LARGO PLAZO (OMLP) 6 6
3. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (RIN) 17.449 2.266
(en mill.$us.) 2.374 325
PRO MEMORIA: OMA total + encaje legal + préstamos de liquidez -8.599 -259
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION:
NOTAS:

BCB - Asesoria de Politica Econémica
p/ Cifras preliminares

GRAFICO IV.1: EVOLUCION RIN, EMISION MONETARIA
Y COMPONENTES DEL CIN
(Flujos acumulados en cada afio en millones de bolivianos)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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GRAFICO IV.2: EVOLUCION DE LA EMISION MONETARIA
(Saldos en millones de bolivianos y porcentajes)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: e/ Cifras estimadas de acuerdo al Programa Monetario 2009
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Porcentajes

CIN.* El SPNF termino el afio con recursos adicionales
gue se constituiran en fuente para dinamizar la actividad
econdmica en la siguiente gestion.

En un entorno caracterizado por la profunda crisis
financiera internacional, se destaca la fortaleza de las
RIN cuyo saldo crecié durante la gestion 2009 en
$us325 millones,* aunque el programa habia
considerado una pérdida. Se obtuvo una ganancia
neta explicada por la recuperaciéon mas rapida de los
precios de exportacion, canalizada al superavit
comercial y una reduccién moderada de las remesas
de inmigrantes al pais.

La contraccion del CIN al sistema financiero en 2009
fue sustancialmente menor a la del afio anterior, debido
al cambio en la orientacion de la politica monetaria
reflejado en la redencion neta de titulos publicos que
alcanz6 a Bs4.592 millones frente a una colocacion
neta equivalente a Bs3.704 millones realizada en 2008
(Cuadro 1V.2).*° Las OMA, luego de haber sido
basicamente un factor de contraccion de liquidez, en
2009 se transformaron en un instrumento de expansién
de liquidez mediante la redencién gradual de titulos
en la medida que éstos se vencian, estas operaciones
compensaron parcialmente el efecto de la acumulacién
de depdsitos del sector publico (Gréafico 1V.1). Estos
ultimos se constituyeron por la acumulacion de
excedentes de encaje legal que las entidades
financieras mantienen en cuentas en el BCB, y
representan liquidez que potencialmente puede

37 El crédito bruto del BCB al SPNF aumenté a principios del afio por el
equivalente a $us10 millones, debido a desembolsos en el marco de la
linea de crédito de Emergencia Nacional por un monto total de $us600
millones solicitado por el MEFP al BCB. Al final del afio el saldo
desembolsado de esta linea fue de $us250,1 millones. En el marco de la
Nueva Constitucion Politica del Estado (10/06/09) mediante D.S N° 0162
se dispuso que el BCB desembolse en bolivianos el saldo pendiente del
crédito de emergencia. En este sentido, el Directorio del BCB establecié
el cambio de denominacion del crédito al TGN de ddlares estadounidenses
a moneda nacional, mediante RD 064/2009. El saldo puede ser
desembolsado hasta el 31 de diciembre de 2010. Por otra parte, el BCB
aprob6 un crédito a YPFB por $us1.000 millones. En septiembre de 2009,
el Presidente de YPFB y del BCB suscribieron el Contrato de Crédito con
la finalidad exclusiva de financiar proyectos de inversion a ser ejecutados
por YPFB de acuerdo con un plan de inversiones. En 2009 no se realizaron
desembolsos por dicho concepto.

Cabe destacar que la ganancia neta de RIN en la gestién 2009 alcanza
a $us858 millones, incorporando el efecto del incremento del precio del
oro y la apreciacion del Euro, ademas de la asignaciéon de DEGs realizada
en agosto 2009. Las cifras en el programa monetario no consideran los
efectos sefialados.

Estas cifras de Operaciones de Mercado Abierto con titulos publicos
reflejan Gnicamente las realizadas con entidades bancarias y no bancarias
estan contabilizadas a tipo de cambio fijo y valor descontado. El total de
redenciones netas en 2009 alcanz6 al equivalente a Bs5.139 millones en
tanto que las colocaciones netas de 2008 fueron de Bs6.437 millones.

38
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transformarse en crédito al sector privado en
condiciones financieras mas accesibles, situacion que
ya se ha venido observando en los Ultimos meses de
2009.

La emision crecid en términos interanuales 10,8% vy,
a fines de la gestiéon 2009, su saldo represento el
15,7% del PIB. En esa gestion su incremento respondio
a la orientacion de la politica monetaria antes que a
operaciones de cambio a diferencia de afios anteriores
en que el BCB compr6 fuertes cantidades de délares.
(Grafico 1V.2)

IV.1.2 Operaciones de mercado abierto

Las OMA a través de las cuales el BCB compra y
vende valores publicos constituyen el principal
instrumento de regulacion monetaria. Mediante la
colocacion de titulos publicos el ente emisor retira
excedentes de liquidez de la economia, en tanto que
con la redencion neta (vencimientos de titulos mayores
a las colocaciones) de éstos inyecta liquidez.

Continuando con la orientacion expansiva, en el
segundo semestre de 2009 se registré una fuerte
redencion neta de titulos publicos a través de OMA.
A diferencia de la importante colocacion neta realizada
en 2008, el saldo neto de titulos de regulacién monetaria
disminuy6 de forma sostenida en 2009, situandose al
31 de diciembre de 2009 en Bs10.764 millones, lo que
implica Bs4.586 millones (equivalentes a 658 millones
de délares) menos que el registrado a fines de diciembre
de 2008 (Grafico 1V.3).*° De esta manera, la deuda
interna del BCB, que se generé mediante la colocacién
de titulos en gestiones pasadas, se fue reduciendo,
liberando recursos de modo de inducir a las entidades
financieras a canalizarlos a los sectores productivos.

La redencion observada, coherente con los lineamientos
establecidos por el BCB,* fue alcanzada a través de
una estrategia que contemplé la reduccion de la oferta
en las subastas de titulos publicos y la concentracién
de la misma en cortos plazos como 91, 182 y 364 dias
(Grafico 1V.4). La disminucién de la oferta de titulos de
regulacion monetaria determiné excesos de demanda

40 La disminucién alcanzé a mas de Bs5.303 millones si se compara con el
saldo de fines de septiembre de 2008.

41 Acorde con el programa monetario y el comportamiento reciente de la
economia, el Directorio del BCB establece trimestralmente los lineamientos
de las OMA.

GRAFICO IV.3: TITULOS DE REGULACION MONETARIA
(Saldos netos en millones de bolivianos)
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GRAFICO IV.4: DEMANDA Y OFERTA DE VALORES PUBLICOS
(En millones de bolivianos)
En MN

2.000
1.800
1.600
1.400 == OFERTA
——DEMANDA
1.200
1.000
800

600

400

N
8

0

|||i ili ﬁﬁﬂ‘ (1 20

w088 3283
&8 8283

‘...,‘nm‘llml

ceg g Ja 2358492
EERSIE MY 5 ez 382

Sem anas
2007 2008 2009

o ML i
o

G|
© g
¢ 8

En UFV

1.000

— OFERTA

—A— DEMANDA

FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

67



INFORME DE POLIiTICA MONETARIA

GRAFICO IV.5: INYECCION BRUTA Y NETA DE LIQUIDEZ
(Flujos acumulados en cada afio en millones de bolivianos)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO IV.6: TITULOS DE COLOCACION DIRECTA
(Saldos en millones de bolivianos)
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GRAFICO IV.7: TASAS DE RENDIMIENTO DE TITULOS
PUBLICOS EN MN
(En porcentajes)
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por estos instrumentos, lo que se tradujo en una
disminucion de las tasas del mercado monetario y
parcialmente en las del mercado bancario como se
analiza mas adelante.*

En 2009, las redenciones netas en OMA permitieron
inyecciones netas de liquidez al sistema financiero
durante todo el afio (Grafico 1V.5), las cuales se
tradujeron en fuertes incrementos en los niveles de
excedentes de encaje legal, recursos que dadas las
caidas de las tasas de interés de titulos publicos y del
mercado bancario, se estan trasladando gradualmente
a crédito al sector privado.

Asimismo, el saldo de las OMA directas con el publico
disminuyo considerablemente hasta alcanzar un nivel
de Bs45 millones a fines de diciembre equivalente a
Bs132 millones menos que los registrados en
septiembre de 2008, cuando alcanzaron su nivel mas
alto, siendo congruente con la reduccién de los titulos
emitidos en subasta publica y con la orientacion
expansiva de la politica monetaria (Grafico 1V.6).*?

La inyeccién de liquidez fue un factor fundamental
gue incidié en las menores tasas de interés en el
mercado monetario. En efecto, la tasa de
rendimiento de titulos publicos en Moneda Nacional
(MN) a 91 dias cay6 de 9,02% en diciembre de 2008
a 0,004% a fines de diciembre de 2009. También
cayeron de 11,08% a 0,002% las tasas de titulos
publicos a 182 dias y de 11,78% a 0,001% las de 364
dias (Gréafico IV.7). Asimismo, las tasas para
operaciones de reporto también se redujeron
considerablemente hasta alcanzar un 3% en
diciembre de 2009, después de haber alcanzado un

42 A partir de la semana 40 el Comité de Operaciones de Mercado Abierto
dispuso que en reemplazo de las ofertas semanales de titulos pablicos,
las mismas se efectlien en forma bisemanal. Esto se tradujo en una
reduccion de la oferta de titulos en OMA a la mitad. Cabe sefialar también
el fuerte exceso de demanda de titulos en UFV a partir de la semana 32
debido a que las entidades financieras efectuaron posturas repetidas con
el proposito de asegurar la adjudicacion de una parte de estos titulos.
Constituye un instrumento disponible a partir de octubre de 2007 para
mejorar la efectividad de las politicas permitiendo que el publico en general
pueda acceder a los titulos del BCB (anteriormente s6lo podian ser
adquiridos por las entidades financieras). Actualmente, se ofrecen bajo
este esquema Letras del Tesoro en MN a plazos de 28, 56, 91, 182y 364
dias, y en UFV a 182 y 364 dias.

43



BANco CENTRAL DE BoLIVIA

13% al cierre de 2008. Consecuentemente, las tasas
interbancarias registraron una pronunciada caida
hasta un 0,78% (Grafico IV.8).

En concordancia con la reduccién de las tasas de
interés de OMA, aunque en menor ritmo, las tasas de
intermediacion financiera también registraron
disminuciones en operaciones activas y pasivas en
ME y MN, para diferentes plazos (Cuadro IV.3). El
incremento del encaje adicional a depdsitos en ME, a
partir de enero de 2009, con el objeto de internalizar
los costos de la dolarizacién, indujo también a la caida
de las tasas pasivas en ME, situAndose por debajo de
las de MN. Asimismo, la modificacion en la metodologia
de calculo de la TRe para que refleje de mejor manera
el costo de fondeo indujo a una disminucion de esta
tasa que incidi6 favorablemente en el descenso de las
tasas activas.*

IV.1.3 Encaje legal

El 26 de enero de 2009 entr6 en vigencia la modificaciéon
del Reglamento de Encaje Legal aprobada por
R.D.143/2008 de 9 de diciembre de 2008 que determina
el incremento del encaje adicional a depdsitos en
moneda extranjera (ME) con el propdsito de internalizar
en los agentes econdmicos los costos que la
dolarizacion implica para la economia, tanto de
solvencia como de liquidez (Cuadro IV.4). En la medida
gue su aplicacion esta dirigida solamente al segmento
de nuevos depdsitos en ME constituidos después del
30 de septiembre de 2008, este incremento no afectd
ala liquidez y mas bien, como lo demuestran estudios
al interior del BCB, la medida indujo a la caida de las
tasas pasivas.

El 23 de junio de 2009, con el propésito principal de
incentivar el crédito y los depdésitos del sistema
financiero en MN, (R. D. N° 070/2009) se determiné
la reduccién del encaje en MN siempre y cuando
aumente la cartera en similar denominacion. Asi, del
encaje requerido en MN y MNUFV se puede deducir
el incremento de la cartera bruta en MN y MNUFV
respecto al saldo registrado el 30 de junio de 2009,
en un monto equivalente hasta del 100% del encaje

44 La TRe corresponde al promedio de las tasas pasivas del sistema financiero.

GRAFICO IV.8: TASAS DE INTERES DE REPORTOS E
INTERBANCARIAS
(En porcentajes)
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CUADRO IV.3: TASAS DE INTERES BANCARIAS
(En porcentajes)

MN | ME
PASIVAS
Dic-08 Dic-09 Variacion pp Dic-08 Dic-09 Variacion pp
1a30 2,97 0,18 -2,79 0,94 0,15 -0,78
31a60 4,08 0,35 -3,73 1,93 0,19 -1,74
61a90 5,16 0,48 -4,68 3,68 0,37 -3,31
91a180 5,38 0,80 -4,58 524 0,51 -4,73
181 a 360 6,39 1,22 -5,17 6,31 0,89 -5,42
361a720 7,87 1,67 -6,20 7,19 1,64 LE5
721 a 1080 9,00 322 L7 7,69 2,13 -5,56
mas de 1080 10,20 2,36 -7,85I 8,63 1,85 -6,78
ACTIVAS
1a30 6,62 8,66 2,05 9,29 11,14 1,86
31a60 8,96 6,66 -2,30 8,68 6,55 -2,13
61a90 8,62 5,66 -2,96 8,77 6,90 -1,87
91a180 9,11 532 -3,79 8,75 6,14 -2,61
181 a 360 10,27 561 -4,66 9,66 6,58 -3,09
361a720 17,14 16,82 -0,32 12,77 11,38 -1,40
721 a 1080 18,36 16,61 -1,75 16,01 10,84 -5,17
mas de 1080 14,23 9,42 -4,81 11,27 9,30 -1,97
TASA DE REFERENCIA (TRe)

5,08 0,88 -4,20 5,45 0,50 -4,95

FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica

CUADRO IV.4: MODIFICACIONES AL ENCAJE LEGAL
Régimen previo
Titulos_Efectivo__ Adicional’ _Titulos _Efectivo _Adicional”’

Régimen actual

Moneda Nacional y UFV

Depoésitos vista 10 2 10 2
Depésitos en Caja de Ahorro 10 2 10 2
Depésitos a Plazo Fijo

30a 60 dias 10 2 10 2
61 a 90 dias 10 2 10 2
91 a 180 dias 10 2 10 2
181 a 360 dias 10 2 10 2
361 a 720 dias

Mayores a 720 dias

Moneda Extranjeray MVDOL

Depositos vista 12 2 75 12 2 30
Depoésitos en Caja de Ahorro 12 2 75 12 2 30
Depésitos a Plazo Fijo

30a 60 dias 12 2 75 12 2 30
61 a 90 dias 12 2 75 12 2 30
91 a 180 dias 12 2 75 12 2 30
181 a 360 dias 12 2 75 12 2 30
361 a 720 dias 12 75 12 30

Mayores a 720 dias

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: ¥ Con compensacion por el incremento de depdsitos en MN y UFV

2/ Sin compensacion
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GRAFICO IV.9: APRECIACION NOMINAL E INFLACION
OBSERVADA Y ESPERADA
(Variacion porcentual)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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requerido en efectivo en primera instancia vy,
posteriormente, hasta el equivalente al 40% del encaje
requerido en titulos. Con la aplicacion plena de esta
medida, el encaje constituido por depésitos en MN y
UFV podria en la practica reducirse hasta la mitad, de
12% a 6% de los depdsitos sujetos a encaje.

Como resultado de esta medida, el 41,7% del sistema
bancario esta haciendo uso de la medida y
recomponiendo la estructura de su cartera para
obtener los beneficios de esta nueva normativa. En
cambio, sélo el 28% del sector no bancario participoé
en la utilizacion de la medida.

IV.2 POLITICA CAMBIARIA

Aunque las condiciones externas generaron
incertidumbre con potenciales efectos sobre las
expectativas infundadas acerca de la evolucién del
tipo de cambio, las medidas de politica cambiaria
diluyeron estas expectativas y estabilizaron el mercado
cambiario, contribuyendo a reducir la demanda de
dolares y las transferencias al exterior por parte del
publico y de las entidades financieras, al mismo tiempo
gue preservar el proceso de bolivianizacion.

IV.2.1 Orientacion de la politica cambiaria

Con el propdsito de evitar los efectos negativos que
la alta variabilidad cambiaria habria tenido sobre la
actividad productiva y el sistema financiero, con el
costo adicional de reanimar expectativas de
depreciacién de la moneda nacional, el tipo de cambio
se mantuvo estable desde octubre de 2008. Esta
orientacion prudente de la politica cambiaria continu6
durante el segundo semestre de 2009.

La estabilidad cambiaria fue concordante con el
descenso de la inflacién y la estabilidad de precios,
principal objetivo del BCB. La politica de apreciacion
del boliviano en afios anteriores fue consistente con
el incremento de la inflacién y el exceso de liquidez
externa; mientras que la estabilidad actual del tipo de
cambio nominal es coherente con la reduccién de la
inflacion observada y esperada (Gréfico 1V.9)

Ademas, la estabilidad cambiaria no generé
desalineamientos en el indice de tipo de cambio
nominal de Bolivia (base enero de 2003) puesto que
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al presente se encuentra por encima del
correspondiente a socios comerciales de la region,
con excepcion de Argentina. En efecto, luego de
fuertes apreciaciones de las monedas de las
economias de la regién, éstas experimentaron
depreciaciones significativas en el segundo semestre
de 2008, para luego retornar nuevamente a
apreciaciones que persistieron a lo largo de 2009,
corrigiendo la sobre reaccién previa; en tanto que
nuestro régimen permitié evitar movimientos ("rodeos")
innecesarios (Grafico IV.10).

Para atenuar los efectos negativos de la sobre-reaccion
cambiaria, los bancos centrales de varios paises
intervinieron frecuentemente en sus mercados de
divisas. No obstante, la volatilidad fue muy pronunciada,
fundamentalmente en aquellos paises con regimenes
de metas explicitas de inflacién (Peru, Chile, Brasil y
Colombia). En efecto, en dichos paises, la volatilidad
cambiaria se incremento fuertemente en 2008 cuando
la crisis econdmica internacional se manifesté con
severidad en los mercados financieros y cambiarios.
En 2009, aunque disminuyo respecto a 2008, la
volatilidad fue todavia elevada en comparacion con la
registrada durante 2007.

La orientacion de la politica cambiaria en Bolivia no
s6lo contribuy6 a la estabilidad macroeconémica, sino
también a preservar el proceso de bolivianizacion en
las transacciones reales y financieras (ver Recuadro
IV.I). Asimismo, con la politica cambiaria adoptada se
pudo evitar la volatilidad observada en otros paises
(Cuadro IV.5) que habria sido costosa porque las
empresas, familias y el sistema financiero sufren
pérdidas por descalce de monedas* e incrementos
en la cartera en mora que afectan a la intermediacién
financiera y consecuentemente a la actividad productiva.

La estabilidad de la paridad cambiaria ha contribuido
a diluir las expectativas de depreciacién que emergieron
en el segundo semestre de 2008 con las depreciaciones
de las monedas de otros paises y la amplificacién que
analistas y medios de comunicacion del pais dieron a

45 El descalce significa que una familia o empresa tenga obligaciones en
ME en una magnitud diferente a los activos en ME que posee, por lo que
movimientos bruscos del tipo de cambio implican modificaciones en su
riqueza y patrimonio.

GRAFICO IV.10 TIPO DE CAMBIO EN ECONOMIAS
SELECCIONADAS?"
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operaciones estandar y preferenciales del sistema financiero
La linea segmentada ilustra el fenémeno del "rodeo innecesario"

CUADRO IV.5: COEFICIENTE DE VARIACION DEL TIPO DE
CAMBIO NOMINAL DIARIO
EN ECONOMIAS SELECCIONADAS"
(En porcentajes)

Bolivia Peru Argentina Chile Brasil Colombia
2007 1,44 2,44 0,98 2,81 6,37 5,25
2008 2,76 4,15 3,77 14,25 14,93 10,92
2009” 0,16 4,01 3,29 6,53 11,43 9,52
FUENTE: Bloomberg - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: 1 El coeficiente de variacion es una medida de variabilidad que se

calcula como el cociente entre la desviacion tipica o estandar (una
medida de variabilidad) y la media aritmética, para hacer comparable
la volatilidad entre paises

2/ Informacion al 31 de diciembre de 2009. Para el caso de Bolivia
corresponde al tipo de cambio promedio ponderado del sistema
financiero
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GRAFICO IV.11: TIPO DE CAMBIO OFICIAL Y ESPERADO
(Bolivianos por ddlar)
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GRAFICO IV.12; EVOLUCION DEL ITCER, 1991-2009
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GRAFICO IV.13: TIPO DE CAMBIO REAL Y OBSERVADO
DE EQUILIBRIO
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este fenomeno. En efecto, segun la EEE,*®
practicamente en todos los meses del segundo semestre
las expectativas sobre la evolucion futura del tipo de
cambio convergieron hacia el tipo de cambio oficial
(Gréfico IV.11). Esta convergencia se explica también
por medidas complementarias como la mayor oferta
de délares en el mercado cambiario oficial que el BCB
oportunamente incrementod a fines de 2008. Influyo
también la medida de limitar los méargenes (spread)
en los tipos de cambio del sistema financiero. Todo
ello se reforz4 con el sélido y creciente nivel de reservas
internacionales de la economia boliviana.

Se debe destacar que las decisiones de politica
cambiaria adoptadas toman en cuenta a los
fundamentos del tipo de cambio real. Es decir, se
mantiene la prudencia adecuada para que no se
generen diferencias significativas y persistentes entre
el tipo de cambio observado y el de equilibrio.
Estimaciones del tipo de cambio multilateral, con base
a los 13 principales socios comerciales, muestran que
la paridad cambiaria se encuentra en torno a la tendencia
de equilibrio.

De la misma manera, el indice de Tipo de Cambio
Efectivo y Real (ITCER) indicador que permite seguir
la evolucion de la competitividad cambiaria efectiva
del pais respecto a nuestros principales socios
comerciales, a diciembre de 2009 presentd un
incremento de 9,7% respecto del observado a fines
del mismo mes de 2008, tendiendo a aproximarse a
su nivel de largo plazo (Gréfico 1V.12).

Por tanto, el tipo de cambio actual observado se
encontraria en torno al equilibrio, es decir, de acuerdo
a lo que sefialan sus fundamentos (Gréfico 1V.13).*

Finalmente, la estabilidad observada desde octubre
de 2008 no significa que se haya adoptado un régimen
de tipo de cambio fijo, sujeto a ajustes bruscos, sino
gue corresponde a uno de tipo de cambio deslizante
(crawling peg), con movimientos graduales (ascendentes
o descendentes) y no anunciados de la paridad.

IV.2.2 Medidas complementarias

Con el objetivo de disipar expectativas en el mercado
de divisas ante la crisis econdémica internacional, en
2009 el BCB mantuvo la oferta diaria de divisas en
$us50 millones, monto que por su magnitud nunca fue

46 Respecto a los detalles de la EEE, véase la seccién 1.5.4.
47 para mayor detalle véase el Recuadro V.2 del IPM de julio de 2008.
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superado por la demanda. La fortaleza de las RIN y
la postura de la autoridad monetaria contribuyeron al
retorno de la calma en el mercado cambiario y la
consecuente reduccién de la demanda de divisas en
el Bolsin y en el sistema financiero. La demanda de
divisas en el Bolsin, que alcanzé su punto maximo en
octubre de 2008 con 273,3 millones ddlares, se fue
reduciendo paulatinamente hasta alcanzar a 142,6
millones de dolares en diciembre de 2009 (Gréfico
IV.14).

De manera similar, las ventas netas de divisas del
sistema financiero al publico (ventas menos compras),
tanto en operaciones estandar como preferenciales,*®
disminuyeron de un monto de $us322 millones en el
ultimo trimestre de 2008, a $us168 millones en similar
trimestre de 2009.

Con el propésito de evitar distorsiones en el mercado
de cambios y para limitar posiciones discriminatorias
por asimetrias de informacion, el Directorio del BCB
segun R.D. 031/2009 del 31 de marzo de 2009 aprobé
un nuevo Reglamento de Operaciones Cambiarias,
con vigencia a partir del 6 de abril de 2009. En esta
norma se establece un limite maximo al tipo de cambio
de venta de dodlares al publico y un limite minimo para
el tipo de cambio de compra de délares del publico
que realizan las entidades financieras y no financieras
gue intervienen en el mercado de cambios. Estos limites
se fijaron en forma simétrica en un centavo arriba y
debajo de los tipos de cambio oficiales de venta y de
compra del BCB, respectivamente. La medida ha tenido
efecto al disminuir el spread cambiario en el sistema
financiero (Gréfico IV.15).

Por otro lado, con el fin de evitar que las turbulencias
financieras internacionales afecten al sistema financiero
nacional y desincentivar los movimientos de capitales
especulativos, el Directorio del BCB a través R.D.
146/2008 de 16 de diciembre de 2008, disminuyo la
comision por transferencias del exterior de 1% a 0,6%
e incrementd la comision por transferencias al exterior
de 0,2% a 0,6%, con vigencia a partir del 1 de enero
de 2009.*° Aunque no se puede atribuir el efecto total

48 | as operaciones estandar hacen referencia a clientes que son tomadores
del precio fijado por la entidad financiera y, por tanto, no tienen opcién de
negociacion. Las operaciones preferenciales son aquellas en las que
intervienen clientes con capacidad de negociacion y, por tanto, se realizan
a precios diferenciados.

4% E| Directorio del BCB mediante R.D. 142 / 2009 de 8 de diciembre de 2009
incrementd la comision por transferencias de fondos al exterior para el
sistema financiero de 0,6% a 1,0%, vigente a partir del 4 de enero de 2010.

GRAFICO IV.14: VENTA DE DIVISAS DEL BCB
AL SISTEMA FINANCIERO
(En millones de délares)
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GRAFICO IV.15: SPREAD CAMBIARIO DEL SISTEMA
FINANCIERO EN LAS OPERACIONES ESTANDAR
Y PREFERENCIALES
(En bolivianos)
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GRAFICO IV.16: TRANSFERENCIAS DEL SISTEMA FINANCIERO
AL EXTERIOR
(En millones de dolares estadounidenses)
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GRAFICO IV.17: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL
BCB Y VENTA DE DIVISAS AL SISTEMA FINANCIERO
(En millones de délares estadounidenses)
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a esta medida, las transferencias al exterior que el sistema
financiero realiza a través del BCB disminuyeron
notablemente durante 2009, al punto de no presentarse
ninguna transferencia en varios meses (Grafico 1V.16).
Adicionalmente, los limites a las inversiones en el exterior
con recursos de las Administradoras de Fondos de
Pensiones (AFP) y de Compariias de Seguros fueron
revisados anualmente por el Directorio del BCB, con
base en criterios de diversificacion de portafolio y de
consistencia con la politica macroeconémica. En el afio
2007 estos limites fueron incrementados de 10% a 12%,
se mantuvieron en 12% en 2008 y se redujeron a 10%
en 2009.

De esta manera, la orientacién de la politica cambiaria
y el conjunto de disposiciones complementarias
disminuyeron la posibilidad de que las reservas
internacionales se vean afectadas por factores externos
transitorios. Como resultado, las ventas de divisas
realizadas a partir de septiembre de 2008 no afectaron
las RIN; sino, por el contrario, las reservas internacionales
del BCB se incrementaron en mas de $us858 millones
desde $us7.722 millones al cierre del afio 2008 hasta
$us8.580 millones a diciembre de 2009 (Gréfico IV.17).
Este nivel representa un respaldo importante para hacer
frente a los efectos negativos de la coyuntura
internacional y, en términos del PIB, es uno de los mas
elevados a nivel internacional y el méas alto a nivel
regional. Sin embargo, respaldan las operaciones con
el sistema financiero, las potenciales obligaciones con
el extranjero y, principalmente, coadyuvan al régimen
cambiario actual de tipo de cambio deslizante.

Finalmente, con el propdsito de continuar reduciendo
la dolarizacion financiera, evitar una eventual la salida
de los recursos al exterior e incentivar la recomposicion
de la cartera de créditos a moneda nacional, el Directorio
del BCB segun R.D. 144/2009 del 15 de diciembre de
2009 aprobo las modificaciones al Reglamento de
Posicién de Cambios de Entidades Bancarias y no
Bancarias. En esta modificacion a la norma vigente se
disminuye el limite a la posicién larga en ME, MVDOL
y OME a un nivel del 60% del valor del patrimonio
contable y el limite a la posicion larga en MNUFV a un
nivel del 15% en una primera etapa y luego al 10% en
una segunda. Esta norma entrara en vigencia a partir
de marzo de 2010, con el objetivo de permitir que las
instituciones financieras mas expuestas adecuen la
composicién de sus activos y pasivos a la norma.
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RECUADRO IV.1:
LA BOLIVIANIZACION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA

El termino "dolarizacion" se refiere a una situacion en la que la moneda extranjera (usualmente el délar
estadounidense) remplaza a la moneda nacional en cualquiera de sus tres funciones.*® En efecto, la
dolarizacién de facto, caracteristica de economias parcialmente o altamente dolarizadas, se puede
clasificar en tres tipos a) de pagos, b) real y c) financiera.>* La dolarizacion de pagos o "sustitucion
monetaria” corresponde a la situacién en que la moneda foranea sustituye la funcién de medio de pago
de la moneda local, la dolarizacion real o de precios ocurre cuando los precios de bienes y servicios se
ajustan con las variaciones del tipo de cambio, con la dolarizacion financiera la moneda extranjera es
mas relevante que la moneda nacional para cumplir la funcion de reserva de valor o ahorro.

Los principales costos de la dolarizacién son una menor efectividad de la politica monetaria debido a que
surgen nuevos canales de transmisidn (como el efecto de los movimientos del tipo de cambio en el nivel
de precios y en el valor de los saldos deudores y acreedores u hoja de balance), la mayor vulnerabilidad
financiera y las limitaciones a la politica cambiaria. Ademas, conviene remarcar que tiene costos para
el sistema financiero y los agentes econémicos porque las variaciones del tipo de cambio se traducen
en pérdidas y/o ganancias cuando las tenencias de activos se nominan de forma diferente a los pasivos.

La dolarizacién en Bolivia ha sido una caracteristica de los Gltimos veinte afios, pues hacia finales de

2003 el porcentaje de depdésitos y de cartera en moneda extrajera sobrepaso el 90% del total (Grafico
IV.18).

GRAFICO IV.18: EVOLUCION DEL INDICE DE BOLIVIANIZACION DE DEPOSITOS
Y CREDITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO
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FUENTE: Banco Central de Bolivia y Superintendencia de Bancos (para datos de
remonetizacion de cartera desde diciembre de 1995 a diciembre de 1999)
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

50 calvo y Vegh 1992, Currency Substitution in Developing Countries: An Introduction IMF Working Paper No. 92/40, mayo.
51 |ze y Parrado 2002, Dollarization, Monetary Policy, and the Pass-through; IMF Working Paper No. 02/188, noviembre.
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En el marco de sus atribuciones, el BCB adopt6é medidas de politica en direccion de reducir la dolarizacion.
A continuacion se citan las principales medidas adoptadas por el Gobierno, el BCB y la ASFI:

1. El Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF), medida de caracter fiscal, que incrementa los
costos de intermediacion financiera en moneda extranjera.
2. La orientacion de la politica cambiaria:
a) Apreciacion de la moneda nacional.
b) La ampliacion del spread cambiario o la diferencia entre el tipo de cambio de compra y de venta
del délar respecto al boliviano.
3. La politica monetaria por medio de modificacién al encaje legal diferenciado por monedas, con mayor
tasa a las captaciones en moneda extranjera.
4. La politica financiera, por medio de la modificacién a la posicién de cambios de las entidades financieras,
para limitar los riesgos de hoja de balance en las instituciones financieras. Ademas, en coordinacién
con la ASFI, se elevaron las previsiones para créditos en moneda extranjera

El analisis de la dolarizacion de acuerdo con el tipo de depositos sefiala que la dolarizacion financiera
(de reserva de valor) es mayor a la dolarizacion de pagos,®* observandose que ambas se redujeron
significativamente en los Ultimos afios. La primera pas6 de 94,6% en diciembre de 2005 a 64% al 30
diciembre de 2009 y la segunda de 73,1% a 44,3% en el mismo periodo (Grafico 1V.19). Este resultado
es coherente con las estimaciones del circulante en ME que sugieren que del circulante total de la
economia (moneda nacional mas extranjera) cerca del 40% corresponde a moneda extranjera, porcentaje
que se habria reducido desde cerca de 80% a inicios de los afios 2000.°® La evidencia internacional
muestra que la preferencia por moneda extranjera se ha reducido significativamente en varias economias,
siendo el caso de Bolivia un proceso mas acelerado.

GRAFICO IV.19: DOLARIZACION FINANCIERA (DE RESERVA DE VALOR) Y DE PAGOSY
(En porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: V' Se elaboré con informacién disponible al 30 de diciembre de 2009

52 En este caso, la dolarizacién de reserva de valor se aproxima como la razén de depésitos plazo en moneda extranjera (ME) y mantenimiento
de valor respecto al délar americano (MV) a total de depésitos plazo. La dolarizacion de pagos se aproxima como la relacion de depositos a la
vista y en caja de ahorros en ME y MV sobre el total de depositos vista y en caja de ahorros.

53 véase: Mendoza R.; M. Laguna y H. Rodriguez (2009). “Estimacién del circulante en ME en Bolivia." Documento presentado en el Segundo
Encuentro de Economistas. Octubre de 2009 (La Paz- Bolivia).

5 IMF - Staff Report for the 2009 Article IV Consultation.
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Estimaciones econométricas indican que la orientacién de la politica cambiaria (apreciacion de la moneda
nacional, velocidad de la apreciacion, ampliacion del spread cambiario) explicaria el 77% de la
remonetizacién, mientras que el resto estaria explicado por los otros factores (politica monetaria, politica
fiscal y el control de la inflacién con respecto a las presiones externas; Grafico 1V.20).

Grafico IV.20: APORTE DE ACCIONES DE POLITICA AL PROCESO
DE REMONETIZACION
(En porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia y Gaceta Oficial de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

En esta linea, la orientacion de la politica cambiaria en la gestién 2009 de mantener estable el tipo de
cambio, permiti6 desvanecer las expectativas infundadas de una depreciacion de la moneda nacional,
lo cual a su vez habria implicado un retorno de la dolarizacion. A su vez, la politica monetaria acentu6
la tasa de encaje legal diferenciada, que incentiva a las entidades financieras a estructurar nuevos activos
y pasivos financieros en moneda nacional.

En linea con lo establecido en el PND, de que la politica de bolivianizacion de la economia sea paulatina
y voluntaria, la bolivianizacion se ha constituido en uno de los objetivos considerados al momento de
disefiar las politicas monetaria y cambiaria.

En este sentido, también es importante destacar que el uso de la moneda nacional con relacién al dolar
seguira consolidandose en la medida que los agentes econdmicos internalicen (es decir, hagan propios)
los costos de mantener activos y pasivos en moneda extranjera. En sintesis, el terreno ganado en cuanto
a efectividad de las politicas monetaria y cambiaria, y la prevencién de vulnerabilidades financieras y
reales, son las principales razones para recuperar la soberania monetaria.
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V. Perspectivas y riesgos

de la inflacion

Después de que la variacién acumulada del IPC en
2009 termind en 0,3%, para el 2010 el escenario mas
probable sefiala que la inflacién terminaria en un rango
entre 3,56% y 5,56%, con una tendencia a ubicarse
alrededor de 4% durante el 2011, que corresponde a
la meta de mediano plazo. Estas previsiones suponen
una gradual normalizacién de las condiciones
econodmicas externas con la recuperacion de la actividad
productiva mundial y un mayor crecimiento de la
economia boliviana. Entre los factores que podrian
implicar una desviacién de la inflacion respecto al
escenario mas probable, destacan la intensidad con
que se manifieste el fendmeno "El Nifio", las variaciones
en los precios de los combustibles, el alza en los
precios de los productos importados como
consecuencia de la recuperacion de la demanda externa
y las perspectivas sobre la evolucion de la divisa
estadounidense, los que serian contrapesados con el
efecto de los programas de incentivos gubernamentales
para la produccién de alimentos y la mayor oferta
mundial de los mismos.

Este capitulo presenta las perspectivas de la inflacion
en un horizonte de dos arios, acorde con la evolucion
mas probable de sus determinantes para el afio 2010
y, en menor detalle, para el 2011. Se analizan los
factores internos y externos que determinarian el rumbo
de la inflacion y el balance de riesgos asociados con
el escenario mas probable.

V.1 CONTEXTO INTERNACIONAL

Las perspectivas de la recuperacion de la economia
mundial son relativamente mas optimistas. Esta
percepcién deberia tomarse con cautela para 2010 y
2011, porque todavia se trata de una recuperacion
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CUADRO V.1: CRECIMIENTO EN PAISES Y REGIONES
SELECCIONADOS
(Variacion anual, en porcentaje)

2007 2008  2009(e) 2010(p) 2011(p)
M CF Ml
Producto Mundial 52 30 11 31 31 34
Economias Avanzadas 2,7 0,6 -34 13 n.d. 25
Estados Unidos 2,1 04 -2,7 15 2,5 28
Zona del Euro 2,7 0,7 -4,2 03 13 13
Japén 2,3 -0,7 -54 17 16 24
Economias en Desarrollo de Asia 10,6 76 6,2 73 nd. nd.
China 13,0 9,0 85 9,0 9,6 97
India 94 73 54 6,4 7.7 73
América 57 42 -25 29 37 37
Argentina 8,7 6,8 -25 15 2,6 25
Brasil 57 51 0,7 35 50 35
Chile 47 32 1,7 40 45 45
Colombia 75 25 -0,3 25 25 40
México 33 13 73 33 31 49
Per(i 89 938 15 58 45 5,5
R.B. de Venezuela 8,4 4,8 -2,0 -0,4 14 0,4
Est. Plur. de Bolivia 46 6,1 37 34 33 37
PIB relevante parael EP. de Bolivia™* 4,9 3,3 -0,9 2,9 3,0
FUENTE: FMI - Perspectivas Econémicas Mundiales (octubre 2009), Foreign
Exchange Consensus Forecast (diciembre de 2009), Latin Focus
Consensus Forecast (diciembre de 2009)
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: ¥ Crecimiento promedio anual ponderado de los 13 principales socios

comerciales del Est. Plur. de Bolivia (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
EE.UU., Japdn, México, Pert, Reino Unido, Suiza, Uruguay, R.B. de
Venezuela y Zona del Euro)

(e) Estimado. El dato de Bolivia corresponde a estimaciones oficiales
(p) Proyectado

(n.d.) No disponible

CF: Latin Focus Consensus Forecasts

GRAFICO V.1: CRECIMIENTO DEL PIB EN AMERICA LATINA
Y EL CARIBE EN 2010
(Variacion anual, en porcentaje)

Brasil | 6,0
Per(

Uruguay

América del Sur

Bolivia (Est. Plur. de)

Chile

Panama

América Latina y el Caribe

Argentina
CostaRica 35
México 35
Republica Dominicana 35
Centroamérica | 30
Cuba 3,0
Ecuador 3,0
Paraguay 3,0
Colombia 25
El Salvador 2,0
Guatemala 2,0
Haiti 2,0
Nicaragua 2,0
Venezuela (Rep. Bol. de) 2,0

El Caribe 18
Honduras 15

FUENTE: CEPAL, Balance preliminar de las economias de América Latina y El
Caribe (diciembre de 2009). En el caso del Estado Plurinacional de
Bolivia se consideran las proyecciones del PIB realizadas por el BCB
ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica
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diferenciada por paises y regiones y muy dependiente
de incentivos fiscales y monetarios, los cuales llegaron
a sus limites y serian retirados gradualmente. Ademas,
la recuperacién del consumo vy la inversién privada
todavia es muy débil. Probablemente continuara el
incremento de los precios de los commodities en 2010,
aunque su ritmo depende de las condiciones
macroeconémicas globales. Adicionalmente, se
mantiene la incertidumbre sobre la situacién post-crisis
de los mercados financieros, la persistencia de
tensiones financieras -aunque en menor grado- y la
todavia importante volatilidad de los mercados
cambiarios. Por ultimo, la recuperacion no sera
sostenible en tanto no disminuyan los altos niveles de
desempleo.

En ese sentido, las estimaciones de crecimiento mundial
para el 2009 y las proyecciones para 2010,
respectivamente, se han revisado hacia arriba en el
segundo semestre de 2009, debido al repunte en la
actividad de las economias avanzadas, donde la
mayoria han salido de la recesion; y principalmente al
dinamismo de las economias emergentes y en
desarrollo, las cuales se encuentran en una clara senda
de recuperacion, especialmente en los paises de Asia
(Cuadro V.1).

Se estima que luego de la caida en torno a 1% de la
actividad mundial en 2009, la economia global creceria
a un ritmo entre 3% y 4% en 2010, impulsada por los
programas fiscales y la continuidad de las politicas
monetarias expansivas, en un entorno todavia fragil
de los mercados financieros. Segun las Perspectivas
Econémicas Mundiales del FMI de octubre de 2009,
en 2011 la actividad creceria en torno a 3,4%, en un
proceso gradual de consolidacién de la recuperacion,
tanto en las economias avanzadas como en las
economias emergentes y en desarrollo.

En cuanto a América Latina y el Caribe, luego de la
caida estimada en 2009 entre 1,7% y 2,5%, ésta se
recuperaria en 2010 entre 2,9% segun el FMI y 4,3%
segun la CEPAL. En este contexto, el Estado
Plurinacional de Bolivia mantiene un comportamiento
destacado, puesto que habria sido la de mayor
crecimiento en 2009 y estaria por encima del promedio
en 2010 segun la CEPAL (Gréfico V.1).

55 Ver Capitulo II, Grafico 11.12
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El crecimiento regional se fundamenta principalmente
en el dinamismo de la demanda interna de los paises
mas grandes de la region y en el impulso de la demanda
externa, en especial en aquellos que tienen mayor
comercio con China. Esta recuperacién se consolidaria
en 2011 con un crecimiento hasta un punto porcentual
superior al de 2010, segun el FMI. Los principales
desafios que enfrenta la regién son cdmo transformar
el impulso de corto plazo en crecimiento sostenido de
largo plazo, lo cual involucraria reformas al sistema
financiero, y el afianzamiento de los mecanismos que
permitieron que la crisis no haya sido tan severa como
en otras regiones del mundo.

Por tanto, las previsiones sobre el crecimiento externo
relevante para Bolivia se encuentran alineadas con la
tendencia del desempefio de los principales socios
comerciales, tanto de economias avanzadas como
de paises vecinos (Grafico V.2).

Respecto a la inflacion internacional, las proyecciones
para 2010 se revisaron hacia el alza en virtud al
mejoramiento de los precios internacionales de
determinadas materias primas y la recuperacion
econdémica mundial, aunque a distintas velocidades
segun paises y regiones (Cuadro V.2), luego de un
periodo de variaciones negativas e inflaciones cercanas
a cero. Sin embargo, las perspectivas todavia son
inciertas, pues el importante impulso monetario y fiscal
que se dio en los paises mas afectados por la crisis
podria implicar mayores presiones inflacionarias, y en
menor medida en los casos en los que se tienda a la
normalizacion de la politica econémica desde una
orientacion expansiva hacia una de caracter neutral.
Por otro lado, las perspectivas de los precios del
petréleo también podrian incidir en la evolucion de la
inflacién internacional.

De esta forma, se estima que la inflacion internacional
relevante para Bolivia -medida como la variacion
porcentual del IPE- continuaria en niveles razonables
en 2010 y 2011, alrededor de 1,5% y 2%,
respectivamente. Segun el FMI, es probable que los
precios de varios commodities se incrementen, aunque,
como se menciond anteriormente, sus perspectivas
dependen de las condiciones macroeconémicas
globales; los inversores anticipan precios mas altos
en 2010.%°

56 Al respecto, véase Thomas Helbing, "Commodity Prices Buoyant in Year
of Crisis, recovery". IMF Survey Magazine Online, 30 de diciembre de
2009.

GRAFICO V.2: CRECIMIENTO DEL PIB EXTERNO RELEVANTE
PARA BOLIVIA
(Variacion anual, en porcentaje)
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FUENTE: Bancos Centrales e Institutos de estadistica de los paises, FMI -

Perspectivas Econémicas Mundiales (octubre de 2009), Latin Focus
Consensus Forecast (noviembre de 2009), The Economist (diciembre
de 2009), JPMorgan, Global Data Watch (diciembre de 2009)

BCB - Asesoria de Politica Econémica

Corresponde al promedio ponderado por comercio exterior boliviano
del crecimiento de 13 principales socios comerciales (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, EE.UU., Japén, México, Perl, Reino Unido, Suiza,
Uruguay, R.B. de Venezuela y la Zona del Euro)

(e) Estimado

(p) Proyectado

ELABORACION:
NOTA:

CUADRO V.2: INFLACION EN PAISES Y REGIONES
SELECCIONADOS
(Variacion acumulada a diciembre, en porcentaje)

2007 2008  2009(e) 2010(p) 2011(p)
M| CFt FMI
Economias Avanzadas 31 16 0,7 11 152 15
Estados Unidos 4,1 01 16 15 167 2,1
Zona del Euro 31 1,6 0,9 0,6 1,22 1,0
Japén 07 04 -13 -0,7 | -0,82 -0,2
Economias en Desarrollo de Asia 54 75 3,0 34 n.d. nd.
China 48 5.9 0.7 06 | 267 15
India 55 9,7 10,4 74 | 552 46
América 6,2 81 56 53 7.5 53
Argentina 8,5 72 7,0 50 85 50
Brasil 45 59 43 44 45 45
Chile 7.8 71 -14 25 26 30
Colombia 57 7,7 2,0 36 39 36
México 38 6,5 36 32 438 30
Perti 39 6,7 03 20 21 2,0
R.B. de Venezuela 225 31,9 28,0 32,0 3185 325
Est. Plur. de Bolivia 117 118 0,3 4,0 4.5 35
Inflacion relevante para el Est.Plur. de Bolivia® 13,4 -5,1 11,3 1,6 2,1
FUENTE: FMI, Perspectivas Econémicas Mundiales (octubre de 2009), Foreign
Exchange Consensus Forecast (diciembre de 2009), Latin Focus
Consensus Forecast (diciembre de 2009), Goldman Sachs Global
Economics, Global Economics Weekly (diciembre de 2009) y Eurostat,
The Statistical Office of the European Union
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: 1/ Considera los datos de Latin Focus Consensus Forecast, con

excepcion de China e India, los cuales provienen de Goldman Sachs
Global Economics

2/ Corresponde a la inflacién promedio anual

3/ Inflacién en délares estadounidense que se calcula por el BCB con
base en el indice de Precios Externos (IPE), que consiste en el
promedio ponderado de la inflacién de los 13 socios principales
comerciales expresados en délares estadounidenses

(e) Estimado

(p) Proyectado

(n.d.) No disponible

CF: Latin Focus Consensus Forecasts
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CUADRO V.3 PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO PARA BOLIVIA
(En porcentaje)

2006-2008 2009 (p) 2010 (p)

(Variacién Anual)

PIB a precios de mercado 5,2 3,7 4,5-55
Agricultura, silvicultura, caza 'y pesca 2,1 3,5 3,5
Extraccién de minas, canteras, petréleo y gas 11,8 0,1 7,3
Industrias manufactureras 5,9 3,5 3,6
Construccion y obras publicas 10,6 11,0 11,2
Senicios 4,2 4,2 4,1

FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:

Instituto Nacional de Estadistica y proyecciones del BCB
BCB - Asesoria de Politica Econémica
(p) Proyectado
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En este sentido, la recuperaciéon de los precios
internacionales de los commodities y las inflaciones
mas altas de nuestros principales socios comerciales,
conducirian a los indicadores de inflacion importada
(IPC-l) y transable (IPC-T) hacia valores positivos
durante la primera parte de 2010, luego de haber
registrado durante los ultimos meses de 2009 cifras
negativas.

V.2 CONTEXTO NACIONAL

El crecimiento econémico habria estado alrededor de
3,7% en 2009, en el limite inferior de las previsiones
reportadas en el IPM de julio del mismo afo. Para
2010 se espera que el crecimiento se sitde en un rango
entre 4,5% y 5,5%, el cual podria ser inclusive més
alto segun la evolucién de la inversién publica en
hidrocarburos, mineria e infraestructura -en el marco
de la concrecion del Plan de Gobierno 2010-2015-
resultado que estaria en linea con la recuperacion de
la economia internacional y latinoamericana (Cuadro
V.3).

En términos mas desagregados, en 2010 se espera
gue en el sector minero se concreten: i) inicio de
operaciones de Jindal - Bolivia; ii) puesta en marcha
del Complejo Metallirgico de Karachipampa; iii)
continuacién en las labores de exploracion y estudio
de factibilidad en Coro Coro a cargo de Kores; y iv)
promocion y definicion de una politica del litio para la
explotacion del Salar de Uyuni, inicialmente a cargo
de COMIBOL con la probable participacion de empresas
extranjeras especializadas.

En lo que se refiere a hidrocarburos, se prevén
inversiones publicas y privadas en exploracion y
explotacion, de las cuales una de las fuentes de
financiamiento sera el crédito concesional otorgado
por el BCB a Yacimientos Petroliferos Fiscales
Bolivianos (YPFB). En particular, se perforarian pozos
en San Alberto y Sabalo, y se ampliaria la planta de
procesamiento de San Antonio. Adicionalmente, se
desarrollarian los campos Margarita y Huacaya, de los
cuales podrian extraerse volimenes adicionales de
gas para el mercado argentino.
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En lo que respesta a las cuentas externas, en 2009 la
cuenta corriente habria presentado un superavit de
4,7% del PIB y para el 2010 se prevé un déficit de
alrededor de 0,6% del PIB, como resultado del
incremento de las importaciones de equipos e insumos
destinados a proyectos en hidrocarburos y mineria,
los que serian parcialmente compensados por
incrementos moderados de las remesas de residentes
bolivianos en el exterior (Cuadro V.4). En términos
comparativos, para el 2010 se proyecta que solamente
Argentina, la R. B. de Venezuela y Chile presentarian
superavit en cuenta corriente, siendo el déficit de Bolivia
el menor en el conjunto de paises con déficit (Grafico
V.3). Ademas, no se debe olvidar que un déficit en
cuenta corriente implica que la inversién doméstica es
mayor al ahorro y, si es moderado, no representa
problemas para el pais, y mas bien, contribuye a su
crecimiento.

En cuanto a las politicas del BCB, éstas continuaran
orientadas a promover una inflacion baja y estable,
consistente con los fundamentos de la economia
nacional, lo que requiere cierta flexibilidad para que
los cambios en precios relativos coadyuven al
crecimiento del aparato productivo y a preservar la
estabilidad financiera, en una economia caracterizada
por un proceso de bolivianizacion.

Por un lado, la politica monetaria continuara con su
orientacién gradualmente expansiva en la primera
parte de 2010. No obstante, el BCB velara que la
liquidez existente en la economia sea adecuada para
apuntalar la demanda agregada, pero sin comprometer
la consecucion de su objetivo principal. En este sentido,
el proceso de normalizacion monetaria estara en linea
con las condiciones econdmicas internas y con los
movimientos de las tasas de interés internacionales.

Por otra parte, la politica cambiaria continuara siendo
estable y tomara en cuenta los cambios en el contexto
internacional y el comportamiento de los fundamentos
de la economia nacional. Asimismo, considerara su
impacto en la dolarizacién de pagos (actualmente
menor a la financiera) y su relacién con la determinacién
del nivel de precios.

CUADRO V.4. RESUMEN DE VARIABLES MACROECONOMICAS
(En porcentajes)

2005-2007 2008 2009 2010

(Variacién anual)

PIB a precios de mercado 4,6 6,1 3,7 45-55
(Porcentaje del PIB)
Cuenta corriente 10,0 12,0 4,7 -0,6
Cuenta capital y financiera 1,1 2,1 -1,0 -1,6
Balance global 11,1 14,1 3,6 2,2
Exportaciones de bienes 32,2 38,4 28,1 31,5
Importaciones de bienes -25,0 -29,7 -25,5 -33,1
Inversién Extranjera Directa (neta) 0,7 3,0 2,3 3,7

FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:

Instituto Nacional de Estadistica y Proyecciones del BCB
BCB - Asesoria de Politica Econémica
(p) proyectado

GRAFICO V.3: CUENTA CORRIENTE EN 2010
(Proyectado, en porcentaje del PIB)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia, Latin Focus Consensus Forecast (diciembre
de 2009)

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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V.3 PERSPECTIVAS DE LA INFLACION

En esta seccién se fundamenta el comportamiento
mas probable sobre la evolucién del nivel de precios
para las gestiones 2010 y 2011, coherente con el
comportamiento esperado de la economia doméstica
y el contexto internacional, descritos en las dos
secciones precedentes.

Las perspectivas de inflacién para 2010 indican que
durante dicha gestion, el periodo de desinflacion iniciado
a finales de 2008 terminaria, lo cual implica que la
inflacibn aumentara gradualmente, para luego
estabilizarse en torno la meta de largo plazo. Esto
contrastaria con la experiencia de otros paises que
podrian tener un repunte inflacionario por los efectos
rezagados de politicas fiscal y monetaria adoptadas
en gestiones pasadas para paliar los efectos de la
crisis financiera y econémica internacional.

En ese sentido, para esta gestion se espera un leve
efecto "rebote" estadistico®’ en el primer semestre
sobre la division de alimentos y debido a los efectos
que el fenémeno "El Nifio" pueda tener en los precios
de esta divisién durante la primera parte del afio.

En lo que respecta a los componentes de la inflacion
fuera del nucleo, los supuestos de las proyecciones
asumen que los precios de los bienes agricolas no
perecederos, particularmente granos (maiz, trigo, arroz,
soya, entre otros), aumentarian moderadamente como
resultado de las condiciones climatolégicas durante la
primera parte del afio, al igual que los precios de los
productos perecederos (frutas, legumbres, verduras,
tubérculos, etc.). Consecuentemente, se espera que
la inflacién de alimentos (IPC-A) registre un incremento
moderado al cierre de la gestion.

Por otra parte, no se proyectan cambios importantes
en los precios de los servicios regulados
(comunicaciones, energia eléctrica, educacion y pan,
entre otros) mas alla de los ajustes habituales de
principios de gestién, y se asume una modificacion
leve en 2011. Con relacion a los combustibles y
transporte, no se consideran modificaciones en el

57 Este efecto se refiere a que cuanto mas elevado (reducido) es la base
estadistica, menor (mayor) sera la tasa de crecimiento actual.
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periodo de proyeccién. En el primer caso se asume
gue el Gobierno no alterara la politica de subsidios a
los precios de los combustibles y, en el segundo, se
presume que la disminucion de la inflacion total y de
los precios de insumos importados en 2009 y el
mantenimiento de los costos de los combustibles no
justificarian ajustes en las tarifas por parte del sector
de transporte.

También se prevé que aumente el nuicleo inflacionario
-el indicador que responde en mayor medida a las
acciones de politica monetaria y cambiaria- en la
primera parte de 2010, convergiendo gradualmente a
su nivel de largo plazo durante el segundo semestre,
ya que la mayor parte de los articulos que lo componen
(alimentos no volatiles y bienes y servicios no regulados)
ya habrian ajustado sus precios relativos y, por tanto,
su variacién en 2011 seria moderada.

Por su parte, los indicadores alternativos de presiones
inflacionarias como el IPPIM y el ICC volverian a
registrar variaciones positivas durante el primer
semestre de 2010 y se estabilizarian durante el
segundo. Adicionalmente el comportamiento previsto
de la inflacién considera los ajustes salariales
correspondientes.

En conclusién, la gradual recuperacién de la economia
mundial proyectada para 2010, la estabilizacion de la
inflacion internacional y el buen desempefio de la
economia boliviana, serian los principales elementos
gue promoverian la consolidacion de la inflacion
doméstica en un nivel razonable y estable en el presente
bienio (Grafico V.4). En este marco, los analisis
cuantitativos y cualitativos sefialan que en 2010 la
inflacién tenderia a ubicarse en un rango entre 3,5%
y 5,5%, y en 2011 entre 2% y 6%, previsiones que
guardan una relacién directa con el crecimiento
esperado para el 2010 (Gréfico V.5), es decir, un
escenario de baja inflacion con crecimiento sostenido.

V.4 BALANCE DE RIESGOS

Al igual que la mayoria de las variables econémicas,
la inflacion no es una variable perfectamente predecible,
por esa razén, se estima un rango para la inflacién en
2010. Es decir, existen riesgos de que la inflacion sea
mayor o menor al escenario mas probable planteado
en el presente IPM.

GRAFICO V.4: INFLACION OBSERVADA Y PROYECTADA
(Variacion en cuatro trimestres, en porcentaje)
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GRAFICO V.5: CRECIMIENTO E INFLACION EN BOLIVIA

(En porcentajes)
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En cuanto a los riesgos hacia el alza, para 2010 destaca
la intensidad con que se manifieste el fendbmeno
climatico "El Nifio" sobre la produccion de productos
agricolas y pecuarios, tanto por inundaciones como
por sequias. Adicionalmente, entre los principales
riesgos internos se encuentra la posibilidad de ajuste
de los precios administrados.

En cuanto a los riesgos externos resaltan el efecto de
una recuperacion de la economia mundial mas rapida
gue la prevista, mayores presiones inflacionarias
externas -especialmente de los paises mas afectados
por la crisis- debido a efectos rezagados de la inyeccion
de liquidez para paliar la crisis, la depreciacion acelerada
del délar respecto a monedas de las economias vecinas
originando una mayor inflaciéon importada, y el probable
aumento de los precios internacionales de alimentos,
en especial en paises vecinos como Argentina que es
un proveedor importante de trigo y harina de trigo.

Respecto a la baja, como factor interno se tiene la
mayor oferta de productos agropecuarios que cuentan
con incentivos gubernamentales. Y, como factores
externos se pueden mencionar dos eventos: que la
recuperacion de la actividad econémica mundial sea
mas lenta que la prevista debido a la incertidumbre en
los mercados financieros, y el probable incremento de
la oferta mundial de alimentos.

Los anteriores riesgos se perciben como mas
moderados que en anteriores IPM, y en promedio
estan balanceados, por lo que la senda proyectada de
inflacién coincide con la percepcién general de las
autoridades del BCB.

El BCB evalla constantemente el balance de riesgos
al alza y a la baja de la inflacion y, en coordinacion
con el MEFP, hace un continuo seguimiento de la
evolucion de la inflacién y en especial de los indicadores
de tendencia inflacionaria, de cuya evaluacion se
desprenden las medidas mas apropiadas para controlar
la inflacién. Durante el presente bienio se mantendra
esta orientacion en las politicas del BCB, supeditadas
al objetivo sefialado en la Constitucién Politica del
Estado de "...mantener la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda, para contribuir al
desarrollo econémico y social”.
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Abreviaturas y siglas de utilizacion
frecuente en esta publicacion

AFP
ASFI
ASOBAN
ATPDEA
BBV

Bbl

BCB
BCE
BCO
BDP

BID

BIS

BOA

Bs.

BT

Btu

CAC
CAF
CAN
CAO
CAP
CCIIF
CEPAL
CF

CIN
CIN-SPNF
CPE
CmMmvV
COMA
COMIBOL
COOP
d/c

DEG
DEV
DPF

DS

e

Administradora(s) de Fondos de Pensiones

Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
Asociacion de Bancos Privados de Bolivia

Acuerdo de Promocion Comercial Andina y Erradicacién de Droga
Bolsa Boliviana de Valores

Barril de Petréleo

Banco Central de Bolivia

Banco Central Europeo

Bancos

Banco de Desarrollo Productivo

Banco Interamericano de Desarrollo

Banco Internacional de Pagos (por sus siglas en inglés)
Boliviana de Aviacién

Bolivianos

Bonos del Tesoro

British Thermal Unit

Cooperativas de Ahorro y Crédito

Corporacion Andina de Fomento

Comunidad Andina de Naciones

Cémara Agropecuaria del Oriente

Coeficiente de Adecuacion Patrimonial

Coeficiente de Compensacion Inflacionaria de Instrumentos Financieros
Comision Economica para América Latina y el Caribe
Latin Focus Consensus Forecasts

Crédito Interno Neto

Crédito Interno Neto del BCB al Sector Publico No Financiero
Constitucion Politica del Estado

Con Mantenimiento de Valor

Comité de Operaciones de Mercado Abierto
Corporacion Minera de Bolivia

Cooperativas

Del cual

Derechos Especiales de Giro

Saldo en Valor Presente Neto

Deposito a Plazo Fijo

Decreto Supremo

Estimado
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EE.UU.
EEE
EFNB
EMAPA
EMBI
ENARSA
Est. Plur.
FBKF
FED

FFP
FLAR
FMI
FOMC
FONDO RAL
GSA

ICC
ICTER
INE

IP

IPE
IPE-STC
IPC
IPC-A
IPC-Agro
IPC-I
IPC-MC
IPC-MNC
IPC-N
IPC-T
IPC-REM
IPC-S
IPC-SA
IPC-SAC
IPC-NT
IPM
IPPBX

IPPIM
ISM
IT
ITCER
ITF
IUE
IVA
LB

LF

LT

M

M1
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Estados Unidos de Norteamérica

Encuesta de Expectativas Econdmicas

Entidades Financieras No Bancarias

Empresa de Apoyo a la Produccion de Alimentos

Emerging Markets Bonds Index

Hace referencia al contrato firmado con ENERGIA ARGENTINA S.A.
Estado Plurinacional

Formacién Bruta de Capital Fijo

Federal Reserve System

Fondos Financieros Privados

Fondo Latinoamericano de Reservas

Fondo Monetario Internacional

Federal Open Market Committee

Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos

Hace referencia al contrato firmado con el Brasil bajo la denominacion Gas Supply
Agreement

indice del Costo de la Construccion

indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real

Instituto Nacional de Estadistica

indice de Precios

indice de Precios Externos

indice de Precios Externos de cada Socio Comercial

indice de Precios al Consumidor

indice de Precios al Consumidor de Alimentos

indice de Precios al Consumidor de Productos Agricolas

indice de Precios al Consumidor Importado

indice de Precios al Consumidor de la Mano de obra Calificada
indice de Precios al Consumidor de la Mano de obra No Calificada
Nucleo Inflacionario

indice de Precios de Productos Transables

indice de Precios al Consumidor de todas las Actividades Remuneradas
indice de Precios al Consumidor Subyacente

indice de Precios al Consumidor Sin Alimentos

indice de Precios al Consumidor Sin Alimentos y Combustibles
indice de Precios de Productos No transables

Informe de Politica Monetaria

indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion de Bolivia (Considera
cotizaciones internacionales excepto para el gas natural)

indice de Precios al Productor Industrial Manufacturero

Institute for Supply Management

Impuesto a las Transacciones

indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real

Impuesto a las Transacciones Financieras

Impuesto a las Utilidades de las Empresas

Impuesto al Valor Agregado

Libra

Libra Fina

Letras del Tesoro

Importaciones

Agregado monetario conformado por: billetes y monedas en poder del publico +



BANco CENTRAL DE BoLIVIA

M2
M3
M'1
M'2
M'3

M1

M2

M3

ME
MEFP
MERCOSUR
MM

MN
MNDOL
MNUFV
Mm3/d
MPC
MUT
MVDOL
n.d.
niop
OMA
OME
OMLP
OTF

pb
PIB
PMI
PND
pp
RAL
R.B.
R.D.
RIN
ROE
SAFI
S&P
SPNF
TARP
TEA
TGN
™
TRe
UFV
YPFB

Depésitos a la vista en MN y UFV

Agregado monetario conformado por: M1 + Caja de Ahorros en MN y UFV
Agregado monetario conformado por: M2 + Depésitos a Plazo y Otros, en MN y UFV
Agregado monetario conformado por: M1 + Depdsitos a la vista en ME y MVDOL
Agregado monetario conformado por: M2 + Caja de Ahorros en ME y MVDOL
Agregado monetario conformado por: M3 + Depésitos a Plazo y Otros, en ME y
MVDOL

Agregado monetario conformado por: billetes y monedas en poder del publico +
Depésitos a la vista en MN y UFV

Agregado monetario conformado por: M1 + Caja de Ahorros en MN y UFV
Agregado monetario conformado por: M2 + Depésitos a Plazo y Otros, en MN y UFV
Moneda Extranjera

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Mercado Comun del Sur

Millén

Moneda Nacional

Moneda Nacional expresada en Délares

Moneda Nacional en UFV

Millones de metros cubicos dia

Millar de Pie Cubico

Mutuales

Moneda Nacional con Mantenimiento de Valor respecto del Délar estadounidense
No disponible

No incluidos en otra parte

Operaciones de Mercado Abierto

Otra Moneda Extranjera

Obligaciones de Mediano y Largo Plazo

Onza Troy Fina

Preliminar

Puntos basicos o puntos base

Producto Interno Bruto

Purchasing Managers Index

Plan Nacional de Desarrollo

Puntos porcentuales

Requerimiento de Activos Liquidos

Republica Bolivariana

Resolucion de Directorio

Reservas Internacionales Netas

Rentabilidad sobre patrimonio (Return On Equity)

Sociedade(es) Administradora(s) de Fondos de Inversién

Standard & Poor's

Sector Publico No Financiero

Troubled Asset Relief Program

Tasa Efectiva Anualizada

Tesoro General de la Nacion

Toneladas Métricas largas

Tasa de Referencia

Unidad de Fomento de Vivienda

Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos

89






Ayacucho y Mercado
Tel: (591-2) 2409090
Fax: (591-2) 2406614
Casilla: 3118
www.bcb.gov.bo
La Paz - Bolivia
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