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EDITORIAL

El Informe de Politica Monetaria de enero 2009

La mision del Banco Central de Bolivia (BCB) consiste
en preservar el valor adquisitivo de la moneda nacional
para contribuir al desarrollo economico y social
del pais. Esto significa que el BCB debe velar por el
control de la inflacion y asi contribuir a la estabilidad
macroeconomica del pais. Por tanto, esta tarea es uno
de los objetivos centrales de la Politica Monetaria,
porque la inflacion no solo afecta a la asignacion de
los recursos y al crecimiento de la economia, sino que
perjudica especialmente a los sectores mas vulnerables
de la sociedad.

Para informar al pais, a los agentes economicos y
promover la transparencia en el servicio publico, desde el
ano 2006 el ente emisor publica semestralmente el Informe
de Politica Monetaria (IPM), que describe la evolucion
reciente de la inflacion y sus perspectivas para el bienio
en curso. En el IPM de enero del presente aro, que se
resume en el presente Boletin Informativo, se analiza la
evolucion de la inflacion en el segundo semestre de 2008
y se proyecta la inflacion para el escenario economico
mas probable en el bienio 2009-2010.

Es muy importante tener en cuenta que a partir de 2007,
la inflacion en el mundo, América Latina y Bolivia
experimento un repunte asociado con el incremento de
los precios de las materias primas, la elevada liquidez
en los mercados financieros y el fuerte dinamismo de la
demanda mundial, en especial de China, India y otros
paises emergentes. El incremento en los precios fue mayor
en Bolivia como resultado de la incidencia de los efectos
de dos fenomenos climatologicos en forma consecutiva
(El Nirio y La Ninia), el repunte de la inflacion importada
por la depreciacion del dolar en las economias vecinas,

1/ La version completa del IPM se encuentra en la seccion Publicaciones
del sitio www.bcb.gov.bo.

la especulacion, especialmente en algunos productos
alimenticios basicos, y el aumento de las expectativas
amplificadas por algunos agentes de la sociedad.

Sin embargo, a partir del segundo semestre de 2008 el
contexto internacional cambio radicalmente por la caida
de los precios internacionales de las materias primas
v de los alimentos, y también por la apreciacion de la
divisa estadounidense en un contexto de desaceleracion
mundial. Estos aspectos, junto al efecto de las politicas
aplicadas por el BCB y las politicas del Gobierno,
explican el descenso significativo de la inflacion cuya
evolucion estuvo en linea con las previsiones del IPM de
Jjulio de 2008.

Se estima que este descenso continuard en los siguientes
trimestres vy que la inflacion convergerd a niveles mds
moderados, como resultado del descenso de la inflacion
importada, la concrecion plena de las politicas del BCB
v la reduccion de la brecha de actividad economica.
Frente a ello, las politicas del ente emisor se orientardn
a la consolidacion de la caida de la inflacion, pero con
énfasis en la prevencion de que los choques externos o
internos afecten eventualmente a la economia boliviana.

De este modo, y tal como se serialo en el IPM de julio de
2008, se espera que la inflacion termine en torno a 8% en
2009. En 2010 la caida seria mas gradual debido a que
las politicas econdmicas estaran orientadas a mitigar
los efectos de la crisis internacional en la economia
boliviana, por lo que la inflacion tenderia a converger
en torno a 6%.

El descenso observado y proyectado del nivel general de
precios es una muestra del compromiso institucional del
BCB con la sociedad en su labor de promover tasas de
inflacion que sean concordantes con el concepto de “Vivir
bien”, en un entorno de estabilidad macroeconomica y
adecuado crecimiento de la economia.

INDICADORES ECONOMICOS

Dic07
TIPO DE CAMBIO VENTA (Fin de Periodo)(Bs x 1 $us) 7,67
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS BCB (Mill. $us) 5.319,24
RESERVAS INTERNAL. NETAS RESTO SISTEMA FINANCIERO (Mill. $us) 766,80
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS, CONSOLIDADO (Mill. $us) 6.086,04
EMISION MONETARIA (Saldos en Mill. Bs) 14.102,85
M3 (Mill. Bs) (1) 52.240,29

7.722,03

8.630,94
17.043,32
62.632,81

Dic. 08

7,07 INFLACION (acumulada en el afio)
TASAS DE INTERES NOMINALES A 180 DIAS ACTIVAS (M/E)(2)
TASAS DE INTERES NOMINALES A 180 DIAS PASIVAS (M/E)(2)
TASAS DE REPORTOS BCB (M/N) (3)
TASAS DE REPORTOS BCB (M/E) (3)
TASALIBOR (a 6 meses)

Dic07
11,73%
8,08%
4,18%
6,50%
7.25%
4,65%

908,92

(1) Corresponde al sistema financiero; (2) Promedios mensuales ponderados por el monto efectivo de operaciones realizadas; (3) Tasa mesa.




ANALISIS

La inflacién y las politicas del Banco Central de Bolivia

1. Comportamiento reciente y factores que explican
la inflacion

Luego de alcanzar un maximo de 17,3% en junio
de 2008, la

descendié significativamente en el segundo semestre

inflacion interanual o a doce meses

hasta registrar un 11,8% en diciembre, tasa muy

cercana al 12% proyectada en el Informe de Politica
Monetaria (IPM) de julio de 2008 (Grafico 1).

GRAFICO I:
Inflacion acumulada y anual
(En porcentajes)
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Los principales riesgos hacia el alza, sefalados en el
IPM de julio de 2008, como la inflacion internacional, la
inercia inflacionaria y las expectativas de inflacion, no se
materializaron. Por el contrario, los factores predominantes
fueron favorables alabajay tuvieron incidencia determinante
en el comportamiento de los precios, como en los casos
de la reduccion de las presiones importadas, la mejora en
el abastecimiento de productos alimenticios asociada a
la recuperacion de la actividad agricola y a las medidas
aplicadas por el Gobierno y, en menor medida, la moderacion
de las expectativas inflacionarias. Las politicas monetaria
y cambiaria para el control de la inflacion aplicadas desde
2007, cuyos efectos tienen rezagos, tuvieron también un

aporte significativo, junto con una adecuada politica fiscal.

La menor inflacion importada se origind en la rapida

reduccion de los precios internacionales de productos

alimenticios y energéticos, y en la depreciacién de las
monedas de los principales socios comerciales, permitiendo
reducir los costos de importacion de insumos y de bienes
finales. Asimismo, la recuperacion de la produccion agricola
e industrial alimenticia, la menor presencia de fendmenos
climatologicos adversos y las politicas del Gobierno en
productos estratégicos mejoraron el abastecimiento de los
mercados y ayudaron a revertir la tendencia creciente de
la inflacion de alimentos. Finalmente, la moderacion de
las expectativas de inflacion permitio limitar los ajustes de
precios relativos y, junto a las medidas de politica monetaria
y cambiaria, reducir la inercia de la inflacion. En efecto, los
indicadores alternativos de inflacion “inflacion subyacente”
e “inflacion nucleo”, que excluyen el efecto de los precios
mas volatiles y de los precios regulados y se constituyen en
la inflacion relevante para la politica monetaria, sefialan que

ésta disminuyo a un nivel en torno a 9% a finales de 2008.

2. Politicas del BCB

Las politicas aplicadas por el BCB, que estuvieron dirigidas
a reducir el componente permanente de la inflacion,
cambiaron su orientacion durante el ultimo trimestre de
2008. En efecto, en un contexto de fuerte acumulacion de
Reservas Internacionales Netas (RIN) hasta septiembre
de 2008, el BCB emiti6 titulos mediante Operaciones de
Mercado Abierto (OMA) e implementd medidas de encaje
legal para retirar los excedentes de liquidez en la economia
que habrian tenido mayores impactos inflacionarios. Estas
medidas se complementaron con laacumulacion de depositos
del SPNF en el Ente Emisor, lo que coadyuvo a una menor

necesidad de OMA y de incrementos en las tasas de interés.

Luego de que la inflacion cambi6 de tendencia y conforme
descendid el ritmo de acumulacion de RIN, la politica
monetaria, consecuente con su orientacidn contraciclica,
disminuy6 la oferta de titulos y las colocaciones netas en

OMA. Hasta el tercer trimestre de 2008, el esfuerzo de




la politica monetaria alcanz6 niveles histéricos, ya que
la relacion OMA a emision monetaria subidé de 21,3%
a finales de 2006 a 91,6% en septiembre de 2008, lo que
significa que por cada boliviano emitido, cerca de 92
centavos fueron retirados mediante OMA. Con el cambio
de orientaciéon en el ultimo trimestre, este indicador
descendio a 83,3% en diciembre de 2008 (Cuadro 1).

CUADRO 1:
Politicas orientadas a disminuir las presiones inflacionarias entre
2006-2008
(En porcentajes)

2008
2006 2007 Trim | Trim Il Trim Il Trim IV (*

Operaciones de Mercado Abierto/Reservas
Internacionales Netas 7 17,9 259 27,7 270 252

Indicadores

Crédito Interno Neto/Reservas
Internacionales Netas 63,9 -654 -69,7 -69,9 -70,6 69,7
Operaciones de Mercado
Abierto/(Operaciones de Mercado
Abierto+EXC)

Operaciones de Mercado Abierto/EMISION 21,3 51,7 853 91,9

46 13,6 214 24,4

63,3 84,1 96,0 96,0 949 87,7

Operaciones de Mercado Abierto/M'3
Tasas de interés LT MN a 13 semanas (%) 48 73 7.3 8,0
FUENTE:
ELABORACION:
NOTA:

Banco Central de Bolivia
BCB — Asesoria de Politica Economica
Los datos son a diciembre de 2008

También es importante aclarar que la deuda interna del
Banco Central que se gener6 mediante OMA corresponde
a recursos que estan resguardados en el BCB y que
estdn retornando a la economia en la medida que ésta
pueda absorberlos, proceso que ya se inicid en el ultimo
trimestre de 2008. Con ello, el BCB permite expandir
el crédito para contrarrestar los efectos que la crisis

financiera internacional pueda tener en la actividad real.

De manera similar, la politica cambiaria de apreciacion, que
tuvo el proposito de contrarrestar las presiones inflacionarias
de origen importado, fue dindmica hasta el segundo trimestre,
gradualmente redujo su intensidad hasta octubre de 2008 y en

el ultimo bimestre la paridad se mantuvo estable (Grafico 2).

GRAFICO 2:
Apreciacion nominal e inflacion observada y esperada
(Variacién en 12 meses y porcentaje)
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La politica cambiaria hasta septiembre de 2008 fue
consistente con el exceso de oferta de moneda extranjera
y permitié una elevada acumulacion de RIN hasta llegar
a un nivel cercano al 45% del PIB, que sitiia al pais en
mejores condiciones para enfrentar la crisis global. En
efecto, cuando se modificaron las condiciones del entorno
como resultado de la crisis financiera internacional y
se depreciaron las monedas de los principales socios
comerciales aument6 la demanda por moneda extranjera,
lo que impuls6 al BCB a incrementar la oferta diaria
de dolares en el Bolsin (desde $usl5 millones a $us50
millones) evitando que las expectativas de depreciacion de

la moneda nacional respecto al dolar continten en ascenso.

Si el BCB hubiera seguido un comportamiento similar a los
paises con regimenes de flotacion libre (ya sea administrada
o segun las fuerzas del mercado), el tipo de cambio habria
tenido un comportamiento muy volatil. En una primera
etapa desde 2003, la moneda nacional habria experimentado
una fuerte apreciacion y no se habrian acumulado RIN; vy,
en una segunda etapa a partir de septiembre de 2008, con la
agudizacion de la crisis financiera internacional, se habria
registrado una fuerte depreciacion de la moneda nacional,
tal como fue la trayectoria de los tipos de cambio de los
paises vecinos. Dada la caracteristica de economia todavia
altamente dolarizada, estos movimientos volatiles del tipo
nominal habrian afectado al sistema financiero, al publico
y a la actividad productiva, debido a cambios severos en
las posiciones deudoras o acreedoras netas en moneda
extranjera de las familias y las empresas. Sus efectos
también habrian repercutido en la actividad econdmica,
a través de los precios de los insumos intermedios y de
capital importados. Por el contrario, los movimientos de la
paridad fueron graduales para evitar estos problemas y el

tipo de cambio nominal tuvo una trayectoria menos volatil.

3. Perspectivas y Riesgos de la Inflacion

Como resultado de un entorno externo adverso y la
incertidumbre sobre la duracidon de la crisis de las

principales economias desarrolladas junto con la pérdida




de dinamismo de las economias emergentes, se prevé para
2009 una disminucién del crecimiento externo relevante
para Bolivia. Sin embargo, el descenso que se observo
en los precios internacionales de los productos bésicos,
especialmente de alimentos, y un posible escenario
en que las monedas de los socios comerciales podrian
permanecer estables, permite prever una reduccion

significativa de la inflacién externa relevante para Bolivia.

Producto de la caida en los precios internacionales y de la
actividad economica global, se estima que el crecimiento
economico se desacelerara a una tasa en torno a 5% para
los afios 2009 y 2010. No obstante ello, en la medida que
maduren los proyectos de inversion publica y privada se
observaria un gradual incremento del producto potencial.

Por el lado de la demanda, se proyecta un menor crecimiento
del consumo privado debido al efecto en el ingreso nacional
que la menor expansion de la actividad economica, los
menores ingresos por exportaciony lareduccion en el flujo de
remesas tendrian. Junto alamoderacion del gasto publico, las

presionesdedemandanoserianunfactorinflacionarioen2009.

La desaceleracion de la demanda externa incidira en un

posible saldo negativo de las cuentas corriente y global de

la balanza de pagos, y en un saldo fiscal negativo por las
repercusiones en los ingresos fiscales y el incremento en
la inversidon publica, revirtiéndose los superavit mellizos
luego de tres afos continuos, lo cual es coherente con
el nuevo entorno que enfrenta la economia boliviana.

Consistente con el escenario interno y externo esbozado,
las perspectivas de inflacién para el bienio 2009-2010
sefialan que continuara el periodo de estabilizacion gradual
ya observado a partir de mediados de 2008. Este escenario
asume que los precios de los bienes transables no perecibles
continuarian en las cotizaciones internacionales observadas
en las ultimas semanas, salvo algunos precios de productos
alimenticios que podrian aumentar debido a problemas de
oferta; la produccioén agricola interna no se veria afectada
por factores climatologicos tan adversos como en el
pasado; las presiones por el lado de los costos continuarian
reduciéndose; se supone que se mantendria la subvencion al
precio de los carburantes y el abastecimiento energético seria
normal y fluido en todo el pais y no se realizarian ajustes

importantes en los precios de los bienes y servicios regulados.
Con relacion a las expectativas, se prevé que sigan
moderandose en la medida que prosiga la caida efectiva
en los precios al consumidor y continlien operando los
efectos de las politicas aplicadas por el BCB y por el
Gobierno. Respecto al componente tendencial de la
inflacion, las proyecciones indican la reducciéon paulatina
de este indicador por la caida de la inflacion internacional,
la desaceleracion del gasto interno y los efectos plenos
de las politicas monetaria y cambiaria. De este modo, y
tal como se sefiald en el IPM de julio de 2008, se espera
que la inflacion termine en torno a 8% en 2009. En 2010
la caida seria mas gradual debido a que las politicas
econdmicas estaran orientadas a mitigar los efectos de la
crisis internacional en la economia boliviana, por lo que la
inflacion tenderia a converger en torno a 6% (Grafico 6).
GRAFICO 3:

Inflacion trimestral observada y proyectada
(En porcentajes)
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El balance de riesgos se encuentra equilibrado y, como el
BCB lo ha hecho antes, frente a un desvio del escenario
central de inflacion, sus politicas reaccionaran de acuerdo
con las circunstancias. Los principales riesgos hacia el alza
estan asociados con la incertidumbre por problemas sociales
y politicos, presiones por un posible incremento del gasto
fiscal y su efecto en la demanda agregada, e incertidumbre
sobre el curso futuro de los precios internacionales de
algunos productos alimenticios por problemas en la oferta,
como la sequia en Argentina. En cuanto a los riesgos
a la baja, éstos son los efectos de la disminucion de la
actividad econdémica externa y de los precios externos (en
especial alimentos y energéticos) y la menor entrada de

recursos a la economia, especialmente remesas del exterior.
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