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Presentacion

El Banco Central de Bolivia (BCB) conduce sus politicas
con el fin de preservar el poder adquisitivo de la moneda
nacional para contribuir al desarrollo econémico y
social del pais de manera coordinada con el Organo
Ejecutivo, a través del Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas (MEFP), tal como estipula la
Constitucion Politica del Estado (CPE).

Con esa vision enfocada en controlar la inflacion y
contribuir a la promocién del crecimiento econdémico
de manera coordinada con el Gobierno, las politicas
del Banco Central de Bolivia (BCB) mantuvieron un
caracter contraciclico en 2011 actuando de forma
proactiva con medidas oportunas para que la inflacion
disminuya y para coadyuvar con la mitigacién de los
efectos negativos de los ciclos econémicos, con el uso
de instrumentos innovadores y heterodoxos.

En este sentido y en linea con la evolucion de la
inflacion, a principios del afio se continud incrementando
la oferta de titulos publicos de regulacién monetaria.
A partir del segundo trimestre se evidenci6 una caida
en la inflacién y expectativas, lo que junto con el
deterioro del contexto internacional y la politica fiscal
de austeridad que limité la inyeccion de recursos del
Tesoro General de Estado (TGE), determinaron que
la autoridad monetaria no considere necesario realizar
nuevos incrementos de la oferta semanal de titulos.
En la parte final del afio y en un contexto de abundante
liquidez estacional, la oferta de titulos se increment6
temporalmente con el fin de generar un mayor margen
de accién a la politica monetaria en 2012, frente a
eventuales efectos adversos de la desaceleracion
econdmica mundial.

Por su parte, la politica cambiaria mantuvo una
apreciacion gradual del boliviano frente al délar

estadounidense acorde con las presiones externas; el
mayor ritmo de apreciacion del primer semestre atenué
el efecto del aumento de precios de productos
importados por el pais que se originé principalmente
por el incremento de los precios internacionales de
commodities y la apreciacion de las monedas de la
region. El ritmo de apreciacion se redujo en el segundo
semestre conforme se atenuaba la inflacion importada
y el entorno internacional se volvia mas incierto.

En el mismo sentido, las politicas del Organo Ejecutivo,
entre las que se incluyen el apoyo financiero y
tecnolégico a los productores agropecuarios, el
financiamiento a proyectos de riego, la liberacion de
aranceles a la importaciéon de maquinaria e insumos
para la agricultura, junto a medidas como la importacion
y venta directa de alimentos a los consumidores y la
lucha contra la especulacion y el contrabando, entre
otros, fueron igualmente importantes para la gradual
moderacién de los indicadores de inflacion.

Estas medidas se complementaron con las
modificaciones en los requerimientos de encaje legal,
el mayor dinamismo de las colocaciones directas de
titulos al publico con rendimientos atractivos y el énfasis
en la transparencia y rendicién de cuentas que
caracteriza el accionar del BCB. Al respecto,
nuevamente el Informe de Politica Monetaria (IPM)
fue priorizado por las Organizaciones Sociales para la
rendicion de cuentas y, en esta ocasién, se
profundizaron los mecanismos de comunicacion sobre
las politicas del BCB a través de la participaciéon de
estudiantes en un concurso de teatro sobre la inflacion
y la forma de controlarla.

De esta forma, en un nuevo escenario de
desaceleracion econdmica global, como consecuencia
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de la profundizacién de la crisis en las economias
periféricas y centrales de la Zona Euro y la crisis fiscal
en EE.UU., el BCB balance6 adecuadamente el objetivo
de contener la inflacidn con el de contribuir a apuntalar
el ritmo de la actividad econémica.

En este contexto y en conjuncién con las politicas del
Organo Ejecutivo, la inflacién fue controlada y se
dinamizo6 la actividad productiva. En efecto, luego de
elevadas tasas interanuales de inflacién a principios
de afio, ésta cayo6 continuamente para cerrar la gestion
en 6,9%, en linea con las proyecciones anunciadas
en los IPM de enero v julio, desvirtuando los vaticinios
de algunos organismos internacionales y de analistas
nacionales. Debe congratularnos que las evaluaciones
mas serias formuladas recientemente reconocen el
adecuado manejo macroeconémico del pais y
lamentamos que otras tratan de desvirtuar los logros
obtenidos con argumentos carentes de sustento técnico
y seriedad.

Por su parte, la actividad econdmica mostré un
importante repunte pues el PIB crecié a una tasa de
5,1% al tercer trimestre de 2011, también en el rango
anunciado en los IPM. Este desempefio estuvo liderado
por el comportamiento de actividades no extractivas
y, desde la perspectiva del gasto, fue apuntalado por
la dindmica del consumo privado y de la inversion
publica y privada. EI Organo Ejecutivo y el BCB
contribuyeron a este resultado promoviendo la

disponibilidad adecuada de recursos a bajo costo para
financiar al sector privado; ademas, de la aprobacién
de importantes financiamientos a Empresas Publicas
Estratégicas Nacionales. Asimismo, se profundizé la
bolivianizacion de depdésitos y de créditos en linea con
el objetivo de afianzar y preservar la soberania
monetaria.

Las proyecciones de inflacion en el presente IPM se
encuentran en torno a 5% y 4% al cierre de 2012 y
2013, respectivamente. Estas proyecciones no estan
exentas de riesgos internos y externos, los cuales se
detallan en el documento. En términos generales, el
analisis cualitativo indica que los riesgos estan
balanceados y son menores a los sefialados en julio
de 2011. Sin embargo, frente a la eventual concrecion
de algunos de éstos, el BCB en coordinacién con el
Organo Ejecutivo a través del MEFP tomaran
oportunamente las medidas que correspondan.

En esta direccion, el BCB renueva su compromiso con
el desarrollo econémico y social del Estado Plurinacional
y la necesidad de preservar, ante todo, la estabilidad
macroeconémica como patrimonio del Estado y de
toda la sociedad boliviana.

Lic. Marcelo Zabalaga Estrada
Presidente a.i.
Banco Central de Bolivia

La Paz, enero de 2012

Nota: El presente IPM fue aprobado en la sesién ordinaria de Directorio de fecha 17 de enero de 2012.
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Importante

El presente IPM utilizé informacién disponible hasta el 31 de enero de 2012. Por lo tanto, la informacion
expuesta es preliminar y podria estar sujeta a revisiones posteriores.
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Resumen ejecutivo

En el segundo semestre de 2011 la economia mundial
se desacelero, producto de la profundizacion de la
crisis de deuda soberana de las economias de la Zona
Euro, cuyos efectos se transmitieron a la actividad
real. En el ultimo trimestre del afio se observd un
crecimiento menor en las economias avanzadas de
Europa, a diferencia de Estados Unidos que mostro
leves signos de recuperacion, aunque los problemas
fiscales todavia persisten en este pais. Por otro lado,
el crecimiento de las economias emergentes disminuy6
levemente, a consecuencia del deterioro de la demanda
agregada global y el estancamiento de su sector
industrial. Como resultado de todo lo anterior el
crecimiento mundial en 2011 habria sido inferior a 4%.

El incremento promedio general de precios a nivel
mundial en 2011 habria sido 1,2 puntos porcentuales
(pp) superior al registrado en 2010, generalizandose
este comportamiento tanto en las economias avanzadas
como en las economias emergentes y en desarrollo.
Los precios de las materias primas y alimentos
continuaron aumentando en los primeros meses del
afio, para luego corregirse hacia la baja, aunque
exhibieron volatilidad relacionada con la evolucion de
las perspectivas de la economia mundial y se situaron
en niveles todavia elevados. En consecuencia, las
tasas de politica monetaria de los bancos centrales se
mantuvieron en niveles minimos en las economias
avanzadas y mostraron pequefias variaciones a la baja
en las economias emergentes y en desarrollo, en
procura de enfrentar la inminente continuidad de la
desaceleracién econdémica global.

Los mercados financieros internacionales mostraron
mayor aversion al riesgo debido a la profundizacion
de la crisis de deuda griega y al efecto de contagio a
economias importantes de la Zona Euro, tales como

Espaia e Italia. La agudizacion de esta crisis impulsé
a los gobiernos de Grecia, Portugal, Irlanda, Italia y
Espaia a adoptar duras medidas de austeridad fiscal.

En la ultima parte del afio, las monedas tanto de las
economias avanzadas como de las economias
emergentes experimentaron leves depreciaciones
respecto al délar estadounidense, debido a la mayor
aversion al riesgo en los mercados de divisas.
Asimismo, se increment6 la demanda de otras divisas
consideradas activos de reserva, tales como el yen
japonés y el franco suizo.

En el entorno nacional, la variacién interanual del indice
de Precios al Consumidor (IPC) aumento en el primer
trimestre de 2011, se estabiliz6 en el segundo y
descendi6é en los dos ultimos, convergiendo
gradualmente a una tasa de 6,9% al cierre de gestion.
El segundo semestre de 2011 se caracteriz6 por ser
una etapa de desinflacion, superandose la mayor parte
de los efectos de los shocks de precios experimentados
por la economia boliviana a finales de 2010 e inicios
de 2011. En el mismo sentido, los indicadores de
tendencia inflacionaria denotaron un comportamiento
decreciente reflejando el proceso de ajuste a la baja
en la inflacion.

El gradual descenso de la variacién interanual de
precios entre julio y diciembre de 2011 estuvo explicado
por los siguientes tres factores: i) la mitigacion de
presiones inflacionarias externas; ii) la moderacion de
la inflacién de alimentos, principalmente debido a
politicas gubernamentales de abastecimiento de los
mercados internos; y iii) expectativas inflacionarias a
la baja por parte de la poblacion. La mayoria de estos
factores fueron direccionados por las politicas
econémicas del Organo Ejecutivo y del BCB. Cabe
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sefalar que la evolucion de la inflacion en la segunda
mitad del afio fue plenamente consistente con las
proyecciones realizadas en los anteriores IPM de enero
y julio de 2011.

En lo que respecta a la actividad econdmica, el Producto
Interno Bruto (PIB) creci6 a una tasa de 5,1% al tercer
trimestre de 2011, liderado por varias actividades no
extractivas entre las que destacan transporte,
almacenamiento y comunicaciones; los servicios
financieros y la industria manufacturera. Adicionalmente,
las actividades extractivas no renovables incidieron
positivamente en el PIB tanto por el desempefio del
sector de hidrocarburos, que fue impulsado con la
mayor demanda de gas por parte de la Argentina,
como por el repunte de la mineria. Por tipo de gasto,
la demanda interna sigui6é apuntalando el crecimiento
en virtud a la dindmica del consumo privado y el aporte
tanto de la inversién publica como de la privada,
alentada ésta ultima por los crecientes créditos, en
particular al sector productivo. Por otro lado, en los
tres primeros trimestres de 2011 el sector externo
presenté nuevamente un comportamiento favorable
que se tradujo en un saldo positivo en la balanza de
pagos de 5,3% del PIB, cuyo nivel estuvo explicado
tanto por la cuenta corriente (por el incremento en las
exportaciones y remesas) como por la cuenta capital
y financiera. Esto se tradujo en un incremento de las
Reservas Internacionales Netas del BCB que a
diciembre de 2011 representaron el 49% del PIB
estimado para el afio, uno de los mas altos del mundo.

El sistema financiero tuvo un desempefio positivo y
dio importantes sefiales de profundizacion, favoreciendo
al crecimiento de la economia a través de la
canalizacion del ahorro hacia la inversion. En este
contexto, se alcanzd un nivel récord de crédito en la
historia econémica del pais donde destacé el dinamismo
de la cartera productiva, alentada por la reforma de
encaje legal que introdujo mecanismos de incentivo
para su colocaciéon, asi como por otras medidas
gubernamentales de fomento al crédito. Igualmente,
los depdsitos registraron incrementos importantes.
Cabe destacar que las medidas adoptadas para alentar
el uso de la Moneda Nacional (MN) fueron efectivas,
generando maximos histéricos en los ratios de
bolivianizacion de depésitos y créditos. Los indicadores
financieros de calidad de cartera, solvencia, eficiencia
y liquidez continuaron mostrando un sistema financiero
sélido y estable.

X

En lo que concierne a las politicas del BCB en 2011,
éstas mantuvieron su orientacion contraciclica. La
politica monetaria en la primera parte del afio continu6
incrementando la oferta semanal de titulos publicos,
en linea con la evoluciéon de los precios. A partir del
mes de abril y debido a la disminucién de la inflacién
y la acumulacion de depésitos del Sector Publico No
Financiero (SPNF) en el BCB, entre otros factores, la
oferta de titulos se mantuvo constante. En la parte
final del afo dicha oferta se incrementd temporalmente
con el fin de generar espacio de accion a la politica
monetaria en 2012.

Las tasas monetarias y de intermediacion se
incrementaron gradualmente, en un proceso de
convergencia lenta respecto a la inflacion mediante el
descenso mas pronunciado de esta Ultima. En el nuevo
escenario de 2011, el BCB empled sus principales
instrumentos balanceando el objetivo de contener la
inflacion con el de contribuir a apuntalar el ritmo de la
actividad economica.

De manera complementaria a las Operaciones de
Mercado Abierto (OMA), otras politicas heterodoxas
contribuyeron también a regular la liquidez, entre las
que destacan la modificacién en los requerimientos
de encaje legal (instrumento que si bien es convencional
en la practica de la politica monetaria, fue utilizado de
una manera heterodoxa para fomentar el crédito,
consolidar la remonetizacion y promover una mejor
administracion de la liquidez del sistema financiero) y
el mayor dinamismo de las colocaciones directas de
titulos al publico con rendimientos atractivos.

La politica cambiaria mantuvo su orientacién
concordante con el contexto externo, apreciando
gradualmente el boliviano a lo largo del afio, aunque
a un mayor ritmo en el primer semestre, en respuesta
a la inflacién importada por mayores precios de
commodities y la apreciacion de las monedas de la
region. En el segundo semestre, el ritmo de la
apreciacion tendi6é a disminuir en la medida que la
economia mundial se desacelerd, los precios
internacionales se moderaron y la inflacion interna
presenté un comportamiento decreciente.

Respecto a las perspectivas para 2012, los organismos
internacionales proyectan un crecimiento del producto
mundial en torno a 3,3%. La tendencia esperada hacia
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una recesion econdémica leve en las economias de la
Zona Euro se mantendria y las economias emergentes
sentirian el efecto de la desaceleracion de la actividad
econdmica mundial con mayor fuerza que en 2011.
En ese sentido, el crecimiento del PIB externo relevante
para Bolivia en 2012 se situaria alrededor de 2,9%,
cifra inferior a la estimada para 2011 (3,5%).

A su vez, se espera una moderacion de los precios
internacionales de las materias primas y alimentos
aunque éstos podrian mantenerse en niveles elevados,
atenuando el descenso de las presiones inflacionarias
externas. De esta forma, se estima que la inflacion
internacional relevante para Bolivia estara cercana a
0,5% en 2012.

Por otra parte, el crecimiento del PIB cerraria el 2012
en el rango 5%-6%, en linea con la proyeccion
efectuada en el IPM de julio de 2011. En esta gestion
se espera una de las mayores tasas de crecimiento
de América Latina, impulsada por un incremento
sustancial de la inversion publica, que superaria los
$us3 mil millones y el efecto de la orientacion
contraciclica de la politica econémica que caracterizé
su conduccion en los ultimos afios. Para 2013 se prevé
que el crecimiento contintie en el intervalo 5%-6%,
apuntalado por la inversion publica, el incremento del
dinamismo del sector de hidrocarburos, la mineria y
la industria, en virtud al aumento de la capacidad
productiva del sector estatal. En ambos casos, la
demanda interna desempefiaria un rol importante para
la expansién de la actividad econdmica, en un entorno
de disminucién de la demanda externa.

Respecto al comportamiento de las cuentas externas,
se estima que Bolivia tuvo un superavit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos de alrededor de 3,4%
del PIB para 2011. Este se tornaria en déficit en 2012,
principalmente por el incremento de las importaciones
de bienes de capital e insumos destinados a proyectos
de inversion publicos y privados y, en menor medida,
la disminucién del valor exportado promedio por los
menores precios de materias primas respecto a los
observados en 2011.

Finalmente, con relacion a las perspectivas sobre la
inflacion para este bienio, las proyecciones sefialan

que ésta se situaria en torno a 5% a fines de 2012. A
su vez, durante 2013 la inflacién tenderia a converger
hacia su meta de mediano plazo (4%), como lo muestra
el siguiente grafico en el que se destacan los margenes
de incertidumbre implicitos en la proyeccion.

GRAFICO: INFLACION OBSERVADA Y PROYECTADA
(Variacién en cuatro trimestres, en porcentaje)
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(La parte mas clara del gréafico es consistente con un intervalo de
90%)

La evolucién futura de la inflacién no esta exenta de
riesgos. En términos de los riesgos al alza de origen
externo se encuentran la apreciacion de las monedas
de socios comerciales (asociada a crecientes flujos
de capital a la region en un contexto de fuertes
inyecciones de recursos en las economias avanzadas
e incertidumbre en sus mercados financieros) y
presiones al alza sobre el precio del petréleo originadas
en tensiones geopoliticas en Oriente Medio. Entre los
riesgos internos al alza se encuentran los mayores
precios de ciertos alimentos por efectos mas adversos
que los considerados en las proyecciones ocasionados
por el fenébmeno natural La Nifa, eventuales presiones
de demanda vy, principalmente, expectativas sobre
cambios en precios relativos de algunos articulos y
sus consecuentes efectos de segunda vuelta.

Con relacion a los riesgos externos a la baja destacan
una desaceleracién mayor a la prevista de la actividad
econdmica mundial, la caida de los precios
internacionales de commodities y una disminucién mas
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pronunciada que lo esperado en los indicadores de
inflacién de los socios comerciales; en lo que concierne
a riesgos a la baja de origen interno se encuentran la
gradual moderacion de la dinamica del sector
inmobiliario privado junto al menor consumo privado
especificamente financiado por remesas. En balance,
los riesgos estan equilibrados.
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ElI BCB, en el marco de la orientacién contraciclica de
sus politicas y la coordinacion con el Organo Ejecutivo
estipulada por la CPE, continuara implementando las
medidas que sean oportunas para el control de la
inflacion y el fomento del crecimiento del sistema
financiero, para contribuir al desarrollo econémico y
social del pais.
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Executive Summary

In the second half of 2011 the world economy slowed
as a result of the deepening of sovereign debt crisis in
the Eurozone, whose effects were transmitted to real
activity. In the last quarter, the economic growth of
advanced economies in Europe shrank. Contrary, the
economic activity in the United States showed slight
signs of recovery, although the enduring fiscal problems.
Regarding the economic growth in emerging economies,
it declined to some extent as a result of a weaker global
aggregate demand and sluggish industrial sector. As
a result, global output expanded less than 4% in 2011.

Global consumer price inflation increased by 1,2
percentage points (pp) in 2011, higher than in 2010,
both in advanced and emerging/developing countries.
Prices of raw materials and food continued to increase
during the first months of the year and then corrected
to the downside. Even though this correction, they
persisted at still high levels and exhibited a volatile
behavior related to the evolution of the global economic
outlook. Consequently, monetary policy rates of central
banks remained at low levels in advanced economies
and showed small drops in emerging economies, in
order to deal with the imminent global economic
slowdown.

International financial markets showed increased risk
aversion due to the deepening of the Greek debt crisis
and its contagion to more important economies of the
Eurozone, such as Spain and ltaly. Strengthening of
financial turmoil prompted the governments of Greece,
Portugal, Ireland, Italy and Spain to take severe
measures of fiscal austerity.

At the end of 2011, worldwide currencies experienced
slight depreciation against the U.S. dollar due to
enhanced risk aversion in financial markets. Moreover,

it increased the demand for other currencies considered
reserve assets, such as the Japanese Yen and the
Swiss Franc.

In the Bolivian context, the year-over-year variation of
the Consumer Price Index (CPI) rose in the first quarter
of 2011, stabilized in the second and decreased in the
last two, converging gradually at 6,9% at the end of
year. Disinflation characterized the second half of 2011,
when the Bolivian economy overcame most of the
adverse inflationary shocks confronted since late 2010
and early 2011. Likewise, core inflation measures
denoted a decreasing behavior reflecting the adjustment
to a range of low inflation.

The gradual decline in the year-over-year change of
prices between July and December 2011 were explained
by three factors: i) lower external inflationary pressures,
ii) decline in food inflation mainly due to government
policies of supply domestic markets, and iii) lower
expected inflation. Most of these factors were addressed
by the economic policies adopted by the Executive
Branch and the Central Bank of Bolivia (CBB). It should
be noted that the evolution of inflation in the second
half of the year was fully consistent with forecasts made
in previous Monetary Policy Report (MPR) of January
and July 2011.

Regarding economic activity, Bolivian Gross Domestic
Product (GDP) grew at a rate of 5,1% in the third
quarter of 2011, led by several non-extractive activities
like Transport, storage and communications, Financial
services and Manufacture. Additionally, non-renewable
extractive activities stimulated the GDP growth,
highlighting sectors such as mining and hydrocarbons.
The latter was driven by increased demand for gas
from Argentina.
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On the expenditure side, domestic demand continued
to underpin growth under the dynamics of private
consumption and the contribution of both public and
private investment. The latter was stimulated by rising
loans to the productive sector. Regarding external
sector, once more it showed a favorable performance
in the first three quarters of 2011, which resulted in a
balance of payments surplus of 5,3% of estimated
GDP. This level is explained by both the current account
(increase in exports and remittances) and the capital
and financial account. This resulted in an increase in
net foreign exchange reserves, which represented 49%
of GDP at the end of 2011, one of the highest in the
world.

Financial system performed positively with significant
signs of deepening by channeling savings into
investment, which invigorated economic growth.
Historical record level of credit was reached, especially
by the dynamics of the productive sector portfolio,
which was stimulated by the reserve requirements
reform as well as other government measures to
promote the credit. In the same way, deposits recorded
significant increases. It is important to underline that
the measures taken to encourage the use of Bolivian
Currency were effective, leading to highest levels in
de-dollarization ratios of deposits and credits. Also,
financial ratios of asset quality, earnings, efficiency and
liquidity showed a strong and stable financial system.

In 2011, policies implemented by the CBB kept their
countercyclical stance. In the first months of the year
and in line with CPI behavior, monetary policy continued
to increase weekly supply of government securities.
After that, the supply remained constant since April
due to the decline in inflation and the accumulation of
nonfinancial public sector deposits at the CBB. Finally,
in the last months of the year, the supply was increased
temporarily in order to give room for monetary policy
in 2012.

Monetary and banking interest rates increased gradually,
converging slowly to a fast declining inflation rate. In
2011, the CBB used its main instruments balancing
between its objectives to control inflation and to promote
economic activity.

Complementary to usual Open Market Operations
(OMO), heterodox policies were also used in order to
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contribute to liquidity management. Among these
policies modification of legal reserve requirements and
the large increase of supply of securities to the public
with higher returns are highlighted. The former, it is a
conventional instrument of monetary policy; however,
it was also used in non-conventional way to promote
credit, consolidate de-dollarization and encourage
better liquidity management in the financial system.

Exchange rate policy remained consistent with the
external context. Throughout the year, the Bolivian
currency strengthened against the U.S. dollar in
response to imported inflation from higher commodity
prices and the appreciation of main Latin American
currencies. In the second half of the year, the pace of
appreciation tended towards downside as the global
economy activity slowed, international prices weakened
and domestic inflation decreased.

Regarding the outlook for 2012, international
organizations foresee global output growth around
3,3%. Expectations of a mild recession in the Eurozone
remain and emerging economies continue exposed to
the negative effects of a deeper economic slowdown.
Therefore, the relevant external GDP growth for Bolivia
in 2012 would be around 2,8%, lower than the 2011
estimate (3,9%).

Furthermore, a moderation in international prices of
raw materials and food is expected. However, they
could remain in high levels mitigating the decline in
external inflationary pressures. Thus, on average
relevant international inflation for Bolivia would be near
t0 -0,5% in 2012.

Bolivian GDP growth would expand in the range of 5%
- 6% in 2012, in line with the previous forecast of
Monetary Policy Report of July 2011. This is one the
highest expected growth rates in Latin America, driven
by a substantial increase in public investment, which
would exceed $us3 billion, and the positive effect of
countercyclical stand of economic policy as it has been
shown in recent years. During 2013 economic growth
is expected to continue in the same range, underpinned
by public investment and growing contribution of public
sector in the hydrocarbons, mining and industrial
sectors. In both years, domestic demand will play an
important role for the expansion of economic activity
in a context of deteriorating external demand.
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Concerning external accounts, it is estimated that
Bolivia had a current account surplus of about 3,4% of
GDP by 2011. This would turn into deficit in 2012,
mainly due to the expected increase of imports of
capital goods and inputs for public and private projects,
and to a lesser extent, to the expected decrease of
export value given lower commaodity prices.

Finally, with regard to the outlook for actual biennium,
inflation is projected to lie around 5% in late 2012.
During 2013 inflation will converge towards its medium-
term target (4%), as shown in the following chart that
highlights the uncertainty implicit in this forecast.

GRAPH 1: OBSERVED AND PROJECTED CPI INFLATION
(Percentage variation in 4 quarters)
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Future evolution of inflation is not without risks. In terms
of external upside risks, appreciation of trading partners'
currencies (associated with enlarged capital flows to
the region and growing uncertainty in advanced financial
markets) and upward pressures on oil prices from the
geopolitical turmoil in the Middle East are the most
important. Among internal upside risks, two are
emphasized: higher than previously projected prices
of certain foods caused by the natural phenomenon
La Nifia, probably demand pressures and, mainly,
expectations about changes in relative prices and their
second round effects.

Relating to the external downside risks, more than
expected slowdown in the global economic activity,
falling international commodity prices and stepping
trading partners' inflation down are the main concerns.
In relation to internal downside risks, gradual moderation
of the dynamics of private real estate sector along with
the lower private consumption, specifically funded by
remittances could be noted. Upside and downside risks
are balanced.

The CBB, taking into account the countercyclical stance
of its policies and the coordination with the Executive
Branch stipulated by the Political Constitution of the
Plurinational State of Bolivia, will continue to implement
measures for controlling inflation and promoting the
financial system growth, all of that, to support the
economic and social development of Bolivia.
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Juk'a ghanancha

Zona Euro ukankirinakana jani walt'afanaka juk’ampi
utjipanxa, pasiri 2011 mara chikata tukuya
phaxsinakanxa uragpachana economia ukaxa niya
taqinitakiwa ghipartawayi. Uka mara tukuya kimsa
phaxsinxa, Europa uksanakanxa qullqituqita
nayraqataru sartafiaxa pisirtawayxarakiwa;
maysatugqitxa Estados Unidos markanxa fiscal Tayipi
jani waltafianaka utjaskipansa juk’ata juk’ata kutirtafiaxa
utjaskarakiwa. Maysatugqitxa, economia emergente
ukankirinakaxa, demanda agregada global juk’akixipana
ukhamaraki sector industrial ukanakasa
pisirtawayarakiwa. Ukhamé&panxa 2011 maranxa
uragpachana qullgitugita nayragataru sartafiaxa 4%
ukjakixarakiwa.

Uragchanxa 2011 maranxa tagi ydnakana chanipaxa
1,2 punto porcentual (pp) ukjarakiwa irxattawayi, ukaxa
2010 marata jilpachawa, ukhamaxa economia avanzada
ukankirinakansa economia emergente ukanakansa
niya kikpakirakiwa. Mara gallta phaxsinakanxa materia
prima ukanakana chanipasa manq’afianakana
chanipasa irxattawayxarakinwa, ghipxaruxa juk’ata
iraqtawayaskarakiwa, ukhampachasa economia
mundial ukana nayraqgataru sartafiaxa jani ma
khuskhakipanxa juk’ampi irxattafiaxa ghanpacha
utjaskakiwa. Ukhamépanxa, banco central ukanakanxa
politica monetaria ukana utjiri fasa ukanakaxa economia
avanzada uksatuginakanxa juk’akiwa, ukatxa economia
emergente y en desarrollo ukanakanxa
mayjt’afanakaxa utjawayarakiwa, taqi ukanakaxa
econdmica global uka taypina juk’ampi
ghipartafianakaru saykatanatakiwa.

Mercado financiero internacional ukankirinakaxa Zona
Euro taypina deuda griega uka ufijasaxa sinpuniwa
llakthapisxapaxana, ukaxa Espafia ukhamaraki /talia
markanakana ufistawayxarakinwa. Ukhama juk’ampi
jani walt'afianaka utjipanxa Grecia, Portugal, Irlanda,
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ltalia, Espafia marka irpirinakaxa austeridad fiscal
ukhama amtanakampiwa ch’amanchasiwayapxana.

Mara tukuyaruxa, economia avanzada ukankirinakana
ukhamaraki economia emergente ukankirinakana
qullginakapaxa doélar estadounidense ukampi
chikachasisaxa iraqtawayarakiwa, ukaxa mercado de
divisa uka taypina llakthapisifia utjipanwa ukhamaxa.
Maysatuqitxa, activo de reserva sutimpi sinti
ufitataxipanxa yen japonés ukhamaraki franco suizo
uka qullginakxa walpuni thagapxarakina.

Marksanxa, Indice de Precios al Consumidor (IPC)
ukanakaxa marata mararu mayjt'afia utjirpanxa 2011
maranxa nayraqgata suxta phaxsinxa irxattawayiwa,
ukata ghipjaru walikixasinxa mara tukuya pa phaxsiruxa
ma juk’a iraqtawayarakiwa, mara tukuykamaxa tasa
ukaxa 6,9% ukjarurakiwa puriwayxana. Ukatxa 2011
mara tukuya suxta phaxsinxa desinflacién iragtafiawa
utjawayarakina, economia boliviana ukana 2010 mara
tukuya ukhamaraki 2011 mara qalltana utjkana uka
lakisifianakaxa niya chhaqtawayxarakinwa.
Ukhamarusa, chani irxattafianakaxa janiwa sinti
utjawayxanti.

Ma marata yagha mararu chani iragtafiaxa, 2011 willka
kuti phaxsita jallu qallta phaxsikamaxa akhama
ghananchatarakispawa: i) yagha markanakanxa chani
irxattafiaxa janiwa sintixanti; ii) markasa taypina utjiri
ghathunakanxa politica gubernamental ukanakaxa
juk’ampi manq’afianaka utjafapatakiwa
ch’amanchawayi; iii) markachirinakaxa chani
irxattananakata janiwa sinti llakisiwayxapxarakiti.
Ukhama qullgitugita walinkafiaxa Organo Ejecutivo
ukhamaraki Banco Central de Bolivia (BCB) irpirinakana
ch’amanchawayatanwa. Jichhakamaxa 2011 marana
chinu phaxsita willka kuti phaxsikama Informes de
Politica Monetaria (IPM) ukana ghananchatakana
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ukhamaruwa evolucién de la inflacién ukaxa
phughasiwayi.

Jichhaxa actividad econdmica uka taypinxa
akhamarakiwa, Producto Interno Bruto taypina tasa
ukaxa 2011 mara tercer trimestre ukakamaxa 5,1%
ukjawa jiltawayana, taqi ukanakaxa actividad no
extractiva, transporte, almacenamiento, comunicacion
uka taypi irnagafianakana ch’amanchawayatanwa;
ukatxa servicio financiero, industria manufacturera
ukanakasa chikachasiwayapxarakiwa. Ukxaruxa,
actividad extractiva no renovable ukanakasa PIB
ukaruxa ch’amanchawayarakiwa, ghanpachaxa
Argentina markaru gas aljafiampi ghuyata misturi
yanaka aljafianakampiwa juk’ampi ch’amanchawayi.
Qullqi irtafituginakanxa, markasa taypina achuyata
yanaka aliri munirinakawa juk’ampi nayraqataru
irptawayapxana, ukaxa inversion publica ukhamaraki
inversion privada ukankirinakana ch’amanchapampiwa
wakisiraki, ukankaxa tagikuna achuyirinakaru crédito
ukampi yanapt'afia utjipanwa ghanpachaxa nayragataru
sarantawayarakina. Maysatugitxa, 2011 mara nayrja
kimsa phasinakanxa, sector externo ukankirinakaxa
balanza de pago ukanakanxa 5,3% ukjampiwa PIB
ukaru ch’amanchawayana, ukanakaxa cuenta corriente
(yénaka aljafia qullqi jiltipana) ukhamaraki cuenta
capital, financiera uka taypiwa ghanancharaki. Taqi
ukanakaxa BCB taypinxa Reservas Internacionales
Netas ukanakaxa 2011 mara jallu gallta phaxsikamaxa
PIB ukatakixa 49% ukja nayraqataru sartafiawa, ukaxa
uragpachana sinti jilpacha ch’amanchasifawa.

Jichhakamaxa sistema financiero ukaxa nayragaru
sarantasaxa juk’ampi ch’amanchasifiatakiwa
ufiacht’ayaski, uka inversion uka phughasifapataki
juk’ampi qullqgi imasitafiatakiwa ch’amanchaski. Aka
taypinxa, qullqituqgita cartera productiva taypi
nayraqataru sartafiaxa janipuniwa kunapachasa
ukhama ufjafakiti, ukatakixa reforma de encaje legal
uka utjipanwa colocacion ukatakixa mecanismo de
incentivo ukanakaxa utjawayana, maysatugitxa marka
irpirinakaxa crédito ukampiwa wakiskiri
ch’amanchawayapxarakina. Ukxaruxa, depdsito qullqi
imasifaxa jiltawayarakina. Jiwasa marka Moneda
Nacional (MN) qullgi yaqafataki ch’amanchafiaxa
walikipuniskarakinwa, ukhama qullgituqgita
bolivianizacion ch’amanchafia utjipanxa depdsito
ukhamaraki crédito ukanakaxa janipuniwa kunapachasa
jilankirikiti. Ukhamapanxa indicador financiero de calidad
de cartera, solvencia, eficiencia, liquidez ukanakaxa

sistema financiero ukaxa wifayataki wali ch’amani
uiacht’ayarakistuxa.

Pasiri 2011 maranxa BCB ukana politica aski
amtanakapanxa, orientacion contraciclica ukaxa janiwa
mayjt'ayatakanti. Ukhamaraki mara qalltanxa politica
monetaria uka taypixa chaninakaxa kunjamasa
sarantaski uka amuyusaxa sapa phachhanawa titulo
publico ukanakampi ch’amanchataskarakina. Qasawi
phaxsitxa uksaruxa inflacion uka jani juk’ampi utjipana
ukhamaraki BCB taypina Sector Publico No Financiero
(SPNF) ukankirinaka juk’ampi qullgi imasifa utjipanxa
titulo ukanaka churafiampixa juk’ampirakiwa
ch’amanchatana. Mara tukuyaruxa jutiri 2012 marana
politica monetaria ukaxa walinkaskafapatakixa uka
amtanakaxa juk’ampiwa ch’amanchatarakina.

Ukxaruxa tasas monetarias y de intermediacion
ukanakaxa juk’ampiwa ch’amanchataxarakina, chani
irxattafianaka juk’akixipanxa proceso de convergencia
taypiwa wakisirinakaxa amuyt’ataxarakina. Pasiri 2011
mara machaqa amtanaka utjiri taypinxa, BCB
tantachawixa chani irxattafia jani juk’ampi utjafiapatakixa
qullgitugita ch’amanchafianakampiwa nayraqgataru
sarantaskarakina.

Ukatxa Operaciones de Mercado Abierto (OMA) ukaru
ch’amanchanatakixa, liquidez askichafatakixa politica
heterodoxa amuyumpiwa ch’amanchaténa, uka amuyu
taypixa encaje legal uka mayjtayafawa utjana (ukaxa
politica monetaria taypina phughafiawa, ukhamarusa
heterodoxa amta phughayafiaxa crédito utjahapataki,
remonetizacion ch’amanchafataki ukhamaraki sistema
financiero taypina wakisirinaka waliki phughafiatakiwa
) ukhamaraki uka taypixa colocacion directa de titulo
ukaxa taqinitaki juk’ampi utjafiapatakiwa.

Ukxaruxa politica cambiaria ukaxa yagha markanakana
utjki ukana ufitasa irpxarutanwa, marpachanxa boliviano
qullgisawa juk’ampi ch’amanchaténa, nayraqata suxta
phaxsixa juk’'ampi waqaychatanwa, ukhama irptafaxa
yagha markanakana inflacion utjiriru saykatafatakinwa.
Chika marata uksaruxa, uragpachana qullgitugita jani
walt’affanaka utjipanxa wakisirinakawa
amuyt’atéxarakina, internacional chaninaka irxattafia
[lamp’uchasxipanxa qullqituqita irxattafianakaxa
juk’akixarakinwa.

Jutiri 2012 maratakixa, organismo internacional
ukankirinakaxa crecimiento del producto mundial ukaxa
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3,3% ukjawa jiltani sapxarakiwa. Zona Euro
uksatuqginakana qullgitugita jani walt’afia utjirinakaxa
economia emergente uka taypina jakasirinakatakixa
2011 marata juk’ampiwa llakinakaxa utjarakispa.
Ukhamapanxa, Bolivia markanxa 2012 maratakixa PIB
ukaxa 2,8% ukjakixarakispawa, ukaxa 2011 marata
(3,9%) pisixarakispawa.

Maysatuqitxa, materia prima ukhamaraki
mang’afianakana chaninakapaxa internacional taypina
walikiskaspa ukjaxa, chani irxattafianakaxa janiwa
sintikaspati. Ukhamapanxa, 2012 maratakixa Bolivia
markatakixa inflacion chani irxattafiaxa 0,5%
ukjakirakispawa.

Maysatugitxa, 2012 mara tukuykamaxa PIB ukaxa 5%-
6% ukja jiltafiaruwa puriwayarakispa, ukaxa IPM ukaxa
2011 mara willka kuti phaxsi amuyt’atdkana
ukhamaruwa phughasispa. Jichha maratakixa América
Latina markanakatakixa tasa de crecimiento ukanakaxa
jilpachaspawa, ukhama qullqitugita nayraqataru
sartafiaxa inversion publica ukaxa juk’ampi utjipana
wakisispa, ukhamarusa politica econémica taypinakana
aka ghipa maranakanxa orientacion contraciclica
phughatdpana $us3 mil millon qullgitsa
jilpacharakispawa. Jutiri 2013 maratakixa qullgituqita
juk’ampi jiltafiaxa 5%-6% ukjarakispawa, ukaxa
inversion publica ukana ch’amanchata, sector de
hidrocarburos, mineria, sector estatal taqi
ukankirinakana ch’amanchapampiwa wakisirakispa.
Ukhama paypacha amuyutakixa, demanda interna
ukaxa qullgitugita nayragataru sartafiatakixa wali
askiniwa, demanda externa ukasa jani sintixaniti ukasa
walikiskarakiniwa.

Cuenta externa ukanakana sarantafiapaxa, Bolivia
markaxa balanza de pago, cuenta corriente ukanxa
superavit ukaxa 2011 marana utjiri PIB ukanxa 3,4%
ukjanwa. Ukaxa 2012 manuruwa tukuwayxarakispa,
ukaxa proyecto de inversién publico, ukhamaraki
privado ukanakataki importacion de bienes de capital
e insumos utjaspa ukja, mé juk’axa, 2011 marata sipana
pisi qullgiru yanakaxa aljataxaspa ukjawa ukanakaxa
utjaspa.

Tukuyahatakixa, jutiri pd marataki chani irxattafia utjaspa
ukjaxa, akata ghiparu amuyt'ipanxa 2012 maratakixa
5% ukjarakispawa. Ukhamarusa, 2013 maratakixa
chani irxattafiaxa mediano plazo ukjatakixa (4%) niya
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ukjaruya purchispa, ukhama amuyunakaxa aka qillqata
chika jamuqga ufixatasa amuyt’afarakispawa.

JAMUQA: CHANI IRXATTANA UNJATA UKHAMARA AMUYT’ATA
(Pusi kuti kimsa phaxsitkama amuyt’atawa, sapa pataka) 13
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Akata ghiparu chani irxattafiaxa llakisinanakampi
chikakipuniskaspawa. Llakinakaxa yagha markanakata
purinispa qullginakapana chanipa irxattaspa jani ukaxa
iraqtaspa (economia avanzada markanakana capital
qullginakapaxa jiltaspa jani ukaxa ghathunakapana
llakisifianakaxa utjaspa ukja) Oriente Medio
ukasutuginakana petrdleo ukana chaninakapaxa
irxattaspa ukjawa utjaspaxa. La Nifia sutini pacha jani
walt’'afa utjaspa ukjawa yaghipa mang’afianakana
chanipaxa irxattaspa ukhamata llakisifiasa utjarakispa,
jani ukaxa alirinakaxa waljanixaspa ukja, ghanpachaxa,
alakipanakaxa alasa aljasaxa ydnakana chaninakapa
mayjt’ayasina llakinaka utjayapxaspaxa.

Yaqghatuqita puriniri jani walt’ayirinakaxa econémica
mundial ukana qullgitugita ghipartafianakawa juk’ampixa
llakisiyistaspa, precios internacionales de commodities
chaninaka iragtaspa ukja, jani ukaxa socio comercial
ukanakana chani irxattayaspa ukjawa jani walikaspati;
yagha markanakata apayanita qullgimpi ch’amanchafa
utjipanxa sector inmobiliario privado uka taypina uragqi
ukhamaraki uta aljana alafianakansa sinti llakinakaxa
janiwa utjkiti. Ukhampachasa, tagikunaxa yapakiskiwa.

Ukhampachasa BCB ukaxa, orientacion contraciclica
uka taypina Organo Ejecutivo irpirinakampi chika CPE
ufixatasaxa, markasaxa qullgituqgita nayraqataru
sarantaskafiapataki, chani irxattafia jani utjafiapataki
sistema financiero juk’ampi jiltaskafiapatakixa
wakisirinaka phughasa, lurafianaka phughasaxa
nayragataru sarantaskakiniwa.
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Juch uy qutu rimana

Ch’ipu semestre nisqapi 2011 watamanta economia
mundial nisqaga mana sumagtachu rirqa, imaraykuchus
wak suyukunamanta (Zona Euro) crisis de deuda
soberana de las economias nisqa rikhurirga, kayqa
tukuy llank’anaman yaykurqa. Kay ghipan trimestre
nisgapi watamantaqa, juk chhika wifiana kay economias
avanzadas de Europa ghawakurga; mana ajinachu kay
Estados Unidos suyupi imachus allillan rirga, ichaga
kay suyupi problemas fiscales nisqa kikillantaq
kakurichkan. Ajinapis wifianaga kay economias
emergentes juk chhikan ghipakun, imaraykuchus
deterioro de la demanda agregada global chanta
estancamiento del sector industrial karqa. Ajina
flawpagta parlarispa, 2011 watapi el crecimiento mundial
nisga pisipuni karga ichapis 4% ch’ullimanta karqa.

Tukuy jallp’akunapi incremento promedio general de
precios 2011 watamanta 1,2 ch’iku pachak p’ichikuna
(pp) karga ichaga astawan 2010 watamantaqa
wicharirga, ajina kay comportamiento en las economias
avanzadas chanta kay economias emergentes nisqapi
kikillantaga karqa. Nawpagq killakunapi chanikunaqa
materias primas nisgamanta chanta mikhunaga astawan
wicharirganku, ajina sumaq kananpaq uraykunan karga.
Jina kaqgtinqa tasas de politica monetaria nisqa chawpi
qullgi wasimanta kikillantaq kachkarga chantapis juch’uy
variaciones nisga kay economias emergentes nisgapi
flawpagman rinanpaq rikhuchirqanku, ajinata mana
utgaytachu economia global rinanpaq uyanta
rikhuchinganku.

Tukuy mercados financieros wak suyukunamanta riesgo
nisqarayku juk jina kackarqanku imaraykuchus crisis
de deuda griega ukhuman yaykuchkarqa ajinapis efecto
de contagio nisqa kay zona Euro nisqamanta, ajina

nispa Espafia, Italia suyukunapi. Ajina kay crisis nisqa
wak suyukunaqga (Grecia, Portugal, Irlanda, Italia,
Espafa) sinchi medidas de austeridad fiscal nisqa
jap’irqanku.

Napis wataqga tukukuptin, phisukunaga economias
avanzadas chanta economias emergentes nisga juk
chhikan doélar estadounidense nisqarayku uraykurqga,
imaraykuchus riesgo nisqaman divisas
ghatukunamantaqa sumaqta ghawakurganku.
Ajinamanta, wak divisas (activos de reserva)
wicharirganku, ajina kachkan kay yen japonés chanta
franco suizo nisqa.

Ajina kay suyupi, kay kimsa killapi gallariptin 2011
watamanta variacién interanual del indice de precios
al Consumidor (IPC) wicharirqa, iskay fiqi killapi
pachallan kachkarga ichaga iskay ghipan killapi anchata
uraykurqga, ajina pisimanta pisimanta wata tukukuptin
6,9% chayarga. 2011 chawpi watapi juk etapa de
desinflacion rikhuchikurga, Bolivia suyupi 2010 wata
tukukuptin ajinapis 2011 qallariptin efectos de shocks
chanikunaga rikhurga. Ajinataq kay indicadores de
tendencia nisqata inflacién pachallan kananpaq juk
jina uraykurga.

Chakra qunakuy killamanta ghapaq inti raymi killakama
2011 watamanta variacién interanual chanikunamantaga
pisimanta pisi uraykurga, kay kimsa factores nisqata
kanku: juk) mitigacion de presiones inflacionaris wak
suykunamanta; iskay) pachallanpi inflacion
mikhunakunamanta kananpaq imaraykuchus Bolivia
ghatukunapi mana mikhuykuna pisiyananpaqchu
politicas gubernamentales nisgaga qukun; kimsa)
expectativas inflacionarias uraykunanpagq
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runakunarayku. Kay tukuy factores nisqata politicas
economicas del Organo Ejecutivo nisqaga ajinapis
Banco Central de Bolivia (BCB) nisqaga sumaqta
rikhuchirga. Ajinata ghagmiy killamantataq chakra
qunakuy killatag 2011 watakunapi, inflaciéon nisqaga
kay khuska watapi Informes de Politica Monetaria (IPM)
nisqarayku wak watakunamanta pachallanpi karga.

Ajina actividad econdmica parlaspa, Producto Interno
Bruto nisqaga 2011 watapiga kay kimsa fiigi trimestre
nisqapi juk tasa 5,1% nisgamanta wifarqa,
imaraykuchus sapa ruwanakuna qallargataq, kaypi
kachkarga kay transporte, almacenamiento,
comunicaciones nisqakuna; ajinapis kay servicios
financieros chanta industria manufactureras kikillantaq
kachkarganku. Chaymantapis llank’anakuna extractivas
mana watigmantachu ruwanapaq sumaqtapuni PIB
nisqapi yanaparganku astawanpis sumaqta sector de
hidrocarburos nisgaga llank’arqanku, imaraykuchus
achkhatapuni gas nisgata Argentina suyuta mafarqa
chaymanta kikillantaq mineria nisqaqa aysakurqa. Ajina
qullqi llugsiptin, demanda interna astawan wifiachkarqa
imaraykuchus consumo privado chanta inversion
publica, privada chaninaptinku astawan qullgita sector
productivo nisqapagq mafarganku. Chaymantaqa,
astawan 2011 watapi kay kimsa trimestre qallariptin,
sector externo nisqaga watigmanta sumagq wifiana
chani aysanapi 5,3% PIB nisgamanta yachachirqa, kay
yachachisgata cuenta corriente nisqapi (exportaciones,
remesas nisqa wichariptin) chanta cuenta capital
financiera nisqapi kachkarga. Kay wicharinaga Remesas
Internacionales Netas del BCB ruwakurga chanta 2011
wata ghapaq inti raymi killaman 49% del PIB
yachachirga, kayta mundo nisqapi astawan jatun karqa.

Sistema financiero nisqaga sumaq llank’aspa
sumagqtapuni rirqun, imaraykuchus economia
nisqamanta tukuy qullgikuna jallch’asga inversion
nisqaman yaykurga. Kay contexto nisganiqpi,
econdémica Aawpagkamaypi suyumanta juk nivel record
de crédito jap’irqa, maychus cartera productiva
nisqamanta sumagqta llank’arqa, ajinapis kayta sumaq
rinanpaq reforma de encaje legal nisqarayku, imachus
mecanismos de incentivo, ajinapis wak medidas
gubernamentales de fomento a credito apaykurga.
Kikillantaq depositos nisgata astawanpuni wicharirga.
Ajina nispaqa, sapa medida churasqga Moneda Nacional
(MN) nisqa g’'iminapaq sumagqtapuni karga, kayrayku
achkha ratios de bolivianizacién depositos, créditos
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nisgamanta. Indicadores financieros de cartera,
solvencia, eficiencia ajinapis liquidez nisqa sumagq
sistema financiero solido chanta estable rikhuchispa
kachkarganku.

Ajina politicas del BNB 2011 watapiqa, kaykuna
orientaciéon contraciclica nisga kikillantaga chaypi
ghipakurga. 2011 Aawpaq khuskan watapiga politica
monetaria nisqata astawan oferta semanal de titulos
publicos nisqa kikilantaq chanikunamanta wicharirqa.
Ajina ariwaki killamanta inflacién nisqarayku chanta
acumulacion de depoésitos del Sector Publico no
financiero nisqarayku BCB nisgapi aina waq factores
nigarayku, oferta de titulos nisqaga chaypipuni
kakuchkarqga. Wata tukukuptin chay oferta nisqa
wicharirqa, tukukuywan 2012 watapi espacio de accién
a la politica monetaria wicharinanpaq.

Tasas monetarias de intermediacion nisqata pisimanta
pisi wicharirga, kikin inflacion nisqaman imaraykuchus
kayta astawan uraykurga. Ajina 2011 watapiqa, BNB
nisgaqa inflacién nisqa chaypi kakunanpaq actividad
econdmica jallch’anapaq tukuy imata ruwarirga,

Kay jinamanta Operaciones de Mercado Abierto (OMA)
yanaparispa, waq politicas heterodoxas sumagqta
liquidez pachallan kananpaq yanaparga, fiawpagman
rinanpaq kay waq requerimientos de encaje legal nisqa
(kay yanapana ichaga mana politica monetaria nisqapi
amafianapaqchu, juk jina crédito yanapanapaq
mawk’achakun, remonetizacion sumaq kallpayuq
kananpaq chanta juk sumaq liquidez del sistema
financiero nisqapaq) chaymantaga achkha dinamismo
de las colocaciones directas de titulos achkha qullgiyuq
runakuna kanankunapagq.

Politica cambiaria nisqaga contexto externo nisqawan
pachallan kakuchkarga, qulgi boliviano nisga pisimanta
pisi astawan wata chinpaptin Aawpagman
apaykachachkarqganku, ichaga astawan primer
semestre qallariptinpi, inflacidon importada kuraq
chanikuna commodities nisqa kutichinapaq ajinapis
phisukuna jallp’a kitimanta hawpagman churanapagq.
Segundo semestre nisgapi, qullgiyugninchiq chanta
wak phisukunaga juk chhikan uraykurga imaraykuchus
economia mundial nisga mana utgayta rirqachu, tukuy
chanikuna wak suyukunamanta manana achkhatachu
wicharirga chanta inflacién interna nisqaga mafana
astawan wicharirgachu aswanpis uraykurqga.
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Imachus 2012 jamuq watapi rikhunchik, organismos
internacionales nisga juk wifiana producto mundial
3,3% nisga ghawanku. Ajinapis juk pisi recesion
econdmica Zona Euro nisqgamanta kakunga chanta
flawpaq watapi (2011) economias emergentes nisqaga
efecto de la desaceleracion de la actividad econémica
mundial astawan musyanganku. Chayrayku, 2012
watapi PIB externo Bolivia suyunchikpaq 2,8% kanqa,
kay khipu pisi 2011 (3,9%) fiawpaq watamanta kanga.

Ajinataq, wak suyukunamanta materias primas
nisgamanta chanta mikhukunanmanta chanikunaga
mana wicharingachu nitaq uraykungachu chaypi
kakunqa ninku, ichapis kaykuna patapi ghipakunganku
ichaqa presiones inflacionarias externas nisqgaga mana
anchatachu uraykunqa. Kay jinamanta 2012 watapi
inflacion internacional nisgaqa Bolivia suyunchikpaq
0,5% chimpakunqa.

Waktaq, 2012 watapi crecimiento PBI nisqgamanta 5%
nisqgamanta 6% nisakama wifiaringa, kikin IPM nisgapi
chakra qunakuy killapi 2011 watamanta ruwakurqga.
Kunan watapi juk kuraq tasa de crecimiento de America
Latina suyakun, kayta inversion publica wichariptinga
tangasga kanga, imachus astawan $us 3 junumanta,
chaymantaga ghipan watakunapi efecto de orientacién
contraciclica de la politica econdmica kanga. 2013
watapaq ajinataq nikun: astawan 5% nisqamanta 6%
nisqakama kanqga imachus inversion publica nisqaqa,
dinamismo del sector de hidrocarburos, mineria ajinapis
industria nisqakunaqa sichus sector estatal aumaqta
puqunga chayri ajina kanqa. Iskayninkupaq, demanda
interna nisqaga actividad econémica nisgapaq fiawpaqpi
kanan tiyan aswanpis demanda externa juch’uy kanan
tiyan.

Ajinataq cuentas externas nisqaqga, kay Bolivia suyupi
juk superavit cuenta corriente, balanza de pagos
nisgamanta 2011 watapi 3,4 % de PBI karga ajina
rikhunku. Kay 2012 watapiqa déficit nisqgaman
chayarinman imaraykuchus astawan importaciones de
capital nisqakunaga chanta insumos de proyectos de
inversién publica ajinataq privados wicharinganku
chamantataq pisillata valor exportado promedio nisgaqa
juchuyanqga imaraykuchus 2011 watapi materias primas
chanikunaqa juch’uyaptin ajinataq ghawakurqa.

Tukunapagq, imaynataq inflacién nisqaga jamugq bienio
ghawakun, ajinataq ninku: 2012 wata tukukuptin 5%

nisgapi kachkanga. Ajinapis, 2013 watapi inflacién
nisga tukukuy mediano plazo (4%) chayanqa, imachus
kay siq’ita ajinata rikhuchin (margenes de incertidumbre
implicitos en la proyeccién nisqa).

SIQ’l: INFLACION RIKHUSPA CHANTA PROYECTADA
(Variacién tawa trimestres nisqapi, pachak p’itipi)
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MAYMANTATAQ URQHUNKU:
PITAQ RUWAN:
WAQ QILLQAKUNA:

Banco Central de Bolivia

BCB - Asesoria de Politica Econémica

El gréfico incluye intervalos de confianza en torno al
escenario central

(La parte mas clara del grafico es consistente con un
intervalo de 90%)

Jamuq pachapiqa inflacion wifAariptin mana
chhikikunayuqchu kachkan. Sichus chhikikuna origen
externo wichan, astawan phisukunaqga socios
comerciales nisqamanta munanku (tinkuchispa
astawanpis flujos de capital wichariptin kitikunaman,
sinchi inyecciones de recursos nisga economias
avanzadas nisgapi chanta mana financieros
ghatukunapigachu yachaspaqa) ajinataq astawan
chaniqa petréleo nisqamanta wicharisqa, tenciones
geopoliticas nisqapi Oriente Medio nisqgamanta. Chhiki
ukhupiga wichanaga kuraq chaniga wakin
mikhuykunamanta imachus fenémeno natural warmi
wawaraykupta ruwasqa karga, achkhatapuni tukuy ima
munarganku, chanta sichus chanikunaqa ichapis wakin
nakunata wicharintaq, uraykuntag.

Sichus riesgos externos parlanchik chayri, juk jatun
desaceleracion nisqa actividad econémica wak
suyukumanta rikhukun, ajinapis wak suyukunamanta
commodities chanikuna urmaptin chanta juk disminucion
nisqa astawan jatun indicadores de inflacion nisgapi
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tukuy socios comerciales nisqamanta suyachkarganku;
chaymanta sichus riesgos uraykunaman origen interno
nisqamanta parlarisun kaypi juk moderacién de la
dinamica sector inmobiliario privado nisqgamanta khuska
pisi consumo privado nisqa astawan parlaspa kay
remesas nisgarayku kachkan. Ajina tukuy riesgos nisga
mana wicharinchu, nitag uraynkunchu pachallampi
kachkan.

XXII

BCB nisgaga, marco de orientacion ciclica de politicas
nisqanpi ajinapis coordinacion Organo Ejecutivo
nisqawan gillgasga CPE nisgarayku, astawan achkha
medidas nisqa imapaqgchus control inflacion nisqamanta
ajinapis crecimiento del sistema financiero kikillantaq
churanqga, desarrollo econdmico nisqataq social
suyunchikmantatagq.
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Nemomiche oyapoukambavae

Mokoia ovayaisi 2011pe mbae oyeporukavia opaete
#vipe, kuae oasa mbia oyekua korepoti Europeramo,
kuae ayecha oyeyapo afietetevaepe.Mboapia arasa
iyapipe oyecha ofiemofia jetad korepoti Europape;
Estados Unidoramia oept korepoti kuae tétaguasupe
jeta,guirekptei Nemboavai. Iruye jaeko fiemofia korepoti
emergentepegua agueyt, kuae arasa jeta oyeka
mbaeramo jare 6poa mbaeiyapooramo,aporte kuae
osaramo fiemona oyekua opaterupi 20011pe ogueyi
4%.

Opoete mbae jept oyiupi 2011pevae jaeko 1.2%(pp)
tvate oyekua 2010gui, kuae oasavi economia
avanzadape jare economia emergentespe. Materia
prima jare tembiureta jept jekuaefio okuakuavae
opaeterupi.kuae jekopegua plitica monetaria Banco
Centralpe oikoramifio economomia avanzadapegua
jare michini oyavi economia emergentegui oguey #ramo.

Mercado financieros internacionales aechauka Aiambori
oatavaeretapeguara oyecha mbia griegaperamo jare
kuae jekopegua omboasa korepoti eurore, kuae
tétaguasureta jaeko Espana Jare Italiape.Kuae mbae
oatavae omoimpulse mburuvichaguasareta Grecia,
Portugal,Irlanda,Italia jare Epafiapegua, érei kuae oipt
iptakavireve fiscal.

Arasa iyaptetepe, korepoti economia avanzada
emergentepegua omae dolar Estado Unidensepegua,
jetaete oyeporu korepotiramo jare ofiemoirli Demanda
iru reservare kuae jae yen Japones jare franco suizo.

Oapeterupi oyavati indice jept consumidorpe(JPC)
ofiemoirll mboapta yast 2012pe oyecha korepotireta
jept mokoiape oyiapi, jaema arasa iyap+ 6vae
6,9%.mokoia ovayast 20oyecha etapa 10 desinflacion,
ofiokua jeta efecto de los shoks mbae jaeremifiovi
inflacionario oyekua oguey i ojo tenonde.

Mbae jepireta ogueyi juliopevae jare diciembre arasa
2011pe ofiemoesaka 6i mboapipe: i) Omokiri
inflacionario ikatukotigua; ii) Omokiri inflacion
tembiuregua; iii) Ofievaé inflacion tembiuregua.

Opaete kuereta ojo politica econémica del 6rgano
ejecutivope jare Banco Central de Bolivia
(BCB),ofiemomboeuvi ofiemokambio inflacién mokoi
mbite arsapevae oyuvaketei oyeyapo irureta
fiemombeurami politica menetaruiape (IPM), enero
jare,julio 2011 perami.

Mbaraviki economiaregua, PIB oyiupi 5,1%pe;mboapt
2011pe oflemotenonde mbovi mbarauvikiretav kuae
jaeko: transporte de almacenamiento jare
comunicaciones; servicios financierareta jare industria
manufacturera mbaravikino renovable ikaviyae PIB pe
kuae jaeko hidrocarburos jare gasre oyapo demanda
Argentina . Consumo privadore jare aporte de inversion
publica, ofiomoiru créditos productoresretapegua, iruye
mboepia yast 2011pe, sector externo oechauka ikavi
saldo 5.3%pe PIB, kuae ofiemoesaka oi cuenta
corrientepe( ofiemoiru exportacionesramo jare remesa)
cuenta capital jare financierami. Kuae guera ofiemoiru
reserva internacionalvae BCBpe, diciembre 2011pe oi
jare 49%pe PIB gui, kuae ivate opoetevaegui.

Sistema financiero oyapokavi jare ojo tenonde
economia ahorro inversion peguara kuae oipiti record
cresitos economia fAaner étaguasupeguara kuae
oeuecha cartera productivape, kuae kiet oyapo encaje
legal omee mbaeramo jare iru gubernamentales omee
créditos oyuvakeramo ojo tenonde jaenagavi
depositoreta oyecha ojo tenondevae. Kuae oyecha
moneda kaupeguaramo (mn)jupikavi), oechauka
historia bolivianizacion depositope jare creditope
indicadores financiero jekuaeno ikavi.
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Politica BCB pregua 2011pe, kuae &1 orienatda
contraciclicape.Politica moentaria meteiaarasape
jekunefio yuapi kuaesiti favo titulo publicope mbaejepi
ojo tenonderamo. yust abrilguive aguey t inflacién
jekopegua jare ofiemoiru deposito del sector publico
no financiero (SPNF) BCBpe, iruretarupi éiramifio
mbota titulopegua. Arasa iyapipe mbota ofiemoiru
politica monetaria 2012pegua.

Oiporu mbaeporu balnaceado ojo dvaevaera ikavi
mbaraviket econdmica.

Omoiruvaera operaciones de Mercado Abierdo (OMA)
politica heterodoxas jaenungavi omborregula liquidez,
kuae encaje oipoepivae guiraja politico monetaria jare
oiporu heterodoza rami créditos remonetizacion ikavi
administraciéon de la liquidez del sistema financiero
jare yavaimbae omoiruvaera titulo publicope.

Politica omocambiota contexto exterior oipotareve
Bolivia ima arasapegua érei metei ovayasipe inflacion
jekopegua oyiupe jept commodities jare oyekua moneda
kuapeguaramo. Mokoi ovayasipe oyekua ogueyi
economia mundialpe mbae jepivae jare diramifio.

2012 peguara oyecha, organismos internacionales
oyiupi productoreta 3.3%pe. Erei economia de la zona
Euro oikaramifiota economia emergente amboafactorta
agueyi economia mundial yave 2011pe. Kune
jekapegua ayiupi PIB externo Boliviapeguara 2012pe
2.8% taikue 2011gui (3.9%).

Oniaratai yupi mbae japivae internacionalpe materia
prima jare tembiureta érei kuae ipuereko opita ivate.
Kuae jekopegua inflacion internacional Boliviapeguara
6ita 0.5% 2012pe.

fruye, PIB oyiupivaere 2012 ofiokendata 5%-6% ndive,
oyecha IPM julio 2011pe. Kuae arasape oyiupivaera
mbae jept America Lanitape, guira tenonde inversiéon
publica kuae ojota 6vae $us 3 etata arasa iyapipe.
2013 peguara oyecha oyekuata okuakuavaerd 5%-
6% pe Opoveereve inversion publicare, hidrocarburo
ofiemoire jekopegua mineria jare industria capacidad
productiva, kuae mokoirevere demanda interna oyapota
ikavivae omoaivaera actividad econémica, kuaerupi
agueyita demanda externa.
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Mbia externaregua, Boliviaguinoi metei superavit mbia
corrientepe omboepivaerd 3.4% PIB 2011pe. Kuaepe
oimeta déficit 2012pe, kuae oyiupi kuaepefio mbaereta
oflemeerami jaeramo ogueyt mbaereta jepi ofiemeevae
2011pe.

lyapietepe, inflacion regua iru arasapeguara 6vaeta
5% 2013 iyapipe. Jaenungavi 2013pe inflacion guinoita
meta mediano plazo 4%, oechaukarami kuae
mbaechaka.

Mbaechaka: Inflacion oyecavae jare proyectada
(oyoavi irundi ovayasipevae)
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Kuae inflacion oyereraja tenondevae mbaetiko ikavia.
Kuae ikavimbao ofievaeta Moneda Socio Comerciales
jekopegua (atirupi okuakua jare oike economia
avanzadape jaenungavi mercado financierope) jare
oyiupi petréleo jepi, oyekua geopolitica medio orientepi.
Kuae ikavimbae oyiupiramo tembiureta jept oyiupi
fendmeno natural jekopegua (La Nifia) mbae jept
ofiemoiru.

Ikavimbae externo ogueyiramo yeyapo amogue
mongue ivate oyechavae economia mundialpe ogueyi
mae jept Internacional commodetiespe jare ogueyi
ofiearavae inflacién socio comercialpe érei riesgo
interno ogueyt mbae michipeprivadoretapeguara,
jaeramo riesgo 6i oyuvake.

BCB, ofiembori 6rgano jekativondive mborokuai jeirami
(CPE), jekuaefiota ofiemoi ru omaevaerd mbae jepire
jarevo ojo tenonde sistema financiero fianeratepe.
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I. Contexto internacional

Desde la publicacion del anterior IPM en julio de 2011
la desaceleracion de la actividad economica mundial
se profundizé, inducida principalmente por los efectos
adversos de la crisis de deuda soberana de las
economias periféricas de la Zona Euro. Asimismo, en
el dltimo trimestre del afio se observd una ralentizacion
de las economias centrales de Europa, en tanto que
EE.UU. mostré leves signos de recuperacion economica
a pesar de la persistencia de sus desequilibrios fiscales.
Por su parte, las economias emergentes y en desarrollo
moderaron su ritmo de crecimiento, debido al
debilitamiento de la demanda agregada global y el
estancamiento de su sector industrial. De esta manera,
el crecimiento econémico mundial en 2011 fue de 3,8%.

Respecto al nivel de precios global, éste se habria
incrementado en promedio 4,9% (4,6% al cierre de
ano), tasa superior a 3,7% registrada en 2010 (4,2%
interanual), debido a los elevados niveles de precios
de las materias primas, aunque éstos presentaron
correcciones a la baja en el segundo semestre. Este
comportamiento se observo tanto en las economias
avanzadas como en las emergentes y en desarrollo.

En las economias avanzadas, las tasas de politica
monetaria de los bancos centrales se mantuvieron en
niveles minimos, mientras que en las economias
emergentes y en desarrollo se observaron
disminuciones graduales.

Los mercados financieros internacionales estuvieron
sujetos a una mayor aversion al riesgo producto de la
profundizacion de la crisis de deuda griega y el efecto
de contagio hacia otras economias importantes de la
Zona Euro como Espafia e ltalia.

Las monedas de las economias avanzadas (excepto
el dolar estadounidense) y emergentes experimentaron
leves depreciaciones. Respecto al dolar
estadounidense, éste registro apreciaciones
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GRAFICO I.1: CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL

(Variacién porcentual trimestral interanual)
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=== Mundo
——Economias avanzadas
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FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial, septiembre de 2011 y
actualizacion enero de 2012
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: (e) estimado

GRAFICO 1.2: INDICE GLOBAL DE MANUFACTURA Y SERVICIOS
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GRAFICO 1.3: CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB DE EE.UU.
(Tasa anualizada desestacionalizada e incidencias en
porcentajes)
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FUENTE: Bureau of Economic Analysis
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: Las barras corresponden a las incidencias

intermitentes frente a las principales monedas del
mundo a partir de la sequnda mitad del afio. Asimismo,
hubo una creciente demanda de otras divisas
consideradas activos de reserva, como el yen japonés
y el franco suizo.

11 ACTIVIDAD ECONOMICA MUNDIAL

Durante la segunda mitad del afio se observd una
desaceleracion econémica mundial generada por el
débil desempefio de las economias de la Zona Euro,
por lo cual el crecimiento mundial estimado para 2011
(3,8%) fue menor al del afo previo (5,2%). Asimismo,
si bien las economias avanzadas y las emergentes y
en desarrollo registraron una ralentizaciéon en su
crecimiento (Grafico 1.1), esta fue diferenciada entre
regiones. En el primer caso, se observo una tendencia
a la baja mas pronunciada en las economias de la
Zona Euro, mientras que en EE.UU. se presentaron
algunos signos de recuperacion en el ultimo trimestre.
De esa manera el PIB real de las economias avanzadas
habria crecido 1,6% en 2011 frente a 3,2% en 2010,
en tanto que en las economias emergentes y en
desarrollo se redujo a 6,2% de 7,3% en el mismo
periodo.’

Después de la moderacioén de la actividad econémica
mundial en el primer semestre por los efectos adversos
del terremoto y tsunami en Japén y la inestabilidad
politica en el Norte de Africa y Medio Oriente (NAMO),
el debilitamiento econémico en Europa fue el hecho
sobresaliente durante el segundo semestre. A nivel
sectorial, se evidencio el deterioro de los indicadores
de produccion industrial; asi en el ultimo trimestre del
afio los indices globales de actividad manufacturera
y de servicios se ubicaron cerca al umbral de 50 puntos,
nivel que separa la expansion de la contraccién (Grafico
1.2).

El PIB de EE.UU. habria tenido un crecimiento
anualizado en el tercer trimestre de 1,8%.” Esta cifra,
aunque baja, contribuy6 a disipar los temores de un

' Los datos corresponden estimaciones anuales que se encuentran en la

publicacién Perspectivas de la Economia Mundial del FMI con actualizacion
a enero de 2012.
2 Al cierre de la presente edicion, la primera revision sobre la actividad
economica del Departamento de Comercio de EE.UU. sefiala que el
crecimiento anual del PIB en 2011 fue 1,7% frente al 3% observado en
2010. De igual forma, indica que en el ultimo trimestre el crecimiento
trimestral anualizado fue 2,8%.
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posible estancamiento econdmico en el pais del norte,
después que en el segundo trimestre alcanzé un
crecimiento de 1,3%. El consumo privado habria sido
el principal componente de la demanda agregada
estadounidense que registré un crecimiento superior
al resto (Grafico 1.3). Por su parte, la inversion privada
bruta moderd su crecimiento debido a menores
inventarios e inversion residencial por los bajos precios
de inmuebles y condiciones financieras menos
favorables del segmento hipotecario. En contraposicion,
el aporte del gasto del gobierno fue negativo, situaciéon
que se prevé continuara en el mediano plazo debido
a la posibilidad de ajustes fiscales para mantener la
sostenibilidad de la deuda.

En los ultimos meses de 2011, la tasa de desempleo
disminuyd hasta ubicarse en diciembre en un nivel de
8,5%, el mas bajo desde marzo de 2009 (Grafico 1.4).
Asimismo, se observaron mejoras en las ventas
minoristas y en la actividad del sector industrial, que
se caracterizé por un débil desempefio hasta octubre
de 2011. En este sentido, el indice de Gerentes de
Compra (PMI, por sus iniciales en inglés) de la industria
manufacturera, que refleja las condiciones y la posible
evolucion del sector, presento signos de recuperacion
al finalizar el afio, después de haberse deteriorado
durante la mayor parte del mismo (Grafico 1.5).

Por otra parte, el déficit fiscal habria estado en torno
al 9,5% del PIB, financiado principalmente por deuda
publica. En este sentido, la reduccién de los niveles
de deuda (que sobrepasa los $us15 billones) siguio
siendo una de las principales preocupaciones del
gobierno estadounidense, ya que la relacion deuda a
PIB aumenté en los ultimos cuatro afios hasta superar
levemente el 100% en 2011 (Grafico 1.6).

En este marco, un acuerdo final en el Congreso
estadounidense para armonizar el crecimiento
econdmico con la sostenibilidad fiscal fue obstaculizado
por los siguientes hechos:

i. En agosto de 2011 el Congreso acordé elevar el
limite de deuda del Gobierno Federal y recortar los
gastos por aproximadamente $us2,4 billones en
diez afios. Pese a ello, Standard & Poor's disminuy6
su calificacién de riesgo de la deuda soberana de
"AAA" a "AA+", argumentando que el plan pactado
seria insuficiente para estabilizar la deuda en el
mediano plazo.

GRAFICO 1.4: CAMBIO EN LA NOMINA DE EMPLEO
Y TASA DE DESEMPELO EN EE.UU.
(En miles de puesto de trabajo y en porcentaje)
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GRAFICO I.5: INDICE DE GERENTES DE COMPRAS (PMI)
DEL SECTOR MANUFACTURERO DE EE.UU.
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NOTA: 1/ Indice elaborado por el Instituto de Gerencia y Abastecimiento de

Estados Unidos (ISM, por sus iniciales en inglés)
2/ El nivel de 50 puntos indica el umbral entre la expansién y la
contraccion del sector

GRAFICO 1.6: DEUDA PUBLICA Y DEFICIT FISCAL DE EE.UU.
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GRAFICO 1.7: CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB DE LA
ZONA EURO
(Tasa anualizada y desestacionalizada, en porcentajes)
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GRAFICO 1.8: INDICE DE GERENTES DE COMPRAS (PMI) DEL
SECTOR MANUFACTURERO DE LA ZONA EURO
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GRAFICO 1.9: TASA DE DESEMPLEO DE ECONOMIAS
SELECCIONADAS

(Tasa anualizada y desestacionalizada, en porcentaje)
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ii. En septiembre el Presidente Barack Obama puso
a consideracion del Congreso un programa de
estimulos fiscales (denominado American Jobs Act)
por $us447.000 millones, que comprende inversién
en infraestructura, creaciéon de empleo y reformas
al sistema de salud. Pero, debido al bajo consenso
politico, esta propuesta fue aprobada parcialmente.

iii. En noviembre de 2011 la "Super-comision" del
Congreso, conformada por representantes
democratas y republicanos, anuncié el fracaso del
esfuerzo de tres meses para elaborar un plan de
mediano plazo para la reduccién del déficit en $us1,2
billones. Inmediatamente después, la agencia
calificadora de riesgo Fitch Ratings cambid su
panorama a negativo para la calificacion "AAA" de
la deuda soberana de este pais.

Por su parte, el crecimiento econdmico anualizado de
la Zona Euro en el tercer trimestre habria sido de
1,4%,? acentuando la tendencia a la baja observada
a partir del segundo trimestre debido a condiciones
financieras menos favorables, ajustes fiscales
restrictivos y menores niveles de inversion privada en
el bloque (Gréafico 1.7). A nivel sectorial esto se reflejo
en descensos del PMI del sector manufacturero por
debajo de su umbral (Gréfico 1.8).

Respecto al mercado laboral de la Zona Euro, la tasa
de desempleo fue 10,4% a cierre de 2011, la cual
representa un alza respecto a las observadas durante
el primer semestre. Los paises con mayores tasas de
desempleo fueron Espafia, Grecia y Portugal con
22,9%, 19,2% y 13,6%, respectivamente (Gréafico 1.9).

La agudizacion de la crisis de deuda soberana
transmitié la tension e incertidumbre de los problemas
fiscales en Grecia hacia la sostenibilidad fiscal en
paises de mayor importancia sistémica como ltalia y
Espafia. Ademas, los efectos de un probable contagio
se propagaron a las economias centrales del bloque
(Francia y Alemania), las que se vieron afectadas por
el aumento del costo de financiamiento de sus deudas
a largo plazo.

El crecimiento anual estimado para 2011 por Eurostat es 1,5%, cifra menor
a la registrada en 2010 (1,9%).
Para el caso de Grecia se considera la tltima informacion disponible, que
corresponde a octubre de 2011.
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La situacion de Espana e Italia se torn6 mas compleja,
pues a las bajas tasas de crecimiento se sumaron
importantes necesidades de financiamiento publico;
esto influyd en los cambios de gobierno en ambas
economias en noviembre y diciembre,
respectivamente. Posteriormente, los nuevos
gobiernos anunciaron estrictas medidas de ajuste
fiscal.®

De esta forma, la crisis de deuda soberana de las
economias periféricas de la Zona, observada en la
primera mitad del afno, se agudizé en el segundo
semestre y se propag6é hacia economias mas
significativas del bloque (Grafico 1.10a) y pese a los
ajustes fiscales de la gestion, se registraron déficits
por encima del nivel de riesgo fiscal de 3%
determinado por el Tratado de Maastricht (Grafico
1.10b).

Por otra lado, en Japdn al tercer trimestre, se registrd
una tasa de crecimiento anualizada de 5,6%, luego
de haber presentado tasas negativas en los dos
trimestres previos debido a los efectos de los
desastres naturales (terremoto y tsunami) ocurridos
en marzo (Grafico 1.11).° Si bien el ultimo dato
trimestral muestra signos alentadores de recuperacion,
este resultado esta influido por la base de comparacién
estadistica. En cuanto al sector exportador, en el
cuarto trimestre el mismo fue perjudicado por las
inundaciones en Tailandia que afectaron las rutas de
transporte de mercancias de la regién asiatica,
ademas de la fortaleza de su moneda, este factor
repercutié en el primer déficit comercial registrado en
31 afos. Asimismo, la fuerte desaceleracion de la
demanda europea y las restricciones de energia
limitaron una recuperacién econémica mas rapida.

El complejo panorama de los paises desarrollados
tuvo efectos acotados en la actividad de las economias
emergentes y en desarrollo. Estas continuaron

En el caso de ltalia, se inicio la aplicacion de un programa que incluye un
recorte presupuestario superior a €30.000 millones, ademas del incremento
del IVA, la creacion de nuevos impuestos y la reduccion de la edad de
jubilacion. En Espafa, se anuncié severos recortes en diferentes niveles
de gobierno.

El FMI estima que en 2011 se habria producido una contraccién econémica
de 0,9%, después de registrase un crecimiento de 4,4% en 2010.

GRAFICO 1.10:
a) DEUDA PUBLICA DE ECONOMIAS SELECCIONADAS
DE LA ZONA EURO
(Como porcentaje del PIB)
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b) DEFICIT FISCAL DE ECONOMIAS SELECCIONADAS
DE LA ZONA EUROY
(Como porcentaje del PIB)
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el gobierno de ese pais

GRAFICO 1.11: CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB DE JAPON
(Tasa anualizada y desestacionalizada, en porcentaje)
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GRAFICO 1.12: CRECIMIENTO ECONOMICO EN ECONOMIAS
EMERGENTES Y EN DESARROLLO
(Tasa trimestral anualizada, en porcentaje)
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FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial, septiembre de 2011 y

actualizacion enero de 2012
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GRAFICO 1.13: INDICE DE GERENTES DE COMPRAS (PMI)
DEL SECTOR MANUFACTURERO DE CHINA
(Valor neutral = 50 puntos)
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GRAFICO 1.14: CRECIMIENTO ECONOMICO 2011 DE PAISES
SELECCIONADOS DE AMERICA LATINA
(En porcentaje)
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creciendo a tasas mayores que las desarrolladas,
principalmente por el desempefio observado en las
economias de China, India y Latinoamérica, aunque
a un ritmo menor (Gréfico 1.12).

Los paises emergentes del este y el sur asiatico, como
Tailandia y Corea del Sur, también mostraron signos
de desaceleracion que se reflejaron en contracciones
de sus exportaciones, resultado del bajo crecimiento
de la demanda agregada estadounidense y el pobre
desempefio econdmico de la Unién Europea (UE).

En el tercer trimestre de 2011 el ritmo de crecimiento
interanual de la economia china (9,1%)’ fue inferior al
de los dos trimestres previos y el menor desde el
segundo trimestre de 2009, reflejando un enfriamiento
de sectores claves como el manufacturero (Grafico
1.13). Este comportamiento también se debi6 a los
efectos rezagados de las medidas restrictivas
adoptadas por el gobierno chino en la primera mitad
del afio para controlar la inflacion, limitar el aumento
acelerado del crédito y la formacion de burbujas de
precios en el sector inmobiliario.

Por su parte, América Latina habria crecido 4,3% en
2011, tasa menor a la de 2010 (5,9%), como resultado
del debilitamiento de la economia mundial durante el
segundo semestre del afio y el enfriamiento de la
demanda interna en Brasil. Cabe destacar el
desempefio econdmico de Argentina que registré una
tasa de crecimiento de 9%, en tanto que Brasil se
desaceler6 a una tasa de 2,9% (Grafico 1.14), muy por
debajo de la observada en 2010 (7,5%)®

Desde la segunda mitad del afio se observé un
descenso en el ritmo del crecimiento regional por la
menor expansion de la demanda externa y la
disminucion de los precios de los principales bienes
basicos de exportacion, pese a lo cual todavia se
encuentran en niveles elevados. En el ultimo trimestre,
la mayoria de los paises de la regidn tuvieron tasas
de crecimiento menores a las observadas en trimestres
anteriores.

7 Al cierre de esta edicion, el FMI estimé que en 2011 el crecimiento anual

fue 9,2% frente a 10,4% de 2010.

El crecimiento regional que incluye al Caribe y los concernientes a los
paises mencionados corresponden a datos del Balance Preliminar de las
Economias de América Latina y El Caribe publicado en diciembre de 2011
por la CEPAL.
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1.2 PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

En 2011 el indice de precios de productos basicos de
exportacion de Bolivia (IPPBX) se incrementd en 19,8%
respecto al cierre de 2010, debido a la tendencia
ascendente de los precios de hidrocarburos, los cuales
se incrementaron 36,3% (Grafico 1.15). Cabe destacar
que el crecimiento del IPPBX durante el primer semestre
(14,7%) fue mas pronunciado que en el segundo
(4,5%).

Por su parte, los precios de los productos basicos
agricolas y minerales, luego de alcanzar sus registros
maximos en el primer cuatrimestre del afio, mostraron
un cambio de tendencia hacia la baja. Al cierre de la
gestién estos disminuyeron 8,4% y 6,0% respecto a
diciembre de 2010, respectivamente; sin embargo, sus
niveles todavia son elevados.

No obstante el descenso pronunciado de los precios
de varios productos basicos durante el segundo
semestre, los precios promedio de la gestion 2011
fueron mayores a los de la gestion anterior para todos
los productos (Cuadro I.1). Por lo tanto, el crecimiento
del IPPBX promedio anual (28,2%) fue mayor al
crecimiento de fin de periodo (19,8%).

Con relacion a los precios de los metales y minerales,
el cambio de tendencia a la baja observado a partir de
mayo, después de mostrar incrementos sostenidos en
los ultimos dos afios, se debid principalmente al
estancamiento de la demanda de metales industriales
en las economias avanzadas y emergentes, ademas
de la normalizacién de los impulsos monetarios
adoptados por estas ultimas. En el segundo semestre,
los precios del cobre y el estafio disminuyeron
levemente en respuesta al enfriamiento de la demanda
industrial de China.

Por su parte, el indice de precios de alimentos de la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura
y la Alimentacion (FAO, por sus iniciales en inglés)
tuvo una disminucion interanual de 2,7% a diciembre
de 2011, destacandose la reduccion del precio del
azucar (15,5%). Cabe resaltar que después de haber
registrado elevados niveles histdricos durante el primer
cuatrimestre de 2011, los precios de los alimentos
iniciaron una tendencia descendente (Grafico 1.16).

En el segundo semestre el indice general disminuyd
9,6%, constatandose los descensos mas importantes

GRAFICO 1.15: PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS DE
EXPORTACION DE BOLIVIA
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CUADRO I.1: COTIZACIONES PROMEDIO DE LOS
PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION DE BOLIVIA
(2010 -2011)

Variacién

2010 2011

porcentual
Zinc ($us/LF) 0,99 1,00 1.2
Oro ($us/OTF) 1.225,99 1.570,45 28,1
Estafio ($us/LF) 9,26 11,83 279
Plata ($us/OTF) 20,18 35,27 74,8
Soya ($us/TM) 372,53 479,83 288
Harina de Soya ($us/TM) 306,94 374,83 221
Aceite de Soya ($us/TM) 963,57 1.233,96 28,1
Maderas ($us/M3) 476,27 520,84 94
Algodén ($us/TM) 2.302,39 3.410,47 48,1
Café ($us/LB) 1,95 2,73 40,1
Aziicar ($us/TM) 676,21 709,09 49
Gas ($us/MPC) 6,62 8,35 26,1
Petroleo (Brent) (Sus/BBL) 79,63 111,04 394
indice de Precios de Princi
IP Mineria 106,49 140,91 323
IP Agricultura 143,46 170,63 18,9
IP Comp Soya 155,08 185,82 19,8
IPPBX 132,26 169,59 28,2
IPPBX sic 115,63 148,26 282
FUENTE: Bloomberg
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: IPPBX: indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion

IPPBX s/c: Sin hidrocarburos exportados por Bolivia
Los indices de Precios (IP) corresponden a promedios anuales

GRAFICO 1.16: INDICE DE PRECIOS DE ALIMENTOS DE LA FAO
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GRAFICO 1.17: EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE EXPORTACION
DEL GAS NATURAL DE BOLIVIA
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GRAFICO 1.18: CRECIMIENTO ANUAL DEL iNDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR SEGUN ECONOMIAS REGIONALES
(En porcentaje)
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FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial, septiembre de 2011 y
actualizaciéon enero de 2011
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: (e) estimado

en los precios de cereales y lacteos, 15,2% y 12,9%,
respectivamente. Los precios promedio de los cereales
se redujeron principalmente por el incremento de la
oferta mundial de trigo, resaltando el aumento de la
produccion de la Federacion Rusa. En tanto, que los
precios de los productos lacteos se redujeron
paulatinamente por la recuperaciéon de la oferta en
Oceania y América del Sur.

Por otro lado, si bien los precios internacionales de
los combustibles e hidrocarburos registraron alzas
debido a las crisis politicas en los paises del NAMO
durante el primer semestre del afo, a partir del segundo
los mismos se moderaron.

En lo concerniente al precio externo del gas natural,
principal producto de exportacion de Bolivia, cabe
destacar que al mes de octubre el precio del gas
exportado a la Argentina llegé hasta $us10,73/MMBTU,
mientras que el precio promedio ponderado de venta
al Brasil alcanzo a $us8,74/MMBTU. Ambos registros
constituyen niveles histéricos, los cuales se mantuvieron
sin grandes variaciones hasta el cierre de 2011 (Grafico
1.17). Es conveniente recordar que estos precios se
determinan por los niveles de los precios internacionales
de una canasta de fueles asociada a las cotizaciones
del precio internacional del petréleo (WTI).

1.3 INFLACION INTERNACIONAL Y POLITICA
MONETARIA

Pese al escenario adverso de desaceleracion
econdmica global, en 2011 el incremento general de
precios a nivel mundial fue 4,9% en promedio (en torno
a 4,6% interanual) mayor que el 3,7% de 2010
(alrededor de 4,2% al cierre de afio).’ Este
comportamiento se observé tanto en las economias
avanzadas (2,7% frente a 1,6% del afio previo, ambos
en promedio) como en las economias emergentes y
en desarrollo (7,2% frente 6,1% del afio anterior,
también en promedio; Grafico 1.18).

En EE.UU., el incremento interanual del indice de
Precios al Consumidor (IPC) alcanzé6 3,0% en diciembre
de 2011, cifra mayor a la observada en similar mes

9 Las cifras promedio provienen de la actualizacién de Perspectivas

Econdmicas Mundiales del FMI a enero de 2012 y las interanuales
corresponden a las proyecciones de dicha publicacion en septiembre de
2011.
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del afo previo (1,5%). Después de exponer una tasa
maxima interanual de 3,5% en octubre y luego de
varios meses en los que el IPC mostré niveles
superiores a lo esperado, el crecimiento de este
indicador general de precios habria comenzado a
declinar debido a la moderacion de los precios de las
materias primas.

En el caso de la Zona Euro, el indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC) tuvo un crecimiento
interanual al cierre de 2011 de 2,7%, incremento mayor
al observado en la gestion anterior (2,2%) y por encima
de la meta de mediano plazo del Banco Central Europeo
(BCE, 2%). Este comportamiento estaria impulsado
principalmente por los niveles elevados de los precios
de la energia y otras materias primas durante el primer
semestre.

Respecto a los indicadores de inflacién subyacente,
en 2011 estos registraron importantes incrementos
interanuales de 2,2% en EE.UU. y de 3,0% en el Reino
Unido. En el ultimo caso, la estabilizacion de los niveles
alcanzados al finalizar la gestién respondié al
debilitamiento de las presiones de demanda durante
el ultimo trimestre del afio. Asimismo, este hecho fue
mas evidente en la Zona Euro, que mostré una variacion
interanual menor a diciembre en su indicador de
tendencia de precios (1,6%) y en el caso de Japon se
observo una variacion negativa de 1,1% (Grafico 1.19).

En este sentido, a lo largo del segundo semestre, los
bancos centrales de las economias desarrolladas
mantuvieron sus tasas de politica en niveles bajos y
sin variaciones (Grafico 1.20), con excepcion de la
Zona Euro, Australia, Israel y Nueva Zelanda que
realizaron reducciones graduales.

La FED mantuvo el rango para su tasa de politica
monetaria en su nivel minimo de 0% a 0,25%,
mostrando esta postura de politica por segundo afio
consecutivo. En agosto el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus iniciales en inglés), decidié
mantener este rango objetivo para los veinte meses
siguientes. En septiembre, el ente emisor de EE.UU.
lanzé una operaciéon denominada "twist", a través de
la cual se canjean bonos a corto plazo (menores a 3
afios) por bonos a largo plazo (entre 6 y 30 afos).
Mediante esta operacion se reducirian las tasas de
largo plazo, haciendo las condiciones financieras mas
favorables.

GRAFICO 1.19: INFLACION SUBYACENTE DE ECONOMIAS
AVANZADAS SELECCIONADAS
(Variacion interanual, en porcentaje)
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GRAFICO 1.20: TASAS DE POLITICA MONETARIA DE
ECONOMIAS AVANZADAS
(En porcentajes)
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Por su parte, el BCE que en abril y julio habia
incrementado su tasa de politica monetaria en 25pb
hasta alcanzar a 1,5%, realizé dos reducciones
sucesivas en noviembre y diciembre hasta retornar
nuevamente a 1% en respuesta a la agudizacion de
la crisis de deuda y el consiguiente deterioro de la
actividad econdmica en la Zona Euro, ademas de la
estabilizacion de los precios minoristas.™

En Asia, el indice de Precios al Consumo de Japén
registré una variacion interanual negativa de 0,2% al
cierre de 2011, mostrando una deflacién por tercer
afio consecutivo. El comportamiento del ultimo periodo
se explica por la contraccion de la actividad econémica,
como resultado de los efectos adversos de los desastres
naturales ocurridos en marzo y el enfriamiento de su
demanda externa en el ultimo trimestre del afio. En
este sentido, la tasa de referencia del Banco de Japon
mantuvo su rango objetivo en un nivel minimo de 0%
a 0,1% y sin cambios por segundo afio consecutivo.

En China, los precios al consumidor registraron un
incremento interanual de 4,1% a diciembre de 2011,
cifra cercana a la meta fijada por el Banco Popular
de China de 4%, debido a las medidas de politica
monetaria adoptadas, caracterizadas por incrementos
de la tasa de referencia (a partir de octubre de 2010)
hasta julio, estabilizandola posteriormente en 6,56%.
Asimismo, en noviembre el ente emisor disminuyo la
tasa de requerimiento de encaje de los depositos de
los bancos grandes en 50pb, hasta alcanzar 21%,
luego de haberse incrementado en 300pb a lo largo
del afio. Esta ultima disminuciéon estuvo orientada a
incrementar el crédito y contrarrestar los efectos de la
desaceleracion en el sector industrial.

Cabe resaltar que pese a que la tasa de variacion del
IPC al cierre de la gestion fue menor a la registrada
en 2010 (4,7%), en julio se observo una inflacion
interanual de 6,5%, el nivel maximo en dos afos. Este
comportamiento se debi6 a la fuerte expansion del
crédito y el ascenso sostenido en los precios del sector
inmobiliario durante el primer semestre.

10" Asimismo, se disminuyeron paralelamente (también en 25pb en cada
ocasion) las tasas de la facilidad marginal de crédito y depdsitos a un dia
para las instituciones bancarias, hasta llegar a 1,75% y 0,25%,
respectivamente.
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En el ultimo trimestre, en respuesta al contexto
economico mundial, la mayoria de economias
emergentes de Asia realizaron una pausa en los retiros
de los excedentes de liquidez de sus mercados
financieros y monetarios, pese a que las presiones
inflacionarias se mantuvieron.

En contrapartida, la India mantuvo una politica
monetaria restrictiva para reducir su elevada tasa de
inflacién interanual que registré valores superiores a
9%, incrementando las tasas de operaciones repo y
repo reverso en 225pb, hasta alcanzar niveles de 8,5%
y 7,5%, respectivamente.

En América Latina, el crecimiento interanual del nivel
general de precios al cierre de 2011 (6,9%) fue levemente
superior al de la gestion 2010 (6,5%)," debido a que
los precios de las materias primas todavia se mantienen
elevados a pesar de la tendencia decreciente observada
durante la segunda mitad del afio.

En este sentido, las presiones de la demanda interna
de varios paises de la region jugaron un papel
importante, tal es el caso de Argentina que tuvo una
inflacién importante (9,5%) de la misma forma que el
afio anterior (10,9%), motivando a continuar con los
retiros graduales de liquidez mediante operaciones de
mercado abierto. Por otra parte, pese a la
desaceleracion de la demanda agregada del Brasil su
tasa de inflacion fue superior (6,5%) a la observada
en el afo previo (5,9%). Por tanto, el ente emisor de
este pais redujo gradualmente su tasa de politica
(Selic) a lo largo de todo el semestre hasta llegar a
11%, en respuesta al debilitamiento de su demanda
interna y al estancamiento de su sector industrial. En
Colombia, donde las presiones inflacionarias
resurgieron debido a una mayor demanda interna, se
increment6 la tasa de politica monetaria al finalizar
noviembre, para situarla en 4,75%. Por otra parte, los
demas paises latinoamericanos mantuvieron estables
sus tasas de politica durante la segunda mitad de afio
(Grafico 1.21).

Con relacion a la economia boliviana, en 2011 se
observaron importantes presiones inflacionarias de
origen externo. Ello ocurri6 principalmente en el primer

" Los datos de inflacion regional que también incluyen a EI Caribe provienen
del Balance Preliminar de las Economias de América Latina y El Caribe
publicado en diciembre de 2011 por la CEPAL.

GRAFICO 1.21: TASAS DE POLITICA MONETARIA DE PAISES
SELECCIONADOS DE LA REGION
(En porcentajes)
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CUADRO 1.2: INFLACION ANUAL DE LOS PAISES SOCIOS
COMERCIALES DE BOLIVIA
(En porcentajes)

2010 2011

Argentina 10,92 9,51
Bolivia 7,18 6,90
Brasil 5,91 6,50
Canada 2,35 2,30
Chile 2,97 4,44
Colombia 3,18 3,72
Estados Unidos 1,50 2,96
Japén -0,40 -0,20
México 4,40 3,82
Peru 2,07 4,75
R.B. de Venezuela 27,36 28,99
Uruguay 6,93 8,60
Zona del Euro 2,21 2,75
FUENTE: Institutos de estadistica de paises seleccionados y Bloomberg
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO 1.22: INDICADORES DE VOLATILIDAD DEL iNDICE
S&P Y DE DIVISAS DEL G7
(En puntos porcentuales)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

12

trimestre del ano, periodo en el que se mantuvo la
tendencia creciente de los precios internacionales de
alimentos iniciada el segundo semestre de 2010. A
partir del segundo trimestre los precios tendieron a
disminuir paulatinamente, aunque se mantuvieron en
niveles relativamente altos. Una fuente adicional de
presiones externas la constituyeron los elevados niveles
de inflaciéon en algunos de nuestros principales socios
comerciales (Cuadro 1.2).

No obstante, en términos globales, el segundo semestre
de 2011 fue un periodo de disminucion de las presiones
inflacionarias de origen externo. Un analisis mas
pormenorizado al respecto, destacando las
implicaciones del entorno internacional sobre la inflacion
doméstica en Bolivia, se encuentra en el Capitulo 2
del presente IPM.

1.4 MERCADOS FINANCIEROS Y MOVIMIENTOS
DE CAPITALES

Durante la segunda mitad de 2011, los mercados
financieros se vieron afectados por una mayor aversion
al riesgo debido a tres factores importantes: (i) las
amenazas de una desaceleracién econémica global
y una nueva recesiéon en las economias avanzadas;
(ii) la falta de consenso politico en EE.UU. para
solucionar los problemas de sostenibilidad de deuda
y déficit fiscal; y (iii) la agudizacion de la crisis de deuda
de Grecia y el efecto de contagio a otras economias
importantes de la Zona Euro como ltalia y Espafia.

Respecto a la crisis de deuda, en julio de 2011 la UE
acord6 un segundo paquete de ayuda financiera a
Grecia por un valor de €109.000 millones a través del
EFSF (European Financial Stability Facility) y el FMI,
que incluia entre otros la participacion voluntaria del
sector privado en el canje de la deuda griega. Sin
embargo, las agencias calificadoras de riesgo
asumieron esto como un incumplimiento selectivo y
continuaron sus revisiones a la baja para sus
calificaciones de riesgo.

De esta manera, la volatilidad de los mercados
financieros comenzo a incrementarse, alimentada tanto
por la incertidumbre respecto a la adopcién de medidas
concretas de mediano plazo para evitar la propagacion
de la crisis de deuda en Europa, como por las bajas
perspectivas sobre el crecimiento de las economias
avanzadas (Grafico 1.22).
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Por su parte, el BCE reactivé en agosto su programa
de compra de titulos Securities Market Programme
(SMP) y amplié el mismo hacia titulos de plazos mas
cortos. Los montos transados llegaron a niveles record
desde el inicio del programa en 2010.

A pesar de estas medidas, los temores de contagio
afectaron a paises centrales de la Zona como Francia
y Alemania, dada la elevada exposiciéon de sus
instituciones bancarias a la deuda de los paises con
problemas financieros. Este comportamiento junto al
deterioro de los indicadores de la economia
estadounidense indujeron fuertes caidas y un aumento
de la volatilidad en los mercados bursatiles (Grafico
1.23). Asimismo, esto se reflej6é en el incremento de
las tasas de rendimiento de los bonos a largo plazo
de ltalia y Espafa, los cuales sobrepasaron el nivel de
6%, considerado critico ya que Grecia, Irlanda y
Portugal solicitaron ayuda financiera cuando lo
alcanzaron.

Las tensiones se trasmitieron a los mercados
interbancarios, por lo cual algunos bancos comenzaron
a enfrentar dificultades para obtener financiamiento
en los mercados monetarios. El deterioro de los
indicadores de deuda de las economias periféricas de
la Zona, empezé a socavar la confianza en los bancos
europeos. Este proceso de retroalimentacion entre la
preocupacion de la deuda soberana y la tension en el
sistema bancario aument6é el riesgo de un
desapalancamiento de los balances de estas
instituciones, influyendo en menores volumenes de
crédito.

Durante el ultimo trimestre de 2011, conforme
aumentaban las tensiones econdmicas y politicas, la
atencion de los mercados financieros volvieron a
enfocarse en la propagacion de la crisis a otros paises
de la Zona. Esto se reflej6 en crecientes diferenciales
de los swaps de riesgo de incumplimiento de crédito
(Credit Default Swaps - CDS)' y el incremento del
spread de la deuda soberna de algunos paises con
respecto a activos considerados libres de riesgo (Gréfico
1.24).

12" Las clausulas contractuales de los CDS incluyen incumplimientos de los
pagos programados y reestructuraciones involuntarias de la deuda.

GRAFICO 1.23: INDICES BURSATILES
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO 1.24: PERCEPCION DEL RIESGO
a) SPREAD DE BONOS SOBERANOS A 2 ANOS
(Relativo a bonos del gobierno aleman, en puntos basicos)
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b) CDS PAISES EU-5"
(En puntos basicos)
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Dado el contexto sefialado en la segunda mitad de
afio, los flujos de capital hacia las economias
emergentes y en desarrollo se moderaron en relacion
al periodo previo (Grafico 1.25).

Por su parte, ante la ralentizaciéon de la demanda global
y la disminucién los flujos de capital, durante el segundo
semestre de la gestion las monedas de algunos paises
de América Latina se depreciaron con respecto al dolar
estadounidense (Grafico 1.26). También es conveniente
sefialar que en términos anuales, los tipos de cambio
promedio de 2011, se apreciaron en la mayoria de los
paises de la regiéon (aunque con menor intensidad que
en 2010) debido a los niveles de apreciacion registrados
durante la primera mitad de afio.

Asimismo, dada la caracteristica de activo refugio del
oro, se evidencié un fuerte incremento de su demanda,
alcanzando un precio maximo histérico en septiembre
de 2011.

Por otro lado, la mayor aversion al riesgo de los
mercados financieros aceleré el fenémeno de huida a
la calidad (flight to quality), incrementandose la
demanda de los bonos del gobierno estadounidense,
lo que coadyuvo a una importante apreciacion del dolar
frente a las principales monedas del mundo, aunque
de manera intermitente (Grafico 1.27).

También se incrementd la demanda de otras monedas
duras como el yen japonés y el franco suizo. Cabe
destacar que en el ultimo bimestre del afio, la
apreciacion del délar estadounidense se acentud debido
a la falta de claridad en las medidas de politica para
enfrentar la crisis de deuda en la Zona Euro.

Finalmente, en la Cumbre de la UE del 8 y 9 de
diciembre se acord6é un régimen de disciplina
presupuestaria caracterizado por el limite de 0,5% del
PIB para los déficits estructurales anuales de cada
pais miembro, ademas del anuncio de creacion del
Fondo de Rescate Permanente (ESM, por sus iniciales
en inglés) para julio de 2012. Este ultimo se sumaria
al vigente EFSF, totalizando un monto de €500.000
millones. Sin embargo, estas medidas no fueron
aprobadas por consenso pleno debido al disenso del
Reino Unido. Por tanto, esta continua incertidumbre
incremento la volatilidad en los mercados cambiarios
y financieros internacionales.
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GRAFICO 1.25: FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO NETO
HACIA ECONOMIAS EMERGENTES
(En miles de millones de ddlares estadounidenses y % del PIB)
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GRAFICO 1.26: MOVIMIENTOS CAMBIARIOS EN PAISES
SELECCIONADOS
(Variacion respecto al délar estadounidense
de junio a diciembre de 2011, en porcentaje)
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Una variacion positiva significa depreciacién de la moneda con respecto
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GRAFICO 1.27: INDICE DEL VALOR DEL DOLAR
ESTADOUNIDENSE FRENTE A UNA CANASTA DE LAS
PRINCIPALES MONEDAS
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II. Comportamiento
reciente de la inflacion

La variacién interanual del Indice de Precios al
Consumidor (IPC), luego de acelerarse en el primer
trimestre de 2011 y estabilizarse entre abril y junio,
cayo sostenidamente en el segundo semestre del afio
convergiendo gradualmente a una tasa de 6,9% al
cierre de gestion. En efecto, la segunda mitad de 2011
se caracterizé por ser una etapa de desinflacion,
superandose la mayor parte de los efectos de los
shocks de precios experimentados por la economia
boliviana a fines de 2010 y principios de 2011. Los
indicadores de tendencia inflacionaria, cuya velocidad
de expansion se atenud y siguio una senda consistente
con sus promedios histéricos en los dltimos meses,
denotaron una trayectoria decreciente reflejando el
proceso de ajuste a la baja en la inflacién. El gradual
descenso de la variacion interanual de precios entre
julio y diciembre de 2011 estuvo explicada por tres
factores: i) la mitigacion de presiones inflacionarias
externas; ii) la moderacion de la inflacion de alimentos
como resultado de las politicas gubernamentales para
normalizar el abastecimiento del mercado interno; y
iii) expectativas inflacionarias a la baja de la poblacion.
La mayoria de estos factores fueron direccionados por
las politicas econémicas del Organo Ejecutivo y del
Banco Central de Bolivia. Cabe sefialar que la evolucion
de la inflacion en todo el afio fue plenamente consistente
con las proyecciones realizadas en los anteriores IPM
de enero y julio de 2011.

11 EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION

Cerca del 60% de la inflacién de 2011 se acumulé en
el primer trimestre (3,9 de 6,9pp), existiendo una clara
diferenciacion en la dinamica de precios respecto al
resto del afo, caracterizandose el primer periodo
(enero-marzo) por una aceleracioén inflacionaria y, el

15
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GRAFICO I1.1: INFLACION MENSUAL Y PROMEDIOS
HISTORICOS
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GRAFICO I1.3: INFLACION A DOCE MESES EN ECONOMIAS
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segundo (abril-diciembre), por una fase de desinflacion.
En efecto, examinando el comportamiento de las tasas
de inflaciébn mensuales entre enero y marzo, éstas
alcanzaron valores atipicos superando holgadamente
a los promedios histoéricos de referencia, hecho que
incidié notablemente en el comportamiento anual de
los precios. Por el contrario, en los ultimos nueve
meses del afio, las tasas se situaron de modo
sistematico en niveles por debajo de los promedios
histéricos, contribuyendo a profundizar la tendencia
decreciente de la variacion de precios (Grafico 11.1).

Los ultimos nueve meses del afio se caracterizaron
por bajas tasas de inflacion, debido a que se superaron
en gran medida los efectos de los shocks
experimentados a fines de 2010 e inicios de 2011
(nivelacion temporal de precios de la gasolina, alza de
precios de alimentos como efecto de factores
climatolégicos adversos, incremento de cotizaciones
internacionales de commodities, acompafiados de
practicas especulativas y contrabando en mercados
de consumo al detalle, entre otros).

El comportamiento de la inflacion mensual definio la
trayectoria de la inflacion interanual. Entre enero y
marzo de 2011, la variaciéon de precios a doce meses
siguié una senda ascendente, profundizando la
tendencia iniciada en la segunda mitad de 2010.
Posteriormente, en el segundo trimestre del afio, esta
tasa moderé su ritmo de crecimiento e inicidé su
estabilizacién oscilando alrededor del 11%. Finalmente,
a partir de julio la inflacién interanual cayo
continuamente, mes a mes, convergiendo gradualmente
a una tasa de 6,9% (Gréafico 11.2). Este comportamiento
refleja también el efecto estadistico del bajo registro
inflacionario en el primer semestre de 2010 (0,4%) y
la elevada tasa acumulada en la segunda mitad de
ese afio (6,7%). La orientacion descendente de la
inflacién en los ultimos meses fue plenamente
consistente con las proyecciones efectuadas en los
IPM de enero y julio de 2011.

Un aspecto adicional a destacar sobre el descenso
de la inflacién interanual en el segundo semestre, es
que este comportamiento fue opuesto al de varias
economias de la region donde las tasas de inflacion
mas bien tendieron a incrementarse en los meses
recientes (Grafico 11.3). El caso boliviano es ilustrativo
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en este sentido, ya que denota una adecuada
capacidad de respuesta de politica econémica ante
los shocks experimentados, que permitio el control de
la inflacién en un corto plazo.

Como se desarrolla en el Capitulo, la moderacién y
gradual descenso de la inflacion entre abril y diciembre
de 2011 respondié principalmente a los siguientes
factores internos y externos a la economia nacional:
i) la mitigacion de presiones inflacionarias externas;
ii) la moderacion de la inflacién de alimentos como
resultado de las politicas gubernamentales para
normalizar el abastecimiento del mercado interno; y
iii) expectativas inflacionarias a la baja por parte del
publico. Estos factores fueron propiciados en gran
medida por las politicas econémicas del Organo
Ejecutivo y del Banco Central de Bolivia.

.2 INDICADORES
INFLACIONARIA

DE TENDENCIA

A partir de la trayectoria de los indicadores de
tendencia inflacionaria, el IPC subyacente (IPC-S) y
el IPC nucleo (IPC-N), es posible extraer sefiales
adicionales acerca de la estabilizacién y reduccion de
la inflacion." La direccion decreciente de estos
indicadores, iniciada en mayo en la inflacién
subyacente, y profundizada en ambos casos en el
segundo semestre del afio, sugiere la continuidad del
proceso de moderacién de la inflacion a corto plazo.
Al mes de diciembre, las tasas interanuales del nucleo
inflacionario y la inflacion subyacente alcanzaron a
8,79% y 6,55%, respectivamente (Grafico 11.4).

Cabe destacar que el nucleo inflacionario se situd por
encima de la inflacion total a partir del mes de octubre,
luego de que estos indicadores siguieran una
evolucion bastante cercana a lo largo del afio. En
ambos semestres de 2011 la inflacion acumulada en
el nicleo supero6 a la variacion de precios fuera de él

3 La inflacion subyacente es una medida de variacion de precios construida
excluyendo del IPC los cinco productos mas y menos inflacionarios y los
de caracter estacional. Por su parte, el nicleo inflacionario es un indicador
en el que se dejan al margen del IPC los alimentos perecederos, carnes,
comidas y granos, junto a productos con precios administrados (p.e.
transporte publico y pan).

GRAFICO I1.4: INFLACION TOTAL, SUBYACENTE Y NUCLEO
INFLACIONARIO
(Variaciones anuales, en porcentajes)
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CUADRO II.1: NUCLEO INFLACIONARIO E INFLACION

FUERA DEL NUCLEO
(Variacién acumulada, en porcentajes)
2010 2011
Ene-Jun Jul-Dic Ene-Dic Ene-Jun Jul-Dic Ene-Dic

Nucleo 1,67 4,39 6,13 5,60 3,02 8,79
Alimentos 3,39 8,62 12,30 9,62 2,56 12,43
No alimentos 1,18 3,15 4,36 4,36 3,17 7,66
Bienes 0,96 3,65 4,65 4,20 3,16 748
Servicios 1,58 2,20 3,81 4,67 3,19 8,01
Fuera del Nucleo -0,69 8,88 8,13 3,09 2,08 5,23
Alimentos -0,92 12,86 11,82 4,14 2,93 7,19
Perecederos -0,79 13,72 12,83 4,34 3,32 7,81
No Perecederos -2,21 4,46 2,15 2,03 -1,37 0,63
Transporte -1,47 13,08 11,42 1,22 1,88 3,12
Regulados 0,16 -0,40 -0,24 2,42 0,54 2,96
Combustibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IPC 0,43 6,72 7,18 4,27 2,53 6,90

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO II.5: VELOCIDAD DE EXPANSION DE LOS
INDICADORES DE INFLACION"
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(Cuadro 11.1). La menor inflacion fuera del nucleo
incidi6 en el comportamiento del IPC total llevando a
que éste tenga una tasa de variacion mas reducida
que la del nucleo inflacionario.

La evolucion de la inflacion nucleo tuvo factores
causales diferentes en cada semestre de 2011. Por
una parte, en la primera mitad del afio, el nucleo fue
influenciado por la dinamica de los precios de los
alimentos en su interior, que respondieron en mayor
medida a los shocks de 2010/2011 en comparacion
con los alimentos al exterior del mismo. La naturaleza
especifica de los productos que sufrieron los shocks
(como el azucar y sus derivados, entre otros
componentes del nucleo) explica parte de esta
conducta.

En el segundo semestre, fueron los componentes no
alimenticios los que tuvieron especial importancia en
la dindmica del nucleo inflacionario. En efecto, estos
componentes registraron la mayor inflacion acumulada
dentro del nucleo, superando también a los incrementos
de los no alimentos situados al exterior de éste
(transporte, bienes regulados y combustibles).

En suma, los sucesos de ambos semestres llevaron
a que la inflacion nucleo y no nucleo tengan un
comportamiento relativamente disimil, registrando la
primera cifras mas elevadas a finales de 2011. La
trayectoria decreciente de la inflaciéon nucleo denota,
por una parte, la moderacién gradual de las presiones
inflacionarias; no obstante, su posicionamiento por
encima de la inflacion total, refleja también la relativa
persistencia de dichas presiones, que podrian
eventualmente moderar el ritmo de desaceleracion de
la inflacion y contribuir a estabilizar su nivel a mediano
plazo, en linea con lo sefialado en la seccion de
perspectivas del Capitulo V del presente IPM.

Finalmente y corroborando el descenso de la inflacion,
destaco la pendiente negativa en la trayectoria de los
indicadores de velocidad de expansion inflacionaria.
En términos generales, entre marzo y junio los
indicadores IPC, IPC-N e IPC-S vy la inflacién sin
alimentos, ingresaron en una fase de desaceleracion.
Posteriormente, a lo largo del segundo semestre, la
velocidad de expansion de las medidas de tendencia
propendio a reducirse o a fluctuar levemente, aunque
sin distanciarse de la velocidad promedio historica del
IPC (Grafico 11.5).
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La inflacién sin alimentos™ se incrementd en la primera
parte del afio, orientacion preservada incluso a inicios
del segundo semestre, para luego descender
continuamente desde el mes de septiembre (Grafico
11.6). Este comportamiento sugeriria también la
mitigacién de las presiones inflacionarias, corroborando
las senales de los otros indicadores de tendencia. El
descenso de la inflacién sin alimentos a un ritmo mas
acompasado que el de la inflaciéon total, expresa su
menor grado de influencia en la evolucion del IPC en
comparaciéon con los productos alimenticios, cuya
inflacion descendi6 a una tasa mas acelerada, aunque
con leves fluctuaciones, desde abril.

La evolucién reciente de la inflacion sin alimentos
sugiere un hecho no observado en el episodio anterior
de alza de precios (2007/2008). En esta oportunidad,
la inflacion sin alimentos alcanzé una tasa (7,7%, en
agosto de 2011) mayor a la tasa maxima del otro
episodio (5,4%, en julio de 2008). Ello implicaria que
si bien la inflacion de alimentos tuvo una gran
importancia en el episodio actual de incremento de
precios, a diferencia del periodo anterior, un niumero
mayor de bienes no alimenticios fueron afectados por
los shocks.

Un indicador que ilustra claramente este
comportamiento es el porcentaje de articulos de la
canasta del IPC con incrementos de precios respecto
al mes anterior. En 2007/2008, un maximo de 70% de
los articulos del IPC tuvieron una variaciéon positiva de
precios (en julio de 2008). Por su parte, en enero de
2011 un porcentaje aun mayor de los articulos del IPC
(77%) registraron una variacion positiva (Grafico 11.7).
La reduccién de dicho porcentaje a partir de entonces,
aunque con ligeras oscilaciones, fue una tendencia
perceptible en los dos semestres del afo, reflejando
el ajuste a la baja de la variacion de precios en la
economia nacional. El leve repunte del porcentaje
observado en diciembre podria ser atribuido a factores
estacionales inherentes a dicho periodo.

4 Parte de los alimentos suelen tener precios con una evolucion volatil,
proclive a ser influenciados por factores estacionales. Al excluirlos del IPC
para el calculo de la inflacién, puede obtenerse una aproximacioén de la
tendencia de la variacion de precios.

GRAFICO I1.6: EVOLUCION DEL IPC TOTAL, IPC CON Y SIN
ALIMENTOS
(Variacion interanual, en porcentajes)
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GRAFICO II.7: PORCENTAJE DE PRODUCTOS QUE
AUMENTARON Y DISMINUYERON DE PRECIO POR MES
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTA: La suma de ambos porcentajes no es igual a 100% debido a que no
se incluyeron los articulos que mantuvieron constante su precio. Los
datos consideran ajustes por el cambio de afio base del IPC en 2007
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CUADRO II.2: INFLACION POR DIVISIONES DEL IPC
(Variacién acumulada por periodo, en porcentajes)

Divisiones del IPC

2010

2011

Ene-Jun_Jul-Dic

Ene-Dic _Ene-Jun Jul-Dic _Ene-Dic

Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas -0,6 12,3 11,6 4,2 26 6,9
Bebidas Alcoholicas y Tabaco 4,8 2,0 6,8 11,3 9,1 215
Prendas de Vestir y Calzados 0,3 3.4 37 39 2,7 6,8
Vivienda, Servicios Basicos y Combustibles 1,2 25 37 3,0 3.2 6,3
Muebles, Articulos y Servicios Domésticos 1,9 4,0 6,0 5,1 4,8 10,1
Salud 13 1,5 2,8 6,2 3,6 10,0
Transporte -1,0 9,7 8,6 1,4 1,8 3,2
Comunicaciones -0,4 -2,8 -3,2 0,5 -0,7 -0,2
Recreacion y Cultura 0,5 3,5 3,9 1,6 1,1 2,7
Educacién 05 0,2 08 4,9 0,9 59
Restaurantes y Hoteles 1,8 7.6 9,5 71 21 9,4
Bienes y Servicios Diversos 1,2 2,4 3.6 6,4 2,7 9,3

IPC Total 0,4 6,7 7,2 4,3 2,5 6,9

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION:
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BCB - Asesoria de Politica Econdémica

I3 INFLACION POR DIVISIONES DEL IPC

En el segundo semestre de 2011 diez de las doce
divisiones del IPC exhibieron una tasa de inflacion
acumulada menor a la del primero (Cuadro 11.2). Las
mayores variaciones de precios en el semestre se
observaron en los rubros de Bebidas Alcohdlicas y
Tabaco (9,1%) y Muebles, Articulos y Servicios
Domésticos (4,8%).

En el primero de los rubros mencionados, que también
tuvo la mayor inflacion en el afio, el incremento
acumulado de precios se concentrd principalmente en
la cerveza (11%) y en los cigarrillos (5%). Dicho
aumento puede atribuirse a modificaciones en el marco
regulatorio existente que afectaron los precios de estos
productos.’®

Por otra parte, la inflacion en la division de Muebles,
Articulos y Servicios Domésticos fue consecuencia del
incremento de precios de muebles para el hogar,
ocasionado a su vez por los mayores costos de la
madera, su principal materia prima. La puesta en
vigencia de los Certificados Forestales de Origen
Digitales por parte de la Autoridad de Bosques y Tierras
(ABT), con la intencidon de mantener mayor vigilancia
sobre las actividades productivas y comerciales
madereras, generd distorsiones transitorias en la oferta
de este producto, sesgando al alza su precio.

En sentido contrario, la division de Comunicaciones
fue la que tuvo una menor inflacion, observandose en
los hechos una reducciéon de sus precios equivalente
a 0,7% durante el segundo semestre. Asimismo, debido
a su elevada ponderacién en el IPC, es importante
notar el descenso de la inflacion acumulada en las
divisiones de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas y en
la de Restaurantes y Hoteles, aspecto que determiné
una significativa influencia en la disminucién de la
inflacion total.

5 Las modificaciones incluyeron el incremento del Impuesto al Consumo
Especifico (ICE) para estos bienes y la creacion de una retencioén a la
comercializacién e importacion de bebidas alcohdlicas. Si bien los mayores
costos fueron internalizados por los consumidores, un aspecto positivo
de los cambios propuestos por el Organo Ejecutivo es que las recaudaciones
adicionales del ICE y los fondos obtenidos por las retenciones se emplearian
en el fomento de practicas deportivas y en la creacion de un Fondo (Fondo
PROLECHE) que incentive el consumo de lacteos en la poblacién nacional,
respectivamente.
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Lo anterior se observa con mayor precision al analizar
las incidencias de cada divisién sobre la inflacion. Si
bien el rubro de Alimentos y Bebidas Alcohdélicas, no
Alcohdlicas y Restaurantes tuvo la mayor incidencia
en el afo, su participacion en el total tendié a reducirse.
En efecto, su incidencia pasé de representar cerca del
72% de la inflacién total en enero, a tan sélo 52% en
diciembre. En contrapartida, el grupo de productos
que incrementd en mayor medida su participacion
correspondié a Vivienda, Servicios Basicos,
Combustibles y Muebles (Gréafico 11.8).

Un analisis pormenorizado de los cinco articulos con
mayor incidencia en la inflacion mensual entre julio y
diciembre de 2011, muestra un predominio de los
alimentos. Entre éstos, el tomate y la papa tuvieron
una mayor persistencia como bienes con mayor
incidencia inflacionaria, registrando dicha condicion
en cuatro y tres de los seis meses del periodo,
respectivamente (Cuadro 11.3). Factores estacionales,
ademas de los efectos de la sequia en zonas
productoras (en el caso del tomate) y de escasez de
semilla (en lo que concierne a la papa) habrian afectado
transitoriamente la oferta de estos productos.

En el caso de los productos alimenticios, se debe
subrayar la importancia de los factores estacionales
pues, como se advertira en el Cuadro 11.4, algunos de
los productos que tuvieron una alta incidencia positiva,
se encontraron posteriormente (o bien anteriormente,
dependiendo del caso) entre los que anotaron mayor
incidencia negativa al verificarse un proceso de ajuste
y correccion de precios.

El alquiler de vivienda fue el item del IPC que se situd
entre los articulos mas inflacionarios con mayor
recurrencia, lo hizo en cinco meses del periodo. Una
mayor demanda por espacios habitacionales, muchos
de ellos en alquiler, podria explicar el incremento de
alquileres observado en el semestre.

Por otra parte, al interior del conjunto de items con
mayor incidencia negativa en la inflacion, se advierte
también una presencia mayoritaria de bienes
alimenticios. Ocho de ellos (tomate, pollo entero, azucar
granulado, arveja, cebolla entera, papa, queso criollo
y zanahoria) en determinados meses fueron parte de
los productos con mayor incidencia positiva, reflejando

GRAFICO I1.8: INCIDENCIAS DEL IPC POR DIVISIONES
(Incidencias sobre la variacién anual, en puntos porcentuales)
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CUADRO I1.3: ARTICULOS DE LA CANASTA BASICA DEL IPC
CON MAYOR INCIDENCIA POSITIVA EN LA INFLACION

Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Tomate 0,11 0,04 0,17 0,06
Papa 0,08 0,03 0,15
Alquiler de la vivienda 0,06 0,03 0,02 0,04 0,04
Empleada doméstica 0,04 0,07
Queso criollo 0,04
Pollo entero 0,06
Azlcar granulado 0,02
Mandarina 0,01
Corte de cabello y peinado 0,01
Zanahoria 0,10
Arveja 0,03
Manzana 0,03
Naranja 0,02
Cebolla entera 0,07
Cerveza 0,06
Almuerzo 0,03 0,03
Cerveza consumida fuera del hogar 0,03
Servicio de transporte en Taxi por contrato 0,04
Servicio de transporte interprovincial 0,03

ia de los 5 mas il i io! 0,33 0,21 0,24 0,33 0,23 0,20
Inflacién mensual 0,53 0,38 0,30 0,47 0,32 0,49
Participacion de los 5 productos mas
inflacionarios en la inflacion mensual 624% 557% 79.6% 691% 70.1% 41.7%
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

CUADRO Il.4: ARTICULOS DE LA CANASTA BASICA DEL IPC
CON MAYOR INCIDENCIA NEGATIVA EN LA INFLACION

Jul Ago Sep Oct
Cebolla entera -0,09 -0,10 -0,02 -0,01
Lechuga -0,03 -0,01
AzUcar granulado -0,02 -0,02 -0,01
Arroz -0,02 -0,01
Servicio de telefonia local y nacional -0,01

Nov Dic

-0,02 -0,01
Servicio de transporte interdepartamental -0,01

Locoto -0,01 -0,01

Pollo entero -0,08 -0,06 -0,02 -0,07
Queso criollo -0,03 -0,02
Presas de pollo -0,01 -0,01

Haba -0,01

Tomate -0,03  -0,07

Papa -0,04
Zanahoria -0,04
Incidencia de los 5 productos menos inflacionarios  -0,16 _-0,14 -0,15 -0,11 -0,11 -0,18

Arveja

Inflacién mensual 053 038 030 047 032 049

FUENTE:
ELABORACION:

Instituto Nacional de Estadistica
BCB - Asesoria de Politica Econémica
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el patréon estacional al que se hacia referencia
anteriormente (Cuadro 11.4)."®

La cebolla entera, el azGicar granulado y el pollo entero
tuvieron una alta incidencia negativa en un mayor
numero de meses del semestre. La correccion de los
desequilibrios entre oferta y demanda, normalizaron
el aprovisionamiento de estos bienes en los centros
de abasto, lo que permitié que sus precios se ajusten,
contribuyendo a mitigar la inflacion. Como se analizara
mas adelante cuando se examine la inflacién de
alimentos, en el caso del azucar los desajustes fueron
sumamente significativos, transmitiéndose a otros
productos del IPC.

I.4 INFLACION POR CIUDADES

La configuracioén regional de la variacion de precios
reflejo también menores niveles de inflacion en todas
las ciudades en el segundo semestre en comparacion

CUADRO I1.5: INFLACION POR CIUDADES
(Variaciones acumuladas por periodo, en porcentajes)

2010 2011
EneJun_ JulDic_EneDic _EneJun Jul-Dic Ene-Dic_ al primero. Entre julio y diciembre, las capitales con

Bolivi 0,4 6,7 7,2 43 2,5 6,9 . . s .

P 01 70 78 35 27 6.4 mayor inflacion acumulada fueron Tarija (2,94%),

La Paz 02 68 7.0 47 28 n Cochabamba (2,90%) y La Paz (2,79%)

Cochabamba ~ -0,2 7,5 74 3,3 2,9 6,3 . ) . . )

Oruro 04 8.1 7.7 48 26 76 respectivamente, siendo éstas las ciudades que, junto

Potosi -0,4 7.8 7.3 55 2,2 7,8 . .

Tariia 06 77 71 6.2 29 94 a Sucre y Oruro, superaron la media nacional.

Santa Cruz 1,2 6,2 75 4,1 2,2 6,4

Trinidad 0,4 3,3 3,7 3,7 1,5 53 i .

Cobija 0.8 5.1 6.0 7.7 16 95 Por otra parte, Cobija (1,63%) y Trinidad (1,52%)
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica tuvieron las menores tasas de inflacion acumulada. Al

ELABORACION: BCB - A: ia de Politica Ei OMi . . ,
sesoria de Fotliea Beonomiea parecer, el proceso de ajuste de precios fue mas

pronunciado en el caso de Cobija ya que pasé de ser
la ciudad con mayor inflacién en el primer semestre a
una de las que tuvo menor variacién de precios en la
segunda mitad de la gestion. No obstante, el ajuste
no pudo compensar los resultados de la primera parte
del afio que llevaron a esta capital a registrar la mayor
inflacion regional en 2011 (Cuadro 11.5).

En Tarija, la capital con mayores presiones inflacionarias
en el segundo semestre, sus resultados respondieron
particularmente al fuerte incremento de precios en el
mes de septiembre (1,37%). Alimentos como el tomate,
la papa y el almuerzo consumido fuera del hogar,
tuvieron la mayor incidencia positiva sobre la inflacion
de la region en este mes.

16 Por ejemplo, el tomate entre julio y septiembre, ademas de diciembre, fue
uno de los productos con mayor incidencia positiva sobre la inflacién, en
tanto que en octubre y noviembre fue uno de los que tuvo mayor incidencia
negativa.
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Por su parte, en Trinidad las menores tasas de inflacion
mensual, iguales a 0,08% y 0,07%, se observaron en
septiembre y noviembre respectivamente. Las
reducciones de precios de alimentos fueron relevantes
para la moderacion de la inflacién regional en esos
meses; mas especificamente, fueron la arveja, la
cebolla, la leche natural y el queso criollo los productos
que tuvieron mayor incidencia negativa sobre la inflacién
de la localidad.

En el contexto nacional, la incidencia sobre la inflacion
por parte de la ciudad con mayor variacion de precios
fue acotada, reflejando su baja ponderacion en la
estructura de gasto nacional inherente a la construccién
del IPC. La mayor incidencia positiva correspondi6 a
las capitales del eje troncal (Santa Cruz, La Paz y
Cochabamba) que tuvieron, en promedio, una
participacion en la inflacion nacional cercana al 84%
durante el segundo semestre de 2011, en virtud a su
alta ponderacion al interior de la cesta del IPC (Grafico
11.9).

1.5 INDICADORES COMPLEMENTARIOS DE
PRESIONES INFLACIONARIAS

El BCB realiza un seguimiento a otros indicadores que
proporcionan sefales adicionales sobre el
comportamiento de los precios en sectores especificos
de la economia nacional; ademas, en funcion a las
diferentes interacciones existentes, su evolucion tiende
a reflejarse eventualmente en la trayectoria del IPC y
de la inflacion. Entre estos indicadores se encuentran
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).

11.5.1 Precios al productor industrial

manufacturero

El IPPIM cuantifica la evolucién de los costos de
insumos empleados en actividades productivas y de
comercializacién de la industria manufacturera. La
cotizacion de los insumos incide en los costos
industriales, lo que a su vez influye en los precios
finales de un subconjunto de articulos del IPC. Esta
influencia tiene lugar con cierto rezago, cuya extension

GRAFICO I1.9: INCIDENCIA DE LA INFLACION POR CIUDADES
(Incidencia sobre la variacion anual, en puntos porcentuales)
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GRAFICO I1.10: INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR
INDUSTRIAL MANUFACTURERO E IPC"
(Variacién interanual, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: 1 La ultima informacion disponible del IPPIM corresponde a septiembre

de 2011

GRAFICO I1.11: IPC E iNDICE DE COSTOS DE LA
CONSTRUCCION
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FUENTE:
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BCB - Asesoria de Politica Econémica
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varia dependiendo de la naturaleza especifica de la
industria y sus productos."’

Luego de obtener un crecimiento interanual de 12,5%
en marzo de 2011, el ritmo de variacion del IPPIM
registré6 un descenso sistematico el resto del afo,
alcanzando a septiembre una tasa de 7,8% (Grafico
11.10). Las disminuciones fueron mas pronunciadas en
los casos de los productores de alimentos,
especialmente en el envasado y conservacion de frutas
y legumbres, la fabricacién de productos de panaderia
y molineria y la fabricacién y refinacion del aztcar. Es
oportuno sefnalar que el descenso en la variacion del
IPPIM observado desde marzo precedio a la reduccion
de la inflacién total, denotando la contribucién de la
moderacion de los costos industriales a la reduccion
de los precios al consumidor.

11.5.2 indice de costos de la construccién

El ICC es un indicador que captura el comportamiento
de los precios de los insumos mas importantes para
la actividad de construccion, abarcando tanto los costos
de mano de obra como el de los materiales empleados.
El indice engloba los costos incurridos en la edificacion
de residencias urbanas, edificios no residenciales y
otras obras de infraestructura. Al igual que en el caso
del IPPIM, los productos incluidos en el ICC guardan
relacion con un subconjunto de bienes y servicios del
IPC, cuya presencia es comin a ambos indices
(especificamente el cemento, ladrillos, pintura y
servicios de albafiileria)."®

Al tercer trimestre de 2011 el ICC continud reflejando
una tendencia creciente, iniciada en la segunda mitad
de 2010, alcanzando una tasa de variacion interanual
de 13,5% (Grafico 11.11). Este comportamiento se
contrapuso al descenso de la inflacion total. No
obstante, cabe acotar que el incremento de costos de
construccién denotado en el indice fue menor al que
se experimenté a mediados de 2008.

7 Entre las actividades industriales que influyen en los precios finales de
los articulos de consumo del IPC se tienen: la matanza de ganado y
preparacion de carne, la fabricacion de productos lacteos, la produccion
de aceites comestibles y la molienda, entre otros.

Es importante anotar que el ICC tiene una periodicidad trimestral y su
cobertura geografica abarca a las ciudades de La Paz, El Alto, Santa Cruz
y Cochabamba. La ultima informacién disponible para la elaboracion del
presente IPM corresponde a septiembre de 2011.
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Al diferenciar los tipos de edificacion, se observa que
fue en la construccion de edificios residenciales urbanos
donde se tuvo un mayor crecimiento del indice,
equivalente a 14,1%. En la construccion de edificios
no residenciales y de otras obras de infraestructura se
registré una variacion anual de costos igual a 13,4%
y 13,1%, respectivamente. El mayor incremento se dio
en las ciudades de La Paz (14,8%) y El Alto (14,6%).

Ambos hechos, mayores costos en residencias urbanas
y localizados especialmente en La Paz, respondieron
a la dinamica de la construccion, especialmente de
edificios de departamentos, que se incrementé
significativamente en esta ciudad en 2011. Este
desempefio gener6 una creciente demanda por
insumos de construccion, sesgando al alza sus precios.
Una muestra general de la dinamica del mercado de
la construccién puede obtenerse al advertir el
crecimiento de esta actividad en Bolivia, que alcanzé
tasas de 8,2% y 6,3% en el primer y segundo trimestre
de 2011.

Finalmente, en términos de los tipos de insumos cabe
puntualizar que en las ciudades del eje troncal los
mayores incrementos se registraron en los materiales
y no asi en las remuneraciones a los trabajadores. En
el caso de los materiales, la variacion mas significativa
de precios correspondi6 a los productos de madera
(puertas y madera de construccion), en virtud a la
introduccion de una normativa que generd distorsiones
transitorias en la oferta de este producto, tema
mencionado en un apartado anterior.

11.5.3 indice de precios de actividades remuneradas

El BCB, sobre la base de componentes de servicios
personales del IPC, elabora tres indicadores de precios
de actividades remuneradas: i) el indice de precios de
mano de obra calificada (IPC-MC), que incluye
actividades como las consultas médicas; ii) el indice
de precios de mano de obra no calificada (IPC-MNC),
que contempla remuneraciones a servicios como el
de las empleadas domésticas; vy iii) el IPC-REM que
agrupa a los dos anteriores y refleja la evolucion general
de los precios de las actividades remuneradas.

La variacion interanual del IPC-REM, que habia
tendido a incrementarse en el afio, inicid su
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GRAFICO II.12: EVOLUCION DEL iNDICE DE ACTIVIDADES
REMUNERADAS
(Variacion interanual, en porcentaje)
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GRAFICO 11.13: EVOLUCION DEL IPC OBSERVADO Y
PROYECTADO
(Variacién anual, en porcentaje)
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estabilizacién a partir de septiembre hasta alcanzar
en diciembre (luego de descender dos meses
consecutivos) una tasa de 12,5% (Gréfico 11.12). La
evolucion del IPC-REM en el segundo semestre de
2011 fue un resultado del comportamiento
diferenciado de sus componentes.

Por una parte, la variacion del IPC-MC sigui6
registrando incrementos, aunque a un ritmo mas
moderado que el del primer semestre del afio,
anotando un crecimiento de 11,7% al cierre de
gestion. El incremento de costos de servicios
médicos fue uno de los mas significativos dentro este
segmento de mano de obra calificada. Al respecto,
una creciente demanda en el mercado de servicios
de salud habria sido uno de los factores asociados al
alza de precios observada.

Por su parte, el IPC-MNC que denoté una mayor
aceleracion en su crecimiento en la primera parte del
afio, tendi6 a mantenerse estable entre agosto y
noviembre (oscilando alrededor de una tasa de
13,5%) para luego descender a 12,7% en diciembre.
Al interior del segmento de mano de obra no
calificada, fue importante el descenso de la inflacion
en las actividades de lavanderas, servicios de
lustrado de calzados y lavado de vehiculos, entre
otros.

1.6  FACTORES QUE EXPLICAN LA EVOLUCION
RECIENTE DE LA INFLACION

En el segundo semestre de 2011, la tasa de variacion
del IPC sigui6 una trayectoria estrechamente acorde
con lo previsto en los IPM de enero y de julio de 2011
(Grafico 11.13). La evolucion de la inflacion estuvo
relacionada con tres factores mencionados en la
primera parte del capitulo que, a continuacién, se
analizan en profundidad.

1.L6.1 Mitigacion de presiones inflacionarias
externas

Las presiones inflacionarias de origen externo fueron
uno de los principales determinantes de la inflacion
en Bolivia, especialmente entre junio de 2010 y
marzo de 2011. En la medida que estas presiones
menguaron, la inflacién doméstica pudo comenzar su
estabilizacién y consolidar su reduccion en el
segundo semestre del afio.
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Los indicadores de inflacion transable y no transable
reflejan la eventual reduccion de las presiones
externas sobre los precios domésticos.” En efecto,
la inflacién interanual de bienes transables registro
un descenso sostenido a partir de mayo y desde el
mes de agosto se situ6 consistentemente por debajo
de la inflaciéon no transable y de la inflacién total. Al
cierre de 2011 la variacion de precios de bienes
transables alcanzé una tasa de 6,7% (Grafico 11.14).

Las presiones inflacionarias externas tuvieron origen,
en esencia, en los shocks de precios internacionales
de energia y alimentos. La moderacion de sus
cotizaciones en los mercados internacionales en el
segundo semestre de 2011, mitigd estas presiones
foraneas sobre la inflacién en Bolivia.

En primer lugar, la variacién de precios internacionales
de la energia se redujo significativamente a partir de
agosto, a contramano de la tendencia creciente
observada hasta entonces. En diciembre la variacion
interanual de precios fue de 17,4%, cerca de 26pp
menor al maximo alcanzado el mes de julio (43,8%;
Grafico 11.15). Debe tenerse presente el caracter
estratégico de la energia, cuyas fluctuaciones de
precios afectan de modo indirecto aunque significativo
a los precios de otros bienes, dada su condicién de
importante insumo productivo. Las variaciones de
precios de estos bienes finales son las que, a su turno,
se transmiten a la economia boliviana.

Por otra parte y luego de pequenas oscilaciones
transitorias, los precios internacionales de alimentos
ingresaron en una fase descendente en el segundo
semestre de 2011, caida que se moderd ligeramente
hacia finales del afio. Es importante enfatizar que si
bien los precios de los alimentos tendieron a reducirse,
aun persistieron en niveles elevados superiores a los
de los afos previos (Grafico 11.16).

El ascenso y posterior retroceso de los precios
internacionales tuvo una magnitud mayor en el caso
del azucar. La normalizacién de sus precios en los
ultimos meses fue ocasionada por perspectivas

9 Un bien transable es aquel susceptible de ser comercializado
internacionalmente, aunque no implica necesariamente que dicha
transaccion sea efectivamente concretada. En contraste, los bienes no
transables no se comercializan fuera de la economia donde se producen.
Ejemplos de bienes no transables son algunos tipos de servicios (luz,
agua, recojo de basura, corte de cabello, etc.).

GRAFICO I1.14: INFLACION SEGUN CRITERIO DE
TRANSABILIDAD
(Variacion a doce meses, en porcentajes)

0—IPC
——Transable
——No Transable

feb-09
abr-09
jun-09
ago-09
oct-09
dic-09
feb-10
abr-10
jun-10
ago-10
oct-10
dic-10
feb-11
abr-11
jun-11
ago-11
oct-11
dic-11

FUENTE:
ELABORACION:

Instituto Nacional de Estadistica
BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO II.15: INDICE DE COTIZACIONES INTERNACIONALES
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GRAFICO I1.16: INDICE DE PRECIOS INTERNACIONALES
DE ALIMENTOS DE LA FAO SEGUN SU TIPO

(indices, 2002-2004=100)
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elaborado por la FAO. El resto de indices del grafico, corresponde a
subindices del primero segun su tipo
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GRAFICO I1.17: VARIACIONES DE LOS PRECIOS
INTERNACIONALES DE ALIMENTOS SEGUN SU TIPO
(Variaciones semestrales, en porcentajes)
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GRAFICO I1.18: EVOLUCION DE LOS COMPONENTES
IMPORTADOS DEL IPC POR SUBGRUPOS"
(Variacién interanual, en porcentajes)
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favorables sobre las cosechas en paises europeos,
Tailandia, India y Rusia. En estas dos ultimas regiones,
el anuncio de intenciones de exportacién genero
presiones adicionales a la baja en los precios globales
del endulzante.

En los cereales se verifico igualmente una reduccién
de su costo, de forma continua desde septiembre.
Para el efecto, la caida de las cotizaciones de maiz,
trigo y arroz fue de trascendencia. En el caso de los
aceites y grasas, la tendencia de sus precios fue
decreciente, con la excepcién de un leve repunte en
noviembre. La expectativa de una mayor producciéon
de aceite vegetal y del incremento de stocks de aceite
de girasol y palma, junto a una moderada demanda
internacional de oleaginosas, explican el ajuste a la
baja en los precios de este grupo de alimentos.?

La caracterizacion de la segunda mitad de 2011 como
un periodo de mitigacion de las presiones externas en
los mercados de alimentos es claramente ilustrada
cuando se la compara con similar periodo del afio
anterior. En el segundo semestre de 2010, los
incrementos acumulados de precios fueron
generalizados y superiores al 50% en el caso del
azucar, aceite y cereales. En contraste, entre julio y
diciembre de 2011 tuvieron lugar mas bien reducciones
de los costos de los productos mencionados, aunque
en una escala mas moderada que implicoé sélo una
correccion parcial de los precios globales (Grafico
11.17).

El alza de precios internacionales de alimentos tuvo
efectos importantes en la economia boliviana, aspecto
que se dilucida al examinar la inflacién importada
segun sus componentes. Los alimentos fueron los
bienes importados que tuvieron mayor alza en su
inflacion hasta mediados de 2011. Esta descendio
gradualmente desde junio, en linea con la tendencia
a la baja de los mercados globales, y luego de
moderadas fluctuaciones alcanz6 en diciembre una
tasa de 13,1%, 6pp menor al maximo verificado en
mayo de 2011 (Grafico 11.18).

El acotado repunte de la inflacion importada en
noviembre y diciembre respondié, por una parte, a los
paros civicos en Oruro y Potosi que redujeron el
transporte de mercancias y los flujos comerciales en

20 FAO (2011). Global Food Price Monitor. Diciembre de 2011.
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estas importantes localidades fronterizas (afectando
la importacion de bienes) y, por otra, a la presencia
con mayor fuerza de factores estacionales inherentes
al periodo de referencia (p.e. un mayor consumo de
bienes de origen importado por las fiestas de fin de
afo).

Los bienes duraderos fueron otro segmento de
productos importados que tuvieron un rapido descenso
en su inflacion, estabilizandose para luego
incrementarse muy levemente en los uUltimos meses
del afio. En este caso, al igual que en lo que concierne
a los alimentos importados, fueron destacables los
efectos de la politica cambiaria que permitieron, en su
conjunto, la mitigacion de la inflacién importada. Las
variaciones de precios de las importaciones de prendas
de vestir y textiles y la de otros bienes importados se
moderaron de un modo menos pronunciado.

Finalmente, para determinar con mayor precision la
atenuacion de los shocks internacionales, es oportuno
emplear el indice de Precios Externos relevante para
la economia boliviana (IPE). Este es un promedio
ponderado de la inflacién de los principales socios
comerciales de Bolivia, que combina tanto las
variaciones de precios de estos paises, como el efecto
de las variaciones cambiarias de sus monedas en los
precios de las importaciones nacionales. Los datos
del IPE corroboran el descenso de las presiones
inflacionarias externas en el segundo semestre del
afio. Las variaciones a doce meses del indice pasaron
de un maximo de 11,3% en junio a cifras negativas de
0,16% en diciembre de 2011 (Grafico 11.19).

Es importante anotar que el descenso del indice de
Precios Externos una vez que se dejan de lado los
efectos de las variaciones cambiarias (IPE-STC), fue
mas moderado que el del IPE total durante el segundo
semestre de 2011. Lo anterior refleja los efectos
relevantes de la depreciacién de las monedas de los
socios comerciales (especialmente de Brasil) en la
moderacioén de las presiones inflacionarias externas
sobre la economia boliviana.

11.6.2 Politicas gubernamentales para normalizar
el abastecimiento del mercado interno de alimentos

Como fuera mencionado en ediciones anteriores del
IPM, la inflacién de alimentos tuvo causales internas
y externas a la economia boliviana. A los shocks
internacionales se anadieron reducciones en la oferta

GRAFICO 11.19: EVOLUCION DE LA INFLACION EXTERNA
RELEVANTE PARA BOLIVIA
(Variacion a doce meses, en porcentajes)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTA: IPE es el indice de Precios Externos relevantes para Bolivia
IPE-STC es el indice de Precios Externos relevantes para Bolivia que

no considera los movimientos cambiarios
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GRAFICO 11.20: EVOLUCION DE LA INFLACION DE ALIMENTOS
(Variacién mensual, en porcentajes)
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GRAFICO I1.21: IPC AGROPECUARIO Y DE ALIMENTOS
PROCESADOS
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doméstica agropecuaria por factores climaticos
adversos y distorsiones en el proceso de
comercializacién (especulacién, contrabando, etc.).

En virtud a la mitigacion y eventual reversion de los
efectos de dichos shocks, la inflacion alimentaria
registré un cambio en su tendencia en abril y descendio
consecutivamente desde junio. Al respecto, fue
primordial el buen desempeifio de la produccién nacional
en el afio agricola 2010/2011, que incremento la oferta
doméstica de alimentos y respondié, en gran medida,
a las politicas de estimulo implementadas por el
Gobierno Nacional. La mayor oferta sectorial
agropecuaria, junto a otras medidas gubernamentales,
permitieron normalizar el abastecimiento de alimentos
en el mercado interno y moderar las presiones
inflacionarias originadas en este rubro.

La atenuacion de la inflacion alimentaria puede
observarse en el comportamiento de su tasa mensual.
Luego de alcanzar un maximo de 2,9% en enero, las
variaciones tendieron a reducirse, alcanzando incluso
cifras negativas entre abril y junio. En el segundo
semestre, la inflacion mensual de alimentos se mantuvo
en niveles bajos con relacion a los de similar periodo
de 2010. En efecto, la inflacibn mensual promedio en
el segundo semestre de 2011 fue de sdélo 0,4%, en
contraposicion al promedio de 1,7% correspondiente
a 2010 (Grafico 11.20).

Los precios de los alimentos agropecuarios redujeron
su ritmo de variacion mas pronunciadamente. En
efecto, s6lo en el segundo semestre de 2011 la inflacion
agropecuaria disminuy6 en cerca de 13pp, registrando
una tasa interanual de 6,8% al cierre de gestion. Debe
recordarse la mayor volatilidad de los precios de este
tipo de bienes, dada la condicién perecedera de muchos
de ellos. Por su parte, los precios de los alimentos
procesados, que habian mitigado su ritmo de
crecimiento desde abril, profundizaron dicha tendencia
en el segundo semestre hasta alcanzar una tasa de
8,7% en diciembre, ligeramente superior a la inflacion
agropecuaria y la inflacién total (Grafico 11.21).

Al clasificarse los alimentos sobre la base de subindices
del IPC, pudo identificarse con mayor precision los
productos que tuvieron mayor variacion de precios.?’

2" La construccion de los subindices se realizo sobre la base de la Clasificacion
del Consumo Individual por Finalidades (CCIF) de la Division de Estadistica
de las Naciones Unidas.
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El azlcar junto a otros productos endulzantes tuvieron
el mayor incremento y el descenso mas pronunciado
de precios en 2011. Su inflacién a doce meses alcanzé
a 87,3% en marzo, a 47,4% en agosto y, finalmente,
a 12,5% en diciembre de 2011 (Gréfico 11.22).

La buena produccion de cafia de azdcar y su posterior
industrializacion por parte de los ingenios, permitio
obtener una produccion cercana a 10 millones de
quintales (qq) en la zafra 2011. Esta cifra, al superar
la demanda nacional (alrededor de 7,5 millones de
qq), permitié que el abastecimiento del producto se
regularice en el mercado local, especialmente en el
segundo semestre del afio, y que sus precios tiendan
a normalizarse distanciandose del escenario de
escasez y especulacion imperante a finales de 2010
e inicios de 2011. Es mas y como fuera indicado, en
los meses de julio, octubre y noviembre, el azicar fue
uno de los productos con mayor incidencia negativa
sobre la inflacion.

Las acciones de financiamiento (otorgacion de créditos
sectoriales) y coordinacion con los productores por
parte del Organo Ejecutivo, aportaron significativamente
al logro de los resultados obtenidos. Fueron igualmente
relevantes el diferimiento hasta el 31 de agosto de
2011 para la aplicacion del Gravamen Arancelario (GA)
de 0% para la importaciéon de azucar, asi como la
suspension excepcional y temporal de la exportaciéon
de azucar y cafia de azucar, medidas que
incrementaron el abastecimiento interno de este
alimento.

Ante la mejora de los volumenes de produccion en
2011 se generaron excedentes susceptibles de
exportacion. Una vez que las autoridades aseguraron
el abastecimiento del endulzante en el mercado interno,
se autoriz6 en diciembre la exportacion de 650.000
quintales del producto a los industriales azucareros.
Esta medida contribuy6 a complementar los margenes
de ingresos de los productores (evitando generar
desincentivos a la produccion futura de azucar) y refleja
el dialogo existente entre las Autoridades y los agentes
productivos del sector.

Por su parte, la inflacién del subgrupo pan y cereales
no sufrié un incremento significativo (a diferencia del
periodo 2007/2008, cuando alcanz6 una variacion
interanual de 47,6% en junio de 2008), reduciéndose
suavemente desde agosto. Al interior de este conjunto,

GRAFICO I1.22: IPC DE ALIMENTOS SEGUN SU TIPO
(Variacion interanual, en porcentajes)
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GRAFICO I1.23: CRECIMIENTO DEL PIB AGROPECUARIO
(Variacion a cuatro trimestres. en porcentajes)
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RESPECTO AL ANO ANTERIOR - ANO AGRICOLA 2010-2011
(En porcentajes)
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los productos que registraron la mayor reduccion
acumulada de precios en el segundo semestre de
2011 fueron el arroz (2,4%) y la harina de maiz (2,4%).
El crecimiento de la produccién nacional de maiz y
arroz en la campania agricola 2010/2011, del orden de
22,1% vy 5,3%, respectivamente; fue importante para
la reversion de los precios de los items sefialados.

A su turno, la inflacién del grupo alimentario de carnes
tuvo una reduccioén acelerada al pasar de 19,5% a
2,9% entre junio y diciembre de 2011. El pollo entero
y las presas de pollo tuvieron la mayor disminucion
acumulada de precios en dicho periodo, igual a 7,7%
y 2,7%, respectivamente. La mayor disponibilidad de
maiz aludida con anterioridad, en tanto redujo los
costos operativos de los avicultores, permitiéo un
descenso del precio de esta carne aviar. Una excesiva
oferta del producto también influyé en el
comportamiento decreciente de sus precios.

Como fue indicado, el desempefio productivo
agropecuario (junto a la mitigacion de presiones
externas) tuvo un importante rol en el descenso de la
inflacion de alimentos. La produccién sectorial se
recuperé favorablemente en 2011 registrando tasas
positivas de crecimiento del PIB, a diferencia de 2010
donde solo se anotaron tasas negativas de variacion
del producto. Al segundo trimestre de 2011, la tasa de
crecimiento del PIB agropecuario fue de 3,6%, la mayor
desde el tercer trimestre de 2009 (Gréafico 11.23). La
menor recurrencia de eventos climaticos adversos y
las acciones de apoyo a la produccion sectorial, entre
otros factores, explican los niveles de crecimiento
obtenidos.

Una muestra mas especifica de la recuperacién
sectorial corresponde al incremento de la superficie
cultivada en el afio agricola 2010/2011, que habria
alcanzado a 2,9 millones de hectareas (Has), cerca
de 20.000 Has adicionales respecto al afio precedente.?
Con relacion a los volumenes, los rubros que registraron
mayor incremento fueron el maiz, el sésamo, la soya,
el sorgo, el arroz con cascara y el locoto (Grafico 11.24).

Al margen de eventos estacionales, la recuperacion
del sector productor agricola y pecuario en Bolivia
permitiria que la inflacion de alimentos mantenga su
tendencia reciente, preservando su contribucién a la

22 Datos preliminares del Instituto Nacional de Estadistica.
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reduccion de los indicadores de inflacion total en el
corto plazo.

Una vez observados los resultados anteriores, es
oportuno realizar mayores precisiones con relacion a
las diversas medidas desarrolladas por el Organo
Ejecutivo que coadyuvaron al control de la inflacion,
especialmente en el mercado de alimentos. Las politicas
se implementaron tanto desde un enfoque de corto
plazo (al aprovisionarse directamente a los
consumidores) como desde una perspectiva de
mediano y largo plazo (con acciones destinadas a la
reduccion de costos, incremento de la produccion y
mejora de los indices de productividad de los
agricultores).

Complementariamente a las medidas sefaladas, otra
de las disposiciones implementadas fue la promulgacién
del Decreto Supremo N° 943, consistente en la
liberacién de aranceles para la importacion de
maquinaria e insumos para la agricultura. Ademas, se
establecio un diferimiento del GA por un plazo de 5
afios para varios otros insumos agricolas (semillas,
frutos, sal, etc.).

También fueron destacables las politicas de
abastecimiento a familias y productores implementadas
a través de la Empresa de Apoyo a la Produccién de
Alimentos (EMAPA), entre las que se incluyeron el
respaldo a la produccion de soya, maiz, trigo y arroz
y la dotacién de harina a los panificadores a precios
diferenciados. En el mismo sentido, corresponde
remarcar la promulgacién de la Ley de Revolucion
Productiva Comunitaria Agropecuaria, que establece
diversas politicas y mecanismos de apoyo sectorial
con el prop6sito de obtener la seguridad y soberania
alimentaria del pais. Por su parte, se priorizaron créditos
del Banco de Desarrollo Productivo (BDP) para la
produccion de alimentos. Este conjunto de medidas y
otras detalladas en el capitulo IV del presente IPM,
fueron relevantes para la mitigacion de las presiones
inflacionarias en 2011.

Como ultimo punto del apartado, es importante ilustrar
los efectos de los shocks internacionales sobre los
indices de precios de alimentos domésticos. El Grafico
I1.25 describe la relacion entre el indice de precios
internacionales de alimentos de la FAO y el IPC local
de alimentos. Puede observarse que la tendencia
creciente de los precios internacionales precede al
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GRAFICO I1.25: EVOLUCION DEL iNDICE DE PRECIOS
NACIONALES E INTERNACIONALES DE ALIMENTOS
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GRAFICO 11.26: EXPECTATIVAS DE INFLACION A UN ANO"
(Variacién interanual, en porcentajes)
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alza doméstica, aportando indicios del modo en que
se materializaron las presiones inflacionarias externas
en los segmentos alimenticios del IPC nacional. No
obstante, es oportuno puntualizar que se advierte una
trayectoria mas mesurada del indice local de alimentos
a comparacion del indice de la FAO. Dado el caracter
general de ambos indices, la politica cambiaria de
apreciacion de la moneda nacional explicaria
parcialmente dicha diferencia.

11.6.3 Expectativas inflacionarias a la baja

En el primer trimestre de 2011 los shocks adversos a
la economia nacional tuvieron fuertes repercusiones
en las expectativas de los agentes, traduciéndose en
una expansion inusitada de la demanda de
determinados articulos, en particular alimentos, que
fue aprovechada por practicas especulativas.

En la medida que las presiones inflacionarias fueron
mitigadas, debido al favorable contexto interno y externo
y las medidas de politica econémica, las expectativas
del publico evolucionaron positivamente en linea con
el entorno existente. Los agentes habrian internalizado
los resultados exitosos de las medidas de control de
la inflacion del Organo Ejecutivo y del BCB en su
mecanismo de formacion de expectativas.

Esto se verifica al observar los resultados de la Encuesta
de Expectativas Econémicas.?® En efecto, la mediana
de las expectativas de inflacion anual, aunque con
fluctuaciones, tendi6 a reducirse en el segundo
semestre de 2011, situdndose de modo consistente
en margenes inferiores a los de las tasas observadas
de inflacion y apartdndose del valor maximo de 10%
obtenido en marzo de 2011 (Grafico 11.26). En el mismo
sentido, las expectativas mensuales sobre la inflacion
para el cierre de 2011 descendieron gradualmente y
de modo continuo en el Ultimo trimestre del afio (Grafico
11.27). La estabilizacion de las expectativas contribuyd
a que se preserven los equilibrios entre la demanda
y oferta en los mercados, al no generarse incrementos
poco fundamentados en el patrén de consumo de la
poblacién. Esto fue de importancia para que la inflacion
no sea afectada por distorsiones a lo largo de su senda
descendente en la segunda mitad de 2011.

2 Encuesta llevada a cabo de forma mensual por el Banco Central de Bolivia.
Esta considera a una muestra de ejecutivos y/o asesores de instituciones
financieras, empresas privadas, académicos y consultores.
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III. Desempeno econOmico

La actividad econémica nacional mostré un importante
repunte, liderado por el buen desemperio de actividades
no extractivas como el transporte, almacenamiento y
comunicaciones, servicios financieros y la industria
manufacturera, entre los mas importantes. Entre las
actividades extractivas, destaco la dinamica del sector
de hidrocarburos por las mayores exportaciones de
gas y la recuperacion de la mineria. Por el lado del
gasto, el crecimiento continudé apuntalado por la
demanda interna, impulsada por la dinamica del
consumo privado, la inversion publica y el repunte de
la inversion privada. El contexto externo favorable se
tradujo en resultados positivos en la cuenta corriente
y en la cuenta capital y financiera de la balanza de
pagos, y derivé en un nuevo récord de reservas
internacionales de $us12.019 millones a fines de
diciembre.

El sistema financiero tuvo un desempefio positivo y
continué con su profundizacién, favoreciendo al
crecimiento de la economia a través de la canalizacion
del ahorro hacia la inversion. En este contexto, se
alcanzé un nivel de crédito récord en la historia
economica del pais donde destaco el dinamismo de
la cartera productiva, alentada por la reforma de encaje
legal que introdujo mecanismos de incentivo para su
colocacion y varias medidas gubernamentales como
la creacion del Fondo de Garantia PROPYME UNION
y los recursos asignados al Banco de Desarrollo
Productivo (BDP). Igualmente, los depdsitos registraron
incrementos importantes. Cabe destacar que las
medidas adoptadas para incentivar el uso de la moneda
nacional (MN) fueron efectivas, generando maximos
histéricos en los ratios de bolivianizacion de depdsitos
y créditos. Los indicadores de calidad de cartera,
solvencia, eficiencia y liquidez continuaron mostrando
un sistema financiero sdlido y estable.
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.1 ACTIVIDAD ECONOMICA Y GASTO

Al tercer trimestre de 2011 el Producto Interno Bruto
(PIB) registrd un crecimiento de 5,07%, 1,5pp superior
al observado en igual periodo de 2010. Por actividad
econdmica, destaco el buen comportamiento del sector
de transporte, almacenamiento y comunicaciones,
establecimientos financieros y la industria
manufacturera. Ademas, entre las actividades
extractivas no renovables, el sector de hidrocarburos
continu6 creciendo y se evidenci6 un repunte de la
mineria. Por el lado del gasto, destacé la dinamica del
consumo de bienes y servicios del publico, el continuo
aporte de la inversion publica con la perspectiva de
incrementar aun mas su impulso a finales del afio, y
el repunte de la inversion privada en la industria y la
construccion residencial, resultado consistente con la
mayor profundizacién del sistema financiero. El
consumo publico tuvo un aporte moderado en linea
con la prudencia de la politica fiscal.

ll1.1.1 Actividad econémica

La actividad econdmica fue impulsada por varias
actividades no extractivas, donde destacan los
crecientes envios de carga y el traslado de pasajeros
a nivel interdepartamental, sobre todo por via aérea,
sumado al incremento del transporte de hidrocarburos
por ductos, lo que dio como resultado un aumento de
6,02% del rubro transporte y comunicaciones con una
incidencia de 0,67pp. También fue importante la
dinamica de los servicios financieros, a las empresas
y propiedad de la vivienda con un crecimiento de 5,53%
y un aporte de 0,66pp al crecimiento global, avance
que se debid principalmente al buen desempefio de
las instituciones de ahorro y crédito. Al respecto, cabe
destacar el avance en la produccion secundaria, en
especial del sistema bancario, y la mayor intermediacion
de fondos prestables (produccion imputada)* del sector,
reflejando la notable profundizacion del sistema
financiero que se tradujo en incrementos importantes

24 Segun las cuentas nacionales, el valor de produccion de los servicios
financieros se contabiliza a partir de las siguientes actividades: Banca,
Mutuales de Ahorro y Préstamo, Fondos Financieros Privados, otras
instituciones financieras, y Compafias de Seguros. Estas se clasifican
en: produccion principal (que contabiliza los ingresos por comisiones y
ganancias por operaciones de cambio), produccion secundaria (ingresos
por oficina juridica, alquileres, asesoramiento y otros ingresos operativos),
y produccion imputada (intereses recibidos menos intereses pagados).
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de depoésitos y en un crecimiento de cartera no
observado histéricamente. Adicionalmente, la
produccion secundaria de las Compafiias de Seguros
también registrdé un avance significativo.

La industria manufacturera tuvo un aporte importante
de 0,55pp al crecimiento acumulado, con un avance
de 3,23%. Analizando los componentes de la actividad
industrial se debe destacar en orden de importancia,
la produccién de alimentos, bebidas y tabaco, minerales
no metalicos y refinados de petréleo. En el primer caso
resaltan los productos carnicos, los productos de
panaderia y la actividad cervecera, en el segundo la
produccién de cemento y otras piedras calizas para la
construccion y en el ultimo la gasolina. Cabe destacar
que la industria manufacturera es un sector muy
importante y el primero en magnitud al interior de la
produccién agregada nacional con una participacion
en el PIB del periodo 1988-2010 de 14,3%. En este
sentido, la contribucion del sector al crecimiento global
de la actividad fue histéricamente trascendente,
especialmente en los Ultimos seis afos. En efecto,
entre 1991 y 2005 este sector contribuyd en promedio
al crecimiento interanual del PIB con 0,56pp, cifra que
aumento en el periodo comprendido entre 2006 y el
tercer trimestre de 2011, en el cual la industria aporto
0,81pp (Grafico IIl.1).

Por su parte, los Servicios de la Administracién Publica
crecieron en 5,03% con una incidencia de 0,45pp, por
operaciones destinadas principalmente a mejorar la
calidad de vida y el bienestar de la poblacion.

Asimismo, fue notoria la recuperacion del sector
agropecuario que mostrd un incremento de 3,02%,
con un aporte de 0,41pp al crecimiento global, luego
de haber estado expuesto a efectos adversos de
fenomenos climaticos en 2010. Las politicas del Organo
Ejecutivo de apoyo al acopio, riego y produccion de
productos agricolas tuvieron un efecto importante en
el mencionado repunte. En este marco, se evidenciaron
aumentos destacables de productos industriales como
la soya (y derivados), azucar, arroz y otros; asi como
de productos agricolas no industriales, entre ellos
varios articulos alimenticios como cereales y sobre
todo, verdura y fruta. Los productos pecuarios también
tuvieron un desempefio positivo, destacando la crianza
de pollos y vacunos para la provision de carne. El resto
de las actividades no extractivas mostraron incidencias
similares a los afios previos (Cuadro Il1.1).

GRAFICO IIl.1: INCIDENCIA DE LA INDUSTRIA
MANUFACTURERA EN EL CRECIMIENTO DEL PIB
(En puntos porcentuales)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: Cifras preliminares desde 2006

CUADRO Iil.1 CRECIMIENTO E INCIDENCIAS ACUMULADAS
POR ACTIVIDAD ECONOMICA
(En porcentajes y puntos porcentuales)

Crecimiento Incidencias

T3-10° T3-11°| T3-10° T3-11°

PIB a precios de mercado 3,59 5,07 3,59 5,07
Impuestos Indirectos 4,84 14,04 0,42 1,24

PIB a precios basicos 3,47 4,21 3,17 3,83
Agricultura, silvicultura, caza y pesca -1,25 3,02 -0,18 0,41

Petréleo crudo y gas natural 9,94 7,91 0,56 0,47

Minerales metalicos yno metalicos -3,31 4,18 -0,23 0,27

Industria manufacturera 3,34 3,23 0,57 0,55
Electricidad, gas yagua 6,51 7,64 0,12 0,15
Construccion 8,55 7,21 0,24 0,21
Comercio 412 3,41 0,35 0,29
Transporte y comunicaciones 6,99 6,02 0,76 0,67

Servicios financieros, a las empresas y

propiedad de la vivienda 515 553 060 066

Servicios de la administracion publica 4,03 5,03 0,36 0,45
Otros servicios 3,34 2,89 0,23 0,20
Servicios bancarios imputados 572 12,76 -0,21 -0,48
PIB pb actividades extractivas 2,66 5,98 0,33 0,74
PIB pb actividades no extractivas 3,59 3,93 2,83 3,10
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: (p) Cifras preliminares

(pb) Precios basicos
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GRAFICO III.2: PRODUCCION PROMEDIO DE GAS NATURAL
Y PETROLEO" AL MES DE DICIEMBRE DE CADA GESTION
(En MMm3/d) y MMBbIl/m)
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FUENTE: YPFB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: 1/ La produccién de petroleo no incluye la produccién de gasolina

natural

38

Respecto a las actividades extractivas no renovables,
el sector de hidrocarburos mostré un crecimiento de
7,91% con una contribucion al PIB de 0,47pp. Se
registraron mayores niveles de produccion tanto de
petréleo como de gas natural principalmente por la
suscripcion de la Adenda al contrato ENARSA con
Argentina. En efecto, la produccion de gas natural en
2011 alcanz6 a 44,34 millones de metros cubicos por
dia (MMm3/d), mayor en 3,46MMm3/d (8,46%) a la
de similar periodo de 2010. Acorde con esta dinamica
la produccion de petréleo crudo y condensado se
incrementd en 29,62Bbl/m, consistente con los
continuos incrementos en la produccion de liquidos
registrados desde diciembre de 2010 (Gréafico I11.2).

El destino principal del gas natural es el mercado
externo, que determina finalmente la dinamica de la
produccion. Cabe destacar que a partir de mayo de
2010 las nominaciones realizadas por la Argentina
cobraron mayor relevancia, hecho reforzado por la
puesta en marcha del Gasoducto Internacional Juana
Azurduy (GIJA) en junio de la presente gestion, lo que
permitié exportar niveles superiores a los 10MMm3/d
en varios periodos.

Por otra parte, destacé la mayor importancia del
mercado interno. En efecto, en la gestién 2005 la
relacion entre la demanda interna de gas natural y la
produccién total oscilaba alrededor de 10%, este
mismo ratio para la gestion 2011 se situdé por encima
del 16%. La dinamica del sector termoeléctrico y el
desempeio del sector industrial, junto a los
programas de intensificacion de uso de gas natural
en el mercado interno por parte del Organo Ejecutivo
- las conexiones de gas a domicilio y la conversion de
vehiculos a Gas Natural Vehicular (GNV) -
fundamentan esta expansion.

Las cifras de comercio exterior en 2011,%° dan cuenta
de un incremento en el volumen exportado de gas

25 Las exportaciones bolivianas de gas natural al Brasil y a la Argentina se
cuantifican segun el poder calorifico que tiene el hidrocarburo. Se exporta
energia y ésta se mide en Unidades Térmicas Britanicas (BTU), por sus
iniciales en inglés. Las exportaciones a la Argentina se expresan a 60°F
(Grados Fahrenheit) mientras que al Brasil a 68°F, estas diferencias
imposibilitan la agregacion de las exportaciones medidas en energia; por
lo tanto, se realizan ajustes técnicos para la agregacion de los volimenes
exportados.
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natural que alcanzé a 34,41MMm3/d, cuando en
similar periodo de 2010 se export6 31,82MMm3/d, es
decir un incremento de 2,59MMm3/d (8,1%).%® Este
aumento se debe a la mayor demanda de gas natural
por parte de la Argentina de 2,66MMm3/d superior
respecto a 2010 (54% de incremento), tanto por la
Adenda firmada como por el GIJA, como se
menciond. En contraste a esta dinamica, las
nominaciones realizadas por el Brasil bajo el contrato
GSA se contrajeron en 0,07MMm3/d (0,26%),
comportamiento que refleja el bajo desempeiio del
sector industrial de la economia brasilefia.?’

A pesar del desempefio del sector industrial
brasilefio, tanto la demanda interna de gas natural,
las nominaciones realizadas por la Argentina, y los
mejores precios de exportacion, se tradujeron en
mayores ingresos para la economia nacional. Al
respecto, como se explicd en el capitulo | del
presente IPM en 2011 el precio ponderado de
exportacion de gas natural promedid
$us8,05/MMBTU, nivel superior al observado en la
gestion 2008 (Grafico 11.3).

Por su parte, el repunte de la mineria (4,18%) se
explica principalmente por el incremento en la
produccién de plomo, cobre y zinc, que
contrarrestaron los retrocesos en antimonio, wélfram
y plata (Grafico 111.4).

En suma, las actividades no extractivas aportaron al
crecimiento econdmico con una incidencia de 3,10pp,
mientras que el aporte de las actividades extractivas
no renovables fue de 0,74pp que junto con la
incidencia de impuestos indirectos (1,24pp) dieron
como resultado el crecimiento global de 5,07%
(Gréafico 111.5).

26 Estas cifras no consideran los volimenes exportados bajo la denominacion
MTGAS (Gas Mato Grosso), que es un contrato interrumpible firmado
con el Brasil e iniciado en el afio 2001. Los volimenes exportados bajo
este amparo, entregados en San Matias, alcanzan el 0,03% del total
comercializado segun el contrato GSA, cuyo punto de entrega es el Mutun.

27 Al mes de noviembre de 2011 el crecimiento anualizado del indice de

Produccion Industrial crecio en 0,4%.

GRAFICO II1.3: VOLUMEN Y PRECIO PONDERADO"
DE EXPORTACION DE GAS NATURAL
AL MES DE DICIEMBRE DE CADA GESTION

(En MMm3/d y $us/MMBTU)
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FUENTE: YPFB y Bloomberg
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: 1/ El precio es referencial, ya que no considera ningun ajuste que

permita homogeneizar las diferencias en las nominaciones: en el
contrato con el Brasil se expresan a 68°F base saturada y con la
Argentina a 60°F base seca

GRAFICO lIIl.4: VARIACION ANUAL DE LA PRODUCCION FiSICA
DE MINERALES A SEPTIEMBRE DE 2011
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FUENTE: INE

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO III.5 INCIDENCIAS DE LAS ACTIVIDADES
EXTRACTIVAS NO RENOVABLES Y NO EXTRACTIVAS EN LA
VARIACION ACUMULADA DEL PIB
(En puntos porcentuales y porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTA: (p) Cifras preliminares
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GRAFICO II1.6: FBKF PUBLICA Y PRIVADA
(Incidencias en la variacion acumulada del PIB, en pp)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTA: (p) Cifras preliminares

GRAFICO IIl.7 INVERSION PRIVADA Y CARTERA DEL SISTEMA

FINANCIERO
(Tasas de variacion acumuladas, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: (p) Cifras preliminares

CUADRO IIl.2: CRECIMIENTO E INCIDENCIAS ACUMULADAS
POR TIPO DE GASTO
(En porcentajes y puntos porcentuales)

Crecimiento Incidencia
T3-10p T3-11p | T3-10p T3-11p
PIB 3,59 5,07 3,59 5,07
Consumo 3,55 4,83 2,84 3,85
Publico 3,23 5,32 0,35 0,57
Privado 3,61 4,75 2,49 3,28
Inversion 2,83 22,74 0,51 4,05
Variacién de existencias - - -0,56 1,90
FBKF 7,63 14,76 1,07 2,15
Publica 9,45 6,80 0,71 0,54
Privada 5,51 24,41 0,36 1,61
Exportaciones netas 10,68 -117,04 0,24 -2,83
Exportaciones 10,86 1,96 3,27 0,63
Importaciones 10,88 11,64 3,02 3,46
Demanda interna 3,42 8,10 3,34 7,90
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

BCB - Asesoria de Politica Econémica
(p) Cifras preliminares

ELABORACION:
NOTA:
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lll.1.2 Comportamiento del PIB segtin gasto

Por tipo de gasto, el consumo privado mostré una
dindmica destacable (4,75% de crecimiento), con un
aporte al PIB de 3,28pp, que denota la mejora en los
ingresos de los consumidores y la confianza en que
éstos no son transitorios. Por su parte, la inversion
publica continu6 aportando de manera importante al
crecimiento, tal como lo hizo en los afios previos. En
efecto, la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF)
publica tuvo una incidencia promedio de 0,83pp desde
2005, superior a la privada que aport6é con 0,50pp en
promedio del mismo periodo (Grafico I11.6). Al respecto
cabe sefalar que el Presupuesto General del Estado
(PGE) de 2011 establece un monto de inversion publica
superior a $us2,4 miles de millones, destinados a
proyectos de infraestructura, sociales, en sectores
productivos y otros. La misma es casi un tercio superior
a la inversion publica de 2010 y se ejecutara con mayor
impulso en la parte final del afio, generando un mayor
dinamismo de la actividad agregada.

También cabe notar el incremento de la inversion
privada que registré una variacion de 24,41% y una
contribucién al crecimiento de 1,61pp, producto de
mayores erogaciones principalmente en la adquisicion
de bienes de capital industriales (maquinaria y equipo)
y material de transporte para la agricultura. Por otro
lado, también fue importante la inversién en construccion
residencial aunque ésta mostré6 una moderacién en el
segundo trimestre de 2011. Es importante destacar
que la relaciéon entre el crédito del sistema financiero
al sector privado y la inversion de este sector se vio
fortalecida por las politicas econémicas aplicadas por
el MEFP, BCB y la ASFI, orientadas a dinamizar la
intermediacion financiera, en particular el financiamiento
al sector productivo.?® Asimismo, la solidez del sistema
financiero y la mayor confianza de la poblacién en el
desempefio econémico son factores que contribuyen
también al dinamismo del sector productivo privado
(Grafico 111.7).

Finalmente, el consumo publico incrementd su
incidencia y crecimiento en virtud a mayores compras
de insumos para la provision de servicios de salud,
educacion y seguridad que aumentaron en la presente
gestidon para beneficiar a la poblacién mejorando el
bienestar colectivo.

28 Se debe resaltar el importante aumento de la cartera al sector productivo
por parte del sistema financiero debido, entre otros factores, a las medidas
implementadas para este propdsito, las mismas que son analizadas en
la seccién I11.3 del presente capitulo.
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En sintesis, la demanda interna continué apuntalando
la actividad econémica mostrando un avance de 8,10%
y un aporte al crecimiento del PIB de 7,90pp, por el
buen desempefio del consumo de los hogares, la
inversion publica y el repunte de la inversion privada.?
Contrasta la incidencia negativa de las exportaciones
netas en términos reales, debido a la mayor importacion,
principalmente de bienes de capital (Grafico Il1.8).

.2 BALANZA DE PAGOS

En el periodo comprendido entre enero y septiembre
de 2011, la balanza de pagos registré un superavit
global equivalente al 5,3% del PIB anual estimado
($us1.293 millones), resultado del superavit en la
cuenta corriente de 3,4% del PIB y en la cuenta capital
y financiera de 3,6% del PIB, parcialmente compensado
por la partida Errores y Omisiones (Cuadro 111.3).*° El
saldo anual de la balanza de pagos alcanzé a 8,8%
del PIB ($us2.160 millones).

El superavit en la cuenta corriente fue resultado
principalmente de una balanza comercial positiva y
por las remesas de trabajadores bolivianos residentes
en el exterior. Por su parte, en el resultado de la cuenta
capital y financiera destaco el superavit del sector
privado de $us615 millones, explicado por los flujos
de Inversion Extranjera Directa (IED), inversion de
cartera y deuda privada de mediano y largo plazo. La
IED bruta fue destinada en su mayoria al sector de
hidrocarburos (41,6% del total de la IED) y destaco el
crecimiento de la IED destinada a Transporte,
Almacenamiento y Telecomunicaciones (109,1%).

Cabe destacar que en el tercer trimestre de 2011, el
superavit en la cuenta corriente en porcentaje del PIB
(1,3%) fue menor al registrado en el segundo trimestre
(1,5%) debido al mayor nivel de importaciones,
incremento en la renta por inversiones extranjeras y
por la disminucién en las donaciones oficiales recibidas.
Junto con el superavit de la cuenta capital y financiera
(1,4% del PIB), determinaron un incremento en las
Reservas Internacionales del BCB de $us528 millones,
superior al registrado en el segundo trimestre ($us130
millones).

29 Ver Recuadro 111.2 sobre la Importancia de la Demanda Interna.

30 De acuerdo al manual de Balanza de Pagos, es la partida equilibradora
o discrepancia estadistica, para compensar toda sobrestimacion o
subestimacion de los componentes registrados.

GRAFICO III.8: CRECIMIENTO DEL PIB E INCIDENCIAS
ACUMULADAS
(En porcentajes y puntos porcentuales)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: (p) Cifras preliminares
CUADRO IIl.3: RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS
(Flujos en millones de ddlares estadounidenses)
Enero - Septiembre
2009 ° 2010° 2011°
|. CUENTA CORRIENTE 684,8 786,3 8445
1. Balanza Comercial 390,7 8064 696,2
Exportaciones FOB 3.604,1 46496 6.112,0
Importaciones CIF 32135 3.8432 54158
2. Senvicios -135,6 -138,6 -168,7
3. Renta (neta) -475,7 -646,9 -595,4
4. Transferencias 9054 7655 912,5
Il. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA -152,8 612,1 875,2
1. Sector Publico 108,2 196,9 260,4
2. Sector Privado -261,0 4153 614,8
d/c Inversion extranjera directa (neta) 278,8 478,7 500,8
Ill. ERRORES Y OMISIONES -221,7 -1.032,0 -426,6
IV. BALANCE GLOBAL (I+lI+11) 310,3 366,4 1.293,2
V. TOTAL FINANCIAMIENTO -310,3 -366,4 -1.293,2
RIN BCB (aumento= negativo) " 3103  -3664 -1.2932
Items pro memoria:
Cuenta corriente (% del PIB anual) 3,9 4,0 34
Cuenta capital y financiera (% del PIB anual) -0,9 3,1 3,6
RIB en meses de importaciones ¥ 18,9 18,5 16,9
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: 1 RIN =Reservas Internacionales Netas. Considera tipos de cambio

fijos para el DEG, Euro, Délar Estadounidense y precio fijo del oro.
Para 2011 se considera también el tipo de cambio fijo para el Dolar
Canadiense y el Dolar Australiano.

2 RIB = Reservas Internacionales Brutas del BCB. Las importaciones
incluyen bienes y servicios del periodo.

(p) Cifras preliminares
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CUADRO Iil.4: BALANZA COMERCIAL

(En millones de délares estadounidenses)

Enero - Diciembre Var. (%)

DESCRIPCION

2009 20107 2011° _ 2009/2010 2010/2011
BALANZA COMERCIAL 372,6 906,8 671,8 143 -26
Exportaciones FOB 4.917,5 6.290,5 8.275,9 28 32
Importaciones CIF ajustado 4.544,9 5.383,7 7.604,1 18 41

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: (p) Cifras preliminares
CUADRO IIl.5: EXPORTACIONES DE BIENES
(En millones de ddlares estadounidenses)
. Enero - Diciembre Var. (%)
DESCRIPCION
2009 2010° 20117 2009/2010  2011/2010

Minerales 1.847,2 2.388,8 3.414,3 29,3 42,9
Hidrocarburos 2.089,2 2.944,8 4.062,3 41,0 37,9

Gas natural 1.967,6 2.797,8 3.832,7 42,2 37,0
No tradicionales 1.199,8 1.351,8 1.375,1 12,7 1.7
Otros bienes 316,4 271,2 257,5 -14,3 -5,1
Total Exportaciones CIF 5.452,6 6.956,6 9.109,3 27,6 30,9
Total Exportaciones FOB 4.917,5 6.290,5 8.275,9 27,9 31,6

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econdémica
NOTA: (p) Cifras preliminares
CUADRO Iil.6: IMPORTACIONES DE BIENES
(En millones de délares estadounidenses)
. Enero - Diciembre Var. (%)
DESCRIPCION
2009 2010° 20117 2009/2010  2010/2011

Bienes de consumo 928,0 1.132,6 1.695,0 22,1 49,6

Bienes intermedios 2.305,0 2.709,5 3.726,8 17,5 37,5

Bienes de capital 1.273,9 1.495,5 2.162,0 17,4 44,6

Diversos 70,5 55,7 28,8 -20,9 -48,2
Total Importaciones CIF 4.577,4 5.393,3 7.612,6 17,8 41,1
Total Importaciones CIF ajustado” 4.544,9 5.383,7 7.604,1 18,5 41,2

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: (p) Cifras preliminares

1/ CIF ajustado por alquiler de aeronaves

GRAFICO Ill.9: REMESAS DE TRABAJADORES EN EL EXTERIOR
(En millones de délares estadounidenses)
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dinero y otras fuentes
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econémica
NOTA: (p) Cifras preliminares
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En 2011 la balanza comercial present6 un resultado
positivo de $us672 millones, menor al superavit
alcanzado en 2010 aunque casi el doble del registrado
en 2009 (Cuadro 111.4).

Las exportaciones FOB totalizaron $us8.276 millones,
32% mas altas respecto a las de 2010. Este crecimiento
fue resultado de mayores volumenes y precios. Los
principales incrementos en valor correspondieron al
sector de minerales e hidrocarburos. El valor de las
exportaciones de productos no tradicionales se mantuvo
relativamente estable con relacion a 2010 y reflejé un
incremento respecto a 2009 (Cuadro 111.5).

Las importaciones CIF ajustadas en 2011 alcanzaron
a $us7.604 millones, registrando un aumento de 41,2%
respecto a las de similar periodo de la gestion anterior,
explicado principalmente por incrementos en bienes
intermedios y de capital que representan el 77% del
valor importado (Cuadro Il1.6).

Por su parte, las remesas de trabajadores en el exterior
en 2011 alcanzaron a $us1.012 millones, mayor en
7,8% con relacion a la de 2010 (Grafico 111.9).

De esta manera, el resultado de las cuentas externas
se reflejo en un importante incremento de las RIN cuyo
saldo a diciembre de 2011 alcanzé a $us12.019
millones, constituyéndose en un nuevo récord en la
historia econémica del pais. El nivel de las RIN permite
cubrir 17 meses de importaciones de bienes y servicios
y, en porcentaje del PIB, representa uno de los mas
altos del mundo (49%).

.3 INTERMEDIACION FINANCIERA

Durante 2011 ha continuado la profundizacion financiera
a un ritmo destacable. Los depdsitos se incrementaron
de forma sostenida, alcanzando un crecimiento de
18,7% que representa un aumento nominal de Bs11,6
miles de millones. Por su parte, el crédito se incrementé
en 23,0% que implica un aumento de Bs11,2 miles de
millones, el mas alto de la historia econdmica del pais.
Ademas, un porcentaje cada vez mayor de los depositos
y créditos se encuentra en MN y los indicadores de
calidad de cartera, solvencia, eficiencia y liquidez
continuaron reflejando un sistema financiero sélido y
estable.
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La disponibilidad de recursos para financiar al sector
privado y su bajo costo, caracteristicas centrales para
el apoyo del sector financiero al dinamismo de la
actividad econémica, fueron resultado de la orientacion
de la politica monetaria que, sin descuidar su objetivo
de mantener una inflaciéon baja y estable, mantuvo una
liquidez adecuada en la economia y, como se analiza
en la seccion V.1, evit6 alzas pronunciadas en las
tasas activas manteniendo bajas las tasas de los titulos
de regulacion monetaria, al mismo tiempo que incidié
en alzas de las tasas pasivas con los titulos de
colocacién directa que implicaron una competencia
con las entidades financieras por el ahorro privado.
Esta orientacion reforzo los resultados alcanzados con
el acuerdo realizado en noviembre de 2010 entre el
MEFP y ASOBAN para incrementar las tasas pasivas
y reducir las tasas activas. EI BCB y la ASFI participaron
en el apoyo técnico correspondiente.

Asimismo, la profundizacion de la bolivianizacion de
depositos y de créditos fue resultado de las medidas
implementadas. En la gestion destacan las
modificaciones al encaje legal en enero y junio de 2011
(seccion 1V.1.3), la apreciacion de la moneda nacional
(seccién IV.2) y mayores tasas pasivas en MN con
respecto a las correspondientes en ME (seccion 1V.1.2).

Las cifras de cierre de depositos y créditos alcanzaron
a montos no observados anteriormente: Bs73,5 y
Bs60,2 miles de millones, respectivamente. Durante
la mayor parte del afio la brecha depdsitos-cartera se
fue reduciendo; sin embargo, en los ultimos meses se
evidencié un mayor dinamismo de los depoésitos que
se reflejo en una ampliacion de la brecha, cerrando la
gestién en un nivel parecido al de fines de 2010 (Grafico
[11.11). Un factor que explica este resultado es la mejora
del ingreso nacional que se tradujo en mayor ahorro
financiero debido al incremento de tasas pasivas,
asociado a las politicas para mejorar las condiciones
de ahorro entre las que destacan las colocaciones
directas de titulos del BCB al sector privado.

El crecimiento anual de 23,0% de la cartera de créditos,
estuvo sustentado en los créditos concedidos en MN
que registraron un aumento de 53,2% frente a una
contraccion en ME de 12,5%. Esta recomposicién
mejoro el calce de monedas en las hojas de balance
de las entidades de intermediacion financiera y de los
prestatarios (Cuadro Il11.7).
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GRAFICO II.11: CREDITOS Y DEPOSITOS
(En miles de millones de bolivianos)
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CUADRO III.7: CREDITOS POR MONEDA

(Flujos en millones de bolivianos)

2010 2011

I 11 IV Total | 1 11 IV Total

Total
MN

ME -1.399

401 2.316 2.310 2.904 7.931
1.800 2.679 3.368 3.722 11.569

1.271 4.002 2.922 3.050 11.245
2.456 3.864 3.868 3.875 14.063
-1.185 138 -946 -825 -2.818

-363 -1.058 -818 -3.638

FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica
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GRAFICO Ill.13: 2011 FUENTES Y USOS DE RECURSOS
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CUADRO II1.8: DEPOSITOS POR TIPO Y MONEDA

(Flujos en millones de bolivianos)

2011

Acum

TRIMESTRES | 1 1 v | 1 11 [\
ALAVISTA 441 222 52 1.272 1.544] 531 423 249 1.890 2248
MN 109 -42 104 1.691 1.862 517 -793 295 1.920 1.939
ME 427 -89 61 -421 -23 74 375 -45 -29 375
UFV -94 91 -112 1 -295] -59 -5 -1 0 -65
CAJA DE AHORROS  1.390 -538 401 -741 512 982 1.172 1.163 1.780 5.097
MN 1.016 -187 367 1.882 3.077| 774 1.042 1.469 1.548 4.833
ME 643 216 207 -2.357 -1.724 440 290 176 249 802
UFV -268 -134 173 -266 -842| -232 -159  -130 -17  -538
DEPOSITOS A PLAZO -2 399 962 176 1.534| -134 488 1.769 1.766 3.888
MN 526 649 1.404 1.119 3.697| 830 963 2.325 2.031 6.149
ME -439 117 -276  -893 -1.725| -828 457 -559 -168 -2.012
UFV -89 -133 -166 -50 -438|] -136 -19 3 97 -249
OTROS -15 39 -54 432 403|| -204 50 -2 527 371
MN 4 15 6 151 177| -7 77 -29 463 434
ME -19 24 -60 281 226 -127 -27 27 64 -63
UFV 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
MN 1.654 435 1.881 4.843 8.813] 2.043 1.289 4.060 5.963 13.355
ME 611 -399 -68 -3.390 -3.246| -441 181  -753 115  -899
UFV -451 -358 451 -315 -1.575| -427 -184 127 -115 -853
TOTAL 1.815 -322 1.362 1.138 3.993| 1.175 1.286 3.179 5.963 11.604

Bolivianizacién

48,0% 48,5% 49,7% 56,1% 57,5% 58,2% 61,2%

FUENTE:

ELABORACION:
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Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

Con el objetivo de dinamizar la cartera productiva en
MN de bancos y fondos financieros privados, las
autoridades introdujeron incentivos de diversa indole
como el impulso de los recursos con tasas de interés
bajas, otorgados por el Banco de Desarrollo
Productivo (BDP), el fondo de garantia PROPYME
UNION FIC del Banco Union (BUN), deducciones al
encaje requerido por crecimiento de cartera
productiva en esta denominacion (reforma de encaje
legal que entrd en vigencia el 11 de julio de 2011), la
inclusién en la normativa de la creacién de unidades
de negocio especializadas en este segmento,
adecuaciones de las previsiones ciclicas a la
periodicidad de cada sector, entre las mas
importantes. Con respecto al fondo de garantia del
BUN, cabe mencionar que el mismo otorga una
garantia del 50% del saldo a capital a créditos
otorgados por el sistema financiero a las PYMES. En
este contexto, la cartera al cierre de 2011 fue de
Bs104,5 millones registrando un crecimiento anual de
260% y su composicioén por tipo de crédito fue 62%
productiva, 22% servicios y 19% comercio. El fondo
inici6 actividades el 10 de marzo del 2010. Todas
estas medidas resultaron en el importante aumento
del crédito productivo (Grafico 111.12).

La principal fuente de fondeo fue el incremento de las
captaciones (72% del total), seguida de
disminuciones de activos en el exterior (12%) y
redenciones de titulos del TGE (8%). Estos recursos
fueron destinados principalmente a la concesion de
créditos al sector privado (68%), en menor medida a
la acumulacién de excedente de encaje legal (22%),
tenencias de titulos de regulacién monetaria (5%) y
disponibilidad en caja (4%, Grafico I11.13).

El flujo de los depdsitos registrado durante la gestion
resulté casi tres veces mayor que el de la gestidon
pasada y es explicado en un 77,4% por los
movimientos en cajas de ahorro y a plazo fijo, cuya
participacion representa el 75%. Por moneda, las
operaciones en MN sefialan un incremento de 35,8%
frente a una contraccion de 3,3% en los depdsitos en
ME y UFV. Este incremento en los depositos a mayor
plazo y en MN refleja la confianza del publico en el
sistema financiero y en la fortaleza del boliviano.
(Cuadro 111.8).
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El crédito total como porcentaje del PIB present6 un
crecimiento sostenido desde 2009 (Grafico I11.14). Sin
embargo, el ratio actual de crédito se encuentra por
debajo del alcanzado en el 2001 (52,8%),
descartando la presencia de un sobrecalentamiento
o de burbujas. Estos aspectos son monitoreados
continuamente y en la actualidad este tipo de riesgos
esta acotado (Recuadro 111.1). El incremento de los
depdsitos como porcentaje del PIB a tasas del orden
del 44% refleja el aumento del ingreso disponible
que, por la confianza del publico en el sistema
financiero, se esta transformando en ahorro
financiero, aspecto que a su vez contribuye a mejorar
el rol de estas entidades como vinculo institucional
entre el ahorro y la inversion.

El incremento de depdésitos y de la cartera en MN
como porcentaje del PIB es muy notorio (Grafico
[11.15). En efecto, de tasas por debajo del 5% hace
seis afos, la cartera en MN representa actualmente
el 23,9% del PIB y los depositos el 28,0% del PIB,
incrementos que reflejan claramente el sostenido
proceso de bolivianizacion financiera que esta
experimentando la economia boliviana. Esta
velocidad es considerablemente mayor a la
observada en otras economias dolarizadas de la
region.

La bolivianizacion de los créditos cerr6 la gestion en
69,5%, 13,2pp mas que a fines de 2010. Por el lado
de los depésitos, el ratio alcanzé a 64,0%, 7,9pp
mayor al del 2010 (Gréfico 111.16).

Las medidas econdmicas sustentadas en
consideraciones particulares de nuestra realidad
econ6mica y social, el fuerte énfasis en la
recuperacion de la soberania monetaria mediante el
mayor uso de la MN y el rol de los intermediarios
financieros como el vinculo entre el ahorro y la
inversion con tasas de interés razonables aseguran
el funcionamiento eficiente del sistema financiero.

En esa linea, y velando por la estabilidad del sistema
financiero, se realiz6 en esta gestion una segunda
reforma al reglamento de encaje legal (seccion
IV.1.3). Araiz de la experiencia de la corrida bancaria
en 2010, se determiné un mayor requerimiento de
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GRAFICO II1.16: BOLIVIANIZACION

(Ratios en porcentajes y variacion en puntos porcentuales)
- a) Créditos
70
60
50
40
30
20
10
0

20
18

18,0 69,5

dic-09

Dic-08
dic-10
jun-11
dic-11

=== variacion (eje derecho) —¢—ratio

b) Depésitos

o ® < 0 © ~ © @
< Q < Q =] 5) (=3 =)
2 123 2 L2 2] 2 2 2
T © © © © ° =) T

dic-10
jun-11
dic-11

= variacion (eje derecho) —¢—ratio

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

ELABORACION: BCB- Asesoria de Politica Econémica

45



INFORME DE POLITICA MONETARIA

CUADRO Ii1.9: INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO
(En porcentajes)

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Pesadezde Cartera (%) 8,7 56 43 3,5 2,2 1,7

Coeficiente de Adecuacion

Patrimonial (CAP) 133 126 137 133 119 123

ROE 13,3 21,2 20,3 20,6 17,3 19,5
(Disponibilidades+inversiones

temporarias )/Activos 33,9 35,2 43,3 48,0 39,0 37,6
FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero - Banco Central de

Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

CUADRO III.10: TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS
(Variaciones a doce meses, en porcentajes)

dic-09 dic-10 Dic-11
Base monetaria 32,6 10,2 28,2
Emisién monetaria 10,8 30,1 16,3
M1 14,7 28,0 16,3
M1 18,1 229 15,0
M2 12,2 251 20,7
M2 18,0 14,3 17,9
M3 18,7 28,2 27,6
M3 19,7 12,5 17,7
FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero - Banco Central de

Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO Il1.17: EVOLUCION DE EMISION
(Variaciones acumuladas del afio)
70

—2007

60

50

40

30

20

Ke) o) o) 5 5 > c = o [ > (9]
s 5 2 g8 f 2 >8% 8§58 g
FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero - Banco Central de
Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

46

liquidez en ME en las propias entidades financieras
(fondos en custodia) para enfrentar de manera
oportuna una corrida idiosincrasica o sistémica. Con
la medida, los fondos en custodia se incrementaron
de $us5,8 millones a fines de 2010 a $us151 millones
a finales de 2011.

Los indicadores de calidad de cartera, solvencia,
eficiencia y liquidez continuaron mejorando,
reflejando la fortaleza del sector en distintos
aspectos. La mejora en el Coeficiente de Adecuacion
Patrimonial (CAP) y de liquidez, aumentaron la
capacidad del sistema para expandir el crédito
(Cuadro 111.9). A ello se afade la baja exposicion del
sistema financiero a pasivos externos.

.4 AGREGADOS MONETARIOS

En 2011, los agregados monetarios continuaron
creciendo conforme a sus determinantes y a ritmos
que no implicaron desequilibrios en el mercado
monetario. Se mantuvo la caracteristica ya
observada en otros afios en el cual los agregados
que incluyen uUnicamente operaciones en MN
crecieron a tasas mas altas que los agregados
totales, aspecto que refleja la bolivianizaciéon de
depésitos (Cuadro 111.10).

El crecimiento de la base monetaria refleja
principalmente los excedentes de encaje, en linea
con la orientacion de la politica monetaria (seccion
IV.1.2). La emision monetaria registré un fuerte
incremento a fines de 2010 debido a la corrida de
depésitos que se genero por rumores infundados, lo
que determiné una alta tasa de crecimiento interanual
a fines de esa gestion y que se mantuvo en la mayor
parte del afo 2011; empero, ésta se corrigié cerrando
el afio en 16,3%. La tasa acumulada aisla el efecto
sefialado y muestra que la emisién registré
crecimientos menores a los observados en gestiones
anteriores, excepto 2009 (Grafico 111.17),%"
comportamiento que refleja el esfuerzo de la
autoridad monetaria por regular la liquidez evitando
excesos de oferta que puedan afectar a la inflacion.

31 En 2009 se registré la menor bolivianizacion por las expectativas generadas
a raiz de la crisis financiera internacional (Grafico 111.15). En consecuencia,
el bajo crecimiento de la emision en dicho afio responde a la menor
bolivianizacion, lo que refleja también su impacto en la tenencia de efectivo
en poder del publico y no sélo en los depbsitos.
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El agregado mas amplio en MN (M3) reflejo el
comportamiento descrito de la emision monetaria,
manteniendo altas tasas interanuales a lo largo del
afno que se corrigieron al finalizar la gestion 2011. Por
su parte, el agregado mas amplio que incluye tanto
MN como ME (M’3) presentd un comportamiento menos
volatil, con una tendencia creciente a fines de la gestion
debido principalmente al significativo incremento de
los depositos (Grafico 111.18).

GRAFICO IIl.18: EVOLUCION DE EMISION, M3 y M3
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RECUADRO IIl.1:
DESEMPENO RECIENTE DEL SECTOR INMOBILIARIO

El sector inmobiliario en Bolivia cobré mayor relevancia en los ultimos afios. En efecto, entre 2009 y
2011 la inversién privada en construccion residencial registrd un crecimiento real promedio de 11,71%>
superior al registrado entre 2005 y 2008 (1,52%). Adicionalmente, cabe destacar que los permisos de
construccion en Bolivia aumentaron en 57,3% entre 2005 y 2010, observandose una disminucion en
2011 (Gréfico 111.19).

GRAFICO II.19: PERMISOS DE CONSTRUCCION EN BOLIVIA1/
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: 1/ Datos al mes de octubre de cada gestion

(p) Cifras preliminares

Este desempefio estuvo acompafiado de un incremento en los precios de las viviendas que fue calificado
por analistas econémicos como sintoma de una "burbuja inmobiliaria". Cabe recordar que este concepto
alude a incrementos de los precios de inmuebles significativamente mayores a los determinados por sus
fundamentos y responden a expectativas infundadas de los agentes econémicos que generan movimientos
especulativos. En general, este fendbmeno se inicia en un contexto de elevada liquidez, escasas alternativas
de inversion y bajos costos de financiamiento, en el cual los inversionistas pueden optar por alternativas
con mayor rentabilidad a pesar de ser mas riesgosas o menos liquidas (por ejemplo, la compra de bienes
inmuebles que generan ingresos por alquileres).

En consecuencia, producto de mayores facilidades de crédito la demanda de bienes inmuebles puede
aumentar presionando sus precios al alza. Posteriormente, cuando las tasas de interés retornan a niveles
normales, aumenta el costo financiero, lo cual dificulta el repago de deudas contraidas e incrementa la
mora con la consiguiente pérdida de capital de los inversionistas.

Este escenario no se ha observado en la coyuntura econdémica reciente de Bolivia, ya que si bien el
sector inmobiliario registrd un crecimiento importante, éste responderia a sus fundamentos. Un primer
aspecto a destacar es el elevado déficit habitacional en Bolivia que llegaria alrededor de 250 mil viviendas
de acuerdo al Ministerio de Obras Publicas, Servicios y Vivienda. En segundo lugar se observé un
aumento en los ingresos de las familias traducido en el incremento del PIB per capita entre 2000 y 2010
de 89%. A esta situacion se afade las mejores condiciones de financiamiento en el sistema financiero,
sobresaliendo el aumento de la cartera hipotecaria del sistema bancario® especialmente en moneda
nacional y la disminucién de las tasas de interés.

32 Calculado a partir de datos trimestrales hasta el tercer trimestre de 2011.
33 En 2011, los bancos representaron el 76,5% del total del crédito hipotecario en el sistema financiero.
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El mayor acceso al crédito hipotecario no fue resultado de la flexibilizacion de las condiciones en la
otorgacion de créditos para compra de vivienda; por el contrario, existe una adecuada gestion del
riesgo crediticio. Ello se tradujo en una disminuciéon de la pesadez de esta cartera (1,2% al cierre de
2011), coadyuvada por la profundizacién de la bolivianizacién lo que favorecio6 a los prestatarios que

normalmente perciben sus ingresos en moneda nacional reduciendo el riesgo por variacion
cambiaria (Grafico 111.20).

GRAFICO II1.20: EVOLUCION DEL CREDITO HIPOTECARIO
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

Cabe destacar también que en 2011 la tasa de crecimiento de los créditos hipotecarios se estabilizd en
torno a un promedio anual de 22%, menor a la variacién de la cartera bruta cuya dinamica se vio
favorecida por los créditos productivos que crecieron en promedio 24% con un maximo de 32% en

agosto de la mencionada gestion (Grafico I11.21). Ademas, la importancia relativa de la cartera hipotecaria
fue disminuyendo alcanzando un ratio de 19% del total.

GRAFICO II.21: CARTERA BRUTA Y CREDITO PRODUCTIVO SIN CONSTRUCCION
(Variaciones interanuales, en porcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

Por su parte, recientemente las tasas de interés para préstamos hipotecarios aumentaron levemente,

a 8,1% en MN y 9,5% en ME, que representan aumentos de 1,6pp y 1,1pp, respectivamente, respecto
a diciembre de 2010 (Gréfico 111.22).
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GRAFICO III.22: TASAS DE INTERES DEL CREDITO HIPOTECARIO DE VIVIENDA
(En porcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Econémica

En sintesis, el crecimiento del sector inmobiliario en Bolivia respondié a sus fundamentos, en un marco

de una adecuada regulacién y monitoreo de su desempefio por parte de las autoridades econémicas
del pais para prevenir la formacién de burbujas inmobiliarias.
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RECUADRO IIl.2:
LA IMPORTANCIA DE LA DEMANDA INTERNA

La demanda interna (o gasto interno) es la cantidad total de bienes y servicios demandados por la
poblacion de un pais. Esta constituido por el gasto total de las personas y el gobierno tanto en bienes
de consumo, servicios y bienes de capital, sean nacionales o importados. Por otra parte, la demanda
externa neta (o exportaciones netas) resultan de restar las importaciones a las exportaciones.*

En los ultimos afios, se ha resaltado el importante rol que tiene la demanda interna en la actividad
economica, reflejando la creciente relevancia de la economia interna en el crecimiento econémico. Este
aspecto se ha destacado continuamente en las publicaciones de entidades nacionales, incluyendo el
IPM y la Memoria del BCB.

Desde el punto de vista de la teoria econdmica, el paradigma liberal ha sefalado que el crecimiento
responde Unicamente a factores de oferta, tales como la acumulacién de capital, de trabajo y el progreso
tecnoloégico. En este ultimo caso, sus determinantes van desde la localizacion geografica hasta la calidad
de instituciones. Segun este enfoque, la demanda interna no desempefia ningun rol relevante para el
crecimiento.

Sin embargo, la discusion sobre la importancia de la demanda en el crecimiento ha resurgido recientemente
por el hecho de que en la mayoria de las economias emergentes y en desarrollo (incluida Latinoamérica)
también se observé un robustecimiento de la actividad interna. Esto incluso se ha reflejado en publicaciones
recientes de instituciones internacionales, que antes se centraban casi exclusivamente en el enfoque
convencional.*®

La discusion no es nueva sino que, por el contrario, ha sido permanentemente materia de estudio de
la ciencia econdmica, como puede constatarse en los trabajos mas formales de economistas de renombre
como Joan Robinson, Nicholas Kaldor, Luigi Pasinetti y Anthony Thirlwall, quienes desde mediados del
siglo pasado plantearon argumentos convincentes y generaron un debate con la escuela clasica del
crecimiento, en la que rige el énfasis de oferta.

En linea con el enfoque de crecimiento dirigido por la demanda, actualmente es ampliamente aceptada
la idea de que el crecimiento es afectado por las fluctuaciones de la actividad econémica (ciclos
econémicos). Estas se determinan tanto por factores exégenos o externos a la estructura econémica,
como el clima, desastres naturales, guerras, grandes invenciones, etc.; pero también por factores internos
que se deben principalmente a cambios en la demanda interna, que generan a su vez variaciones en
el empleo, el producto y otras variables relevantes de actividad.

En este contexto, cabe sefialar que la demanda interna tuvo un aumento significativo en los ultimos
afnos y, como se explico anteriormente, ésta es un factor de evidente relevancia para la dinamica de la
actividad real boliviana. En efecto, la incidencia (o contribucion) promedio de la demanda interna fue
0,85pp entre 1999 y 2005, en contraste con la de 4,52pp entre 2006 y 2011. Por su parte, la demanda
externa neta en términos reales tuvo un comportamiento disimil, mostrando una contribucién promedio
de 1,49pp entre 1999 y 2005 en comparacion con -0,15pp entre 2006 y 2011 (Grafico 111.23).

34 Conviene aclarar que para fines del presente Recuadro, la demanda interna se define como la suma del consumo (C), la inversion total (I) mas
el gasto de gobierno (G). Difiere del PIB porque no afiade las exportaciones (X) ni resta las importaciones (M), puesto que el PIB mide la
produccion de un pais, mientras que C, | y G consideran tanto los componentes nacionales como importados de estas variables de gasto.

35 Al respecto, véase el énfasis puesto en los nimeros recientes de las Perspectivas Econémicas Mundiales (WEO, por sus iniciales en inglés) y
Perspectivas Econémicas Regionales de América Latina (conocida como REO) del FMI, ademas del Balance preliminar de las economias de
América Latina y El Caribe de la CEPAL.
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GRAFICO III.23: DEMANDA INTERNA Y DEMANDA EXTERNA NETA
(Incidencias en puntos porcentuales)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: (p) Cifras preliminares

A este resultado han contribuido de manera decidida las politicas adoptadas por el Organo Ejecutivo
en beneficio de distintos sectores de la economia. En efecto, los bonos sociales (Renta Dignidad, Juancito
Pinto y Juana Azurduy de Padilla); incrementos en el salario minimo nacional, que entre 2011 y 2005
registré un aumento de 85% en términos nominales y 24% en términos reales; y el fomento a la produccion
agropecuaria (Ley de Revolucién Productiva, Fondo de Garantia PROPYME Unién y Fondo Banco de
Desarrollo Productivo, Fortalecimiento del Instituto INIAF, y Financiamiento a pequefios productores),
coadyuvaron al fomento de la demanda agregada y, por esta via, el crecimiento econémico, no sélo de
corto plazo, sino el de caracter estructural o potencial.

Un hecho que guarda consistencia con las mejores condiciones de la demanda interna es el mayor
crecimiento de sectores no vinculados con actividades extractivas. En efecto, las contribuciones de
actividades no extractivas como el transporte, servicios financieros, industria manufacturera, servicios
de la administracion publica, el sector agropecuario y otros han sido significativas en este ultimo periodo.

Estas evidencias sintetizan la mayor importancia de la economia interna en la dinamica del sector real
y se relacionan con el fortalecimiento del Estado para favorecer politicas econdmicas tendientes a
redistribuir mas equitativamente el ingreso nacional y aumentar el bienestar integral comun o Vivir Bien
de la poblacién boliviana.
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IV. Politicas del

Banco Central de Bolivia

Durante 2011 las politicas del BCB coordinadas con
el Organo Ejecutivo, a través del MEFP, mantuvieron
su caracter contraciclico, actuando de forma proactiva
con medidas oportunas para mitigar los efectos
negativos de los ciclos econémicos. Ademas,
nuevamente se caracterizaron por sus elementos
innovadores y heterodoxos.

A principio de afio, frente a la continuacion de presiones
inflacionarias de origen externo y la aparicion de otros
factores inflacionarios internos, se mantuvo el
lineamiento de 2010 de reducir los impulsos monetarios.
En este sentido, se incremento la oferta de titulos de
regulacion monetaria en las Operaciones de Mercado
Abierto (OMA), logrando reducir la liquidez del sistema
financiero. En la misma direccion, la politica cambiaria
estuvo orientada a contener alzas de precios de origen
externo.

Luego, a partir del mes de abril, debido entre otros
factores a la caida de la inflacién y de sus expectativas,
a la acumulacion de depdsitos del SPNF en el BCB
por los superavit fiscales y al deterioro del contexto
internacional, la autoridad monetaria no considero
necesario realizar nuevos incrementos de la oferta
semanal de titulos. En los ultimos meses del afio, en
un contexto de excesiva liquidez estacional, la oferta
se incrementé temporalmente con el fin de generar
espacio de accioén a la politica monetaria en 2012,
frente a una eventual desaceleracién de la actividad
econémica mundial.

De manera complementaria a las OMA, otros
mecanismos también contribuyeron a regular la liquidez,
entre ellos se destacan la modificacion en los
requerimientos de encaje legal y el mayor dinamismo
de las colocaciones directas del BCB. Las tasas
monetarias y de intermediacién se incrementaron
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gradualmente, en la direccion de permitir un proceso
de ajuste lento respecto a la inflacibn mediante la
convergencia paulatina de ambas variables y sin
producir efectos negativos sobre la actividad econémica.
En resumen, el nuevo escenario de 2011 determino
la necesidad de utilizar en coordinacion con el Organo
Ejecutivo los principales instrumentos para balancear
el objetivo de contener la inflacion con el de apuntalar
el ritmo de la actividad econdmica, regulando
cuidadosamente la liquidez a fin de contener las
presiones inflacionarias sin que ello afecte al dinamismo
del crédito, principalmente en actividades productivas.

En politica cambiaria, continuaron las apreciaciones
graduales del boliviano frente al dolar estadounidense
iniciadas en noviembre de la gestion anterior, dirigidas
a amortiguar el efecto negativo del aumento de precios
de productos que importa el pais. En la medida que
la inflacion importada tendié a disminuir desde mediados
del ario, el ritmo de apreciacion de la moneda nacional
se redujo.

El régimen cambiario vigente (crawling-peg) permitio
evitar la volatilidad que se ha observado en otros
paises de la regidn, contribuy6é a profundizar la
bolivianizacion del sistema financiero y a incrementar
las compras de divisas que realiza el BCB. Finalmente,
cabe destacar que la politica cambiaria ha velado
también por mantener el tipo de cambio real en torno
a aquel determinado por sus fundamentos.

Por su parte, el poder ejecutivo, desarrollo medidas
que coadyuvaron al control de la inflacion como el
abastecimiento de mercados locales, la importacion
directa de alimentos (azucar, harina de trigo, entre
otras), la regulacion y prohibicion de exportacion de
alimentos escasos, el diferimiento arancelario a la
importacion de alimentos, la priorizacion de créditos
del BDP para la produccion de alimentos, entre otras.

IV.1 POLITICA MONETARIA

En el marco de la coordinacién con el Organo Ejecutivo
y en cumplimiento del mandato constitucional de
"mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno
de la moneda, para contribuir al desarrollo econémico
y social", las politicas del BCB se caracterizan por su
prudencia y orientacién contraciclica. Es decir, de
forma proactiva y oportuna, las politicas monetaria y
fiscal estuvieron dirigidas a mitigar los efectos negativos
de los ciclos econémicos.
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A partir de la crisis global en el ultimo trimestre de
2008 y hasta fines de 2009, la politica monetaria fue
expansiva con el proposito de contribuir a la actividad
econdmica frente a los efectos negativos que la
coyuntura internacional podria haber generado en la
economia nacional durante este periodo. En 2010,
observada la recuperacion econémica principalmente
de paises emergentes, los mayores ingresos de origen
externo, los aumentos de precios de productos basicos
de exportacion, la mayor inflacion importada y la alta
liquidez del sistema financiero, la politica monetaria
se orientd hacia la reduccion de los estimulos
monetarios. A principios de 2011, la continuidad de las
presiones inflacionarias mencionadas y la aparicion
de otras de origen interno, asi como el aumento previsto
del crédito del BCB al sector publico en un escenario
de alta liquidez en el sistema financiero, determinaron
que se mantenga la orientacion de la politica monetaria
iniciada en 2010.

De acuerdo con lo anterior, en el primer trimestre de
2011 se incremento la oferta de titulos de regulacién
monetaria sefializando la postura contractiva de la
politica monetaria. Sin embargo, factores como la
reduccién de la inflaciéon y de las expectativas sobre
esta variable a partir de abril, la acumulacién de
superavit y de recursos del sector publico en el BCB
desde inicios del afio y las sefales de desaceleracion
en las principales economias del mundo (algunas de
ellas importantes socios comerciales de Bolivia) en el
segundo semestre, determinaron una revisién de esta
politica de modo que no se realizaron nuevos
incrementos de la oferta de titulos hasta el ultimo
trimestre del afio. En dicho trimestre las colocaciones
netas de titulos no implicaron incrementos considerables
de las tasas de interés y permitieron acumular
vencimientos para la préxima gestion en un contexto
de excesiva liquidez estacional.

En resumen, el nuevo escenario de 2011 determiné la
necesidad del BCB de utilizar en coordinacion con el
MEFP los principales instrumentos para balancear el
objetivo de contener la inflacién con el de apuntalar el
ritmo de la actividad econémica. Otras herramientas
como las modificaciones en los requerimientos de
encaje y el cambio en la administracion delegada de
recursos publicos de tres a un solo banco contribuyeron
también a regular la liquidez.
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De esta manera, el BCB compens6 cuidadosamente
los factores de expansién y contraccion de la liquidez
a fin de contener las presiones inflacionarias sin que
ello afecte el dinamismo del crédito al sector privado,
principalmente en actividades productivas. Se
produjeron incrementos graduales en las tasas de
interés en la direccion de permitir un proceso de ajuste
lento respecto a la inflacion mediante la convergencia
gradual de ambas variables sin producir efectos
negativos sobre la actividad econémica.

Nuevamente la politica monetaria se caracteriz6 por
sus elementos innovadores y el uso heterodoxo de
instrumentos de politica monetaria, entre los que se
destacan las reformas a los requerimientos de encaje
que internalizan los costos de la dolarizaciéon en las
entidades financieras y contribuyen al crecimiento del
crédito al sector productivo y una mayor bolivianizacion.
Ademas, se destaca también el impulso a las
colocaciones directas de titulos al publico con el
incremento de la tasa de rendimiento y la introduccion
del Bono BCB directo y de Temporada Navidena. Este
instrumento ademas de regular la liquidez y propiciar
condiciones ventajosas para el ahorro del sector privado
no financiero, mejora los mecanismos de transmision
de la politica monetaria.

IV.1.1 El Programa Monetario

El Programa Monetario refleja las politicas especificas
del BCB orientadas al cumplimiento del objetivo
asignado por la Constitucion Politica del Estado
Plurinacional de Bolivia y la Ley N° 1670 de mantener
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional, a través de una inflacion baja y estable, para
contribuir al desarrollo econdémico y social del pais.
Forma parte del programa macroeconémico elaborado
conjuntamente con el Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas (MEFP) el mismo que fue plasmado
en la Decision de Ejecuciéon del Programa Fiscal -
Financiero 2011, documento suscrito publicamente
entre ambas instituciones en fecha 9 de febrero de
2011.%

36 Desde 2006 y en una muestra clara del compromiso con la estabilidad
macroecondémica y la voluntad de rendir cuentas sobre el tema a la
sociedad, las principales autoridades del MEFP y del BCB suscriben
acuerdos que incluyen metas macroeconémicas cuantitativas para cada
gestion.
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El Programa Monetario de 2011, formulado a principios
de afio, determiné mantener la orientacién de la politica
monetaria de reducir gradualmente los estimulos
monetarios, principalmente por: i) la existencia de
presiones inflacionarias al momento de su formulacion
tanto por factores internos como externos; ii) el déficit
fiscal previsto y el consiguiente aumento del Crédito
Interno Neto del BCB al Sector Publico No Financiero
(CIN SPNF) vy; iii) los altos niveles de liquidez
prevalecientes en el sistema financiero. Las
proyecciones sobre el comportamiento de la inflacion
asumieron un contexto internacional que continuaria
recuperandose junto a la aceleracion del crecimiento
interno. Asimismo, se considerd que existian riesgos
al alza de precios debido a expectativas
retroalimentadas por practicas especulativas y de
ocultamiento, ajuste de algunos precios administrados
y mayor adversidad a la esperada de los efectos
climatolégicos de La Nifa.

En este sentido, el Programa Fiscal-Financiero para
la gestién 2011 establecié metas maximas de déficit
fiscal y de financiamiento a este sector debido a
incrementos proyectados en la inversién publica. En
esta linea, el Programa Monetario estableci6 la
compensacion de la expansion fiscal de tal manera
que la meta de expansién del Crédito Interno Neto
Total del BCB (CIN; Bs1.045 millones) fue menor a la
establecida para el CIN SPNF (Bs4.210 millones).
Asimismo, se establecié una meta de ganancia minima
de Reservas Internacionales Netas (RIN) de $us410
millones. Como resultado de las metas y considerando
el comportamiento estimado de otras variables, la
intervencién del BCB en el mercado monetario se
tradujo en directrices de OMA consistentes en
colocaciones netas de titulos publicos en todos los
trimestres del afio, compensando la expansion
esperada del CIN SPNF y en linea con la orientacion
de la politica monetaria de reduccién gradual de los
estimulos monetarios. Como se analiza mas adelante,
el BCB solo incrementé la oferta de titulos a principios
y a fines de 2011 y las colocaciones netas fueron
menores sin que ello haya implicado sobregiros en las
metas, ya que el SPNF realizd una importante
acumulacion de depositos, las presiones inflacionarias
cedieron a partir del segundo trimestre y la situacion
econdmica internacional present6 signos preocupantes
de deterioro.
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CUADRO IV.1: DESEMPENO DEL PROGRAMA

FISCAL - FINANCIERO A DICIEMBRE DE 2011V

(Flujos en millones de bolivianos acumulados
a partir del 1ro de enero de 2011)

Meta Ejecucion Margen (+)

Acordada? Desvio (=)
VARIABLES FISCALES
Déficit del Sector Publico (Superavit = -) Bs 6.477 -1.382 7.859
Financiamiento Interno al Sector Piblico Bs 4.150 -4.347 8.497
VARIABLES MONETARIAS
Crédito Interno Neto total (CIN) Bs 1.045 -10.861 11.907
Crédito Interno Neto del BCB al SPNF (CIN SPNF)  Bs 4.210 -4.010 8.220
Reservas Internacionales Netas del BCB (RIN) $us 410 2.160 1.750
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION:
NOTAS:

BCB - Asesoria de Politica Econémica

1/ Las cifras estan calculadas utilizando un tipo de cambio fijo para el
dolar estadounidense, canadiense y australiano, el euro, la UFV y
DEG, asi como precio fijo para el oro

2l Programa Fiscal - Financiero acordado entre el BCB y MEFP en
febrero de 2011

CUADRO IV.2: FINANCIAMIENTO DEL SPNF
(En millones de bolivianos)

Ene - Dic
2010” 20117

Financiamiento -2.316 -1.382
Financiamiento externo 1.415 2.965
Desembolsos 5.609 7.760
Anmortizaciones -4.159 -4.686
Otros -35 -109
Financiamiento interno -3.730 -4.347
Banco Central -6.749 -4.416
Crédito 609 3.264
Depositos -7.536 -7.274
Cuasifiscal 177 -406
Sistema financiero 2.995 -600
d/c Sistema Bancario -440 -1.092
Otro financiamiento interno 24 669
d/c Deuda flotante 369 1.199
d/c Certificados fiscales -248 -250

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: Para 2010 y 2011 se utilizaron tipos de cambio fijos de Bs7 y Bs6,98,

respectivamente y cotizaciones fijas para la UFV de 1,55397 para
2010y de 1,6408 para 2011
p/ Cifras preliminares a diciembre de 2011

GRAFICO IV.1: DEPOSITOS DEL SPNF EN EL BCB"
(Saldos en millones de bolivianos)

45.000 5.000
40.000 SPNF 36648 I 4.500
35.000
30.000
25.000

¥ \
20000 /_:\< toe- a 2009
PN Empresas Publicas (eje derecho) 2,000

15.000 | 2227

10.000

5.000 500

@
b

5
=

K@
2?2
b5
23
[ifs

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: 1 Los datos consideran el tipo de cambio y cotizacion de la UFV de

fin de periodo, por lo que difieren de los del monitoreo al programa
fiscal financiero que utiliza tipo de cambio y cotizacion de la UFV fijos
seguin programa
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En efecto, en 2011 todas las metas del Programa
Fiscal-Financiero fueron cumplidas con margenes
(Cuadro IV.1).

El SPNF alcanzd un superavit (en vez del déficit
programado) equivalente a 0,82% del PIB. Cifras
preliminares a noviembre de 2011, muestran que los
ingresos registraron una tasa de crecimiento mayor a
la estimada, destacandose los aumentos en los
ingresos por recaudaciones de renta interna y
aduanera, ventas de hidrocarburos y ventas de otras
empresas publicas, entre las que mas destacan las
realizadas por la empresa Boliviana de Aviacion
(BOA). Los gastos de capital alcanzaron una
importante ejecucién respecto a lo planificado
registrando una recuperacién destacable en
comparacion a la gestiéon anterior.

El resultado superavitario se reflejo en la disminucion
del financiamiento interno al SPNF que implico
reducciones del CIN SPNF, del resto del
financiamiento interno otorgado a este sector,
principalmente por redenciones netas de titulos valor
emitidos por el TGE en poder del Sistema Financiero
y de otro financiamiento por redenciones netas de
certificados fiscales y deuda flotante (Cuadro 1V.2).
Este comportamiento no solamente refleja el
incremento de los ingresos del sector publico, sino
también una politica fiscal prudente de gasto y de
disminucién de los niveles de endeudamiento.

El superavit fiscal se reflejo principalmente en la
acumulacion de depositos del SPNF en el BCB (Bs
7.274 millones), que a diciembre de 2011 alcanzaron
a Bs36.648 millones (Grafico IV.1) que representan el
21,6% del PIB. Esta considerable acumulacién de
recursos que se ha logrado en seis afios de superavit
fiscales, deja al sector publico con un importante
colchén de liquidez que le puede permitir implementar
impulsos fiscales en un eventual contexto de
desaceleracion econdémica internacional.

Se destaca también que en el marco de las
operaciones financieras aprobadas, el BCB continu6
otorgando financiamiento al TGE y a las Empresas
Publicas Nacionales Estratégicas (EPNE). Los
desembolsos del BCB al TGE y a las EPNE en la
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gestion 2011 totalizaron Bs3.354,4 millones (Cuadro
IV.3). Durante 2011 el BCB firmé contratos de crédito
con ENDE (cinco proyectos), COMIBOL (dos
proyectos) y EASBA (un proyecto), los cuales fueron
desembolsados parcialmente por un total de
Bs1.454,1 millones. En el caso de YPFB se
desembolsaron en 2011 Bs1.521,5 millones,
acumulandose en los dos ultimos afios un monto de
Bs1.781,4 millones. Los desembolsos del crédito de
emergencia al TGE* para la creacion del Fondo para
la Reconstruccion, Seguridad Alimentaria y Apoyo
Productivo fueron de Bs378,8 millones registrando al
final de la gestion un saldo adeudado de Bs2.355,1
millones.

En el caso de ENDE, el BCB aprobo6 créditos por un
total de Bs2.421 millones para los proyectos: i) Plan
de Emergencia de Abastecimiento de Electricidad al
Sistema Integrado Nacional (Bs157 millones), ii)
Proyecto Suministro de Energia Eléctrica al Centro
Minero Huanuni (Bs37 millones), iii) Plan Inmediato
de Adicién de Potencia-Modalidad Aportes de Capital
a la Empresa Subsidiaria Valle Hermoso S.A. (Bs1.233
millones), iv) Proyecto Planta Termoeléctrica del Sur
(Bs764 millones) y v) Proyecto Linea de Transmision
230kV Chaco Tarija (Bs230 millones).

En el caso de COMIBOL se aprobé un monto total de
Bs836 millones para dos proyectos: Desarrollo Integral
de la Salmuera del Salar de Uyuni Planta Industrial
Fase Il (Bs801 millones) e Implementacion de la Planta
Piloto de Baterias de Litio en Bolivia Fase Il (Bs35
millones).

La reduccion del CIN al SPNF vino acompafiada de
contracciones en los otros componentes del CIN
(Cuadro 1V.4), entre los que destacan: i) el incremento
del encaje constituido debido a las reformas de encaje
legal introducidas y también al incremento del excedente
de encaje y ii) las colocaciones netas mediante OMA.

Si bien la contraccion del CIN fue importante (Bs10.861
millones), la fuerte expansién generada por las RIN
(Bs14.861 millones) determin6 un incremento de la

37 Crédito aprobado mediante R.D. N°. 024/2008 de 17 de marzo de 2008,
atendiendo al DS N° 29438 que declaré situacién de Desastre Nacional
por los fenébmenos hidro-meteorolégicos y climaticos adversos provocados
por el Fenéomeno de "La Nifa".

CUADRO IV.3: Créditos del BCB al TGE y a EPNE
A diciembre de 2011
(En millones de bolivianos)

Saldo Desembolso: Saldo Saldo por
adeudado se S Amortizacion 2011 adeudado P
2011 desembolsar

2010 2011
TGE - Créd. Emergencia 2.063,6 378,8 87,2 2.355,1 1.993,8
TGE - Créd. Liquidez 0,0 0,0 0,0 0,0 2.800,0
YPFB 259,9 1.521,5 0,0 1.781,4 3.097,6
ENDE 0,0 1.292,1 0,0 1.292,1 1.129,2
COMIBOL 0,0 162,0 0,0 162,0 674,4
EASBA 0,0 0,0 0,0 0,0 1.254,6
TOTAL 2.323,5 3.354,4 87,2 5.590,7 10.949,6

FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

CUADRO IV.4: EJECUCION DEL PROGRAMA MONETARIO
A diciembre de 2011
(En millones de bolivianos)

2010 2011
1. EMISION 5.693 3.999
2. CREDITO INTERNO NETO (CIN) -768 10.861
2.1 SECTOR PUBLICO -6.749 -4.416
Crédito Neto del BCB (CIN SPNF) -6.927 -4.010
Cuasifiscal 177 -406
2.2 RESTO SISTEMABANCARIO Y NO BANCARIO 3.253 -5.976
Desarrollo -1 0
Encaje legal 2.655 -5.198
OMA (LT y BT "D") 652 626
Otros -54 -152
d/c: Préstamos de liquidez 112 -110
2.3 BANCO DE DESARROLLO PRODUCTIVO 12 -63
2.4 OTROS 2712 -586
d/c: OMA subasta y directa (LT y BT "D" de particulares, AFP y otros) 2144 -856
2.5 OBLIGACIONES DE MEDIANO Y LARGO PLAZO (OMLP) 5 179
3. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (RIN) 6.461 14.861
(en mill.$us.) 923 2.160
PRO MEMORIA: OMA total 2.796 -1.482

OMA total + encaje legal + préstamos de liquidez. 5.563

FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Economica
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GRAFICO IV.2: OFERTA TRIMESTRAL DE TiTULOS DE

REGULACION MONETARIA
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: El incremento en el primer trimestre de 2011 se realiza recién a partir

del 23 de marzo, lo que en términos acumulados por trimestre se
refleja principalmente en el segundo trimestre

CUADRO IV.5: OFERTA DE TiTULOS PUBLICOS EN CADA

SUBASTA
(En millones en moneda de origen)
WVTRIMA0 " | TTRIMA1 Y nTRIMA1 Y TRIMA Y vV TRIMA T
BCB
91 dias ME 0,1 0,1 0,1 0,0 00
1 afio UFV 1,0 1,0 1,0 1,0 05
91 dias MN 75,0 65,0 65,0 30,0 25,0
6 meses MN 80,0 90,0 90,0 60,0 130,0
9 meses 130,0
1 afio MN 135,0 230,0 230,0 230,0 250,0
2 afios MN 80,0 80,0 145,0 90,0
Oferta ME 0,1 0,1 0,1 00 00
Oferta MN 290,0 465,0 465,0 4650 625,0
Oferta UFV 1,0 1,0 1,0 1,0 05
Oferta total BCB (Bs) 292,3 467,3 467,3 466,6 6258
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: 1" En millones de bolivianos, valorada a tipo de cambio fijo de cada

afio: 2010 1$us=7Bs; 1UFV=1,55397Bs; 2011 1$us=6.88Bs;
1UFV=1,64081Bs
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emisién monetaria de Bs3.999 millones, monto similar
al esperado para la gestion. El incremento del valor
de las exportaciones que, por la nacionalizacién de
los hidrocarburos, constituyen en gran parte recursos
del sector publico, las medidas de encaje legal que
incrementaron los requerimientos en ME vy la
profundizacion de la bolivianizacion en las operaciones
de intermediacion financiera fueron los principales
factores que permitieron la fuerte acumulacion de RIN
observada en el afio.

IV.1.2 Operaciones de Mercado Abierto (OMA)

Con el propésito de regular la liquidez de la economia
el BCB interviene en el mercado monetario mediante
la colocacién o redencion de titulos publicos a través
de OMA, que se constituye en el principal instrumento
indirecto de la politica monetaria para contraer o
expandir la liquidez del sistema financiero y el volumen
de los medios de pago en la economia.

Conforme a las directrices aprobadas por el Directorio
del BCB la oferta de titulos de regulacidbn monetaria a
través de las OMA se incrementd de un equivalente a
Bs292 millones al cierre de 2010 a Bs467 millones en
el primer trimestre de 2011. En el segundo y tercer
trimestres se mantuvo constante la oferta semanal y
al finalizar el 2011 se increment6 a Bs626 millones
(Grafico IV.2; Cuadro IV.5).

Los incrementos se realizaron en instrumentos en MN
y en plazos mayores: en el plazo de 6 meses la oferta
se increment6 en Bs50 millones, en el de 1 afio
aumento6 en Bs115 millones y en los titulos a dos afios
transferidos por el TGE al BCB la oferta finalizd en
Bs90 millones. Adicionalmente, con la perspectiva de
acumular vencimientos para la gestion 2012, en octubre
se cred la oferta a 9 meses en MN fijada en Bs130
millones. Por su parte, en el plazo de 91 dias la oferta
en MN se redujo en Bs50 millones. La oferta en
Unidades de Fomento de Vivienda (UFV) se mantuvo
constante en 1 millébn la mayor parte del afio y fue
reducida a la mitad a partir de la penultima subasta
del afio, mientras que la oferta en ME se eliminé. De
este modo, conforme el proceso de bolivianizacion se
esta profundizado, las operaciones monetarias del
BCB se realizan casi exclusivamente en MN.

En términos mas amplios, la orientacion contraciclica
de la politica monetaria se plasma en el comportamiento
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de la liquidez del sistema financiero medida por el
excedente de encaje legal (encaje constituido menos
encaje requerido; Grafico IV.3). En 2008, en un contexto
de presiones inflacionarias y fuertes inyecciones brutas
de liquidez, el incremento de las colocaciones mediante
OMA permitié que la inyeccion neta acumulada sea
negativa en la mayor parte del afio. Sin embargo, a
partir de la irrupcién de la crisis financiera internacional
en el cuarto trimestre del afio, el cambio oportuno en
la orientacién de la politica monetaria de contractiva
a expansiva determiné redenciones netas de titulos,
cerrando la gestién con una inyeccion neta acumulada
ligeramente positiva a pesar de la fuerte disminucion
de la inyeccién bruta.

En 2009, al tornarse negativa la inyeccién bruta,
amenazando con desacelerar el ritmo de la actividad
econdmica, la autoridad monetaria dispuso mayores
redenciones de titulos que permitieron que en toda la
gestion se realicen inyecciones netas de liquidez de
gran magnitud. En 2010, la inflacién en el primer
semestre fue muy baja (0,4% acumulada) pero repunté
en el segundo semestre (6,7% acumulada) v,
coherentemente, la inyeccién neta acumulada de
liquidez pas6 de ser positiva a negativa. Si bien durante
esta gestion se redujeron los impulsos monetarios con
el incremento de la oferta de titulos, esta politica fue
gradual y las tasas de rendimiento no sufrieron fuertes
incrementos, reconociendo que la inflaciéon no se
generd principalmente por demanda interna.

En el primer trimestre de 2011 se presentaron fuertes
incrementos en el indice de Precios al Consumidor o
IPC vy, la elevada inyeccion bruta de liquidez
principalmente de origen externo (Cuadro IV.6),
amenazaban con profundizar la inflacion por efectos
de segunda vuelta. En este contexto se dinamizaron
las colocaciones de titulos de regulacién monetaria
que permitieron disminuir la inyeccion neta de liquidez,
resultado en el que incidié también la acumulacién de
depositos del sector publico. En el segundo trimestre
predominaron los factores de contraccion de la liquidez
por el crecimiento de la emisién y la acumulacion de
depositos del SPNF, al mismo tiempo que las tasas
mensuales de inflacion y las expectativas sobre esta
variable registraron disminuciones considerables, por
lo que se realizaron redenciones netas de titulos
mediante OMA, contribuyendo asi a contener la
contraccion de liquidez neta. En el tercer trimestre, el

GRAFICO IV.3: INYECCION BRUTA Y NETA DE LIQUIDEZ
(En millones de bolivianos)
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FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

CUADRO IV.6: FACTORES DE EXPANSION Y CONTRACCION
DE LA LIQUIDEZ
(Flujos en millones de bolivianos a tipo de cambio
de fin de periodo)”

| Trim Il Trim 1l Trim IV Trim 2011
Factores de expansion 4.592 1.559 5.300 7.402  18.853
d/c Créditos SPNF 341 344 467 2.085 3.238
RIN 4.919 1.242 3.168 4.898  14.227
Factores de contraccion 2.589 4.063 5.408 2.841  14.901
d/c Emision -1.451 1.696 789 2.880 3.914
Depositos SPNF 3.179 2122 4.252 -448 9.106
Financiamiento Titulos TGE -659 409 -299 -488 -1.037
Inyeccion Bruta 2.662  -2.913 191 5.048 4.989
dic OMA 1.800 -97  -1.208 720 1.215
Inyeccion Neta 752 -2.816 1.399 4.329 3.665
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: 1/ Difiere de la informacion del cuadro IV.4 que emplea un tipo de

cambio fijo. Ademas las OMA se registran a valor descontado, en tanto
que en este cuadro el registro es a valor nominal
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GRAFICO IV.4: TITULOS DE REGULACION MONETARIA
(Saldos netos en millones de bolivianos)
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Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica

comportamiento fue parecido y los factores de
contraccién se incrementaron por una fuerte
acumulacion de depositos del SPNF, de tal manera
que el BCB realiz6 inyecciones netas de liquidez
mediante redenciones de titulos en un escenario de
reduccion de las presiones inflacionarias internas y
desaceleracion econémica mundial. Finalmente, en el
cuarto trimestre fueron predominantes los factores de
expansion, principalmente por el incremento de RIN
y la reducciéon de los depdésitos del SPNF. En este
contexto el BCB realizé colocaciones netas sin que
ello haya implicado alzas considerables de las tasas
de rendimiento. De este modo, se incremento el stock
de titulos que el BCB puede redimir en la siguiente
gestion en caso de requerirse impulsos monetarios
internos que compensen eventuales efectos de una
desaceleracion econdémica internacional.

En la gestion, el factor mas importante de expansion
de la liquidez fue la ganancia de RIN y, en menor
magnitud, los créditos del BCB al SPNF (principalmente
alas EPNE). Por su parte, la acumulacion de depésitos
del SPNF fue el factor de contraccibn mas importante,
superando ampliamente al crédito concedido por el
BCB a este sector. Las intervenciones del BCB a través
de las colocaciones netas de titulos mediante OMA se
adecuaron a las condiciones de liquidez observadas
en el afo. De esta manera, el BCB regulo6
cuidadosamente la liquidez compensando los factores
de expansién y contraccion para reducir las presiones
inflacionarias y para que el sistema cuente con los
recursos necesarios que permitieron mantener un ritmo
importante de crecimiento del crédito al sector privado.

Las colocaciones netas mediante OMA (que incluyen
las OMA directas), determinaron un incremento del
saldo de titulos publicos de regulacion monetaria en
los primeros meses de 2011, registrandose el maximo
de Bs11.064 millones en abril (Grafico 1V.4). A partir
de mayo se generaron redenciones netas de titulos
que se tradujeron en la reduccién del saldo neto hasta
finales del tercer trimestre. Durante el cuarto trimestre
del afio se realizaron colocaciones netas de titulos,
cerrando la gestién con un saldo de Bs9.863 millones,
que implica un incremento de Bs1.914 millones durante
la gestion.

Con el objetivo de inducir alzas moderadas de tasas
pasivas del sistema financiero, el BCB dio un nuevo
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impulso a la oferta directa de titulos al publico
(Grafico 1V.5).°® Desde la segunda quincena de
marzo de 2011 se suspendio la colocacion de este
tipo de titulos en UFV, estimulando la demanda de
instrumentos en MN con incrementos de las tasas en
todos los plazos (3,2% a 91 dias, 3,6% a 182 dias y
4,0% a 364 dias).

A partir del 15 de agosto la oferta de letras en MN fue
reemplazada por nuevos instrumentos denominados
Bonos BCB directo en MN, manteniendo los mismos
plazos y rendimientos. La creacion de estos
instrumentos dio un nuevo impulso a la demanda,
permitiendo alcanzar un saldo de Bs250 millones a
fines de 2011.

Cabe resaltar que a partir del 1 de diciembre se
ofrecen Bonos BCB directo de Temporada Navidefia
con plazos de 63 y 273 dias en MN y una tasa de 6%.
Estos Bonos, ademas de incentivar el ahorro de las
familias con una tasa significativamente mayor a las
ofrecidas por el sistema financiero, permite desplazar
el gasto para la proxima gestiébn y coadyuva a la
distribucion de los vencimientos. A partir del 16 de
diciembre, la venta de los Bonos BCB directo de
Temporada Navidefia fue ampliada a nivel nacional a
través de todas las agencias y sucursales del Banco
Unién S.A., entidad subcontratada por Valores Union
S.A. como Agente Colocador de Valores de Venta del
BCB.

Las tasas de interés monetarias registraron
aumentos moderados con relacion a diciembre de
2010 de 60, 62 y 182 puntos basicos (pb) en los
plazos de 91, 182 y 364 dias, respectivamente
(Grafico 1V.6).

Las tasas activas y pasivas en MN registraron
incrementos graduales respecto a diciembre de 2010,
en respuesta, entre otros factores, al comportamiento
de las tasas del mercado monetario (Cuadro IV.7). En

38 Iniciadas en octubre de 2007, las OMA directas constituyen un instrumento
que ha permitido mejorar la efectividad en la transmision de tasas monetarias
a tasas bancarias, posibilitando que el publico en general pueda acceder
a los titulos del BCB que anteriormente sélo podian ser adquiridos por las
entidades financieras. Actualmente, se ofrecen bajo este esquema Bonos
BCB directos en MN a plazos de 91, 182 y 364 dias; y Bonos BCB directo
a 63 y 273 dias por temporada navidefa (del 1 de diciembre de 2011 al
20 de enero de 2012).
Los Bonos "BCB directo" no pueden ser adquiridos por entidades del
sistema financiero; son transferibles con el pago de una comisién.

GRAFICO IV.5: OMA DIRECTAS
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO IV.6: TASA EFECTIVA ANUALIZADA DE TiTULOS
PUBLICOS DE REGULACION MONETARIA
(En porcentajes)

6 ——91Dias -~--182Dias ——273Dias —— 364 Dias

.

* 728Dias

jun-09
oct-09
dic-09

ago-09 o
feb-10
abr-10 -
jun-10
ago-10
oct-10
dic-10
feb-11
abr-11
jun-11
ago-11 1
oct-11
dic-11

——91DIAS ----- 182DIAS =273 DIAS — 364 DIAS 728 dias

FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econémica
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CUADRO IV.7: TASAS DE INTERES EFECTIVAS BANCARIAS

EN MONEDA NACIONAL
(En porcentajes)
TASAS ACTIVAS
PLAZO dic-08 dic-09 dic-10  dic-11 Var. pb
Dic11-Dic10
1a30 6,62 1,94 4,85 6,77 191
31a60 8,96 6,79 5,64 7,00 136
61a90 8,62 6,00 547 6,59 112
91a180 9,11 5,46 4,99 6,32 132
181 a 360 10,27 5,92 5,20 6,78 158
361a720 17,14 7,82 11,35 9,89 (146)
72121080 18,36 1240 10,16 13,97 382
Mayores a 1080 14,23 6,95 8,07 9,39 132
TASAS PASIVAS
1a30 2,97 0,10 0,05 0,40 35
31a60 4,08 0,26 0,15 0,74 59
61a90 5,16 0,32 0,13 0,61 49
91a180 5,38 0,69 0,13 0,90 7
181 a360 6,39 0,80 0,53 0,87 33
361a720 7,87 1,12 0,60 2,00 140
721a1080 9,00 1,12 1,08 2,75 167
Mayores a 1080 10,20 2,72 2,24 3,46 122
TASAS DE INTERES EFECTIVAS BANCARIAS
EN MONEDA EXTRANJERA
(En porcentajes)
TASAS ACTIVAS
PLAZO dic-08 dic-09 dic-10  dic-11 Var. p.b
Dic11-Dic10
1a30 9,29 8,58 6,14 4,52 (161)
31a60 8,68 6,39 6,60 6,83 22
61a90 8,77 6,75 4,85 5,96 111
91a180 8,75 6,67 5,64 6,70 106
181 a 360 9,66 6,06 5,53 6,57 103
361a720 12,77 8,22 11,95 8,65 (339)
72121080 16,01 9,65 8,10 10,56 245
Mayores a 1080 11,27 7,27 6,44 8,30 186
TASAS PASIVAS
1a30 0,94 0,14 0,02 0,02 (0)
31a60 1,93 0,19 0,03 0,02 (0)
61a90 3,68 0,43 0,24 0,14 (10)
91a180 5,24 0,70 0,21 0,19 2)
181 a 360 6,31 0,95 0,75 1,02 27
361a720 719 1,42 0,81 0,82 1
721 a 1080 7,69 1,65 0,82 1,25 43
Mayores a 1080 8,63 2,24 3,77 3,77 (0)
FUENTE: Banco Central de Bolivia - GEF
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: El calculo de las tasas activas en MN excluye a los Bancos dedicados

al microcrédito (Banco Los Andes, Banco Solidario y Banco de Fomento
a Iniciativas Econdémicas)

GRAFICO IV.7: COMPARACION DE LA TASA OMA
DE 91Y 364 DIAS Y LA INFLACION A 12 MESES
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ME se presentaron incrementos en la mayor parte de
las tasas activas y disminuciones en la mayoria de las
tasas pasivas. De este modo, en los diferentes plazos,
las tasas activas y pasivas en MN son por lo general
mas altas que las correspondientes en ME, en linea
con las medidas implementadas para promover la
bolivianizacion financiera.

Los incrementos graduales en las tasas de interés, en
la direccién prevista por la politica monetaria, se orientan
a alcanzar un ajuste lento con respecto a la inflacion,
que estara dado por la correccion paulatina de ambas
variables (Grafico IV.7). La gradualidad ha permitido
un balance adecuado entre el objetivo de reducir la
inflacion y el de no afectar el dinamismo del crédito
que contribuye a la actividad econémica. En efecto, el
crédito del sistema financiero crecio en Bs11.245
millones, lo que constituye el mayor crecimiento
alcanzado en el pais durante un afio.

IV.1.3 Encaje legal

Durante 2011 se llevaron a cabo dos modificaciones
al Reglamento de Encaje Legal. La primera, aprobada
el 18 de enero de 2011 mediante Resolucion de
Directorio (R.D.) N° 07/2011, surgi6 como medida
prudencial para mejorar la gestion de liquidez, tras las
dos corridas bancarias de 2010 (una leve y focalizada
en el mes de junio, y otra de naturaleza sistémica
durante la ultima semana de diciembre) que implicaron
importantes disminuciones de los depésitos en dblares
estadounidenses. Con la medida se incrementaron las
tasas de encaje legal requerido en efectivo en ME de
3,5% a 13,5% y los fondos en custodia en ME
(porcentaje del encaje en efectivo que las Entidades
de Intermediacién Financiera (EIF) mantienen en sus
bévedas) de 5% a 40% (Cuadro 1V.8). Dada la magnitud
del incremento en los requerimientos de encaje en
efectivo, se atenuaron posibles impactos negativos
sobre los fondos prestables de las EIF a través de la
reduccion de las tasas de encaje en titulos en ME de
12% a 8%.

Asimismo, esta modificacion al Reglamento de Encaje
Legal entr6 en vigencia a partir del 7 de febrero de
2011 para las entidades bancarias y 4 de abril de 2011
para las entidades no bancarias.

De este modo, las entidades mantienen recursos en
caja que les permitiria enfrentar de manera oportuna
una corrida idiosincrasica o sistémica. La segunda
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reforma al encaje, aprobada el 14 de junio de 2011
mediante R.D. N° 072/2011, fue establecida con la
finalidad de incentivar al crédito productivo (en lugar
del crédito total como estaba reglamentado
previamente) y coadyuvar con la regulacién de la
liquidez en la economia. En esta linea, se modifico el
sistema de compensacién del encaje requerido en MN
bajo el siguiente esquema: i) delimitacion de la
compensacion del encaje requerido al crecimiento de
cartera productiva en MN en bancos y FFP; v, ii) cambio
de la fecha base para el célculo de la compensacién
por crecimiento de cartera en MN, del 30/06/2009 al
30/09/2010, para el sistema financiero en su conjunto
(los resultados de la aplicacion de la reforma son
expuestos en mayor detalle en el capitulo III).

IV.2 POLITICA CAMBIARIA

Los incrementos en los precios de las materias primas
(principalmente de alimentos), y la apreciacion de las
monedas de nuestros socios comerciales son
determinantes en el comportamiento de la inflacién
importada en Bolivia. Durante la primera mitad de 2011,
en un entorno de nuevos incrementos en la inflacion
externa provocados por aumentos en los precios de
commodities y apreciaciones de las monedas de la
region, la apreciacion del boliviano permitié mitigar las
variaciones del indice de precios. En el segundo
semestre, con la reduccién de la calificacion de riesgo
a Estados Unidos vy la crisis de deuda soberana en
varias economias de la Eurozona, se experimentaron
reducciones en los precios de los commodities incluido
el precio internacional de alimentos, con efectos
favorables en la inflacién importada (Grafico 1V.8).

El régimen cambiario vigente, caracterizado por una
menor volatilidad, permitié continuar con las leves
apreciaciones de la moneda al ritmo que demandaron
las presiones inflacionarias externas. En la medida
que la inflacion de origen externo tendi6é a disminuir
desde mediados del afo, el ritmo de apreciacion de
la moneda nacional acompafioé esa tendencia (Grafico
IV.9). La inflacion importada en diciembre fue 6,97%,
siendo ésta 1,7pp menor a la alcanzada en junio cuando
registré la mayor tasa.

IV.2.1 Orientacidn de la politica cambiaria

Durante el primer semestre de 2011 el ritmo de
apreciacion mensual fue mayor, alcanzando en

CUADRO IV.8: TASAS DE ENCAJE LEGAL
(En porcentajes)

RD. N°70/ 2005 RD. N°70/ 2009 RD. N°130/2010 RD. N°07/2011
Titulos Efectivo Adicional Titulos Efectivo Adicional Titulos Efectivo Adicional Titulos Efectivo Adicional
Moneda Nacional y UFV

Depésitos Vista 10 2 10 2 10 2 10 2
Depésitos en Caja de Ahorro 10 2 10 2 10 2 10 2
Depositos a Plazo Fijo

30260 dias 10 2 10 2 10 2 10 2

61290 dias 10 2 10 2 10 2 10 2

912 180 dias 10 2 10 2 10 2 10 2

181 a 360 dias 10 2 10 2 10 2 10 2
3612720 dias 10 2 10 2 10 2 10 2

Mayores a 720 dias 10 2 10 2 10 2 10 2

Moneda Extranjeray MVDOL

Depésitos Vista 10 2 75 12 2 30 12 35 45 8 135 45
Depositos en Caja de Ahorro 10 2 75 12 2 30 12 35 45 8 135 45
Depositos a Plazo Fijo 75

30260 dias 10 2 75 12 2 30 12 35 45 8 135 45
61290 dias 10 2 75 12 2 30 12 35 45 8 135 45
912180 dias 10 2 75 12 2 30 12 35 45 8 135 45
181 a 360 dias 10 2 75 12 2 3 12 35 45 8 135 45
3612720 dias 10 2 75 12 2 30 12 35 45 8 135 45
Mayores a 720 dias 10 2 75 12 2 3012 35 45 8 135 45
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO IV.8: INFLACION INTERNACIONAL DE ALIMENTOS
E INFLACION IMPORTADA EN BOLIVIA
(Variacion porcentual a 12 meses)
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Agricultura (FAO) - Instituto Nacional de Estadistica

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

GRAFICO IV.9: APRECIACION NOMINAL E INFLACION ANUAL
E IMPORTADA

(Variacién porcentual a 12 meses)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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GRAFICO IV.10: TIPO DE CAMBIO NOMINAL
EN ECONOMIAS SELECCIONADAS"
(indice, enero de 2009 = 100)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - Bloomberg
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: 1/ Para Bolivia se toma el tipo de cambio promedio ponderado de

operaciones estandar y preferenciales del sistema financiero

GRAFICO IV.11: TIPO DE CAMBIO Y EXPECTATIVAS"
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GRAFICO IV.12: TIPO DE CAMBIO Y BOLIVIANIZACION

(Bolivianos por délar y en porcentajes)
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promedio a 0,14pp; mientras que en el segundo
semestre el promedio fue de 0,05pp en virtud a que
la inflacion externa interanual disminuyé paulatinamente
de 8,35% en julio a 6,97% en diciembre. Esta
orientacién respondié a las presiones generadas por
la inflacién importada.

En efecto, hasta agosto, los tipos de cambio de las
monedas de la regidbn mantuvieron una tendencia hacia
la apreciacion, revirtiéndose en septiembre con cierta
tendencia hacia la depreciacion pero con un
comportamiento bastante volatil. La volatilidad cambiaria
ha sido mucho mayor en algunos paises con metas
de inflacion (Brasil, Chile y Colombia), producto de las
sobrerreacciones que permite su régimen cambiario.
En el caso de Bolivia, dado el régimen cambiario
vigente (crawling-peg), las variaciones son minimas
lo que genera poca volatilidad (Grafico 1V.10).

Asimismo, la volatilidad de las expectativas sobre el
tipo de cambio en Bolivia se ha reducido, reflejando
un grado de internalizacion por parte de los agentes
acerca de las caracteristicas propias de nuestro régimen
cambiario (Grafico IV.11).

La politica cambiaria y otras medidas adoptadas por
el BCB en coordinacion con el Organo Ejecutivo tal
como establece la CPE a través del MEFP (normativa
de encaije legal, entre otras) contribuyeron a profundizar
la bolivianizacion del sistema financiero tanto en cartera
como en depdsitos. En el segundo semestre de 2011,
la bolivianizacion de los depdsitos alcanzé a 64,0% y
aunque la apreciacion fue muy leve, se observa
claramente su influencia en la preferencia del publico
por la moneda nacional (Grafico 1V.12).

Adicionalmente, el incremento de los precios de la
mayoria de los productos de exportaciéon es mucho
mayor a la apreciacion. Por tanto, la disminucién de
los ingresos externos, producto de un menor tipo de
cambio, se vio mas que compensada por los mayores
ingresos derivados de mejores precios externos (Grafico
IV.13).

La politica cambiaria se ha enfocado no sélo en
mantener controlada la inflacién y profundizar el proceso
de bolivianizacién; sino también ha velado por mantener
el tipo de cambio real en torno a aquel determinado
por sus fundamentos. En efecto, la comparacion del
indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real (ITCER) con
su tendencia de largo plazo (aproximacién del tipo de



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

cambio real de equilibrio), da cuenta que en 2011 no
se han registrado desalineamientos cambiarios (Grafico
IV.14).

Asimismo, calculos realizados por la Comision
Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
muestran que Bolivia ha sido el pais cuyo ITCER se
ha mantenido mas cerca del promedio 1990-2009 que
puede considerarse como una proxy de su nivel de
largo plazo (Gréfico 1V.15); es decir, Bolivia es el pais
con el menor desalineamiento del tipo de cambio real
en la region.

IV.2.2 Comportamiento de la oferta y demanda de
déblares en el Bolsin

En Bolivia se evidencio una estrecha relacion entre el
mercado de divisas y la evolucion de las expectativas
del tipo de cambio. Durante episodios de apreciacion
cambiaria, en los que se ve afectada la composicion
de los portafolios de los agentes a favor del boliviano,
las compras de divisas que realiza el BCB aumentaron
claramente. De igual manera, en periodos en los que
las expectativas de depreciacion de la moneda nacional
se incrementaron, se observé un aumento en las ventas
de divisas por parte del BCB. A continuacién se
distinguen seis etapas en las que los movimientos del
tipo de cambio y las expectativas tuvieron efectos
claros sobre la compra y venta de divisas (Grafico

1. Entre enero y septiembre de 2008, el ritmo de
apreciacion fue en promedio 0,87%. Durante ese
periodo las compras de divisas del BCB al sistema
financiero ascendieron en promedio a $us147
millones mensuales y a $us1.322 millones
acumulados, las cuales fueron acompanadas por
expectativas de apreciacion.

2. En el cuarto trimestre de 2008 en el contexto de
la crisis econdémica y financiera internacional, las
expectativas en el mercado cambiario local se
alteraron, lo que se tradujo en un cese en las
compras de divisas del BCB al sistema financiero
y en una reactivacién de las ventas. De octubre
de 2008 a diciembre de 2009, las ventas alcanzaron
en promedio mensual a $us111 millones y a
$us1.660 millones acumulados. En este periodo
el BCB decidié mantener fija la paridad cambiaria
y ampliar la oferta diaria de divisas en el Bolsin
(de $us15 a $us50 millones) para moderar las
expectativas y preservar la remonetizacion
alcanzada.

GRAFICO IV.13: VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES
Y APRECIACION

(Variacion porcentual: 2011noviembre/2009 abril)
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FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:

GRAFICO IV.14: INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL
OBSERVADO Y ESTIMACION DE EQUILIBRIO
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTA: La banda muestra el rango en el cual se situa el tipo de cambio real
de equilibrio

GRAFICO IV.15: VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO
REAL EFECTIVO
(En porcentaje, junio de 2011 vs. Promedio 1990-2009)
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GRAFICO IV.16: COMPRA, VENTA DE DIVISAS, EXPECTATIVAS
Y TIPO DE CAMBIO
(En millones de délares estadounidenses y bolivianos [eje der.])
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FUENTE:
ELABORACION:

Banco Central de Bolivia
BCB - Asesoria de Politica Econdémica

CUADRO IV.9: MOVIMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO,
EXPECTATIVAS Y COMPRA/VENTA DE DIVISAS
(En porcentajes y millones de délares)

Venta de

reciacion/Depreciacion/ i
Ap P divisas

Estabilidad

Mediana de las
expectativas

Compra de divisas

Periodo
acumulada

) \preciacion de 0,87 \pi ion de 0,30
1. (2008.01-2008.09) 9.9 anual) (3.6 anual) 1322 70
2.(2008.10-2009.12) Estabilidad 0 Depreciacién de 0,16 16 1660
(1,9 anual)
3.(2010.01-2010.11.22) Estabilidad 0 Estabilidad 0 0 744
4, (20101123 2010.12.24) Apreciacion de 0,42 Apreciacion de 0,12 436 0
(5 anual) (1,4 anual)
5. (2010.12.25-2010.12.31) Estabilidad 0 N.D. 27 4
Apreciacion de 0,10 Apreciacion de 0,05
6.(2011.01-2011.12) 385 94
(1,1 anual) (0,6 anual)
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: N.D. no disponible
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3. Enla segunda parte del periodo de estabilidad (de
enero a fines de noviembre de 2010), las
expectativas tendieron a alinearse con el tipo de
cambio oficial; y la venta de divisas disminuyo,
situdndose en promedio mensual en $us74 millones
y $us744 millones acumulados. En ese periodo no
se registraron compras.

4. A fines de 2010, la inflacion importada se
incremento6 alcanzando en noviembre de ese afio
a 4,3%. En ese contexto, el 23 de noviembre se
aprecio la moneda nacional en un centavo (0,14%)
y la compra de divisas al 24 de diciembre alcanz6
a $us436 millones.

5. En la ultima semana de diciembre de 2010, el
sistema financiero sufri6é una corrida bancaria. Las
compras de divisas del BCB al sistema financiero
entre el 25 y el 31 de diciembre alcanzaron a $us27
millones.

6. Finalmente, durante 2011 se ha mantenido la
politica de apreciacién de la moneda nacional, la
que en promedio mensual fue del 0,10%. La compra
de divisas alcanzo6 a $us385 millones, superando
ampliamente a las ventas. Esta etapa junto a la
cuarta en realidad constituyen una sola, la cual fue
interrumpida por el problema sistémico descrito en
el periodo 5.

Los impactos de los movimientos del tipo de cambio
en el mercado han sido claros en cada uno de los
periodos sefalados, mostrando de este modo la
sensibilidad del sistema ante las medidas cambiarias
adoptadas (Cuadro 1V.9).

IV.3 OTRAS MEDIDAS

En el segundo semestre de 2011 se implementaron
medidas adicionales por parte del Organo Ejecutivo y
el BCB. Estas medidas permitieron el fortalecimiento
y diversificacion de las reservas internacionales y
promovieron un mejor funcionamiento del sistema de
pagos de la economia nacional.

Por su parte, la intensa estrategia comunicacional y
de rendicion de cuentas ante la poblacion civil, junto
a la organizacién de eventos académicos, a la vez de
promover la generacién de conocimiento permitieron
extender la comprensién de las politicas que
implementa la autoridad monetaria y fueron importantes
para anclar las expectativas del publico.
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IV.3.1 Medidas del Organo Ejecutivo para el control
de la inflacion

Por su parte, el poder ejecutivo, desarrollé medidas
que coadyuvaron al control de la inflacion, entre las
principales se puede citar:

A mediados de 2011, fue promulgada la Ley de
Revolucion Productiva Comunitaria Agropecuaria,
disposicién aprobada en consenso con
organizaciones sociales. La norma establece
diversas politicas y mecanismos de apoyo al sector
agropecuario con el fin de obtener la seguridad y
soberania alimentaria del pais. Se abordan
aspectos productivos, tecnologicos (p.e.
mecanizacion), financieros, de comercializacion,
asi como la creacion de empresas publicas que
participaran en el sector (en la produccién de
fertilizantes, abonos y semillas), junto a la
implementacién del Seguro Agrario Universal
Pachamama.

»  Como parte del apoyo a la produccion de alimentos,
el Ejecutivo llevd adelante el Programa "Mas
Inversion para el Agua - Mi Agua”, que contempld
la otorgacion de alrededor de Bs770 millones de
financiamiento a los municipios para la ejecucion
de proyectos de agua potable y riego. El incremento
de la cobertura del sistema nacional de riego tendria
efectos significativos en la mejora de la
productividad del sector agropecuario.

* Liberacién de aranceles para importacion de
insumos para la agricultura. Con la emision del
D.S. N°0943, los productores agricolas quedan
eximidos del pago de aranceles a la importacién
de sus insumos, semillas para siembra, fosfatos
de calcio naturales, sangre animal preparada para
usos terapéuticos, vacunas para veterinaria,
aparatos para cosechar o trillar.

* Politicas de abastecimiento implementadas a través
de EMAPA, que incluyen la venta de alimentos a
precios subvencionados a consumidores finales;
asi como la provision de insumos a productores
de alimentos, como es el caso de la dotacion de
harina y azucar a los panificadores. Asimismo,
para abastecer el mercado del aztcar el Organo
Ejecutivo estableci6 un diferimiento del Gravamen
Arancelario (GA) a 0% para la importacion de este
producto hasta el 31 de agosto de 2011.
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* Mediante D.S. N°0671 de fecha 13 de octubre de
2010, se suspendié de manera excepcional y
temporal la exportacion de azucar y caia de azucar.
Posteriormente, se autorizd la exportacion de
650.000 quintales de este producto a finales de
2011, una vez que se aseguro el abastecimiento
en el mercado interno a un precio justo hasta la
siguiente zafra.

» Otra de las medidas fue la priorizacion de créditos
del Banco de Desarrollo Productivo (BDP) para la
producciéon de alimentos. Una de las principales
lineas de financiamiento en este sentido, fue el
Programa de Crédito Sectorial Cafiero que en su
primera etapa conté con Bs140 millones para
créditos con bajas tasas de interés y plazos
convenientes, destinados a la renovacion y
ampliacion de cafiaverales y la compra de
magquinaria agricola.

IV.3.2 Compra de oro

Como parte de sus atribuciones, el BCB se encarga
de la administracion de las reservas internacionales
pudiendo invertirlas y depositarlas en custodia, asi
como disponer y pignorar las mismas del modo mas
apropiado para el cumplimiento de su objetivo y
adecuado resguardo. En este sentido, el 16 de agosto
de 2011 el Directorio del BCB autoriz6 a la Gerencia
de Operaciones Internacionales la compra de siete
toneladas de oro con la categoria London Good Delivery
Bar en el mercado financiero internacional, con cargo
a recursos de las reservas internacionales en dolares
estadounidenses. En este marco, se efectivizo la
compra en fecha 31 de agosto de 2011.%*° La medida
contribuy6 a diversificar las reservas internacionales.

IV.3.3 Sistema de Pagos

La Constitucion Politica del Estado (CPE) establece
en su articulo 328 que una de las funciones del BCB
es la regulacién del sistema de pagos. En tal sentido,
el BCB mejoro los servicios del Sistema de Pagos
autorizando a SERVIRED S.A. como Entidad de
Servicios de Compensacion y Liquidacion, la realizacion
de actividades de compensacion y liquidaciéon de
ordenes de transferencia electronica de fondos
(agencias compartidas y giros nacionales), a partir del
20 de septiembre de 2011.

39 Como antecedente, puede mencionarse que el 15 de diciembre de 2010
se realizd una compra de igual magnitud.
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Asimismo, el 4 de octubre de 2011, el BCB aprobd el
Reglamento de Instrumentos Electrénicos de Pago,
cuyo objeto es normar las condiciones de uso y
aceptacion de los instrumentos electrénicos de pago
para promover el funcionamiento seguro y eficiente de
las transacciones realizadas con éstos.

Finalmente, a partir del 13 de diciembre de 2011, en
consideraciéon a la modificacion del Reglamento de
Camaras Electronicas de Compensacion y Servicios
de Compensacion y Liquidacién, el BCB realiz6 pruebas
de funcionamiento del sistema informatico de
compensacion y liquidaciéon de instrumentos de pago
a objeto de verificar el cumplimiento de los requisitos
operativos establecidos y el uso de la firma digital en
las transacciones.

IV.3.4 Politica comunicacional y educativa del BCB

Existe consenso de que una politica comunicacional
efectiva con la sociedad es crucial para afectar el
comportamiento de los agentes econémicos, con el
fin de alcanzar los objetivos de politica econdmica.
Por esta razén, el BCB ha dinamizado y profundizado
su relacionamiento con los actores sociales,
econdmicos, politicos, territoriales y la poblacion en
general. Esto lo ha hecho principalmente a través de
las presentaciones del IPM a nivel nacional desde
2006, produccion y difusion masiva de cartillas
educativas, curso de economia para periodistas,
concurso de teatro y otras actividades de similar
naturaleza para las bolivianas y los bolivianos.

En este marco la politica comunicacional del BCB tiene
un rol cada vez mas activo. Durante el primer semestre
de 2011, se difundié a nivel nacional el IPM
correspondiente a enero de 2011 (actividad que se
realiza desde 2006) a representantes de organizaciones
sociales y de la sociedad civil.

Al respecto, el 31 de marzo se realizé la Audiencia
Inicial de Priorizaciéon de Resultados Gestion 2011,
eligiéndose tres temas prioritarios: Informe de Politica
Monetaria, Créditos a Empresas Publicas Nacionales
Estratégicas y Programa Educativo. El 17 de junio y
el 22 de septiembre se llevaron a cabo la Primera y
Segunda Audiencias Informativas al Control Social,
ocasiones en las que autoridades y servidores del BCB
realizaron presentaciones sobre el avance en los temas
priorizados.
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CUADRO IV.10: EVENTOS DE RELACIONAMIENTO
INSTITUCIONAL DEL BCB

Evento

Tema

Fecharelevante Lugar

IV Concurso de Ensayo
Escolar

V Jomado Monetaria

Xl Premio Nacional de
Investigacion

4to Encuentro de
Economistas de Bolivia

Concurso de Teatro

Segunda Jornada
Financiera

La seguridad alimentaria en las
familias

Crisis alimentaria, inflacion y
respuestas de politica
Bolivianizacion y sus determinantes
(categoria abierta)

Desarrollo econémico: Una
discusion abierta

¢Qué es la inflacion y como debe
ser controlada?

Inclusion financiera y desarrollo
economico

8 de julio de 2011 (plazo
de entrega)

18 de julio de 2011

29 de julio de 2011 (plazo
de entrega)

Todo el pais
La Paz
Todo el pais

25y 28 de agosto de 2011 Sucre

2 de septiembre de 2011

Todo el pai
(plazo de entrega) odo el pais

29 de septiembre La Paz

FUENTE:
ELABORACION:
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En el segundo semestre de 2011, se difundieron en
todo el pais los resultados del IPM del primer semestre
de la gestidn y se lanz6 la primera version del Concurso
de Teatro empleando como base del guion la cartilla
de difusion masiva sobre la inflacién editada en 2010
con la participacion activa de las organizaciones
sociales.

En fecha 18 de noviembre, representantes de
organizaciones sociales y de la sociedad civil que
conforman el Control Social del BCB, participaron en
la Audiencia Final de Rendiciéon Publica de Cuentas
realizada en el Auditorio del BCB (La Paz), donde se
presentaron los resultados del IPM, su difusién a nivel
nacional y los resultados de la primera version del
Concurso de Teatro del BCB, actividad que concluy6
con la participacion de elencos ganadores de las
ciudades de El Alto, La Paz y Potosi y la exhibicion de
videos del resto de los ganadores a nivel nacional.

Cabe senalar que por vez primera, en diciembre de
2011, se realizaron en las ciudades de Santa Cruz y
Cochabamba las Audiencias Finales de Rendicion
Publica de Cuentas sobre los tres temas priorizados
ante distintas organizaciones del Control Social. En
todas las oportunidades, la respuesta fue positiva en
términos de la cantidad de organizaciones participantes
y las evaluaciones realizadas a las acciones del BCB.

Paralelamente, la politica comunicacional y educativa
del BCB abarca niveles técnico - profesional, al sistema
educativo de primaria y secundaria, y a toda la
ciudadania en general. Entre los principales eventos
programados para la gestiéon 2011 (Cuadro 1V.10), es
conveniente sefialar que la mayoria se relacionaron
con tematicas que incluyeron el control de la inflacion
(naturaleza y control de la inflacién, crisis alimentaria
y seguridad alimentaria), ademas de inclusion financiera
y desarrollo econémico.

IV.3.5 Medidas complementarias

En el marco de los objetivos y metas de politica
econdmica se coordinaron, conjuntamente con el MEFP
y la ASFI, iniciativas con el proposito de fortalecer el
proceso de bolivianizacién del sistema financiero y
apoyar al sector productivo por medio de la
dinamizacion de la cartera.
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RECUADRO IV.1:
LAS OMA DIRECTAS Y BONOS BCB DIRECTO Y SUS BENEFICIOS A LA POBLACION

Como parte de sus medidas, el BCB introdujo en octubre de 2007 un mecanismo de venta directa de
valores al publico (OMA directas). Esta fue una importante innovacién de politica, en la medida que
permitié a las familias bolivianas adquirir directamente los titulos valores del BCB; siendo que hasta
entonces las entidades financieras eran los Unicos agentes que podian llevar a cabo dicha operacion.

En principio, las OMA directas contribuyeron a la mejora de los mecanismos de transmisién monetaria,
al generarse un canal adicional y mas directo para la regulacion de la liquidez (en tanto redujeron las
tenencias de dinero de los agentes) y el control de las presiones inflacionarias. No obstante, un aspecto
importante a destacar es que adicionalmente las OMA directas permitieron de forma explicita la generacién
de beneficios a la poblacion al propiciar mejores condiciones para el ahorro de su dinero.

En efecto, dadas sus atractivas tasas de rendimiento, las colocaciones directas se constituyeron en una
alternativa para los poseedores de recursos liquidos, promoviendo la competencia en el mercado
financiero y generando efectos sefalizadores e incentivos para que las entidades del sistema incrementen
sus tasas de interés pasivas en beneficio de los ahorristas (Cuadro IV.11).

CUADRO IV.11: TASAS DE INTERES DE OMA DIRECTAS A FIN DE PERIODO
(En porcentajes)

Moneda Nacional UFV

91 182 364 182 364 TEP NN TEAMN
Oct-07 6,841 7,316 8,456 0,000 2,236 4214 17,059
Dic-07 7,071 7,513 8,485 0,000 2,254 4,267 19,532
Dic-08 8,624 10,624 11,746 0,156 0,367 5481 17,017
Dic-09 0,004 0,000 0,000 0,000 0,001 1,924 12,184
Dic-10 0,830 1,060 1,400 0,000 0,001 1,096 12,397
Jul-11 1,500 1,900 2,300 0,000 0,001 1,636 12,053

FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

La primera experiencia de venta directa de titulos del BCB tuvo una respuesta favorable por parte de
la poblacién. Los valores ofertados estaban denominados en moneda nacional y en UFV, registrando
estos Ultimos una importante demanda al ser sus rendimientos reales superiores a los de otras
denominaciones.*

Luego de un proceso de estudio y andlisis, el 15 de agosto de 2011 se introdujeron los Bonos BCB
Directo en sustitucion de las OMA directas. Este cambio se produjo con la intencién de otorgar mayores
facilidades al publico, simplificando su comprensién sobre la oferta de titulos existente y rendimientos
esperados, orientando de mejor manera sus decisiones de inversion; también se incorporaron nuevos
mecanismos para prevenir practicas especulativas en la compra y venta de los titulos, con el fin que
la mayor parte de los beneficios sean apropiados por la poblacién en general. Todo ello, preservando
los principios y aspectos positivos que caracterizaron a las OMA directas durante su periodo de vigencia.

40 | as OMA directas en UFV discontinuaron en fecha 12 de julio de 2011.
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Los Bonos BCB Directo tienen un limite de compra equivalente a Bs70.000, contando cada uno con un
valor nominal de Bs1.000. Estos sélo se emiten en moneda nacional (a diferentes plazos) y la normativa
vigente impide su adquisicion por parte de las entidades financieras. La sefializacion sobre las tasas
pasivas del sistema financiero y la promocioén de la competencia aun se situaron entre los principales
objetivos de estos bonos. Lo anterior se verifica al constatar que sus rendimientos exceden significativamente
a los ofrecidos por las entidades financieras (Gréfico IV.17).

GRAFICO IV.17: TASAS DE RENDIMIENTO BONOS BCB DIRECTO Y TASAS
PASIVAS PROMEDIO DEL SISTEMA FINANCIERO A DICIEMBRE DE 2011 1/
(En porcentajes)
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2,00

91 dias 182 dias 364 dias

FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTA: Las tasas del Sistema Financiero corresponden a las tasas efectivas
promedio para un depésito a plazo fijo

Adicionalmente, en linea con el constante esfuerzo de profundizar los mecanismos de transmisién de
la politica monetaria, moderar las presiones inflacionarias y generar beneficios a la poblacién, el BCB
introdujo en diciembre de 2011 una nueva serie de bonos bajo la denominacion de Bono BCB directo
de Temporada Navidefa. Estos titulos cuentan con un rendimiento anual de 6% (superior al de los Bonos
BCB Directo), un limite de compra equivalente a Bs15.000 (15 bonos), siendo emitidos Unicamente en
moneda nacional y con una oferta vigente hasta el 20 de enero de 2012.

Un aspecto a resaltar es que el BCB hizo posible el acceso a los dos tipos de Bonos en todas las regiones
del pais, al implementarse su venta a través de las oficinas del Banco Unién en las diferentes ciudades
del interior (Valores Union S.A. desempefia las funciones de agente colocador en estos casos).

La evaluacioén de las ventas de los Bonos BCB directo de Temporada Navidefa arroja resultados positivos.
En efecto, entre agosto y la primera semana de enero de 2012 se colocaron titulos por un valor cercano
a los Bs62 millones. Pese a su reciente introduccioén, los Bonos BCB directo y de Temporada Navidefia
alcanzaron una venta de Bs15,9 millones que representd cerca del 26% del total colocado en el periodo
(Cuadro 1V.12).
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CUADRO IV.12: COLOCACIONES BRUTAS DE BONOS BCB
DIRECTO - NAVIDENO AL 6/01/2012
(En bolivianos)

Colocador Plazo Colocacién Bruta
Banco Central de Bolivia (BCB) 55.275.000
91 11.356.000
182 10.230.000
364 21.904.000
Total BCB - Directo 43.490.000
63 1.484.000
273 10.301.000
Total BCB-Navidefio 11.785.000
Banco Unién S.A. (BUN) 6.701.000
91 356.000
182 710.000
364 1.541.000
Total BCB - Directo 2.607.000
63 505.000
273 3.589.000
Total BCB-Navidefio 4.094.000
Colocacion Bruta Total 61.976.000
FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

Los efectos positivos generados en la venta de bonos se reflejaron también en el nimero de clientes
demandantes. A la segunda semana de enero de 2012, las colocaciones de bonos abarcaron a cerca
de 2.699 clientes. La naturaleza de los compradores, que incluian a trabajadores, profesionales y
vendedores ambulantes entre otros, denota claramente la relevancia social de la politica de venta de
bonos en tanto permitié a diferentes estratos poblacionales incrementar sus niveles de renta esperada.
La introduccion de los Bonos BCB directo de Temporada Navideia en diciembre aceleré pronunciadamente
el proceso de captacion de clientes y, en consecuencia, extendié la diseminacion de sus beneficios
(Grafico 1V.18).

GRAFICO IV.18: COLOCACION DE BONOS BCB DIRECTO Y BCB NAVIDENO
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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Las innovaciones introducidas en la politica monetaria, a través de la venta directa de titulos al publico,
tuvieron efectos positivos en diferentes ambitos. Como se observo, la nueva politica de OMA directa y
venta de bonos generd efectos sefalizadores y de competencia para las entidades financieras. Su
introduccion fue oportuna, en periodos en los que se requeria del retiro de liquidez del mercado para
controlar las presiones inflacionarias existentes. Asimismo, efectos adicionales para el anclaje de
expectativas y la profundizacion de la bolivianizacion fueron relevantes.

Sin embargo, es desde una perspectiva social que se advierten algunos de los aspectos mas importantes
de la politica de venta de bonos. Esta permitié al BCB otorgar de modo directo beneficios a la poblacién
de pequenos ahorristas, fortaleciendo su interaccion con el publico y contribuyendo a la mejora de sus
condiciones de vida, aspectos de valia en el nuevo enfoque que guia las acciones de la autoridad
monetaria.
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V. Perspectivas y riesgos

de la inflacidon

Luego de una variacion acumulada del IPC de 6,9%
en 2011, la proyeccion de inflacion muestra que ésta
se situaria en torno a 5% a fines de 2012 y durante
2013 tenderia a converger a su objetivo de mediano
plazo de 4%. Estas previsiones suponen un entorno
internacional con un crecimiento de la economia
mundial inferior al previsto en el IPM de julio de 2011.
Por una parte, se mantendria el escenario de bajo
crecimiento en las economias avanzadas,
especialmente en Europa, y las economias emergentes
sentirian con mayor fuerza los efectos de la ralentizacion
econdmica mundial. En este contexto, se espera una
atenuacion de las presiones inflacionarias externas y
la moderacion de la tendencia al alza de los precios
internacionales de materias primas y alimentos, que
sin embargo podrian mantenerse en niveles elevados.

En cuanto a la economia nacional, las previsiones para
2012 senialan un crecimiento entre 5% y 6%,
confirmando la proyeccion efectuada en julio de 2011,
pese a la desaceleracion de la economia mundial,
especialmente de las exportaciones de commodities.
Este desemperio economico se sustentaria en los
elevados margenes programados de inversion publica,
en la dinamica del sector financiero alentada por la
politica monetaria a ser ejecutada y politicas de fomento
crediticio del Organo Ejecutivo y la continuidad del
impulso del sector de transportes, en un entorno de
crisis global.

La evolucién futura de la inflacion no esta exenta de
riesgos. Respecto a los riesgos al alza, como parte
del contexto externo podria mencionarse a la
apreciacion de las monedas de socios comerciales
(asociada a crecientes flujos de capital a la regién
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CUADRO V.1: CRECIMIENTO EN REGIONES Y PAISES
SELECCIONADOS
(Variacion anual, en porcentaje)

2009 2010 2011(e) 2012(p) 2013(p)
cF'  Fm? cF’  Fm? cF’  Fm?
Producto Mundial 0,7 52 3,1 3,8 3,2 33 nd. 39
(38) (43) (40) (@45)
Economias Avanzadas -3,7 3,2 nd. 1,6 nd. 1,2 nd. 1,9
(22) (2.6)
Estados Unidos 35 30 18 18 22 18 25 22
(28) (25) @1 @7
Zona del Euro 43 19 16 16 03 05 10 08
(19) (2.0) (18) (1.7)
Japon 63 44 08 -09 19 1,7 14 16
(02) (:0.7) (25) (29
Economias en Desarrollo de Asia 7,2 9,5 nd. 79 nd. 7,3 nd. 7.8
(84) (8.4)
China 92 104 91 92 84 82 86 88
(93) (98) (9.0) (95)
India 68 99 85 174 70 70 73 73
(80) (82) (84) (78)
América Latina y el Caribe -1,7 6,1 41 4,6 3,6 3,6 4,0 39
(44) (48) 43) @1
Argentina 0,8 9,2 7,6 8,0 3,5 4,6 nd. 42
(65) (6,0) 1) @0
Brasil 06 75 29 29 32 30 43 40
(40) 41) 46) @1
Chile A7 52 62 65 40 47 48 45
(63) (59 (650) (49
Colombia 15 43 52 49 45 45 nd. 45
(50) (46) (50) 45)
México 62 54 39 38 31 35 34 35
44) @471 (40) (4.0)
Pert 09 88 68 62 52 56 56 60
(67) (7.5 (63) (58)
R.B. de Venezuela 32 -5 3,7 2,8 39 3,6 nd. 21
(22) (18) (28) (18)
Est. Plur. de Bolivia 34 41 47 50 37 45 41 45
(4,1) (45) (40) (45)
PIBrelevante para el EP. de Bolivia’ 1,6 438 3,5 29 33
(3,9) (3,9)
FUENTE: FMI, Perspectivas Econémicas Mundiales (septiembre de 2011 y
actualizacion enero de 2012), Latin American Consensus Forecast
(enero de 2012), Foreign Exchange Consensus Forecast (enero de
2012)
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: 1 Considera los datos de enero de 2012; entre paréntesis se incluyen

las proyecciones del IPM de julio de 2011

2/ Considera los datos de septiembre y actualizacion enero de 2012;
entre paréntesis se incluyen las proyecciones del IPM de julio de 2011
3/ Crecimiento promedio anual ponderado de los trece principales
socios comerciales del Estado Plurinacional de Bolivia (Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, EE.UU., Japén, México, Per(, Reino Unido,
Suiza, Uruguay, R.B. de Venezuela y la Zona del Euro)

(e) estimado

(p) proyectado

(n.d.) no disponible

CF: Consensus Forecasts
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dada la aversion al riesgo de los inversores y la
incertidumbre existente en mercados financieros de
economias avanzadas) y a presiones sobre el precio
del petroleo originadas en tensiones geopoliticas en
Oriente Medio; otros riesgos internos corresponden a
mayores precios de ciertos alimentos por efectos
adversos ocasionados por La Nifia, junto a moderadas
presiones de demanda y expectativas sobre posibles
cambios en precios relativos. Entre los riesgos a la
baja, se considera una desaceleracion mayor a la
prevista de la actividad econoémica mundial y la caida
de los precios internacionales de commodities, un
descenso mas pronunciado que lo esperado en los
indicadores de inflacion de los socios comerciales y,
en lo que concierne a la economia nacional, la gradual
moderacion de la dinamica del sector inmobiliario
privado junto al menor consumo privado financiado
exclusivamente por remesas originado en la
ralentizacion de las economias receptoras de migrantes
bolivianos.

En este contexto, el BCB, en el marco de la orientacion
contraciclica de sus politicas, en coordinacion con el
Organo Ejecutivo, continuard implementando de
manera oportuna las medidas que sean necesarias
para el control de la inflacidn y para contribuir al
crecimiento del sistema financiero, de tal forma que
se promueva la actividad econémica nacional.

Este ultimo capitulo presenta las perspectivas mas
probables de la inflacién para el bienio 2012-2013,
describiendo la dinamica prevista de las principales
variables que influyen en el comportamiento del nivel
de precios. El capitulo finaliza considerando los
principales riesgos de naturaleza externa e interna y
la trayectoria mas probable que seguiria la tasa de
inflacién en las gestiones 2012 y 2013.

V.1 CONTEXTO INTERNACIONAL

Segun organismos internacionales y entidades privadas
especializadas, las perspectivas sobre la economia
mundial para 2012 reflejan un crecimiento inferior a lo
previsto en el IPM de julio de 2011(Cuadro V.1). Las
expectativas se tornaron mas pesimistas en respuesta
a los hechos acontecidos en los meses recientes, en
particular la crisis de deuda de las economias periféricas
de la Zona Euro y sus repercusiones en las economias
centrales de la misma.
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En las economias avanzadas, el escenario de bajo
crecimiento se mantendria para 2012, con una tasa
de expansiéon de 1,2%. En el caso de EE.UU. y en
linea con la tendencia observada a fines de 2011, se
prevé una lenta recuperacién esperandose un
crecimiento de 1,8%.

Respecto a la Zona Euro se proyecta una contraccion
de la actividad de 0,5% para 2012, dados los latentes
riesgos por efecto de la crisis de deuda y el deterioro
financiero de los paises periféricos y de algunas
economias centrales de la region.

El escenario anterior fue proyectado bajo el supuesto
de moderacién de la crisis fiscal y financiera de los
paises periféricos de la Zona Euro y la puesta en
marcha de un acuerdo de las autoridades
estadounidenses que armonice el respaldo a la
economia y la consolidacion fiscal a mediano plazo.

Por otra parte y en comparacién con 2011, las
economias emergentes y en desarrollo sentirian con
mayor rigor los efectos del menor dinamismo econdémico
mundial, esperando una desaceleracién de su ritmo
de crecimiento en 2012. En el caso de China, cuya
expansion se moderd tras los esfuerzos por encaminar
la economia hacia un suave aterrizaje, el crecimiento
de su actividad seria levemente superior al 8%. Si bien
esta cifra es alta, es menor a la observada en 2011 y
reflejaria los efectos de la contraccion de la demanda
mundial de productos industriales chinos.

En cuanto a las economias latinoamericanas, el sector
industrial de Brasil se vio seriamente afectado por la
contraccion de la demanda global, lo que conllevaria
a que en 2012 esta economia s6lo alcance una tasa
de crecimiento alrededor del 3%; lo anterior podria
tener lugar no obstante los recientes estimulos fiscales
al crédito y a la entrada de capitales mediante recortes
a impuestos a las operaciones financieras que habian
sido incrementados a mediados de afio para limitar el
ingreso de capitales desde el exterior en un contexto
diferente.

Para el caso argentino, segun la CEPAL, luego de
lograr un crecimiento cercano a 9% en 2011, favorecido
principalmente por la expansion de su demanda interna,
caracterizada por un fuerte consumo privado y una
creciente inversion; para 2012 se prevé una
ralentizacion de la dindmica econdmica hacia niveles
cercanos al 4,8%.
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GRAFICO V.1: CRECIMIENTO PROYECTADO DEL PIB EN
AMERICA LATINA Y EL CARIBE EN 2012
(Variacion anual, en porcentaje)
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FUENTE: CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América Latina y El
Caribe (diciembre de 2011) y Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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GRAFICO V.2: CRECIMIENTO DEL PIB EXTERNO RELEVANTE
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Por su parte, la prevision de crecimiento del E.P. de
Bolivia para el afio 2012, estimada conjuntamente con
el Organo Ejecutivo, se situaria entre 5% y 6%, en
ese sentido la elaboracién del Presupuesto General
del Estado 2012 considera un crecimiento de 5,5%.
Las estimaciones del CF, FMI y CEPAL prevén un
crecimiento menor (entre 3,7% y 4,5%), pero éstas se
basan en extrapolaciones y no consideran los
importantes montos de inversion publica
presupuestados para esta gestion. Es oportuno
sefialar que estos organismos proyectaban en julio
tasas de crecimiento para Bolivia en 2011 mas bajas
que las que ellos mismos presentan en sus ultimas
revisiones.

En este contexto, la CEPAL proyecta que la tasa de
crecimiento de la regién estaria en torno a 3,7% en
2012 (0,6pp menor a la del periodo anterior). En tal
sentido, es oportuno remarcar que la prevision de
crecimiento del E.P. de Bolivia para el afio 2012 no
sb6lo superaria al promedio regional sino que se
constituiria en una de las mas elevadas de la region
(Grafico V.1).

Especificamente, las previsiones sobre el crecimiento
externo relevante para Bolivia en 2012 (2,9%)
muestran una cifra de expansion inferior a la registrada
en 2011 (3,5%) y por debajo de lo proyectado en el
IPM de julio de 2011 (3,9%). Esta prevision es
consistente con el desempefio esperado de los
principales socios comerciales, tanto de economias
avanzadas como de paises vecinos (Grafico V.2).

Con relacion a los precios internacionales de las
materias primas, éstos tenderian a reducirse
moderadamente en 2012, debido al estancamiento
de la demanda y al menor ritmo de crecimiento de las
economias emergentes, en especial de China e India.
En este sentido, podria esperarse descensos de
precios mas pronunciados para algunos minerales
(cobre, plata y estafio). En lo que atafie al precio
internacional del petréleo, aunque persiste la
incertidumbre sobre su evolucién futura, las
previsiones de organismos multilaterales (FMI y Banco
Mundial) sefialan que su comportamiento tenderia a
exponer correcciones a la baja en 2012. No obstante,
un factor que podria contrarrestar dicha tendencia es
la profundizacion de conflictos geopoliticos en paises
productores del Medio Oriente.
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En linea con las expectativas de un escenario de
menor crecimiento y caida moderada en los precios
de las materias primas y alimentos, la preocupacion
por la inflaciébn en el ambito internacional seria
menor, aunque con un comportamiento levemente
diferenciado por regiones en 2012. En las economias
avanzadas, un crecimiento reducido o nulo y
mayores niveles de desempleo, sugieren que la
inflacion descenderia y se mantendria en niveles
minimos, sobre todo en los paises centrales de
Europa. Por otro lado, en las economias emergentes,
la moderacion de los precios de las materias primas
y alimentos y el menor dinamismo econdmico
contribuirian a atenuar el ritmo de variacién de
precios. Los paises de América Latina y el Caribe
presentarian un escenario similar donde, aunque con
relativas excepciones, predominaria la tendencia a la
reduccion de las tasas de inflacion respecto a las
observadas en 2011 (Cuadro V.2).

Dado el contexto descrito de desaceleracién econdmica
global y menores presiones inflacionarias, se espera
para 2012 que las tasas de politica de los bancos
centrales de las economias avanzadas y emergentes
tiendan a mantenerse estables o bien registren
reducciones; también es previsible la ejecucidén de
politicas tendientes al estimulo de la demanda
agregada.

En este sentido, la FED de Estados Unidos anunci6
que mantendria en niveles minimos sus tasas de corto
plazo hasta 2014. A su vez, en Europa el BCE, que
redujo a niveles minimos su tasa de referencia en los
ultimos meses, no prevé incrementos en el primer
semestre ante la posibilidad de una profundizacion de
la crisis de deuda y de sus efectos en la actividad real
del bloque.

En Ameérica Latina, el rumbo marcado por el Banco
Central de Brasil y de Chile con reducciones graduales
de su tasa de politica monetaria, podria ser seguido
en los proximos meses por otras economias importantes
de la regién. Por otra parte, un debilitamiento de la
demanda global podria provocar un deterioro de las
cuentas corrientes de Brasil y Argentina, presionando
a la depreciaciéon de sus monedas lo que repercutiria
en un menor nivel de inflacién importada para Bolivia.

Sin embargo, el espacio para la aplicacion de politicas
orientadas a la recuperacién del ritmo de crecimiento

CUADRO V.2: INFLACION EN REGIONES Y PAISES

SELECCIONADOS
(Variacion a fin de periodo, en porcentaje)
2010 2011(e) 2012(p) 2013(p)
CF’  FM” cF’  Fm? cF' FMP
Economias Avanzadas 2,0 nd. 23 nd. 1,3 nd. 14
(2,1) (1.8) (1.4)
Estados Unidos 1,7 3.2 2,5 1,9 0,9 1,9 1,0
(2,9) (2,1) (2,0) (1.4)
Zona del Euro 22 2,7 2,3 1,9 1,5 1,7 1,7
(2,6) (2,1) (1,0) (1.7) 1,7)
Japén -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 0
(03)  (20) (03)  (28)
Economias en Desarrollo de Asia 6,2 nd. 6,3 nd. 49 nd. 41
(5,6) (3.5) 4,1)
China 4,7 54 5,1 3,5 3,0 37 3,0
(4,8) 4.2) 3.7) (2,0) (3.0)
India 9,5 8,4 8,9 7.2 8,5 nd. 59
(7.8) 7.7) (6,7) (5.9) (5.9)
América Latina y el Caribe 6,6 6,8 6,5 6,2 56 nd. 54
(6,5) (6,8) (6,5) (5.8) (5.4)
Argentina 10,9 9,9 11,0 10,3 11,0 nd. 11,0
(10,2) (11,0) (14.2) (11,0) (11,0)
Brasil 59 6,5 6,3 53 4,5 nd. 4,5
62) (59 (52) (45) (4.5)
Chile 3,0 4,4 36 3,0 31 nd. 3,0
44) 45 @3) 62 3)
Colombia 3,2 3,6 31 35 31 nd. 3,0
(34)  (32) (36) @1 (3,0)
México 4,4 3,5 33 3,7 3,0 nd. 3,0
(36) (35) @7) 60 (2.9)
Perl 21 4,7 3,3 2,7 2,5 n.d. 2,0
(65)  (35) @7 60 (1.9)
R.B. de Venezuela 27,2 29,0 245 29 24,0 n.d. 23,7
(282) (324) _ (269) (30,1) (23,7)
Inflacion relevante para el E.P. de Bolivia® 8,1 6,1 -0,8 29
(6.7) (24)

FUENTE: FMI, Perspectivas Econdmicas Mundiales (septiembre de 2011), Latin
American Consensus Forecast (diciembre de 2011), Foreign Exchange
Consensus Forecast (diciembre de 2011)

BCB - Asesoria de Politica Econdmica

1/ Considera los datos de enero de 2012. Entre paréntesis se incluyen
las proyecciones del IPM de julio de 2011

2/ Considera los datos de septiembre y actualizacion enero de 2012.
Entre paréntesis se incluyen las proyecciones del IPM de julio de 2011
3/ Crecimiento promedio anual ponderado de los trece principales
socios comerciales del Estado Plurinacional de Bolivia (Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, EE.UU., Japén, México, Pert, Reino Unido,
Suiza, Uruguay, R.B. de Venezuela y la Zona del Euro)

(p) proyectado

(e) estimado

(n.d.) no disponible

CF: Consensus Forecasts

ELABORACION:
NOTAS:
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GRAFICO V.3: INFLACION EXTERNA RELEVANTE PARA BOLIVIA
(Variacién promedio, en porcentaje)

10 1
= |PMenero de 2011 8.1
g 4 = IPMjulio de2011 i
B |PMenero de 2012
6 -
4 4
2 -
0 I |
2 1
-2,0
4
2009 2010 2011(e) 2012(p) 2013(p)
FUENTE: Bancos Centrales e Institutos de estadistica de los paises - FMI,
Perspectivas Econémicas Mundiales (septiembre de 2011 y actualizacion
enero de 2012) - Latin Focus Consensus Forecast (enero de 2012) -
JPMorgan, Global Data Watch (enero de 2012)
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: Corresponde al promedio ponderado por comercio exterior boliviano
de la inflacion en dolares estadounidenses de los trece principales
socios comerciales del E.P. de Bolivia
(p) proyectado
(e) estimado
GRAFICO V.4: INDICADORES DE INFLACION EXTERNA
RELEVANTE PARA BOLIVIA
(Variacién interanual, en porcentaje)
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FUENTE: Bancos Centrales e Institutos de estadistica de los paises - FMI,
Perspectivas Econémicas Mundiales (septiembre de 2011 y actualizacion
enero de 2012) - Latin Focus Consensus Forecast (enero de 2012) -
JPMorgan, Global Data Watch (enero de 2012)
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: IPE: Corresponde al promedio ponderado por comercio exterior

boliviano de la inflacién en délares estadounidenses de los trece
principales socios comerciales del E.P. de Bolivia

IPE-STC: Corresponde al promedio ponderado por comercio exterior
boliviano de la inflacion en moneda local de los trece principales socios
comerciales del E.P. de Bolivia

(p) proyectado

(e) estimado
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de la economia regional, se veria afectado por un
posible exceso de liquidez global que puede generar
las politicas expansivas en Europa y Estados Unidos.
En efecto, dada la importante inyeccion prevista para
2012, un mayor flujo de capitales direccionado hacia
Ameérica Latina podria apreciar las monedas en esta
region, tal como se ha observado hasta el cierre de la
presente edicion.

En este sentido, se estima que la inflacidon externa
relevante para Bolivia, que estuvo en 2011 en torno a
un promedio de 6,1%, descenderia hasta -0,8% en
2012, para luego situarse alrededor de 3% en 2013
(Grafico V.3). La caida proyectada durante el presente
afo se puede interpretar como un leve ajuste a la baja
después de un alza acumulada de 19% entre 2009 y
2011, asi como una correcciéon debido a que el
incremento esperado a inicios del afio pasado (tal
como fue reportado en el IPM de enero de 2011) fue
de 2,4%, considerablemente menor al alza
efectivamente observada en la anterior gestion

Sin considerar las variaciones cambiarias, la inflacion
de los socios comerciales que aumentd de 3% en
promedio durante 2009 a 5,1% en 2011, disminuiria
hasta situarse en torno a 4,5% en 2012 y 2013 (Grafico
V.4). En ambos casos, el descenso de los indicadores
de inflacion relevante para Bolivia (tanto la que incluye
movimientos cambiarios como la que no los incluye)
es mas leve que la registrada durante la crisis global
de 2008-2009.

V.2 CONTEXTO NACIONAL

El comportamiento reciente de la actividad econdémica
en Bolivia muestra un continuo crecimiento del PIB
que en 2011 estaria en torno al 5,1%, a pesar de la
turbulencia generada por la nueva coyuntura
internacional adversa.

Para 2012 se prevé que el crecimiento se situe en el
rango 5%-6%, confirmando la prevision efectuada en
el IPM de julio de 2011 a pesar de que se espera una
desaceleraciéon de la economia mundial. Cabe notar
gue no se prevé un riesgo elevado de la desaceleracion
de Brasil sobre las nominaciones de gas natural en
virtud a la clausula vigente de "toma o paga" (take-or-
pay). Adicionalmente, se prevén mayores envios a la
Argentina por la vigencia de la Adenda al contrato
ENARSA, lo que podria compensar una eventual caida
de las nominaciones de Brasil.
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Asimismo, la actividad economica tendria un fuerte
respaldo en la inversiéon publica presupuestada en un
monto superior a los $us3mil millones, cuyos recursos
estaran focalizados en proyectos de infraestructura,
productivos y sociales. Lo anterior, junto a la continuidad
de la dindmica del sector financiero en un contexto de
politicas de fomento crediticio (incluyendo las de origen
monetario) y la continuidad del impulso del sector de
transportes, incidirian favorablemente en el crecimiento
econdémico de Bolivia, constituyéndose entre las mas
altas tasas de variacion del PIB de los paises de
América Latina.

Finalmente, para 2013 se prevé la persistencia de la
dinamica productiva, para culminar la gestion
nuevamente con un crecimiento en el rango 5%-6%.
El mismo seria apuntalado por la actividad de la
construccion (en razén a la ejecucion de importantes
proyectos de infraestructura caminera, vial y
aeroportuaria), la mineria, hidrocarburos y energia,
entre otros.

El sector minero repuntaria producto de la dinamica
de los proyectos publicos, privados y de riesgo
compartido como el Mutun, la explotacion del litio del
Salar de Uyuni, las fundiciones de Vinto y Huanuni y
un mejor desempefio de Karachipampa. Asimismo,
aumentaria de manera significativa la produccién de
cobre en Coro-Coro y la produccién de oro.

El aumento en la produccién de hidrocarburos por
parte de YPFB seria consecuencia de mayores
inversiones en exploraciéon que permitirian un aumento
sustancial de las reservas de gas explotadas. Asimismo,
se registraria un incremento considerable en la
generacion de energia debido a las inversiones
programadas por ENDE en la red interconectada.

Respecto a las cuentas externas, se estima un superavit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos de
alrededor a 3,4% del PIB para 2011 y un déficit de
4,4% del PIB para 2012, consistente con mayores
importaciones de bienes de capital e insumos
intermedios para plasmar los planes de inversién
publica.

El resultado esperado en cuenta corriente para 2012
no tiene el mismo significado que los resultados
alcanzados durante los primeros cinco afios del siglo
XXI, que correspondieron a mayores niveles de
endeudamiento y uso de reservas para gasto corriente.
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CUADRO V.3. PERSPECTIVAS DE LA BALANZA DE PAGOS

(En porcentajes del PIB)

2005-2008 2009 2010 2011 (e) 2012 (e)

Cuenta Corriente 10,5 4,7 4,6 3,4 -4,4
Balance Global 11,8 1,9 4,7 8,8 -0,8
Exportaciones de Bienes 33,8 28,2 31,8 33,6 28,0
Importaciones de Bienes 26,3 254 27,2 30,9 32,6
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Proyecciones del BCB
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTA: (e) estimado
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Al contrario, este déficit seria caracterizado por la
utilizacién de recursos para la industrializacion e impulso
al crecimiento econémico del pais por la importacion
de bienes de capital e insumos que dinamizarian la
inversion publica y privada. Asimismo, aunque en
menor medida, el déficit estaria explicado por la
disminucion del valor exportado debido a los menores
precios de materias primas como consecuencia de la
caida en la demanda global, y probables disminuciones
de las remesas familiares provenientes del exterior
debido a la desaceleracion de la actividad econdémica
en las principales economias de origen de estos
recursos y algunas medidas impuestas en estos paises
que limitan las transferencias al exterior (Cuadro V.3).

Por su parte, las politicas del BCB continuaran con su
orientacion contraciclica, manteniendo un balance
adecuado entre el objetivo de que la tasa de inflacion
converja de forma gradual a su meta*' y la importancia
de compensar eventuales shocks externos adversos
para contribuir, dentro de su ambito, al dinamismo de
la actividad econdmica.

En este sentido, se prevén reducciones graduales en
la oferta de titulos de regulacidbn monetaria a partir del
segundo trimestre tendientes a generar inyecciones
de liquidez que contribuyan a sostener el ritmo de la
actividad economica. La politica de encaje legal
diferenciada por monedas continuara profundizandose
para fortalecer el proceso de bolivianizacion.

Los movimientos en el tipo de cambio continuaran
orientados a amortiguar eventuales presiones
inflacionarias de origen externo y a coadyuvar al
proceso de remonetizacion, con la cautela que se ha
mantenido hasta el presente de no generar movimientos
bruscos o desalineamientos persistentes.

Estas politicas coordinadas con las aplicadas por el
Organo Ejecutivo, de acuerdo al mandato establecido
en la Constituciéon Politica del Estado, tienen como
propdsito generar las condiciones propicias para que
al cierre de 2012 la inflacion sea mas baja y contribuir
a un crecimiento econémico mas alto, acompafado
por un mejoramiento en la redistribucion del ingreso.

41 Como se sefiala mas adelante, la meta de 2012 es de una inflacion en
torno a 5%. Por su parte, la meta de mediano plazo, alcanzable en un
horizonte temporal méas amplio, se encuentra en 4%.
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V.3 PERSPECTIVAS DE LA INFLACION

La presente secciéon delinea la evolucion mas
probable que podria seguir la inflacion en el bienio
2012-2013. Este andlisis considera los elementos del
contexto interno y externo relevantes para la
economia nacional, en virtud a la influencia que
ejerceria su comportamiento sobre la trayectoria
futura de la variacién de precios.

En principio, como parte del escenario mas plausible
para 2012 se espera que la inflacion interanual
mantenga una tendencia decreciente en el primer
trimestre, para luego ascender suavemente hasta un
nivel en torno a 5% al cierre de la gestion. Por su parte,
en 2013 la variacion de precios descenderia
gradualmente, alcanzando a fines de afio una cifra
cercana a la meta de mediano plazo (4%).

En términos de los determinantes internos que
fundamentan la trayectoria prevista de la inflacién, se
considera que el nucleo inflacionario evolucionaria de
manera similar a lo observado en el segundo semestre
de 2011, es decir, se desaceleraria a un ritmo mas
moderado que el del IPC total, para converger al nivel
de la inflacion total en el ultimo trimestre de 2012. Al
interior de éste, los segmentos de servicios ejercerian
presiones acotadas al alza de precios. En lo que
concierne a los bienes y servicios fuera del nucleo, se
asume que los precios de los bienes regulados no
sufririan modificaciones en el corto plazo, situacién
que se replicaria en el caso de los precios del transporte
y combustibles.

En el mismo sentido, puesto que el sector agropecuario
se mantendria dentro de la senda de recuperacion
productiva, pues existe la expectativa que se alcancen
niveles de crecimiento superiores a los de 2011, se
reduciria la probabilidad de ocurrencia de presiones
inflacionarias en el rubro de alimentos.

Por su parte y en lo que concierne al contexto externo,
éste se caracterizaria por la continuidad de la
incertidumbre en los mercados internacionales y con
altos riesgos a la baja en la actividad de las economias
avanzadas. Si bien los precios internacionales de los
commodities descenderian como resultado de la
desaceleracion global, éstos podrian mantenerse
fluctuando en niveles aun altos. En el mismo sentido,
pese a existir la expectativa de un descenso de los
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GRAFICO V.5: INFLACION OBSERVADA Y PROYECTADA

(Variacion a doce meses, en porcentajes)
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indicadores de inflacion de los socios comerciales, un
significativo flujo de capitales a la regién podria generar
presiones a la apreciacion de sus monedas. Estos
elementos implicarian un escenario en el cual podrian
persistir las presiones externas, como se observo en
el leve repunte de la variacion interanual de la inflacion
importada en los ultimos dos meses de 2011.

En este sentido, la evaluacién cuantitativa y cualitativa
denota que como parte del escenario mas probable la
inflacion se posicionaria alrededor del 5% a fines de
2012, en un rango entre 3,5% y 6,5%, en tanto que
en 2013 la inflacién cerraria en torno a 4%, en un
intervalo entre 2% y 6% (Grafico V.5).

V.4 BALANCE DE RIESGOS

La seccion anterior expuso el comportamiento que
podria seguir la variacion de precios en los préximos
trimestres, con el propésito de considerar el margen
de incertidumbre inherente a la evolucion futura de la
inflacion. Este apartado realiza un balance que toma
en cuenta los riesgos existentes (internos y externos,
al alza y a la baja) que podrian llevar a que la inflacion
futura sea mayor o menor respecto al escenario
proyectado en el acapite precedente.

En principio, entre los riesgos al alza destacan los
relacionados con el contexto externo, entre los que se
encuentra la apreciaciéon de las monedas de socios
comerciales que podria concretarse ante incrementos
de los flujos de capital a la region (asociados a las
rentabilidades que ofrecen estos paises y a la
exposicion de los mercados financieros internacionales
a la deuda soberana de la Zona Euro). Otra fuente de
riesgo al alza constituyen las presiones sobre el precio
del petréleo a consecuencia de tensiones geopoliticas
en Oriente Medio. Ambos factores, a través de diversos
mecanismos podrian incrementar la inflacion importada
en Bolivia.

En lo que concierne a los riesgos internos al alza, se
tienen los mayores precios de alimentos de origen
agropecuario por los efectos climaticos de La Nifia
mas adversos a los previstos en la oferta sectorial
alimentaria durante 2012. A ello se suman presiones
moderadas de demanda agregada. Finalmente, un
riesgo interno latente es el alza en las expectativas
sobre correcciones de algunos precios relativos que
podrian generar eventualmente efectos de segunda
vuelta.



BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Por otro lado, entre los riesgos externos a la baja cabe
considerar la posibilidad de una desaceleracion
econdmica mundial mas pronunciada y una caida
mayor de los precios internacionales de commodities
y de la inflacién de los socios comerciales con respecto
al escenario base de las proyecciones consideradas
en el presente IPM. Se debe acotar que la evolucién
de la actividad y de los mercados en el contexto
internacional dependera principalmente de la capacidad
para implementar politicas econdmicas adecuadas y
oportunas en los paises desarrollados y de arribar a
consensos politicos necesarios para tal efecto.

Ademas, se prevé una reducciéon de la dinamica del
sector inmobiliario privado con implicaciones sobre los
segmentos proveedores de mano de obra e insumos
contemplados en el IPC. También se debe mencionar
una gradual moderacién del consumo privado
financiado exclusivamente por las remesas
provenientes del exterior, por el entorno econémico
global menos favorable, en particular en las economias
de las cuales provienen estas transferencias.

Al cierre del presente IPM, el anélisis cualitativo indica
que los anteriores riesgos estan balanceados y que
son menores a los sefialados en julio de 2011. Por
ello, se prevé que la inflacién se encontrara en 2012
y 2013 en los rangos sefalados en la seccion anterior.

Es importante sefalar que por mandato constitucional
el Organo Ejecutivo, a través del MEFP y el BCB,
monitorea de manera permanente la variacion de
precios y los riesgos asociados, haciendo un
seguimiento permanente a los indicadores de tendencia
inflacionaria que constituyen un insumo importante
para el disefio e implementacion de las medidas mas
apropiadas para mitigar eventuales presiones al alza
de los precios.

De materializarse los riesgos sefialados u otros, el
BCB empleara los instrumentos de politica a su
disposicién para contrarrestar dichos efectos, orientando
sus esfuerzos a cumplir con el objetivo sefialado en
la Constitucion Politica del Estado de "...mantener la
estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda",
tomando en cuenta siempre que esta mision tiene
como fin ultimo "contribuir al desarrollo econémico y
social" del E.P. de Bolivia.
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Abreviaturas y siglas de uso
frecuente en esta publicacion

Sus

€

ABT
ASFI
ASOBAN
BBL

BCB
BCE
BDP

BM

Bs

BT

BUN

BoA
CAP
CDSs

CF

CIF

CIN
CIN-SPNF
COMIBOL
CPE

d/c

DEG
DPF

DS

e

EASBA
ENDE
E.P. DE BOLIVIA
EE.UU.
EEE
EFSF
EIF
EMAPA
ENARSA
EPNE

Délares estadounidenses

Euro

Autoridad de Bosques y Tierras

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

Banco Central de Bolivia

Banco Central Europeo

Banco de Desarrollo Productivo

Banco Mundial

Bolivianos

Bonos del Tesoro

Banco Union

Boliviana de Aviacién

Coeficiente de Adecuacion Patrimonial

Credit Default Swaps

Consensus Forecasts

Costos, Seguros y Fletes (Cost, Insurance and Freight)
Crédito Interno Neto

Crédito Interno Neto del BCB al Sector Publico No Financiero
Corporacion Minera de Bolivia

Constitucion Politica del Estado

Del cual

Derechos Especiales de Giro

Deposito a Plazo Fijo

Decreto Supremo

Estimado

Empresa Azucarera San Buena Ventura
Empresa Nacional de Electricidad

Estado Plurinacional de Bolivia

Estados Unidos

Encuesta de Expectativas Economicas

Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (The European Financial Stability Facility)
Entidades de Intermediacion Financiera
Empresa de Apoyo a la Produccién de Alimentos
Energia Argentina Sociedad Anénima

Empresas Publicas Nacionales Estratégicas
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ESM
EU-5
FAO

FBKF
FED
FIC
FFP
FMI
FOB
FOMC

GA
GIJA
GSA
Has.
IAPC
ICC

IED

INE

IPC
IPC-A
IPC-I
IPC-MC
IPC-MNC
IPC-N
IPC-REM
IPC-S
IPC-SA
IPE
IPE-STC
IPM
IPPBX

IPPBX s/h
IPPIM
ITCER

LF

LT

M1

M
M2
M2
M3
M'3

ME
MEFP
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Mecanismo Europeo de Estabilizacion (European Stability Mechanism)

Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espafna

Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (Food and
Agriculture Organization)

Formacion Bruta de Capital Fijo

Sistema de Reserva Federal (de los Estados Unidos)

Fondo de Inversion Cerrado

Fondo Financiero Privado

Fondo Monetario Internacional

Puesto a Bordo (Free On Board)

Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal de EE.UU. (Federal Open
Market Committee)

Gravamen Arancelario.

Gasoducto Integraciéon Juana Azurduy

Hace referencia al contrato firmado con PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS
Hectareas

indice Armonizado de Precios de Consumo

indice del Costo de la Construccion

Inversidn Extranjera Directa

Instituto Nacional de Estadistica

indice de Precios al Consumidor

indice de Precios al Consumidor de Alimentos

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 al Consumidor de todas las Actividades Remuneradas

indice de Precios al Consumidor Subyacente

indice de Precios al Consumidor Sin Alimentos

indice de Precios Externos

indice de Precios Externos que no considera los movimientos cambiarios

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 de Productos Basicos de Exportacion de Bolivia sin hidrocarburos
indice de Precios al Productor Industrial Manufacturero

indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real

Libra Fina

Letras del Tesoro

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

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

Agregado monetario conformado por: M3 + Depésitos a Plazo y Otros, en ME y
MVDOL

Moneda Extranjera

Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
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MMBDbI
MMBTU
MMm3/d
MN
MVDOL
n.d.
NAMO
OMA
OTF

p

p.e.
pb
PEC
PMI
PIB
pp
R.B. DE VENEZUELA
R.D.
RAL
RIN
ROE
S&P
SPNF
TEA
TGE
™
UE
UFV
WTI
YPFB

Millones de barriles

Millones de BTU (Millions of British Thermal Units)
Millones de metros cubicos por dia

Moneda Nacional

Moneda nacional con mantenimiento de valor respecto al délar estadounidense
No disponible

Norte de Africa y Medio Oriente

Operaciones de Mercado Abierto

Onza Troy Fina

Preliminar

Por ejemplo

Puntos basicos o puntos base

Programa de Estabilidad y Crecimiento

indice de Gerentes de Compra (Purchasing Managers Index)
Producto Interno Bruto

Puntos porcentuales

Republica Bolivariana de Venezuela

Resolucién de Directorio

Requerimiento de Activos Liquidos

Reservas Internacionales Netas

Rentabilidad sobre patrimonio (Return On Equity)
Standard & Poor's

Sector Publico No Financiero

Tasa Efectiva Anualizada

Tesoro General del Estado

Toneladas Métricas largas

Unién Europea

Unidad de Fomento de Vivienda

West Texas Intermediate

Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
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