CAPITULO 2
[INFLACION
Y POLITICAS
DEL BCB

En linea con la decisiéon de llevar a cabo politicas
contraciclicas destinadas a sostener el dinamismo
de la actividad econdmica, el BCB, sin descuidar la
estabilidad de precios, mantuvo en 2017 la orientacion
expansiva de la politica monetaria iniciada a mediados
de 2014. Frente a un descenso excepcional de la
liquidez en el segundo cuatrimestre, se intensificd
la orientacion expansiva con medidas adicionales,
logrando en un corto plazo reponerla a niveles
adecuados y normalizar los mercados monetarios
y financieros, sosteniendo el dinamismo del sistema
financiero.

La estabilidad cambiaria permiti6 mantener la
inflacién importada en niveles reducidos, profundizar
la bolivianizacion y anclar las expectativas de la
poblacion. Ademas, se evidencié una depreciacion
real de 5,1% del boliviano, en este sentido no se
generaron desalineamientos del tipo de cambio real
con respecto a su nivel de largo plazo. Estas acciones,
junto a las politicas del Organo Ejecutivo, permitieron
que Bolivia vuelva a registrar una de las inflaciones
mas bajas (2,71%) y un crecimiento entre los mas altos
de la region (4,2%). Por su parte, en el marco de las
disposiciones legales, el BCB continu6 aportando
al desarrollo econémico y social del pais con
financiamiento a las EPNE, al Bono Juana Azurduy, a
otros proyectos productivos a través del FINPRO y a
gobernaciones y municipios mediante el FNDR.

Para 2018, se proyecta un crecimiento cercano a 4,7%
y una inflaciéon alrededor de 4,5%. En este contexto,
continuara la orientacion expansiva de la politica
monetaria y la politica cambiaria se orientara a reforzar
la estabilidad de precios, consolidar la bolivianizacion
y preservar la estabilidad del sistema financiero.







1. INFLACION

En 2017, Bolivia registré una inflacion moderada y =~ comportamiento estable de los precios de servicios.
con tendencia descendente, siendo una de las mads La baja inflacién contribuyé a que la politica
bajas tanto a nivel regional como histérico nacional. ~ monetaria continuara con su orientacién expansiva
Esta tasa se explica por la estabilidad cambiaria, con el fin de dinamizar la actividad econémica sin
el buen manejo de la politica monetaria, el afectar la estabilidad de precios interna.

destacable desempefio del sector agropecuario y el

11. EVOLUCION DE LA INFLACION EN 2017

En2017,lainflacionreflejé uncomportamientomoderadoy, engeneral, contendencia descendente, terminando
el afo con 2,7%, la segunda tasa mas baja de los ultimos doce afios y una de las mas bajas de la region. Este
resultado se explica principalmente por la estabilidad cambiaria, el buen manejo de la politica monetaria, el
destacable desempefio del sector agropecuario y el comportamiento estable de los precios de los servicios.
Durante el primer semestre, la inflacion mostré un comportamiento a la baja debido principalmente a la caida
de precios de los alimentos no procesados gracias a una elevada oferta de productos de la canasta familiar. En
el tercer trimestre, como se esperaba, se observo una trayectoria ascendente impulsada fundamentalmente
por el alza estacional de precios de ciertos alimentos perecederos (especialmente del tomate) debido a una
menor produccién por fendmenos climaticos adversos. No obstante, en el cuarto trimestre, los precios de
estos alimentos volvieron a disminuir a medida que mejoraban las condiciones climaticas y, por ende, su
oferta en los mercados. Este comportamiento influyd significativamente en la disminucion de la inflacion en

Bonos del BCB, conferencia de prensa
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Capitulo 2

los ultimos meses del afio y termine levemente por debajo del rango de proyeccién revisado (Grafico 2.1).
Paralelamente, otros grupos (como los servicios y los alimentos procesados) reflejaron variaciones acotadas
a lo largo del afio.

GRAFICO 2.1: INFLACION ANUAL OBSERVADA Y PROYECTADA
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FUENTE Instituto Nacional de Estadistica
NOTA: La linea dorada denota la trayectoria observada de la inflacion

El area representa el rango de proyeccion efectuado en el IPM de julio de 2017

Cabe mencionar, que el rango de proyeccion del IPM de enero de 2017 (5% entre 4,0%—6,0%) fue revisado
a la baja en el IPM de julio de 2017 (4,3% entre 3,0%—5,0%) debido a que se considero que existian mayores
factores que podian ocasionar que la inflacién termine en niveles inferiores al de la proyeccion base de 5,0%.
En efecto, algunos de los mismos se materializaron, principalmente en el cuarto trimestre del afo.

1.2. INDICADORES DE TENDENCIA INFLACIONARIA

Los indicadores de tendencia inflacionaria mostraron una evolucion menos fluctuante que la inflacion total
y terminaron el afio por encima de la variaciéon del IPC, lo que refleja que el descenso de la inflacion,
sobre todo a fines de afio, respondié principalmente a factores de oferta. En este sentido los indicadores
de tendencia cerraron la gestién en el limite inferior del rango de proyeccion revisado (entre 3% y 5%). El
IPC-Sin Alimentos e IPC-Nucleo*® presentaron variaciones interanuales de 3,0% y 2,8%, respectivamente
(en promedio igual a 2,7% levemente superior a la del afio pasado de 2,4%). El comportamiento estable y
en bajos niveles de estos indicadores fue relevante para que el BCB implemente una politica monetaria
expansiva, apoyando al dinamismo de la actividad econémica (Grafico 2.2).

GRAFICO 2.2: INFLACION TOTAL, NUCLEO Y SIN ALIMENTOS
(Variacion interanual, en porcentaje)
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FUENTE Instituto Nacional de Estadistica — Banco Central de Bolivia

40 Los indicadores de tendencia inflacionaria reflejan con mayor precision el incremento generalizado y continuo del nivel de precios. En el BCB se calculan los
siguientes indicadores: el IPC—Nucleo que excluye los alimentos perecederos y los productos cuyos precios son regulados (pan, servicios basicos, educacion,
transporte publico, combustibles, entre otros). EI IPC—Sin alimentos descarta todos los bienes alimenticios.
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1.3.  INFLACION POR DIVISIONES Y PRODUCTOS DEL IPC

Al cierre de 2017, todas las divisiones de la canasta del indice de Precios al Consumidor (IPC) reflejaron
variaciones positivas, aunque en algunos casos éstas fueron menores a las registradas en 2016,
especialmente de Alimentos y bebidas no alcohdlicas y Transporte que tienen una significativa ponderacion.
En el primer caso, su menor tasa se explica principalmente por la alta oferta de alimentos interna, gracias
al buen desempefio del sector agropecuario nacional, que ocasioné que los precios de diferentes bienes
alimenticios se mantuvieran estables o disminuyan. Mientras que la division de Transporte se vio influenciada
especialmente por las caidas de las tarifas de los servicios de transporte interdepartamental e interprovincial
debido a una menor demanda. Por el contrario, las mayores variaciones acumuladas correspondieron a
las divisiones de Vivienda, servicios basicos y combustibles (impulsado por el alza del alquiler de vivienda
y de la tarifa de suministro de energia eléctrica) y Educacién, donde destaco el reajuste de las pensiones
universitarias (Cuadro 2.1).

CUADRO 2.1: INFLACION POR DIVISIONES DEL IPC
(En porcentaje y puntos porcentuales)

2016 2017
Variacion (%)  Variacion (%) Incidencia (pp)
IPC GENERAL 4,0 2,7
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 6,9 2,6 0,87
Bebidas alcohdlicas y tabaco 2,2 2,9 0,03
Prendas de vestir y calzados 0,2 1,9 0,09
Vivienda, senicios basicos y combustibles 4,0 52 0,52
Muebles, articulos y senvicios domésticos 2,8 33 0,24
Salud 4,5 33 0,09
Transporte 37 1,8 0,18
Comunicaciones 17 12 0,02
Recreacion y cultura -0,6 2,2 0,10
Educacion 4,6 5,0 0,20
Restaurantes y hoteles 2,6 2,0 0,27
Bienes y senicios diversos 1,3 1,5 0,10

FUENTE Instituto Nacional de Estadistica

Analizando por productos, el que advirtié la mayor incidencia acumulada fue el precio del tomate con 1,12pp,
lo que represento el 41% de la inflacion total. Entre los productos que presentaron las mayores incidencias
acumuladas positivas también estuvieron los servicios de alquiler de vivienda, la cebolla y empleada
domeéstica, entre otros. Por el contrario, los que presentaron las mayores incidencias negativas fueron
principalmente alimentos en linea con la alta produccion agropecuaria (Cuadro 2.2).

CUADRO 2.2: ARTICULOS CON MAYOR INCIDENCIA INFLACIONARIA EN 2017
(En porcentaje y puntos porcentuales)

a Variacién Incidencia
Articulos
()

Mayor incidencia positiva 2,22
Tomate 43,0 1,12
Alguiler de la viienda 7 0,33
Cebolla entera 27,6 0,25
Empleada domestica 8,0 0,21
Senvicio de suministro de energia eléctrica 52 0,14
Educacion superior universitaria 7.2 0,09
Almuerzo 15 0,09

_Mayor incidencia negativa -0,97
Papa -23,8 -0,85
Azicar granulada -4,2 -0,03
Presas de pollo -8,6 -0,03
Pollo entero -1,4 -0,03
Fideos -1,8 -0,01
Freezzer/congeladora/refrigerador -5,0 -0,01
Came con hueso de res -0,4 -0,01

Incidencia acumulada de los siete articulos méas inflacionarios (pp) 2,22
Inflacién acumulada a diciembre de 2017 (%) 2,71
Participacion de los siete articulos mas inflacionarios 82%

FUENTE Instituto Nacional de Estadistica

La elevada incidencia del tomate se explica fundamentalmente por las altas variaciones mensuales que
present6 su precio durante el tercer trimestre. En efecto, durante este periodo, el precio del tomate advirtio
variaciones en torno a 18,3%, lo que provoco que su incidencia mensual se situara entre 0,40pp y 0,87pp
(Grafico 2.3). Este comportamiento se debid a los efectos de condiciones meteoroldgicas adversas (heladas
y sequias) sobre su produccioén y distribucion. No obstante, en el cuarto trimestre, el precio del tomate
disminuy6 parcialmente a medida que se normalizaba su oferta, mostrando variaciones negativas en torno
a 6,4%, lo que ocasiondé que su incidencia mensual muestre valores entre -0,09pp y -0,38pp. Por su parte,
el resto de los items reflejaron variaciones mensuales acotadas a lo largo del afio, por lo que su incidencia
mensual fue menos fluctuante.
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GRAFICO 2.3: INFLACION MENSUAL DESAGREGADA
(En porcentaje y puntos porcentuales)
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FUENTE Instituto Nacional de Estadistica

1.4. INFLACION POR CIUDADES

Las ciudades capitales que se localizan en la region de los valles registraron las mayores tasas de inflaciéon
acumuladas, especialmente Tarija. Esta ciudad fue la Unica que mostré una variacion de dos digitos, la cual
se explicé fundamentalmente por el alza del precio del tomate.** Asimismo, las ciudades de Cochabamba
y Sucre también se vieron influenciadas especialmente por el alza de precios de algunos alimentos no
procesados.*> Por el contrario, Cobija fue la Unica ciudad que registré una variaciéon negativa, la cual se
explica principalmente por la disminucion de precios de productos importados (Cuadro 2.3).

CUADRO 2.3: INFLACION ANUAL POR CIUDADES
(En porcentaje)

2016 2017
Bolivia 4,0 2,7
Tarija 7,5 11,7
Cochabamba 4,9 4,0
Sucre 49 25
La Paz 4,6 2,0
Santa Cruz 2,7 19
Trinidad 15 18
Oruro 35 17
Potosi 57 15
Cobija 038 -18
FUENTE Instituto Nacional de Estadistica

1.5. INDICE DE COSTOS DE CONSTRUCCION

Con el propésito de realizar un mejor seguimiento al comportamiento de los precios, el BCB analiza,
adicionalmente, otros indicadores que ofrecen datos de ciertos sectores especificos. El indice de Costos
de Construccién (ICC) recopila informacion trimestral sobre los costos de diferentes insumos (materiales,
alquiler de maquinaria y mano de obra) utilizados en el sector de la construccion, de los cuales algunos
tienen relacién directa con ciertos items incluidos en el IPC.“® Desde mediados de afio, el ICC ha presentado
variaciones interanuales negativas (Grafico 2.4), las cuales se pueden explicar principalmente por la caida de
precios de tanques de agua (especialmente en las ciudades de El Alto y La Paz debido a una normalizacién

de su demanda), insumos hechos de vidrio y disminuciones de las remuneraciones de personal encargado
de supervision de obras, entre otros.

41 En esta ciudad el tomate registré una incidencia acumulada igual a 10pp, lo que significa que casi toda la inflacién anual en Tarija se explica por la variacion
del precio de este alimento.

42 Cabe mencionar que los mercados de las ciudades que se hallan en la regién de los valles tienden a presentar variaciones mas volatiles que el resto de

las ciudades debido a que sus mercados dependen en mayor medida de la produccién local de alimentos que es sensible a los cambios de las condiciones
climaticas.

43 Especificamente el conjunto de bienes y servicios que se incluyen en ambos indicadores son: cemento, ladrillos, pintura, servicio de albafileria, entre otros.



GRAFICO 2.4: IPCE ICC
(Variacion interanual, en porcentaje)
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1.6. FACTORES QUE EXPLICAN LA EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION
1.6.1. VARIACIONES TEMPORALES DE PRECIOS DE CIERTOS ALIMENTOS PERECEDEROS

En el afio, los alimentos perecederos reflejaron un comportamiento fluctuante asociado principalmente
a variaciones de los precios de algunos alimentos con alta ponderacion dentro del IPC. Esta evolucién
respondio principalmente a variaciones en los precios de ciertos vegetales (principalmente del tomate) y, en
menor medida, de algunas frutas (destacaron la naranja y la papaya) debido a las cambiantes condiciones
climaticas de este afio (un primer semestre favorable gracias a una buena temporada de lluvias, seguido
por un segundo semestre marcado por heladas, granizadas y sequias). Otros subgrupos (como carnes,
pescados y comida marina; lacteos y derivados) mostraron caidas de precios debido a una alta oferta. Por
su parte, los alimentos procesados reflejaron una trayectoria descendente moderada, alcanzando a 1,3%, la
tasa mas baja desde inicios de 2010 (Gréfico 2.5).
GRAFICO 2.5: INFLACION INTERANUAL TOTAL E INFLACION DE ALIMENTOS SEGUN SU TIPO
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1.6.2. EXPECTATIVAS DE INFLACION DENTRO DEL RANGO DE PROYECCION

Como viene observandose en los ultimos afos, las expectativas de inflacion de los agentes econémicos se
mantuvieron dentro los rangos de proyeccion anunciados por el Ente Emisor. En efecto, las expectativas
de inflacién** se mantuvieron dentro de los rangos de proyeccion de los IPM de enero y julio 2017 del BCB

44 Para la elaboracion de la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) del BCB se considera una muestra conformada por ejecutivos y/o asesores de
instituciones financieras, empresas privadas, académicos y consultores.
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(Gréfico 2.6), el anclaje de las expectativas mitigd efectos de segunda vuelta, lo cual favorecioé a la postura
expansiva de la politica monetaria; puesto que al no exacerbarse las expectativas de los agentes, no se
produjeron presiones inflacionarias por el lado de la demanda.

GRAFICO 2.6: EXPECTATIVAS DE INFLACION A FIN DE 2017
(En porcentaje)
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1.6.3. ESTABILIDAD CAMBIARIA

Sibien el IPC-Importado presenté en 2017 variaciones interanuales positivas en linea con el comportamiento
de las paridades de las monedas de los principales socios comerciales, éstas fueron bajas y moderadas
gracias a la estabilidad cambiaria. Analizando por subgrupos, las prendas de vestir registraron las mayores
tasas de variacidon, mientras que la categoria de otros bienes importados y alimentos mostraron una
trayectoria mas estable. Resalté la evolucién de los bienes duraderos que al cierre del afio mostraron leves
variaciones positivas, algo que no se observaba desde mediados de 2014, aspecto que se explica por la
apreciacion de las monedas de algunos paises y la nivelacién de los aranceles a los aparatos electrénicos
a inicios de gestion (Grafico 2.7).

GRAFICO 2.7: INFLACION TOTAL E INFLACION IMPORTADA POR COMPONENTES
(Variacion interanual, en porcentaje)
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1.6.4. COMPORTAMIENTO ESTABLE DE PRECIOS EN EL SECTOR DE SERVICIOS

El IPC—Servicios continuo reflejando variaciones a doce meses por encima de la inflacion total, aunque sin
generar presiones significativas sobre esta ultima. Las variaciones de los precios de servicios en promedio
fueron iguales a 4,1% en el afio, levemente menor a la tasa registrada el afio pasado de 4,3% (Grafico
2.8). Dentro de este grupo, los que tuvieron una mayor incidencia fueron el alquiler de vivienda, empleada
doméstica, suministro de energia eléctrica y educacion universitaria.

GRAFICO 2.8: INFLACION TOTAL Y DE SERVICIOS
(Variacion interanual, en porcentaje)
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2. POLITICA MONETARIA

Sin descuidar la estabilidad de precios, el BCB
continud con la aplicacion de politicas contraciclicas
destinadas a sostener el dinamismo de la actividad
econOmica y los programas de proteccion social.*
En 2017, se mantuvo la orientacién expansiva de
la politica monetaria iniciada a mediados de 2014,
apuntalando el crédito del sistema financiero al
sector privado y coadyuvando al cumplimiento de
la Ley de Servicios Financieros. Estas acciones

permitieron que Bolivia destaque con una de las
inflaciones mas bajas y un crecimiento entre los
mas altos de la region. Cabe sefialar que en el
segundo cuatrimestre de 2017 se intensificé la
orientacion expansiva con medidas adicionales
frente a un descenso excepcional de la liquidez,
logrando normalizar en un corto plazo los mercados
monetarios.

Preservando la estabilidad de precios, el Ente Emisor precautelé el mantenimiento de niveles de liquidez
adecuados y tasas de titulos publicos cercanas a cero, lo que permiti6 mantener el dinamismo del crédito
del sistema financiero, principalmente el dirigido al sector productivo y de vivienda de interés social, en
linea con lo dispuesto en la Ley de Servicios Financieros. Entre abril y mayo se presenté una reduccion
extraordinaria de la liquidez debido al mayor dinamismo del crédito respecto a los depdsitos, a la compra
de bonos soberanos de Bolivia por parte de residentes y a pagos de impuestos a las utilidades (IUE), entre
otros. Frente a esta situacién, en un corto plazo la Autoridad Monetaria intensificé su posicion expansiva
aplicando diferentes medidas: i) redujo las colocaciones semanales de titulos de regulacién monetaria,
disminuyendo la oferta de estos titulos y la adjudicacion en subasta y mantuvo tasas de interés bajas; ii)

45 Global Finance por tercera gestion consecutiva otorgé al Presidente del BCB una calificacion de B+ que lo sitia entre los mejores banqueros centrales del

continente.

Santa Cruz, Décimo Encuentro de Economistas de Bolivia



redimio anticipadamente titulos reclamables; iii) redujo las tasas de encaje legal, en ME y en MN; y iv) facilitd
el acceso del sistema financiero a ventanillas del BCB mediante la disminucién de las tasas de reporto
y créditos de liquidez con garantia del Fondo-RAL, realizandose significativas operaciones. Todas estas
medidas permitieron que la liquidez se recupere rapidamente y se mantenga en niveles adecuados durante
el resto de la gestion.

21. PROGRAMA MONETARIO Y FINANCIERO

En un contexto regional de recuperacion econémica moderada y alzas graduales en los precios de las
materias primas, el crecimiento de la economia boliviana en 2017 fue uno de los mas altos de la region,
mientras que la inflacién se situé entre las mas bajas de América del Sur. Este fue el resultado de la
implementacion de politicas contraciclicas orientadas a sostener el dinamismo de la actividad econdmica
con estabilidad de precios y apoyo a los programas de proteccion social destinados a la lucha contra la
pobreza y desigualdad, acciones que fueron tomadas en el marco de la “Decisién de Ejecucion del Programa
Fiscal - Financiero 2017” suscrita entre las maximas autoridades del MEFP y BCB.

Esta adecuada gestién macroeconémica fue reconocida, por tercer afio consecutivo, por la prestigiosa
revista Global Finance, que otorgd al Presidente del BCB una calificacion que lo situa entre los mejores
banqueros centrales del continente (tercer lugar de América del Sur y sexto del continente americano) y
que es similar a la de los presidentes o gobernadores de los Bancos Centrales de Peru, Uruguay, Canada
y el Banco Central Europeo. Los criterios de calificacién comprenden aspectos relacionados con el control
de la inflacion, los objetivos del crecimiento econdmico, la estabilidad de la moneda y la gestion de politica
monetaria.

Nuevamente, las politicas fiscal y monetaria expansivas sostuvieron el dinamismo de la actividad econémica.
En 2017 las RIN disminuyeron en solo $us12 millones pese a un contexto externo relevante adverso,
generando un margen de $us623 millones con respecto a la pérdida prevista en el Programa Fiscal —
Financiero ($us635 millones). El citado margen fue posible debido a los altos influjos de la cuenta financiera
de la balanza de pagos, que generaron pasivos que compensaron el efecto que la expansion monetaria y
fiscal habria tenido en el Crédito Interno Neto (CIN) del BCB. De este modo el CIN total también cerro la
gestidon con margen respecto a la meta prevista (Bs3.694 millones). Por su parte, la expansion fiscal resultd
en un déficit mas elevado al previsto y, consecuentemente, en mayor crédito neto del BCB y financiamiento
interno a este sector; comportamiento atribuible en gran medida a los gastos de capital orientados a la
dinamizacion de la actividad econédmica (Cuadro 2.4).

CUADRO 2.4: PROGRAMA FINANCIERO 2017
(Flujos en millones de bolivianos)

Meta (+
Moneda ———M X — Margejn ®
Acordada  Ejecucion (p) Desvio ()
VARIABLES FISCALES

Déficit del Sector Publico (Superavit = -) Bs 16.347 20.255 -3.908
Financiamiento Interno al Sector Publico Bs 4.373 5.612 -1.239

VARIABLES MONETARIAS
Crédito Intemo Neto total Bs 6.966 3.272 3.694
Crédito Intemo Neto del BCB al SPNF Bs 1.601 8.480 -6.879
Resenas Netas del BCB $us -635 -12 623

FUENTE
NOTAS

misma que
mercado de la fecha de op
jinadas en movimi

Las cuentas monetarias mostraron un incremento del CIN del BCB, situacion contraria al periodo 2006-
2014 cuando esta variable registré flujos negativos. Sin embargo, a diferencia de los dos afios anteriores
(2015-2016), la expansion del CIN fue levemente mayor al incremento de la emision monetaria, resultando
en una minima pérdida de reservas internacionales, lo que también marca una diferencia importante con lo
acontecido en los dos ultimos afios. Los influjos externos atenuaron la pérdida de RIN, que al constituirse en
parte en depdsitos en el BCB, permitieron también una menor expansion del CIN (Grafico 2.9)
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GRAFICO 2.9: EVOLUCION ANUAL DEL CIN Y RIN
(Flujos en millones de bolivianos)
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FUENTE Banco Centr al de Bolivia

Al interior del CIN, el Crédito Interno Neto al SPNF registré expansion, aunque en menor medida que en las
gestiones 2015 y 2016 debido a que el sector publico no financiero recibié mayor financiamiento externo,
mientras que el crédito neto al sector financiero incluyendo la regulacién monetaria presenté una contraccion
por el efecto de la adecuacion del FPAH a la Ley N° 393 de Servicios Financieros,*® aspecto que compenso
la expansion fiscal (al interior se destaca la expansion con instrumentos de regulacion monetaria orientada
a sostener la liquidez). Las RIN registraron una leve disminucion, que fue sustancialmente menor a la caida
registrada en 2015 y 2016 debido a los factores explicados en la seccion de Balanza de Pagos. Estas
operaciones generaron pasivos que compensaron el efecto de la expansion fiscal y monetaria en el CIN
(Cuadro 2.5).

CUADRO 2.5: BALANCE MONETARIO
(Flujos en millones de bolivianos)

2015 2016 2017
Emisién 1.552 222 3.190
Crédito Interno Neto 12.665 21.117 3.272
Sector Publico 13.314 9.744 7.336
d/c Crédito Neto del BCB 13.620 10.679 8.480
Cuasifiscal -306 -934 -1.144
Sector Financiero -646 11.819 -2.154
d/c Regulacion monetaria 8.753 3.231 5.986
OTROS* -4 -446 -1.909
Reservas Internacionales Netas -11.113 -20.896 -82
En millones de ddlares estadounidenses) -1.620 -3.046 -12
FUENTE Banco Central de Bolivia
NOTAS Las cifras de RIN corresponden a la variacién que
registra la balanza de pagos, la misma que se obtiene
de las transacciones valoradas al precio de mercado
de la fecha de operacion; con el proposito de excluir
variaciones originadas en movimientos cambiarios
o de precios que no corresponden a transacciones
reales
(*) Incluye obligaciones de mediano y largo plazo del
BCB

Después de haberse reducido hasta un nivel minimo en la penultima semana de mayo de 2017, la liquidez
se recuperd rapidamente con las medidas adoptadas por el BCB, manteniéndose en niveles adecuados en
los siguientes meses, cerrando la gestion en Bs11.971 millones, mayor al observado a fines de 2016 (Grafico
2.10).

46 El Directorio del FPAH en fecha 31 de octubre de 2017 determiné la creacion del FPAH en MN y del FPAH en ME con saldos de Bs4.439 millones y $us112
millones respectivamente, en cumplimiento del articulo 520 de la Ley 393 que establece que los recursos de este Fondo seran invertidos por el BCB en forma
similar al Fondo RAL, en proporcién a los depésitos del publico en moneda nacional y moneda extranjera existentes en el sistema financiero. Lo anterior implicé
una recomposicion de sus inversiones sin que el total haya sido afectado.



GRAFICO 2.10: LIQUIDEZ
(Millones de bolivianos)
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En el mismo sentido, los ratios de liquidez sobre depdsitos del publico en el Sistema Financiero y en términos
del PIB finalizaron el afio con una recuperacion importante, exhibiendo una tendencia creciente (Grafico
2.11). De esta manera, utilizando distintos indicadores, se puede observar que la liquidez respondi6 a las
medidas adoptadas y se mantuvo en niveles adecuados durante 2017.

GRAFICO 2.11: RATIOS DE LIQUIDEZ
(En porcentaje)
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2.2. INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA

El caracter heterodoxo de la politica monetaria aplicada por el BCB, se refleja en las operaciones de
regulacién monetaria a través de diferentes instrumentos y mecanismos que permiten expandir o contraer
la liquidez del sistema financiero en montos significativos. En los uUltimos afios, se introdujeron instrumentos
innovadores que permitieron reforzar la eficacia de la intervencién del Ente Emisor.

En 2017, el BCB continud con la politica monetaria expansiva iniciada a mediados de 2014; ademas, frente
a una reduccion extraordinaria de la liquidez observada entre abril y mayo, tuvo que intensificar esfuerzos
para lograr su recuperacién en muy corto plazo. Esto implicé la utilizacién mas intensiva de instrumentos
como las redenciones de titulos a su vencimiento y la ejecucion de la opcion de rescate anticipado de valores
reclamables. Asimismo, redujo las tasas de encaje legal tanto en MN como ME, ademas redujo la tasa de
interés base de reportos en MN y consiguientemente la tasa para los créditos de liquidez con garantia del
Fondo RAL MN. Todas estas medidas permitieron incrementar la liquidez y disminuir la tensién en el mercado
monetario. En los siguientes meses, el BCB continudé con la postura expansiva de la politica monetaria,
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pero en menor magnitud, disminuyendo la colocacién bruta de valores y al mismo tiempo gestionando un
importante flujo de vencimientos. La politica monetaria expansiva se reflejo en la disminucién del saldo total
de los instrumentos regulacion monetaria, que pasoé de Bs28.703 millones en diciembre de 2016 a Bs22.031
millones a fines de 2017 (Grafico 2.12).4” En este sentido, el Ente Emisor precautelé el mantenimiento de
la liquidez en niveles adecuados con tasas de interés de titulos publicos bajas, lo que permitié apoyar al
crecimiento del crédito del sistema financiero.

GRAFICO 2.12: REGULACION MONETARIA
(Saldos en millones de bolivianos)
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FUENTE Banco Central de Bolivia

En el primer trimestre, se realizd una pequefia colocacion neta en OMA para regular el incremento estacional
de la liquidez, principalmente a través de titulos en venta directa a personas naturales. En el segundo
trimestre, frente a la reduccién excepcional de la liquidez, se inyecté en muy corto plazo fuertes volimenes
de recursos al sistema financiero a través de OMA, encaje legal y créditos de liquidez. En el tercer y cuarto
trimestre, se continud con la politica monetaria expansiva pero en menor magnitud, principalmente mediante
vencimientos netos de titulos (Cuadro 2.6).

CUADRO 2.6: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA
(Flujos en millones de bolivianos)

Ene-Mar Abr-Jun Jul-Sep Oct-Dic 2017

OMA 393 2366 811 876 3.660
Colocacion neta de titulos en subasta -89 2.382 161 1.184 3.638
Colocacién neta de titulos directos a 304 16 650 307 23
personas naturales

Encaje legal 80 3.359 -308 <77 3.054

Reportos, créditos-RAL y otros -100 2,097 -192 55 1.860

Regulacion Monetaria -414 7.822 311 854 8.574

FUENTE Banco Central de Bolivia
NOTA. El signo negativo implica contraccion de la liquidez

2.2.1. OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

En cuanto a la oferta de valores en subasta, luego de un incremento transitorio hasta Bs2.000 millones,
orientado a regular la liquidez estacional de finales del 2016, en el primer semestre de 2017 el BCB disminuyo
en dos oportunidades la oferta semanal, primero en la tercera semana de febrero hasta Bs1.000 millones
y luego a mediados de mayo la oferta alcanzé6 los Bs500 millones (el nivel mas bajo desde enero de 2013),
en un contexto de disminucion importante de la liquidez en el sistema financiero. Posteriormente, en las
ultimas dos semanas de 2017, a fin de captar la liquidez estacional que se genera en diciembre, la oferta se
incrementd a Bs900 millones (Grafico 2.13).

47 Monto expresado en valor descontado a tipo de cambio fijo. Incluye operaciones de mercado abierto y encaje legal requerido.



GRAFICO 2.13: OFERTA DE TiTULOS PUBLICOS EN SUBASTA
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FUENTE Banco Central de Bolivia

En cuanto a la composicién por plazos, hasta el tercer trimestre se mantuvo los montos semanales de oferta
de valores a 91 dias, mientras que la reduccion se concentro en los titulos de mas largo plazo para propiciar
vencimientos en el afio. Los titulos a 182, 273 y 364 dias plazo fueron emitidos con opcién de rescate
anticipado (Cuadro 2.7).

CUADRO 2.7: OFERTA SEMANAL DE TiTULOS DE REGULACION MONETARIA
(En millones de bolivianos)

Plazos 2016 2017
Dic I-Trim 1I-Trim 1II-Trim IV-Trim

91 dias 200 100 100 100 300

182 dias 800 400 100 100 300

273 dias 600 300 200 200 200

1 afio 400 200 100 100 100

Oferta total 2.000 1.000 500 500 900

FUENTE: Banco Central de Bolivia

NOTA Corresponde a la oferta de la Gltima semana de cada trimestre

2.2.2. RESCATES ANTICIPADOS DE VALORES RECLAMABLES

Los valores con opcién de rescate anticipado fueron emitidos con fines de regulacion monetaria desde
diciembre de 2015, con el propésito de que el BCB disponga de una opcion adicional para mejorar su
capacidad de inyectar liquidez a la economia cuando sea requerido. En consecuencia, durante el segundo
trimestre de 2017, la coyuntura de disminucion de liquidez observada hizo necesaria la inyeccién de
mayores volumenes de recursos al sistema financiero, motivo por el cual el Ente Emisor determiné rescatar
anticipadamente valores reclamables cuyo periodo de proteccion habia concluido.”® En este sentido, se
rescataron 8 series de letras reclamables con plazos de emision de 9 y 12 meses por un monto total de Bs
1.000 millones para incrementar los fondos prestables de las EIF.

2.2.3. ENCAJE LEGAL REQUERIDO

En mayo se realizaron modificaciones al Reglamento de Encaje Legal que se tradujeron en la disminucion
de las tasas de encaje en titulos en MN en 1pp y en ME 10pp (R.D. 069/2017). La disminucion de la tasa
de encaje en titulos en MN determiné una inyeccién de recursos por aproximadamente Bs820 millones,
mientras que la disminucidon de la tasa de encaje en titulos en ME implicé una inyeccion de recursos por el
equivalente a $us349 millones. Esta ultima constituyé un Fondo para créditos destinados al sector productivo
y a la vivienda de interés social (FCPVIS) que sirvié como colateral para créditos en bolivianos que el BCB

48 Los valores del BCB con opcién de rescate anticipado tienen un periodo de proteccion de 91 dias, posterior a este periodo el BCB puede ejercer la opcion
de rescate a precio de curva, en cualquier momento durante la vigencia del valor.
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concedio a las EIF sin ningun costo. La condicion fue que estos recursos se destinen al sector productivo y
a la vivienda de interés social. En este sentido, la medida permitié incrementar la liquidez en el equivalente
a Bs3.214 millones y, parte de estos recursos apoyaron al cumplimiento de metas en el marco de la Ley de
Servicios Financieros.

2.2.4. OPERACIONES DE REPORTO Y CREDITOS DE LIQUIDEZ CON GARANTIA DEL FONDO RAL

Las operaciones de reporto son un instrumento utilizado por el BCB para proporcionar liquidez de corto plazo
al sistema financiero, consisten en la compra de valores publicos por parte del BCB a agentes autorizados
con el compromiso de ambas partes de efectuar la operacion inversa al cabo de un plazo determinado.
El BCB efectlia estas operaciones con plazos no mayores a 15 dias mediante subastas diarias a tasas
competitivas o a través de mesa de dinero a tasas penalizadas.

Con el propésito de atender las necesidades de liquidez, el BCB recort6 la tasa base de reportos en 100pb
en el mes de abril. Primero en la semana 14 pasé de 2,50% a 2,20%; en la semana 16 se redujo a 2,00%;
y finalmente en la semana 17 tocé el piso de 1,50% (minimo histérico desde que se tienen registros). Se
mantuvo esta Ultima tasa hasta la semana 21 y posteriormente el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto (COMA) decidio retornar la tasa base de reportos en MN a 2,50%, debido a que los niveles de
liquidez en el sistema financiero comenzaron a incrementarse. Poco mas de la mitad del monto operado en
el afio fue realizado entre las semanas 15 y 21 (Bs6.259 millones en los meses de abril y mayo), periodo
en el cual la tasa base de reporto fue reducida (Gréafico 2.14). Cabe sefialar que en 2016 no se registraron
operaciones de reporto con el BCB.

GRAFICO 2.14: OPERACIONES DE REPORTO EN MN
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FUENTE Banco Central de Bolivia

Otro mecanismo empleado por la autoridad monetaria para proveer liquidez de corto plazo al sistema
financiero, son las operaciones de crédito con garantia de los recursos depositados en el Fondo RAL. La
tasa de interés para solicitar los créditos en MN disminuy6 en linea con los recortes que hubieron en la tasa
base de reportos en MN.#°

49 La Tasa de Créditos con garantia del Fondo RAL en MN en el 1er Tramo es igual a la Tasa Base de Reportos en MN + 1,50pp. La Tasa del 2do Tramo es
igual a la Tasa del 1er Tramo + 0,50pp.



Al igual que las operaciones de reporto, los créditos de liquidez con garantia del Fondo RAL en MN se
incrementaron de manera considerable en los meses de abril y mayo de 2017. El monto total solicitado por
las entidades financieras fue de Bs2.385 millones (Grafico 2.15), lo que significd 2,6 veces mas que en 2016;
el 90% de los créditos se realizaron en el primer tramo, en tanto que el 10% fue efectuado en el segundo
tramo.

GRAFICO 2.15: CREDITOS DE LIQUIDEZ CON GARANTIA DEL FONDO RAL EN MN
(En millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Por otra parte, la demanda de créditos de liquidez en ME alcanzo a $us110 millones, monto que fue poco
mas de tres veces mayor que en 2016 ($us36 millones). Estas operaciones en ME se realizaron como
medida precautoria ante posibles retiros de efectivo por parte de los clientes.

2.2.5. TASA DE ADJUDICACION DE VALORES PUBLICOS

En linea con la orientacion de politica asumida durante 2017, el BCB mantuvo las tasas de adjudicacion en
niveles cercanos a cero, realizando acotados incrementos para recuperar espacios de accion de politica
monetaria en periodos de liquidez estacional elevada (Grafico 2.16). En efecto, las tasas de interés en subasta
de los valores con opcidn de rescate anticipado registraron ligeras variaciones positivas de 30pb, 35pb y
13pb en los plazos de 182, 273 y 364 dias respectivamente, frente a la Ultima tasa observada en 2016. Las
letras a 91 dias, registraron una variacion positiva de 10pb en relacion a la ultima tasa observada en 2016.
Las tasas de rendimiento registradas en subasta de letras con opcidn de rescate anticipado a 182 dias llegé
a 0,60%, a 273 dias 0,65%, a 364 dias 0,63% y la tasa de rendimiento de las letras a 91 dias alcanz6 0,35%.
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GRAFICO 2.16: TASAS DE ADJUDICACION DE VALORES PUBLICOS EN SUBASTA EN MN
(En porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

2.2.6. TASAS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO

La fuerte contraccion de la liquidez en MN que se presentd en 2017, presiond al alza las tasas en el mercado
monetario, tanto las tasas de reportos negociadas en la BBV como las tasas interbancarias.

Las tasas de reportos negociadas en la BBV sintieron el impacto de la persistente reduccion de la liquidez,
llegando a mediados del mes de mayo a alcanzar niveles histéricos de 9,11% (promedio semanal).
Posteriormente a las medidas realizadas por el BCB, la liquidez fue recuperando su nivel y las tasas
presentaron una tendencia a la baja, para después estabilizarse, cerrando la gestion en niveles por encima
de las observadas semanas antes al estrés de la liquidez. En efecto, la tasa ponderada de reporto en MN a
fines de 2017 fue de 2,98%, superior a la tasa del 2,5% de fines de 2016.

Asimismo, las tasas interbancarias también fueron presionadas al alza, alcanzando el maximo nivel de
4,03% el 4 de agosto. Posteriormente, las tasas interbancarias tomaron una tendencia a la baja, alcanzando
a fin de afio a 2,66%, igualmente en niveles mas elevados que los de fines de 2016 (1,58%; Grafico 2.17).

GRAFICO 2.17: TASA PACTADA DE OPERACIONES INTERBANCARIAS Y DE REPORTOS EN LA BBV EN MN
(En porcentaje)
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FUENTE Banco Central de Bolivia



2.2.7. VENTA DIRECTA DE VALORES PUBLICOS A PERSONAS NATURALES

En el marco de la heterodoxia en la instrumentacion de la politica monetaria, el BCB realiza también
colocaciones de titulos a personas naturales. Estas operaciones han democratizado el acceso a los
valores ofertados por el BCB limitando el monto que cada persona puede adquirir, ademas contribuye a
la profundizacion del ahorro ofreciendo rendimientos atractivos y sus caracteristicas indujeron a que sea
el primer acercamiento al sistema financiero para muchos clientes lo que muestra su contribucion a la
bancarizacion. Desde la perspectiva de la instrumentacion de las politicas, este mecanismo ha incrementado
la velocidad en la transmision de tasas de interés monetarias a las tasas de intermediacion.

Los titulos directos son ofrecidos en ciudades capitales, ciudades intermedias, ciudades menores y centros
poblados, a través de las agencias y sucursales del Banco Unién S.A. y del Sistema de Venta Directa de
Valores por Internet que se encuentra disponible todos los dias y a toda hora sin interrupcion. En la ciudad
de La Paz, estos valores pueden ser adquiridos también en oficinas del BCB.

Se emitieron titulos directos con varias denominaciones de acuerdo al interés de regular la liquidez en
coyunturas particulares. En 2017 se emitieron los Bonos “BCB Directo” y “BCB Navidefo” (Grafico 2.18,
Cuadro 2.8). Los primeros son de emision permanente a lo largo del afio, sus tasas de rendimiento se
mantuvieron en 3,75%, 4,50% y 6,00%, en los plazos de 91, 182 y 364 dias, respectivamente. El limite maximo
de compra por persona se mantuvo invariable en 100 titulos, equivalente a Bs100.000. Las colocaciones del
Bono “BCB Directo” en todo el afio alcanzaron a Bs1.349 millones.

De manera ya tradicional, el Bono “BCB Navidefio” se ofrece a la poblacién a partir del 1 de diciembre hasta
fines de enero del siguiente afio. Este bono permite regular los incrementos estacionales de la liquidez
a fines y principios de afio, al mismo tiempo promueve el ahorro de ingresos adicionales que perciben
las familias y contribuye a direccionar el consumo de bienes importados a bienes nacionales. En 2017 se
mantuvo el rendimiento anual del 7% y los plazos de 63 y 245 dias; sin embargo, se redujo el limite maximo
de compra de este instrumento por persona a 100 titulos (Bs100.000) desde 250 titulos permitidos en 2016.
Las colocaciones del Bono “BCB Navidefio” al cierre de la gestion 2017 llegaron a Bs856 millones.

GRAFICO 2.18: TITULOS DIRECTOS
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FUENTE Banco Central de Bolivia
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CUADRO 2.8: VENTA DIRECTA DE VALORES PUBLICOS
(Saldos en millones de bolivianos)

MES BCB Directo BCB Navidefio" Total

Diciembre-2016 803 602 1.405

Enero 741 1.002 1.743

Febrero 748 965 1.713

Marzo 772 937 1.709

Abril 791 926 1717

Mayo 808 915 1723

Junio 819 906 1.725

Julio 841 897 1.738

Agosto 970 395 1.365

Septiembre 1.083 1.083

Octubre 1.135 1.135

Noviembre 1.078 1.078

Diciembre-2017 939 443 1.382

FUENTE: Banco Central de Bolivia

NOTAS Corresponde a los saldos del Bono BCB
Navidefio 2016-2017 colocados entre el 2 de
diciembre de 2016 y el 31 de enero de 2017 y las

colocaciones del Bono BCB Navidefio 201 8

efectuadas entre el 1y el 31 de diciembre de 2017
Durante 2017, el nUmero de compradores de valores de venta directa (Bonos BCB) fue de 47.934, superior
en 5% al de la gestion pasada (45.862 compradores), habiendo sido el plazo de mayor preferencia el
de 364 dias. Las ventas del Agente Colocador a nivel nacional representaron el 82% (Bs1.797 millones)
de las colocaciones totales en 2017 (Bs2.205 millones) llegando a todos los departamentos del pais. El
departamento con mayor colocacién fue La Paz (63%), seguido de Cochabamba (13%) y Santa Cruz (7%;
Cuadro 2.9).

CUADRO 2.9: COLOCACIONES BRUTAS Y CANTIDAD DE CLIENTES

DE BONOS BCB A NIVEL NACIONAL POR COLOCADOR
(En millones de bolivianos y nimero de clientes)

Monto Clientes Total
Departamento BCB Agente BCB Agente D e
Colocador Colocador

La Paz 408 986 9.312 21.466 1.394 30.778
Cochabamba 293 6.618 293 6.618
Santa Cruz 160 3.091 160 3.091
Oruro 121 2.537 121 2.537
Potosi 96 2.089 96 2.089
Chuquisaca 69 1.436 69 1.436
Tarija 62 1.224 62 1.224
Beni 7 121 7 121
Pando 3 40 3 40
Total 408 1.797 9.312 38.622 2.205 47.934
FUENTE Banco Central de Bolivia

Finalmente se destaca la democratizacion del ahorro lograda con los Bonos BCB, que se refleja en la
colocacion de valores de venta directa en ciudades capitales, ciudades intermedias, ciudades menores y
centros poblados (Cuadro 2.10).

CUADRO 2.10: COLOCACIONES BRUTAS DE BONOS BCB DIRECTO A NIVEL NACIONAL POR AREA
(En porcentaje)

Ciudad Centro

Area Ciudad Capital I —— Ciudad Menor . Total

2015 92,5 6,3 12 0,02 100

2016 91,1 71 15 0,3 100

2017 91,0 7.6 14 0,003 100
FUENTE Banco Central de Bolivia

Seobserva que, enlos ultimos tres afios, laimportancia de la colocacion anual en las ciudades capitales se fue
reduciendo en favor de ciudades intermedias y menores. En las ciudades intermedias destacan Quillacollo,
Punata y Colcapirhua en Cochabamba; Huanuni en Oruro; Uyuni, Llallagua y Tupiza en Potosi; Yacuiba y
Bermejo en Tarija; y Viacha en La Paz. En cuanto a las ciudades menores, es importante resaltar a Coroico,
Guanay y Copacabana en La Paz; Vallegrande y Comarapa en Santa Cruz; Capinota en Cochabamba;
Camargo y Padilla en Chuquisaca; y Atocha y Porco en Potosi. Finalmente, como centro poblado se tiene a
la poblacion de Desaguadero.



3. POLITICA CAMBIARIA

Enun escenario de fuerte volatilidad de las paridades
cambiarias en la region, en 2017 el precio del ddlar
estadounidense en MN continué estable, lo que
permiti6 mantener la inflaciéon importada en niveles
reducidos, profundizar la bolivianizacion y anclar las
expectativas de la poblacién sobre el valor futuro
del dolar estadounidense. ElI comportamiento de
las monedas de los principales socios comerciales
junto con la baja inflacion interna, permitié que el

boliviano registre una depreciacion real de 5,1%,
contribuyendo al alineamiento con relacion a su
nivel de equilibrio de largo plazo. Por otra parte
el BCB atendidé la demanda de divisas del sector
privado y el tipo de cambio promedio ponderado de
las operaciones entre el sistema financiero y sus
clientes, oscil6 dentro de las bandas establecidas
por la autoridad monetaria.

3.1. ORIENTACION DE LA POLITICA CAMBIARIA EN 2017

La politica cambiaria al mantener estable la paridad de la moneda con respecto al dolar estadounidense
(Bs6,86 por délar para la compra y Bs6,96 para la venta), coadyuvo a la estabilidad de la economia anclando
las expectativas sobre el valor futuro del délar estadounidense en un contexto regional de fuerte volatilidad

en las paridades cambiarias (Grafico 2.19).

GRAFICO 2.19: COEFICIENTE DE VARIABILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO

(En porcentaje)
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FUENTE! Bloomberg - Banco Central de Bolivia
NOTA! Para Bolivia se considera el Tipo de Cambio Promedio Ponderado (TCPP); el cual es el promedio de los tipos de cambio

estandar y preferencial ponderado por el monto de operacion, reportado por el Sistema Financiero. Las operaciones
cambiarias estandar son aquellas que se realizan en las ventanillas y cajeros automaticos de las entidades financieras. Por
su parte, las operaciones cambiarias preferenciales son las efectuadas a precios mas favorables con clientes que tienen

capacidad de negociacién

93



94

Por otra parte, la politica cambiaria contribuyé a la estabilidad de los precios de origen externo, cuyos
incrementos podrian haber afectado principalmente a las familias de menores ingresos, a la vez que se
hubiese limitado la orientacidon expansiva de la politica monetaria. En efecto, la politica cambiaria actu6
conforme a los niveles de inflacion de origen externo, cuyo ligero repunte no justificd acciones de politica
cambiaria tendientes a contener el traslado hacia los precios domésticos (Grafico 2.20). Asimismo, su rol
fue determinante para la reduccién y/o mantenimiento de los costos de los insumos y bienes de capital
importados demandados por sectores productivos. Ademas, se debe destacar que, al igual que en periodos
anteriores, la estabilidad cambiaria fue determinante para la profundizacion de la bolivianizacion.

GRAFICO 2.20: TIPO DE CAMBIO, INFLACION ANUAL E IMPORTADA

(Variaciones a doce meses, en porcentaje)
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FUENTE Banco Central de Bolivia - INE

Adicionalmente, la orientacion de la politica cambiaria, en un escenario de apreciacion nominal de las
monedas de los socios comerciales, junto a la baja inflacion interna, permitié que la moneda doméstica en
términos reales se deprecie en 5,1%, mejorando la posicion competitiva desde la perspectiva de los precios
de los bienes de produccién nacional respecto de los de origen externo, lo cual repercute favorablemente en
el sector real de la economia (Grafico 2.21).

GRAFICO 2.21: APRECIACION/DEPRECIACION REAL-BILATERAL Y MULTILATERAL
DEL BOLIVIANO RESPECTO LAS MONEDAS DE LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES EN 2017
(En porcentaje)
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FUENTE Banco Central de Bolivia

Asimismo, la ganancia de la competitividad en 2017, sumada a la observada en 2016 (0,5%), contribuyd
al alineamiento del tipo de cambio real respecto de su nivel de equilibrio de largo plazo explicado por sus
fundamentos (Gréfico 2.22).



GRAFICO 2.22: INDICE DE TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL
Y TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO ESTIMADOY
(En puntos)
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* Los determinantes del Tipo de Cambio Real de Equilibrio son los términos de intercambio, la politica comercial
aproximada por la apertura comercial y el gasto pablico

3.2. MERCADO CAMBIARIO, TRANSFERENCIAS Y EXPECTATIVAS

Debido a la efectividad en el anclaje de expectativas acerca del precio del délar estadounidense, alos mayores
ingresos por exportaciones y a los influjos de capital, en 2017 la demanda de divisas fue significativamente
menor con relacion a la observada en gestiones anteriores. El BCB provey6 los ddlares estadounidenses
demandados por el publico principalmente a través de las ventas directas (Grafico 2.23).

Alonetaria

Xl Jornada Monetaria
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GRAFICO 2.23: VENTA DE DOLARES ESTADOUNIDENSES
DEL BCB POR MODALIDAD

(En millones de ddlares estadounidenses)
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FUENTE Banco Central de Bolivia

Por su parte, el tipo de cambio al cual se realizaron las operaciones de compra y venta de dodlares
estadounidenses en el sistema financiero de Bolivia se caracterizé por una variabilidad acotada por la bandas
dispuestas por el BCB. En este sentido, el Tipo de Cambio Promedio Ponderado (TCPP) de las operaciones
estandar y preferencial entre las EIF y sus clientes fluctué dentro de la banda definida por el tipo de cambio
oficial de venta mas un centavo y el de compra menos un centavo, con cierta tendencia hacia la depreciacién
de la MN (Grafico 2.24). No obstante, las expectativas acerca de la cotizacion del ddlar estadounidense
continuaron guiadas por el tipo de cambio oficial (Grafico 2.25).

GRAFICO 2.24: TIPOS DE CAMBIO OFICIALES Y DEL SISTEMA FINANCIERO
(En bolivianos por délar estadounidense)
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FUENTE Banco Central de Bolivia

GRAFICO 2.25: MEDIANA DE EXPECTATIVAS DEL TIPO DE CAMBIO 2017

(Encuesta de Expectativas Econémicas - BCB)
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4. MEDIDAS COMPLEMENTARIAS PARA COADYUVAR AL
CONTROL DE LA INFLACION

Durante la gestion 2017, la variacion de los precios al consumidor mostré un comportamiento estable. Si bien
se registraron incrementos de precios de ciertos articulos por efecto del comportamiento climatico adverso,
tales cambios se corrigieron con la normalizacién de la oferta. Ademas de las medidas de politica monetaria
y cambiaria, la estabilidad de precios en la economia fue resultado también de diferentes politicas aplicadas
por entidades del Organo Ejecutivo. A continuacién se mencionan las principales normas aprobadas (Cuadro
2.11).

CUADRO 2.11: NORMAS PARA EL ABASTECIMIENTO DE LOS MERCADOS Y CONTROL DE LA INFLACION

Normativa Objeto Fecha

Declara al 21 de noviembre como el “Dia Nacional del Consumo de Alimentos Ecoldgicos
para el Vivir Bien”, estableciendo que el érgano ejecutivo coordinara con los gobiernos
locales, regionales e indigena originario campesinos, la promocién, concientizacion, difusion
educativa y fomento al consumo de alimentos naturales.

Ley No. 923 29 de marzo de 2017

Crea el Programa de Acceso a Materias Primas a Precio Justo para la compra en el mercado
Ley No. 947 interno y/o la importacion de materias primas e insumos estratégicos de las micro y pequefias 11 de mayo de 2017
empresas del pais.

Amplia el plazo del registro al Programa de Producciéon de Alimentos y Restitucion de

Ley No. 952 23 de mayo de 2017
Y Bosques hasta el 31 de diciembre de 2017. 4
D. S. No. 3054 Incrementa el precio base que EMAPlA.paga alos productores agricolas de maiz por bolsa de 18 de enero de 2017
46Kg que entreguen hasta el 31 de diciembre de 2017.
D.S. No. 3127 leerallz‘a . la exportacion (.ie soya a 300.000Tn adicionales, previa verificacion del 20 de marzo de 2017
abastecimiento del mercado interno.
Resolucion bi-
ministerial No. Establece bandas de precios de leche cruda por zona lechera para la produccion, y bandas 5 de enero de 2017
001/2017 (MDPyEP y de precios de productos lacteos seleccionados para el consumidor final.
MDRyT)

Resolucién bi-
ministerial No.
010/2017 (MDPYEP

Aprueba el Reglamento para la Emision de Certificados de Abastecimiento Interno y Precio
Justo, norma que garantiza la provision interna de alimentos con caracter previo a la 18 de abril de 2017
exportacion.

y el MDRyT)
Resolucién
Administrativa RAR-  Aprueba la metodologia para la determinacién de los precios maximos para la distribucion de
ANH-ULGR No. gas natural en el mercado interno para las categorias doméstica, comercial e industrial; asi 11 de agosto de 2017

0331/2017 (Ministerio  como la frecuencia de actualizacién de precios.
de Hidrocarburos)

En la gestion destacaron diversas acciones del Organo Ejecutivo que contribuyeron a la estabilidad de precios
de los bienes y servicios de consumo. Entidades como el Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia
Plural (MDPyEP), el Ministerio de Desarrollo Rural y Tierras (MDRyT), el Ministerio de Hidrocarburos (MH) y
sus instituciones dependientes, entre otras, efectuaron distintas acciones, de las cuales las mas importantes
fueron:

Se entreg6 equipo tecnoldgico para el acopio de leche a 7 organizaciones de productores de la
cuenca lechera del Departamento de La Paz.

- El Programa Nacional de Agricultura Urbana y Periurbana (PNAUP), dio inicio a 4 proyectos en
los municipios de Sipe Sipe, Sacaba, Vinto y Colcapirhua del Departamento de Cochabamba.

- Inauguracion de la segunda sucursal de supermercados EMAPA en la ciudad de Cochabamba.

- Inauguracion y ampliacion de dos silos que permitirdn incrementar la capacidad de almacenaje de
granos, ubicados en el municipio de Cuatro Cafiadas y en el municipio de San Pedro de Yapacani
en el Departamento de Santa Cruz.

- Lanzamiento de productos de papel reciclado por parte de Papelbol.
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Inauguracién de la primera Planta Beneficiadora de Semilla y Grano Comercial en el municipio de
Montero.

EIINSA, indemnizé a cerca de 8.336 productores que se vieron perjudicados por efectos climaticos
adversos.

Organizacion de 34 Ferias de Precio y Peso Justo: 20 en La Paz, 5 en Cochabamba, 5 en Santa
Cruz, 1 en Oruro, 1 en Potosi, 1 en Chuquisaca y 1 en Tarija.

Ampliacion de la infraestructura de EASBA y realizacion de la segunda temporada de zafra que
permitié obtener mas de 160.000 quintales de azucar al cierre de gestion.

Se continué comercializando harina directamente a precio justo con el fin de precautelar
variaciones estacionales de precios.



5. CREDITOS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

En el marco de las disposiciones legales vigentes,
en la gestion 2017 el BCB continué otorgando
financiamiento a las EPNE con el objetivo de
apoyar a la inversion productiva para contribuir a
la seguridad alimentaria y energética del pais, asi
como a la industrializacion de nuestros recursos
naturales. Por su parte, el FINPRO prosiguié con

el financiamiento a empresas publicas y otras
conformadas con participacion mayoritaria del
Estado. De la misma manera, el Fideicomiso
FNDR comenzé el apoyo a Gobiernos Autonomos
Municipales y dio continuidad a la canalizacion de
recursos de contrapartes externas a los Gobiernos
Auténomos Departamentales

51. CREDITOS AL TESORO GENERAL DE LA NACION

En 2017 el BCB desembols6 Bs1.544 millones al TGN, los recursos fueron destinados para los proyectos de
construccioén del Teleférico La Paz y El Alto, transporte férreo en el tramo Montero-Bulo Bulo y para al crédito
de emergencia (Fondo de Reconstruccién, Seguridad Alimentaria y Apoyo a la Produccion). El TGN efectud
una amortizacién de Bs104 millones a capital y se recibieron intereses por Bs40 millones®°.

5.2. CREDITOS A LAS EPNE

Cumpliendo con su mandato constitucional y Leyes del Estado,* el BCB desembolsé a las EPNE un total
de Bs5.888 millones en 2017 (Cuadro 2.12), destinados a proyectos que permitiran garantizar la soberania
energética y seguridad alimentaria y la industrializacion de los recursos naturales.

CUADRO 2.12: CREDITOS DEL BCB A LAS EPNE — AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017
(En millones de bolivianos)

2017

Desembolso ::r?:\ d:l
YPFB 348
Contrato de crédito extraordinario SANO N°202/2009 y adendas 348
EBIH 59 -
Planta de Tuberias y Accesorios para Redes de Gas Natural - El Alto 59
ENDE 4.960 146
Plan para el jiento de icidad al SIN 11
Suministro Energia al Centro Minero Huanuni 1
Plan Inmediato de Adicién de Potencia - Valle Hermoso S.A. 82
Termoeléctrica del Sur 51
Hidroeléctrico San José, Lineas de Transmision y Subestaciones Asociadas 292
Hidroeléctrico Miguillas 563
Ciclos Combinados Termoeléctrica Warnes 1.057
Ciclos Combinados Termoeléctrica del Sur 1114
Linea de Transmisién Warnes - Las Brechas 77
Linea de Transmisién La Bélgica - Los Troncos 34
Linea de Transmisién San José - Santivafiez 110
Ciclos Combinados Termoeléctrica Entre Rios 150
Linea de Transmision Anillo Energético del Sur 279
Linea de Transmisién Juana Azurduy de Padilla 70
Planta Solar Yunchara - Tarija 66
Planta Solar Uyuni - Potosi 491
Hi ico Irizu 657
yLgY 713
ion - Centro de igacion, Desarrollo y Pilotaje CIDYP - La

Palca, Potosi 130
Segunda Fase del proyecto: Desarrollo Integral de la Salmuera del Salar de
Uyuni - Planta Industrial Fase Il 583
EASBA 157
Contrato de crédito extraordinario SANO N°184/2011 y adendas 18
Contrato de crédito extraordinario SANO N°379/2012 y adendas 40
Contrato de crédito extraordinario SANO N°400/2013 y adendas 99

TOTAL 5.888 494
FUENTE Banco Central de Bolivia
NOTA Yacimientos de Litio Boliviano (YLB) creado el 27/04/2017, mediante Ley N°928

En la gestion 2017 no se efectuaron desembolsos a YPFB y se recibieron pagos de capital por Bs348
millones. Con la inauguracion de la “Planta de Urea y Amoniaco” en septiembre de 2017, ubicada en la
localidad de Bulo Bulo en el departamento de Cochabamba, se generaron importantes ingresos por la
comercializacién de fertilizantes en el mercado interno y se prevé que coadyuve con el desempeio del
sector agropecuario y la seguridad alimentaria. La capacidad instalada permite alcanzar una produccién

50 Incluye pago de servicio de deuda (amortizacion de capital y pago de intereses) del proyecto de construccion de Teleférico La Paz y El Alto.
51 Ley del Presupuesto General del Estado (PGE) 2009 - 2017 y sus modificaciones.
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de 1.200 toneladas métricas dia (TMD) de amoniaco y 2.100 TMD de urea granulada. Segun YPFB, entre
octubre y diciembre de 2017, se comercializaron 6.371,8 toneladas métricas (TM) de urea con destino al
mercado interno, generando ingresos por un monto de $us2,2 millones.5? Con relaciéon al mercado externo,
se concreté un contrato con la empresa Keytrade AG, la misma que se encargara de comercializar 335.000
TM anuales de urea en el mercado brasilefio. Por otra parte, desde el inicio hasta la culminacion de la
construccion de este megaproyecto se ha generado alrededor de 8.000 empleos, entre directos e indirectos.

Con el inicio de operaciones de la Planta de produccion de tuberias y accesorios para Redes de Gas Natural
ubicada en el Parque Industrial de Kallutaca del municipio de Laja en diciembre de 2017, se proveera de
insumos para redes de gas natural, agua potable y riego. En efecto, con tecnologia y maquinaria que es
unica en América del Sur, esta planta tiene una capacidad de produccion de 3.800 TM/afo de tuberias y
accesorios de polietileno electrosoldables. Segun la Empresa Boliviana de Industrializacién de Hidrocarburos
(EBIH),® se proveera a YPFB tuberias para las instalaciones de redes secundarias de distribucion de gas
natural en una longitud aproximada de 1.200 km y mas de 30.000 accesorios con estos materiales de alta
calidad, ambos representaran un ingreso neto de aproximadamente Bs21 millones. Con la construccion de
estas nuevas redes de distribucion de gas natural se beneficiaran a mas de 100.000 nuevos usuarios. En el
mismo sentido, se estan gestionando con los municipios y las gobernaciones del pais, el tendido de 1.000
km de tuberias y accesorios para la distribucién de agua potable y riego a nivel nacional. Finalmente, en
términos laborales, en la etapa de construccion del proyecto se generaron 200 empleos directos y se espera
generar alrededor de 5.000 indirectos en la etapa de produccion y distribucion.

Por su parte, la comercializacién conjunta de las Plantas Separadoras de Liquidos (PSL) “Carlos Villegas
Quiroga” y “Rio Grande”, entre enero y diciembre de 2017, fue de 294,9 mil TM de GLP, mayor en 1,2%
respecto al dato registrado en la gestion 2016. De esta comercializacion, 184 mil TM tuvieron como destino
el mercado interno y 110,9 mil TM el mercado externo. De la misma forma, se produjo 429,4 mil barriles
de gasolina blanca y 153,1 mil barriles de gasolina rica en isopentanos, volumenes mayores a 2016 en
1,5% y 48%, respectivamente. Por la comercializacion de estos refinados se percibieron ingresos de $us114
millones, de los cuales 46% corresponden a las exportaciones de GLP.5

En materia de desarrollo energético, el Estado boliviano invierte en diversos proyectos de generacién de
energia eléctrica para facilitar el acceso a servicios basicos a familias, principalmente en el area rural.
Con la refundacién de la Empresa Nacional de Electricidad (ENDE) en 2008, la ejecucion de proyectos en
generacion, transmisién y distribucion, fortalecié al sector en su conjunto, expandiendo de esta manera la
potencia del Sistema Interconectado Nacional (SIN).

Durante 2017, los desembolsos por parte del BCB a ENDE, totalizaron un monto de Bs4.960 millones y
estuvieron destinados a dar continuidad a proyectos termoeléctricos, hidroeléctricos, plantas solares,
lineas de trasmision y subestaciones asociadas. Entre los proyectos de generacién termoeléctrica mas
importantes, se tienen los ciclos combinados en la termoeléctrica del Sur, Warnes y Entre Rios; por su parte,
para los proyectos hidroeléctricos se consideran a las plantas de Miguillas, San José e lvirizu. Se destaca
el importante avance de los proyectos relacionados a energia renovable, como es el caso de las plantas
solares de Uyuni y Yunchara. Finalmente, en cuanto a las lineas de transmision, se instalaron las lineas
Juana Azurduy de Padilla, La Bélgica — Los Troncos, San José — Santibafiez, Warnes — Las Brechas y el
Anillo energético del Sur.%®

Respecto a los proyectos de ciclos combinados, a noviembre de 2017 se tiene un avance fisico de 69,7% de
la planta termoeléctrica del Sur. En Warnes, el avance es de 65,5% y para la planta de Entre Rios el avance
es de 51,6%. Estas plantas, en conjunto, fueron disefiadas con una capacidad instalada para alcanzar una
potencia de 1.020 MW.%¢

52 En base a Informe Técnico de YPFB GIND-CE-019/2018 de YPFB de 31 de enero de 2018.

53 En base a Informe Técnico de EBIH EBIG/GG/N°041/2018 de 31 de enero de 2018.

54 En base a Informe Técnico de YPFB GIND-CE-019/2018 de 31 de enero de 2018.

55 EI68,4% de los desembolsos fueron dirigidos a los proyectos de “Ciclos combinados planta termoeléctrica del Sur”, “Ciclos combinados planta termoeléctrica
Warnes”, “Proyecto hidroeléctrico Ivirizu” y el “Proyecto Hidroeléctrico Miguillas”. El 31,6% esta distribuido en los demas proyectos mencionados.

56 En base a Informe Técnico ENDE-DGFN-12/81-17 de 27 de diciembre de 2017.



Para diciembre de 2017 la construccién del Proyecto “Central Hidroeléctrica San Jose (Fase )’ finalizo, se
espera que su aporte anual sea de 55 MW al SIN. En cuanto a los proyectos en curso, la central hidroeléctrica
San José (Fase Il) tiene una ejecucion fisica de 81,7% y tendra un aporte de 69 MW al SIN, cuando entre a la
fase de operacion. La planta hidroeléctrica de Miguillas alcanzé una ejecucion del 11,4% y su aporte al SIN
sera de 203 MW. Por ultimo, la planta de Ivirizu inici6 obras recientemente en octubre de 2017.

En cuanto al desarrollo de energias renovables, se ha presentado un avance importante con el inicio de
operaciones de la Planta Solar Yunchara en octubre de 2017 y el avance fisico de 51,3% de la planta solar
Uyuni. La planta de Yunchara integrara 5 MW al SIN. Asimismo, una vez concluida la planta de Uyuni,
integrara 60 MW al SIN. En ambos casos, se tendra una reduccién del consumo de combustible fosil en la
generacion de electricidad.

Por otro lado, las lineas de transmision Warnes — Las Brechas y San José Il — Santivafiez, fueron inauguradas
en junio y noviembre de 2017, respectivamente; tienen una longitud de 118,8 Km en el primer caso y 82,1
Km en el segundo, contando ademas con una resistencia de 230 kilovatios (kW) cada una. En etapa de
construccién y con un avance fisico importante (94,5%) se encuentran la linea La Bélgica - Los Troncos,
que se constituira en una nueva linea con 230 kW de tensién y 103,6 Km de longitud, extendiendo el
Sistema Troncal Interconectado desde la ciudad de Santa Cruz de la Sierra hacia el norte (sistema aislado
Misiones). La linea Juana Azurduy de Padilla constituird una importante ampliacién de la capacidad fisica
de exportacion energética de Bolivia a la Republica de Argentina; este proyecto tiene un avance fisico de
33,9% y su construccion considera dos etapas, la primera comprende el tramo boliviano y la segunda desde
la frontera hasta la ciudad de Tartagal en Argentina. Finalmente, el Anillo Energético del Sur, con un avance
fisico de 51,3% y una potencia instalada mayor a 400 MW en su etapa final, estara destinado a transportar
la potencia eléctrica para satisfacer las demandas de la Industria del Litio, la fabrica de cemento proyectada
por ECEBOL y proyectos relacionados con la industria minera.

Los proyectos ejecutados y en ejecucién, propiciaron una generacion de fuentes de empleo bastante
dinamica en 2017. En efecto, la puesta en marcha de los proyectos concluidos generé 2.033 empleos entre
directos e indirectos y los proyectos en ejecucion 4.673. Para 2018, se espera la implementacién de la planta
hidroeléctrica San José (Fase Il), las lineas de transmision La Bélgica — Los Troncos, Anillo Energético
del Sur y Juana Azurduy de Padilla, esta ultima viabilizara la exportacion de 120 MW a la Republica de
Argentina. Adicionalmente, se inaugurara la segunda Planta Solar en Uyuni.

Brindando un mayor impulso al proceso de industrializacion del litio, en abril de 2017 se crea Yacimientos
de Litio Bolivianos (YLB) dependiente del Ministerio de Energia y en reemplazo de la Gerencia Nacional de
Recursos Evaporiticos.5” El objetivo de YLB es continuar desarrollando el proyecto integral, 100% estatal, de
produccién del carbonato de litio, cloruro de potasio, sulfato de potasio y cloruro de magnesio, con inversién
y tecnologia que permita posicionar al pais en los mercados internacionales e impulsar un cambio en la
matriz energética. Este proyecto iniciado en 2008 y estructurado en tres fases, concluyo la fase piloto inicial
en 2013 con la puesta en marcha de las plantas de sales de potasio y carbonato de litio. Por su parte, la
segunda fase actualmente en ejecucién, contempla el escalamiento a nivel industrial de la produccion de
las plantas piloto. Por ultimo, la tercera fase cierra la cadena productiva generando materiales en base a los
productos provenientes de las plantas; la cual dio paso a la inauguracion de la Planta Piloto de Baterias de
Litio en 2014 y goza de autonomia de operacion por parte del personal boliviano para la produccién piloto de
baterias, purificacion del carbonato de litio y las pruebas y montaje de baterias con carbonato boliviano. El
BCB en 2017 realiz6 desembolsos a YLB por Bs713 millones para estos proyectos.

57 YLB se cre6 mediante Ley N°928 del 27/04/2017.
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En 2017, asegurando que Bolivia ingrese como uno de los principales productores de fertilizantes potasicos
para el desarrollo de la agricultura y la ganaderia, los avances de la Planta Industrial de sales de potasio de
la Fase Il han sido importantes®®. En efecto, se ha registrado una ejecucion general de 93%, y se espera que
tras su conclusion en 2018 se sitle entre las diez plantas de sales de potasio mas importantes del mundo
y una de las cuatro mas grandes en Latinoamérica. Respecto a la tercera fase, en agosto de esta gestion
se inauguro la Planta Piloto de Materiales Catddicos, cuyo montaje implicé la adquisicion de equipos y
materiales de Ultima generacién, ademas de la transferencia tecnoldgica y de conocimiento a profesionales
bolivianos por los técnicos del CEA (Commissariat a I'énergie atomique et aux énergies alternatives) y la
empresa ECM GreenTech de Francia. Esta planta produce materiales catédicos, los cuales son insumos
necesarios para el ensamblado de baterias de ion litio.

Finalmente, es de destacar la importante generacién de fuentes de empleo desde la puesta en marcha de
este proyecto, el cual durante la etapa de construccion generé alrededor de 2.000 empleos entre directos
e indirectos; mientras que, para la etapa de operacion en 2017, la segunda fase del proyecto (produccion),
generd 282 empleos directos y 480 empleos indirectos y la tercera fase (industrializacion), en ejecucion,
gener6 70 empleos directos y 90 puestos de trabajo indirectos.

5.3. RECURSOS DESTINADOS AL FONDO PARA LA REVOLUCION INDUSTRIAL PRODUCTIVA

El FINPRO, constituido con recursos del BCB,*® continué financiando emprendimientos productivos a
empresas con participacion estatal. En 2017 se desembolsaron $us207 millones y se amortizaron $us23
millones.

58 En base a Informe Técnico YLB-DPE-INF: 029/2017 de 26 de diciembre de 2017.
59 Los recursos del FINPRO de $us1.200 millones fueron constituidos a través de una transferencia no reembolsable ($us600 millones) y un crédito otorgado
por el BCB ($us600 millones).

Ddélares por BTU

D lres por bl

Fuurnce: Bloombeng y Yackmintos Petrolferos Fscales Bebvianes
Notas: WTI- West Teas I

edite
[ A At A
(*) Precios de exportaciin 2 Brasd y Argenting para marto de 161 cor

Presentacion del Informe de Politica Monetaria
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Los recursos fueron dirigidos principalmente a diversos emprendimientos de la industria de insumos para la
construccion, industria de vidrio, alimentos, mineria y metalurgia, entre los que destacan:

* Insumos para la construccién: ECEBOL, produccién de cemento en los departamentos de Oruro
y Potosi.

* Industria de vidrio: ENVIBOL, produccién de envases de vidrio.

* Industria de Alimentos: PROMIEL, industrializacion de la stevia y la miel de abeja; LACTEOSBOL,
produccién y comercializacion de lacteos y jugos en el mercado interno; y EMAPA con la
implementacion de un complejo piscicola en el trépico de Cochabamba.

* Mineria y metalurgia: COLQUIRI explotacion de minerales y HUANUNI, construccién de un
ingenio de tratamiento de estafio en el departamento de Oruro.

e Comunicacion: Editorial del Estado Plurinacional de Bolivia.

5.4. CREDITODELBCB PARA LA CONSTITUCION DE UN FIDEICOMISO PARA EL FINANCIAMIENTO
DE CONTRAPARTES LOCALES DE LOS GOBIERNOS AUTONOMOS DEPARTAMENTALES Y
MUNICIPALES

Mediante la Ley No. 742 de 30 de septiembre de 2015, el Organo Ejecutivo (a través del MEFP y el MPD)
coordiné un fideicomiso para garantizar la ejecucion de proyectos de inversion publica de los gobiernos
autonomos departamentales.®® En este sentido, la Autoridad Monetaria aprobd un préstamo excepcional
de Bs3.180 millones® para su constitucion. Este fideicomiso tiene el objetivo de facilitar a los gobiernos
autonomos departamentales el acceso a recursos para financiar las contrapartes de los proyectos de
inversion publica (proyectos de infraestructura, obras publicas, servicios basicos y productivos) que sean
concurrentes con el nivel central del Estado y que cuenten con financiamiento externo. En 2017 el fideicomiso
desembolsé Bs871 millones y recibié amortizaciones por un total de Bs75 millones de acuerdo al cronograma
de pagos (Cuadro 2.13).

Los desembolsos llegaron a casi todos los Gobiernos Autonomos Departamentales y en 2017 se dio inicio a
los desembolsos a Gobiernos Autonomos Municipales (GAM), beneficiando a mas de cincuenta municipios.

CUADRO 2.13: FIDEICOMISO DE APOYO A GOBIERNOS AUTONOMOS DEPARTAMENTALES Y MUNICIPALES
(En millones de bolivianos)

2017
Desembolsos Amortizaciones

Gobiernos Auténomos Departamentales 779 74
Gobiernos Auténomos Municipales 92 1
TOTAL 871 75
FUENTE Banco Central de Bolivia

60 LaLey No. 742 de Modificacion al Presupuesto General del Estado 2015 de 30 de septiembre de 2015, autoriz6 al BCB conceder un crédito de hasta Bs3.180
millones al fideicomiso establecido para el financiamiento de contrapartes locales de los Gobiernos Autonomos Departamentales a un plazo de 20 afios. La Ley
No. 840 de 27 de septiembre de 2016 ampli6 el alcance de estos créditos a los Gobiernos Auténomos Municipales.

61 Elfideicomitente es el Ministerio de Planificacién del Desarrollo (MPD) y el fiduciario es el Fondo Nacional de Desarrollo Regional (FNDR).
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6. OTRAS MEDIDAS DEL BCB
6.1. GESTION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

En 2017, las reservas internacionales del BCB fueron invertidas manteniendo los criterios de liquidez,
seguridad, preservacién de capital, diversificacion y rentabilidad. Como resultado de las estrategias
de inversion de los portafolios del BCB, los ingresos generados por la inversion de las reservas en los
mercados internacionales fueron de $us111 millones, parte de las mismas fueron transferidas para el pago
del Bono Juana Azurduy. Los rendimientos obtenidos por el BCB fueron mayores a los de sus comparadores
referenciales de mercado (benchmarks), demostrando una adecuada administracion.

6.2. POLITICAS DE INVERSION EN LA ADMINISTRACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Las reservas internacionales estan constituidas por reservas monetarias y reservas de oro. A su vez, las
reservas monetarias se dividen en Tramo Precautorio® y Tramo de Inversion.®® En 2017, las estrategias
principales de inversion fueron atender con normalidad las necesidades de liquidez y capturar atractivos
niveles de tasas, fortaleciendo de esta manera el tramo precautorio e incrementando el tramo de inversién
por mayores rendimientos y apreciacion de las divisas que conforman el portafolio global de este tramo. El
primero representé el 54% y el segundo el 28%; mientras que a las inversiones en oro le corresponde el 18%
(Cuadro 2.14).

Cuadro 2.14: RESERVAS INTERNACIONALES DISPONIBLES PARA INVERSION
(En millones de ddlares estadounidenses y porcentaje)

Nivel Estructura%
2016 2017 2016 2017
RESERVAS MONETARIAS 8.376,3 8.447,4 83,2 82,4
Tramo Precautorio 5.588,1 5.560,7 55,5 54,3
Capital de Trabajo 558,2 499,6 55 4,9
Portafolio de Liquidez 4.524,6 4.550,3 44,9 44,4
Portafolio 0-3 Afios 505,3 510,7 50 5.0
Tramo de Inversion 2.788,3 2.886,7 27,7 28,2
Portafolio Mediano Plazo 0-5 Afios 512,1 366,9 51 3,6
Portafolio Global 2.052,1 2.282,3 20,4 22,3
Tenencias DEG's 224,1 2375 2,2 2,3
Fondo FPIEEHY 108,2 0,0 11 0,0
RESERVAS EN ORO 1.588,0 1.798,3 15,8 17,6
Oro! 1.588.0 17983 1538 17,6
TOTAL GENERAL? 10.072,5 10.245,6 100,0 100,0
FUENTE Banco Central de Bolivia

NOTA No incluye mon oro
Las diferencias entre el valor del portafolio de inversiones y
el total de las RIN, se origina principalmente en el Tramo de

Reservas con el FMI, variacién cambiaria negativa y saldos de
ALADI

En diciembre de 2017 se efectu6é la regularizacion del
registro del Fondo de Promocion a la Inversion en Exploracion
y Explotacién Hidrocarburifera FPIEEH

6.3. ESTRATEGIAS DE INVERSION PARA LOS PORTAFOLIOS DEL BCB

La estrategia principal de inversion fue la de incrementar la liquidez y mantener la calidad crediticia de las
inversiones. En este sentido, las estrategias de inversion se enfocaron en beneficiarse de las atractivas
tasas de interés en instrumentos de spread en los sectores de agencias gubernamentales, supranacionales
e instituciones bancarias, ademas de implementar estrategias de duracién y de curva aprovechando las
volatilidades de los mercados financieros.

El Portafolio de Liquidez en el tramo precautorio alcanzé a $us4.550 millones, mayor en $us25 millones
respecto a 2016, debido a transferencias provenientes del portafolio de mediano plazo que tuvieron el objetivo
de atender las necesidades de liquidez. La principal estrategia de inversion durante la gestion fue realizar
inversiones en instrumentos de spread con elevada calidad crediticia y alta liquidez, y con maduraciones no
mayores a 12 meses. La exposicidn por sector se mantuvo relativamente estable durante el afio; a fines de
2017 se tuvo la mayor exposicion en el sector bancario con 49% dadas las atractivas tasas de interés del
sector y la importante liquidez de estas inversiones (Grafico 2.26).

62 Este tramo tiene el objetivo de cubrir las necesidades de liquidez para atender los requerimientos de pagos internacionales y aquellos provenientes de
eventos extraordinarios. Esta conformado por el Capital de Trabajo, el Portafolio de Liquidez y el Portafolio 0-3 afios.

63 Este tramo busca diversificar la inversion de las reservas internacionales e incrementar su valor en un horizonte de largo plazo y estd conformado por el
Portafolio Global, compuesto por inversiones en euros, ddlares australianos, dolares canadienses y renminbis chinos, y el Portafolio en $us de Mediano Plazo
0-5 afios.



GRAFICO 2.26: PORTAFOLIO DE LIQUIDEZ —~EVOLUCION DE MERCADO Y ESTRUCTURA POR SECTOR
(En millones de dodlares estadounidenses y porcentaje)

5.000
4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500

4.550

dic.-16 mar.-17 jun.-17 sep.-17 dic.-17
mAgencia Supranacional = Bancario
FUENTE! Banco Central de Bolivia

En 2017, el portafolio 0-3 afios mostré un saldo de $us511 millones, mayor en $us6 millones al de 2016,
debido a las ganancias generadas por las inversiones siguiendo la misma estrategia de inversién sefialada
anteriormente.®* Respecto al tramo de Inversion, éste alcanzé a $us2.887 millones, mayor en $us98,4
millones al observado el afio anterior, debido principalmente a la mayor valoracién del portafolio global por
la apreciacion de las divisas respecto al dolar estadounidense y los ingresos generados por las inversiones.

El portafolio global que contempla inversiones en euros, ddlares canadienses y renminbis se incrementd
en $us230 millones debido a la apreciacion de las divisas respecto al délar estadounidense y los ingresos
generados por las inversiones. En el portafolio euro, las inversiones se realizaron en entidades bancarias
y agencias gubernamentales que ofrecieron tasas positivas en un mercado que todavia mantiene tasas
negativas. La estrategia principal de inversion de los portafolios restantes fue la de mantener exposiciones
en instrumentos de spread, a través de inversiones en emisiones de agencias de gobierno, supranacionales
y bancarias, diversificando los portafolios de manera adecuada en diferentes paises, plazos y emisores.
Mientras que en el portafolio de mediano plazo 0-5 afios, se mantuvo sus inversiones a vencimiento en
instrumentos de spread con atractivas tasas de interés y en emisores con elevadas calificaciones crediticias.

6.4. EL MERCADO DEL ORO Y LA INVERSION DE LAS RESERVAS EN ORO DEL BCB

En 2017, el valor del portafolio de oro fue de $us1.798 millones, mayor en $us210 millones al observado en
2016, principalmente por un aumento del precio internacional del oro y en menor medida por la compra de
oro en mercado local.5®

6.5. INGRESOS Y RENDIMIENTOS OBTENIDOS EN LA INVERSION DE LAS RESERVAS

En la gestién 2017 se generaron $us111 millones de ingresos por la inversidn de las reservas internacionales,
equivalentes a una tasa de retorno de 1,2%. Las reservas monetarias internacionales generaron ingresos
por $us104 millones, equivalentes a una tasa de retorno de 1,3% y las inversiones de oro obtuvieron un
retorno de 0,4%, equivalente a $us7 millones (Cuadro 2.15).

Cabe destacar que con estos recursos se financia el pago del Bono Juana Azurduy, que en 2017 transfirid
$us22 millones, beneficiando a mujeres en gestacion y a nifios menores de dos afos.

64 Ademas, se implementaron estrategias de spread coberturadas mediante posiciones cortas en Eurodélares para lograr capturar los atractivos diferenciales
de tasas de los instrumentos respecto a los del tesoro de EE.UU. reduciendo su riesgo de mercado.

65 El stock de reservas de oro se incrementd por la compra en mercado local del 19 de diciembre por 18 barras equivalente a 0,16 toneladas. En la actualidad
el BCB posee 42,8 toneladas.
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CUADRO 2.15: RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 (*)
(En millones de ddlares estadounidenses)

Rendimiento

Anual (% Ingresos Obtenidos
1) Total Reservas Monetarias 1,34 104,1
i) Total Tramo Precautorio 1,41 70,7
Capital de Trabajo 0,96 1,8
Portafolio de Liquidez 1,47 63,5
Portafolio 0-3 afios 1,06 54
ii) Total Tramo de Inversion 1,21 33,4
Portafolio Mediano Plazo 0-5 afios 1,67 7.9
Portafolio Global 1,10 255
Il) Total Reservas en Oro 0,42 73
TOTAL GENERAL (I + I1) 1,17 111,4
FUENTE Banco Central de Bolivia
NOTA: * Los retornos no son anualizados y al igual que los

ingresos no incluyen las variaciones cambiarias del
oro, euro, dolar canadiense, délar australiano y yuan
renminbi

Los rendimientos obtenidos por el BCB de la inversion de las reservas internacionales fueron superiores
a sus comparadores referenciales de mercado (benchmarks) para cada uno de los portafolios en 32 pb
(Cuadro 2.16).

CUADRO 2.16: RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES Y COMPARACION CON LOS BENCHMARKS PERIODO ENERO -
DICIEMBRE 2017
(En porcentaje)

RENDIMIENTO  RENDIMIENTO DIFERENCIA EN

CUENTA ANUAL BCB___BENCHMARK ) _PUNTOS BASICOS

TOTAL RESERVAS MONETARIAS 1,34% 1,02% 32

Capital de Trabajo 0,96% 0,92% 4

Portafolio de Liquidez 1,47% 1,29% 18

Portafolio 0-3 afios 1,06% 0,55% 51

Portafolio Mediano Plazo 0-5 afios 1,67% 1,32% 35

Portafolio Global 1,10% 0,54% 57
FUENTE Banco Central de Bolivia

NOTA: "' Los Comparadores Referenciales son: Para el Capital de Trabajo

la tasa LIBID Overnight promedio en US$, Portafolio de Liquidez la
tasa LIBID a 6 meses promedio en US$, para el Portafolio Global
indice ICE BofA ML Titulos 0-5 afios AAA en EUR, FIXBIS a 6 meses
en AUD, FIXBIS a 6 meses en CAD, indice de depdsitos a 6 meses
en CNH e indice ICE BofA M L de Titulos de Gobierno Chino 1-10
afios en CNY, para el Portafolio 0-3 afios el indice ICE BofA ML U.S.
Treasuries de 0 a 3 afios y para el Portafolio 0-5 afios los titulos MTI
del BIS 0-5 afios

6.6. MOVIMIENTO DE DOLARES ESTADOUNIDENSES EN EFECTIVO

El BCB efectud importaciones de ddlares desde Estados Unidos con el objeto de cubrir la demanda de
divisas. En 2017 se realizaron once importaciones de dolares estadounidenses en billetes por un total de
$us1.091 millones y se realizaron seis exportaciones por $us73 millones (Cuadro 2.17).

CUADRO 2.17: IMPORTACION Y EXPORTACION DE DOLARES ESTADOUNIDENSES — GESTION 2017
(En millones de délares estadounidenses)

Remesas MM $us

Mes/ Periodo

portaci portacién Neta

Enero 0,0 0,0 0,0
Febrero 198,4 12,5 185,9
Marzo 99,2 0,0 99,2
Total 1er Trim. 297,6 12,5 285,1
Abril 0,0 12,8 -12,8
Mayo 198,4 0,0 198,4
Junio 99,2 0,0 99,2
Total 2do Trim. 297,6 12,8 284,8
Julio 0,0 10,2 -10,2
Agosto 99,2 13,3 85,9
Septiembre 198,4 0,0 198,4
Total 3er Trim. 297,6 23,5 2741
Octubre 0,0 11,0 -11,0
Noviembre 99,2 0,0 99,2
Diciembre 99,2 13,4 85,8
Total 4to Trim. 198,4 24,4 174,0

Total 2017 1.091,2 73,3 1.017,9
FUENTE Banco Central de Bolivia

6.7. POLITICAS FINANCIERAS

En 2017, el BCB emitié normas sobre el limite de inversién en el extranjero para compafiias de seguros,
comision por servicios de transferencias al exterior, modificaciones al reglamento del encaje legal, servicios
de pago, instrumentos electronicos de pago, compensacion y liquidacion, y para el sistema de liquidacion
de pagos mediante RD N 065/17,N 69/17;N 71/17; N 78/17, N 131/2017 y N 171/2017(Ver Anexo 1, Parte 2,
principales Resoluciones de Directorio del BCB.



6.8. POLITICA DEL SISTEMA DE PAGOS

El sistema de pagos desempeiia un papel fundamental en la economia en su conjunto, ya que permite la
compensacion, liquidacion, registro de operaciones monetarias y otras operaciones financieras y de valores.
A través de este sistema se transfieren recursos monetarios para el perfeccionamiento de los acuerdos
comerciales y financieros, por lo que el BCB promueve su funcionamiento seguro y eficiente con el fin de
contribuir a la estabilidad financiera y la eficiencia econémica.

Los sistemas de pago son parte de las Infraestructuras del Mercado Financiero (IMF)% que en el caso
boliviano esta compuesto por:

a) Sistemas de Pagos: Sistema de Liquidacion Integrada de Pagos (LIP), Camara de Compensacion
de Cheques (CCC), Camara de Compensacion de Ordenes Electrénicas de Transferencia de
Fondos (ACH), Administradoras de Tarjetas Electronicas y Empresas de Servicio de Pago Movil.

b) Depositos Centrales de Valores: Entidad de Depésito de Valores (EDV).

c) Sistemas de Liquidacion de Valores

66 Segun el Banco de Pagos Internacionales (BIS por su sigla en inglés) es un sistema multilateral que retine a las instituciones participantes, incluido el
operador del sistema, utilizado con la finalidad de compensar, liquidar o registrar pagos, valores, derivados u otras operaciones financieras. Sin embargo,
en la jerga del mercado, el término IMF puede que se utilice para referirse Gnicamente a una entidad juridica o funcional que se establece para llevar a cabo
actividades centralizadas y multilaterales de pago, compensacion, liquidacion o registro y, en algunos contextos, puede excluir a los participantes que utilicen
el sistema.

Stand del BCB en ja Feria La Paz Expone 2017

107



108

ElI BCB, en el marco de sus atribuciones constitucionales realiza la vigilancia del sistema de pagos nacional
promoviendo la aplicacion de buenas practicas en el funcionamiento de las IMF y normando el desarrollo,
implementacion, compensacion y liquidacion de servicios e instrumentos de pago. Las actividades de
vigilancia incluyen el seguimiento y evaluacion de escala y tendencia de las IMF, la regulacion que promueve
un mayor acceso del publico a los servicios e instrumentos de pago y el desarrollo de proyectos dirigidos a
fortalecer e integrarlas para promover una mayor inclusion financiera (RD 071/2017 y RD 171/2017).

En 2017 el BCB continud con la implementacion de politicas orientadas a normar la provision de servicios e
instrumentos de pago y procesos de compensacion y liquidacién en procura del desarrollo y mayor acceso
de la poblacion a servicios de pago.®’

Con el objetivo de fortalecer la confianza en el uso de los Instrumentos Electronicos de Pago por parte de la
poblacion y mejorar el control de riesgos aplicando estandares de seguridad internacionales se actualizaron
los Requerimientos Operativos Minimos de Seguridad para Instrumentos Electrénicos de Pago.®® Estos
constituyen el marco referencial normativo para la aplicacion de estandares y buenas practicas en los
sistemas de pago que operan con estos instrumentos, a través de ellos el BCB establece las caracteristicas
minimas de seguridad que deben observar las Ordenes Electrénicas de Transferencia de Fondos (OETF),
billeteras moviles y tarjetas electronicas.

67 Incluye también la reglamentacion sobre el transporte de material monetario y/o valores incluyendo lo de la importacion del material monetario nuevo y al
transporte de divisas y oro por parte del BCB.
68 Circular Externa SGDB N°046/2017 de 29 de diciembre de 2017.



7. PERSPECTIVAS ECONOMICAS Y LINEAMIENTOS DE
POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA PARA 2018

Las perspectivas apuntan a un mayor dinamismo
econdmico a nivel mundial, gracias al aporte de las
economias emergentes y en desarrollo, y al impulso
de la actividad de EE.UU. En cuanto a América del
Sur, se prevé una aceleracion.

Para 2018 se proyecta un crecimiento de la
actividad econdémica nacional alrededor de 4,7%
fundamentado en la expansién en todos los sectores
y en la fortaleza de la demanda interna. En cuanto
a las perspectivas de inflacion se prevé que termine
alrededor de 4,5% en un rango entre 3,5% y 5,5%.

La Decision de Ejecucion del Programa Fiscal —
Financiero establece también metas cuantitativas
para las principales variables fiscales y monetarias.
En este contexto, se continuard con la politica
monetaria expansiva con el propdsito de contribuir al
dinamismo de la actividad econémica, preservando
la estabilidad de los precios internos. La estabilidad
cambiaria contribuirdé a controlar la inflaciéon
importada, profundizar la bolivianizacion y mantener
la estabilidad del sistema financiero; evitando
desviaciones persistentes del tipo de cambio real
respecto a sus fundamentos.

71. PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Para 2018 las perspectivas apuntan a un mayor dinamismo en la actividad econémica mundial, impulsada
por las condiciones financieras internacionales aun favorables y la mejora en los niveles de confianza, lo que
apuntaria a sostener la demanda, los niveles de inversién y con ello el comercio mundial. En este marco,
las estimaciones de organismos internacionales sugieren que el crecimiento mundial se situaria en el rango
de 3,1% - 3,9%. Por grupos de paises, se prevé que el impulso provenga del mejor desempefio de las
economias emergentes y en desarrollo, a lo que se suma la recuperacion de la actividad en EE.UU., gracias
al estimulo fiscal. A nivel regional, América del Sur presentaria un panorama bastante mas alentador, aun
cuando quedan pendientes los desafios en materia fiscal y la aplicacion de reformas estructurales.

Las principales economias avanzadas moderarian su ritmo de expansion. En el caso de EE.UU., se espera
que la actividad sea favorecida por el efecto de los incentivos tributarios a las actividades productivas, por el
contrario, el desempefo de la Zona Euro, perderia impulso por la persistente debilidad en la productividad,
las tasas de desempleo aun elevadas, el aumento de la incertidumbre politica en Espafia y los niveles
de sobreendeudamiento en algunas de sus economias. En Japdn, una politica fiscal mas restrictiva y el
incremento en el nivel de importaciones explicarian la moderacion de la actividad, mientras que el Reino
Unido continuaria enfrentando un escenario de incertidumbre asociado al Brexit.

Las economias emergentes y en desarrollo impulsarian la recuperacion de la actividad global, manteniendo
desempeiios mixtos. En efecto, se espera el repunte de la actividad en India a medida que los efectos de la
politica de canje de moneda y de la introduccién del impuesto a los bienes y servicios se desvanezcan, en el
caso de China se prevé la desaceleracién en la actividad debido a las crecientes vulnerabilidades financieras
y en esa linea a la implementacion de politicas mas restrictivas que apuntan a promover la estabilidad
crediticia y corporativa, el resto de economias emergentes mantendrian desempefios mixtos que no dejan
de ser sensibles al grado de desaceleracion de la economia China.

En América del Sur las perspectivas resultan mas alentadoras, en linea con la aceleracién en el ritmo de
expansion que registrarian la mayoria de sus economias. Para 2018 se prevé una aceleracion regional en
el rango de 1,5% y 2%; sin embargo, los riesgos que sesgarian el desempefio a la baja contintian latentes,
como los desafios en materia fiscal y un escenario politico mas intenso debido a los procesos electorales de
los proximos 18 meses que incrementarian el nivel de incertidumbre. En el caso de Brasil, sus indicadores
de actividad presentan aun resultados parciales que podrian afectar el desempefio de la actividad industrial,
tras el débil crecimiento registrado en 2017. Argentina por su parte, mantiene un espacio fiscal reducido,
por lo que una modificacion de las condiciones financieras externas afectaria su dinamica de recuperacion.
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Los precios internacionales de las materias primas registrarian en promedio variaciones acotadas, con una
tendencia a la estabilizacion. Los precios del petréleo continuarian recuperandose aunque a un ritmo menor
que el observado en 2017, esto en presencia de los acuerdos de recortes de produccion efectuados por la
OPEP y otros paises no miembros y a la recuperacion de la demanda que podria compensar los mayores
niveles de produccion de petréleo no convencional. En el caso de los metales, se espera una correccion
a la baja en sus cotizaciones internacionales que responderia principalmente a las expectativas sobre la
desaceleracion de la demanda de China, los precios de las materias agricolas enfrentarian presiones a la
baja en presencia de condiciones climaticas adecuadas, que permitirian mantener elevados niveles de oferta
(Gréfico 2.27).
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Este comportamiento de los precios internacionales de las materias primas, explicaria la tenue dinamica
de la inflacion en las principales economias avanzadas. En este contexto, la normalizacion de la politica
monetaria de las economias avanzadas seguiria siendo gradual. En el caso de la Reserva Federal, las ultimas
proyecciones sugieren tres incrementos de la tasa de interés de los fondos federales y la continuacion en la
reduccion de su hoja de balance, con el cese mensual de reinversiones de $us30 mil millones en titulos del
Tesoro y de $us20 mil millones en titulos de deuda de agencias federales y titulos respaldados por hipotecas.
En la Zona Euro, no se prevé modificaciones en la tasa de politica monetaria, mientras que el ritmo mensual
de compra de activos se mantendria en €30 mil millones, preliminarmente hasta septiembre. Posterior a ello,
cualquier modificacion dependera de la compatibilidad entre el objetivo y la senda de inflacién. En el caso
del Reino Unido, la autoridad monetaria mantendria su postura con incrementos pausados y moderados en
los siguientes afos a fin de asegurar el retorno sostenible de la inflacién a su meta. En el caso de Japon, no
se esperan cambios sustanciales en su postura monetaria en el mediano plazo.

Por su parte, la mayoria de los bancos centrales de América del Sur optarian por sostener la orientacion
expansiva de la politica monetaria con la finalidad de impulsar la actividad econémica, aunque el ritmo de
flexibilizacion apuntaria a ser mas reducido. En efecto, luego de que en 2017, tasas de expansién acotadas
y menores niveles de inflacién impulsaron a la mayoria de los bancos centrales a recortar sus tasas de
referencia, se esperaria para 2018 la continuidad mas pausada de la flexibilizacion monetaria, en un contexto
de mejores perspectivas de recuperacion de la actividad regional y expectativas inflacionarias acordes con el
comportamiento de los precios de las materias primas. En Argentina, la orientacién de la politica monetaria
mantendria su sesgo contractivo, a fin de reducir las presiones inflacionarias.

Con relacion a las condiciones financieras internacionales, las mismas continuarian favorables para los
mercados emergentes y en desarrollo; mientras que en el ambito cambiario, se prevé posibles depreciaciones
de las monedas de la region. En el corto plazo, los mercados financieros, conservarian el optimismo, mientras
que la liquidez continuaria elevada lo que reforzaria el ingreso de los flujos netos hacia las economias
emergentes y en desarrollo. No obstante, uno de los principales riesgos del contexto internacional se
enfoca en el deterioro de las valoraciones de activos y en la recomposicion de los portafolios ante retiros



menos graduales de los estimulos monetarios o incrementos en los niveles de volatilidad acompafiados de
mayores niveles de incertidumbre. Por su parte, los mercados cambiarios de la regién enfrentarian posibles
depreciaciones de sus monedas, en el marco de un mejor desempeiio de la economia estadounidense,
vinculada en parte, a la concrecion de la politica tributaria de incentivo a las actividades productivas.

Bajo este contexto y alin con perspectivas mas alentadoras para el escenario internacional persisten algunos
riesgos en el corto y mediano plazo que pueden sesgar a la baja el desempefio esperado de la actividad
global, destacando entre ellos, la incertidumbre sobre el ritmo de normalizacién monetaria en las principales
economias avanzadas; los efectos de las reformas de EE.UU., concernientes a la reforma tributaria, la
desregulacion financiera y los procesos de negociacion de los acuerdos comerciales; la desaceleracion
de China, asi como el incremento de sus riesgos y vulnerabilidades financieras; la menor dinamica de los
precios de las materias primas y las tensiones geopoliticas entre otros.

Las previsiones sobre el desempefio de la actividad econdmica en 2018 son favorables, con un crecimiento
alrededor de 4,7% sustentado por la expansion de todos los sectores, principalmente los relacionados a
la demanda interna. Desde la perspectiva de la oferta, se registraria mayor dinamismo en los sectores
extractivos y, sobre todo, en los no extractivos. En el primer caso, dado el estrecho vinculo de estos con
la demanda externa, se estima alcancen una moderada recuperacion tanto por el repunte econdmico
regional como por base de comparacion. Por su parte, los no extractivos tendrian un crecimiento sostenido,
particularmente aquellos vinculados a impulsos fiscales y monetarios. A nivel desagregado, Electricidad,
Gas y Agua; Construccion y Obras Publicas; Servicios Financieros; y Servicios de la Administracion Publica
liderarian el repunte con tasas de variacion superiores a 5,5%. En contraste, mineria e hidrocarburos serian
los sectores con menor aporte. Desde la perspectiva del gasto, la demanda interna continuaria sustentando
el dinamismo econdmico y la externa reduciria su impacto negativo.

La expansién del sector de Electricidad, Gas y Agua se explicara en gran medida por la generacion de
excedentes de potencia instalada y por la importante inversién destinada a la ampliacion de redes de gas
domiciliario, agua potable y riego en zonas agricolas del pais. En este sentido, la proxima gestion se estima
la conclusion del “Proyecto Central Hidroélectrico San Jose (Fase Il)” con un aporte al SIN de 69 MW. Del
mismo modo, se espera la puesta en marcha de la linea de transmision Anillo Energético del Sur y de la
linea de transmision Juana Azurduy de Padilla, con niveles de tension de 230kV y 500kV, respectivamente.
Es importante sefialar que este Ultimo proyecto viabilizara la exportacion de excedentes de energia a la
Republica de Argentina, aspecto que representa un avance importante en la diversificacion de la matriz
productiva del pais.

El mayor dinamismo de la Construccion, se fundamentaria en laimportante inversién publica en infraestructura
y productiva planificada para 2018, ademas de un entorno mas favorable para la construccién privada. En
el mismo sentido, se espera el impacto positivo del cumplimiento de cupos de créditos (productivo y de
vivienda) establecidos para esta gestion por la Ley de Servicios Financieros.

De la misma manera que en gestiones anteriores, el sector de Establecimientos Financieros, Seguros,
Bienes Inmuebles y Servicios a las Empresas continuara con un ritmo de crecimiento sostenido, acorde
a la orientacion expansiva de la politica monetaria y en cumplimiento de la Ley de Servicios Financieros;
medidas que continuaran promoviendo el crecimiento econémico a través de la canalizacion de fondos
prestables al sector privado dedicado a actividades productivas y de construccion.

Por su parte, el sector de Servicios de la Administracién Publica también continuara contribuyendo al
desempeiio de la economia, no solamente por la mayor participacion del Estado en la actividad econdémica,
sino también por la implementacion de proyectos productivos y de infraestructura, y la implementacion de
medidas destinadas a la redistribucion de ingresos, que en conjunto favorecen a la mayor productividad y al
crecimiento econdémico sostenido.
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A pesar de los efectos negativos producidos por el fenémeno de “La Nifia” durante los primeros meses
del afio, se espera un crecimiento moderado de la actividad agropecuaria. Si bien el exceso de lluvias e
inundaciones vinculadas a este fendmeno provocaron pérdidas en la etapa de siembra de la campana de
verano 2017-2018 para algunos cultivos, se estima que las mismas sean mas que compensadas por la
ampliacion de las superficies cultivadas, incremento en rendimientos, la utilizacién de urea como fertilizante
y la ausencia de fendmenos climatoldgicos para la campafa de invierno, por lo que se tendria una tasa
de crecimiento positiva para el sector, reflejada en el desempefio de la produccion agricola industrial y
no industrial. Asimismo, se prevé un repunte en la recoleccién de castafia como efecto colateral de la
abundancia de lluvias y un crecimiento sostenido de la actividad pecuaria.

Como enlos ultimos afos, laindustria manufacturera cobraria mayor dinamismo, en linea con las proyecciones
en el desempeiio de los sectores agropecuario e hidrocarburos, y por la mayor actividad o puesta en marcha
de proyectos de industrializacién. En efecto, los impulsos para este sector estarian dados por la industria
de refinacion, productos quimicos y minerales no metalicos. En el caso de refinados, la mayor demanda de
gas natural proyectada para Brasil y Argentina permitird el incremento en la produccion de derivados. Por
su parte, la planta de urea y amoniaco expandira la produccién de productos quimicos en la medida que se
concreten mas contratos de exportacion y ventas en el mercado interno.

Con relaciéon a minerales no metalicos, se prevé un incremento significativo de su actividad sectorial,
explicada por la mayor inversion publica productiva y en infraestructura, y por la puesta en marcha tanto de
la Empresa Publica Productiva Cementos de Bolivia (ECEBOL) asi como de la planta de carbonato de litio,
ambos previstos para finales de 2018.

El sector de Minerales Metdlicos intensificaria su progresiva recuperacion, reportando a fines de gestién un
desempenio favorable. Este resultado sera explicado por la estabilidad de precios (con leves incrementos
a lo largo del afio) de los principales minerales exportados por el pais, y el consecuente repunte en los
volumenes de produccion. Las principales empresas mineras privadas esperan mantener un nivel de
produccién similar o ligeramente superior al alcanzado en la gestidon pasada, mientras que el sector estatal
expandira la produccion de estafio en 5 mil toneladas dia a través de las Empresas Mineras Huanuni y
Colquiri. También se registraria un impulso importante por el lado de la inversién publica, que destinara Bs20
millones a la exploracion minera, a ser concedidos a COMIBOL.

Después de tres afios seguidos de aportes negativos al crecimiento del PIB, se espera un desempefio
positivo del sector de hidrocarburos en 2018 alineado con la mayor demanda de gas natural en los mercados
interno y externo. Por una parte, la puesta en marcha de la Planta de Urea y Amoniaco incrementara la
demanda interna de este hidrocarburo en aproximadamente 1,4MMmcd. Por otra parte, la mayor actividad
industrial de Brasil normalizaria la demanda externa de gas, efecto al que se sumaria el incremento en los
envios de gas a Argentina segun contrato. Todos estos aspectos se materializaran en una incidencia positiva
del sector en la dindmica del PIB.

Cabe remarcar que en el marco del nuevo modelo econémico, que busca el fortalecimiento y la dinamizacién
de la demanda interna, en 2018 la inversion y el consumo continuarian apuntalando el crecimiento de la
actividad econdmica, comportamiento sustentado en gran medida en los aportes de los impulsos fiscales y
monetarios previstos para la gestion.



7.3.  PERSPECTIVAS DE INFLACION Y LINEAMIENTOS DE POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA
PARA 2018

En cuanto a las perspectivas de inflacion para el bienio 2018—2019, las proyecciones en el escenario base
sefialan que la inflacion estaria en torno a 4,5% al cierre de ambas gestiones. En particular, para 2018 se
prevé que la inflacién termine con un 90% de probabilidad en un rango de proyeccion entre 3,5% y 5,5%
(Grafico 2.28). Durante el primer semestre, se estima que la inflacion interanual mostrara un comportamiento
ascendente, impulsada, principalmente, por el reajuste de precios de servicios regulados que se da
frecuentemente a comienzos de cada afio (como educacion), una menor oferta de alimentos a causa de
fendmenos climaticos (inundaciones y heladas a inicios y mediados de afio, respectivamente) y un efecto
estadistico por base de comparacion. Mientras que, para el segundo semestre se proyecta que la inflacién
muestre una evolucion relativamente mas fluctuante que en los primeros seis meses, sin que se vea afectada
la estabilidad del nivel de precios.

GRAFICO 2.28: INFLACION OBSERVADA Y PROYECTADA 2018-2019
(En porcentaje)
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La proyeccion de inflacién en el escenario base se encuentra determinada por: i) internamente, se espera
que continde el crecimiento dinamico de la actividad econdémica en linea con una mayor inversién publica
y que el sector agropecuario mantenga su buen desempefio; ii) externamente, se considera que el alza
de los precios internacionales de combustibles también contribuya a dinamizar la economia local ante un
mayor ingreso de la liquidez asociado a un mejor desenvolvimiento del sector externo. Mientras que, en el
caso de los precios internacionales de los alimentos, se espera una evolucion mas discreta, lo cual, junto
a posibles depreciaciones de las monedas de los principales socios comerciales, coadyuvarian a que la
inflaciéon importada siga mostrando bajas y moderadas tasas de variacion.

Preservando la estabilidad de los precios internos, y en apoyo al desarrollo econémico el BCB mantendria
la orientacion expansiva de la politica monetaria en los primeros trimestres, mientras que en el cuarto frente
a mejores condiciones externas e internas la Autoridad Monetaria podré realizar colocaciones netas en
instrumentos de regulacion monetaria, recuperando espacios que puedan ser empleados mas adelante
como nuevos impulsos si la economia lo requiriera.

Acorde con los objetivos de crecimiento e inflacién para 2018, el programa macroeconémico plasmado en
la Decision de Ejecucion del Programa Fiscal — Financiero, elaborado en forma coordinada entre el MEFP y
el BCB, establece metas cuantitativas para las principales variables fiscales y monetarias, las mismas que
seran evaluadas periédicamente y a finales de gestién (Cuadro 2.18).
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CUADRO 2.18: METAS DEL PROGRAMA FISCAL — FINANCIERO 2018
(En millones)

riL T2 T3 T4
En millones de bolivianos
Déficit del sector publico (superavit =-) 3.438 5.638 9.187 20.969
Financiamiento Interno al Sector Pablico 2.497 -2.514 -391 10.260
Crédito Interno Neto del BCB al SPNF 898 -5.396 -3.469 7.914
Crédito Interno Neto Total 608 5.887 5.864 4.115
En millones de délares
Resenvas Interr Netas -336 -919 -901 26
FUENTE Banco Central de Bolivia
NOTA ¥ Flujos acumulados

La estabilidad cambiaria contribuira a mantener la estabilidad de los precios externos, profundizar y sostener
la bolivianizacion, preservar la fortaleza del sistema financiero y apoyar la orientacién expansiva de la
politica monetaria. Asimismo, procurara evitar la generacion de desviaciones persistentes del tipo de cambio
real respecto a sus fundamentos.
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En 2017, luego de nueve afios de vigencia, el calculo del indice de Precios al Consumidor (IPC) se actualizd
considerando el 2016 como el nuevo afio base.5® Esta modificacion responde a dos necesidades: i) actualizar
la estructura de consumo de los hogares, a partir de los resultados obtenidos de la Encuesta de Presupuestos
Familiares (EPF)™ realizada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) el afio 2016; y ii) ofrecer a los
hacedores de politica econémica un indicador que mida con mayor precisién los cambios de precios de los
articulos con mayor demanda por parte de la poblacion.

Este cambio de afio base trajo consigo diferentes modificaciones, siendo la mas importante la introduccion
de nuevos bienes y servicios y el retiro de aquellos que perdieron relevancia en el consumo frecuente de
los hogares bolivianos. La anterior canasta basica del IPC 2007 abarcaba 426 productos especificos, con la
nueva base, se consideran 513 productos a nivel nacional. Se incluyeron 161 nuevos bienes y servicios que
tienen mayor demanda por parte de la poblacion, y se excluyeron 74 productos que ya no forman parte de
los habitos de consumo de los bolivianos (Cuadro 2.19). La division de Alimentos y bebidas no alcoholicas
fue la que mas cambios presento, ingresaron 50 nuevos productos y salieron 22.

Salen Entran Diferencia
Alimentos y bebidas no alcohélicas 22 50 28
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0 4 4
Prendas de vestir y calzados 11 23 12
Vivienda y servicios basicos 2 2 0
Muebles, bienes y servicios domésticos 7 18 11
Salud 5 14 9
Transporte 3 7 4
Comunicaciones 1 2 1
Recreacion y cultura 13 7 -6
Educacion 1 3 2
Alimentos consumidos fuera del hogar 5 16 11
Bienes y servicios diversos 4 15 11
Total 74 161 87

Asimismo, hubo un cambio en las ponderaciones de las divisiones, acorde con el cambio de las preferencias
y necesidades de los hogares (Cuadro 2.20). La divisién que gand mayor ponderacion fue Alimentos
consumidos fuera del hogar* que pasoé de 11,1% a 14,0% (lo que representa un incremento de 2,88pp), que
se explica por la nueva forma de consumo de los hogares que, por tiempo y distancia, demandan en mayor
medida alimentos preparados fuera del hogar. Por el contrario, la division de Transporte fue la que perdio
mayor peso, bajando de 12,5% a 9,1% (una caida de 3,43pp). Este comportamiento se explica principalmente
por una disminucion de las participaciones de algunos servicios de transporte urbano, especialmente de
microbus/bus, en un entorno caracterizado por el aumento del parque automotor particular. Por su parte,
la division de Alimentos y bebidas no alcohdlicas mantuvo la mayor ponderacion con 27,1%, disminuyendo
levemente respecto a la anterior base (27,4%).

69 Diferentes organismos internacionales recomiendan que la actualizacion del afio base del IPC debe realizarse maximo cada diez afios.

70 La EPF es unainvestigacion estadistica por muestreo dirigida a los hogares, que tiene por objeto obtener informacion sobre las caracteristicas las viviendas,
su composicioén, ingresos, gastos, ademas de otras variables econémicas y sociales.

71 En la anterior base esta division se denominaba Restaurantes y hoteles; sin embargo, se cambio el nombre puesto que los servicios de hoteleria salieron
de la base nueva del IPC.
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N Base 2007 Base 2016 Diferencia
Divisiones Ponderaciones| Divisiones Ponderaciones|
1  Alimentos y bebidas no alcohdlicas 27,4 Alimentos y bebidas no alcohdlicas 27,1 -0,30
2 Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,9 Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,9 -0,01
3 Prendas de vestir y calzados 6,3 Prendas de vestir y calzados 7.6 1,28
4 Vivenda, senicios basicos y combustibles 11,1 Vivienda y senicios basicos 8,6 -2,54
5 Muebles, bienes y senicios domésticos 6,7 Muebles, bienes y senicios domésticos 6,1 -0,63
6 Salud 2,5 Salud 3,6 1,04
7 Transporte 12,5 Transporte 9,1 -3,43
8 Comunicaciones 815 Comunicaciones 54 1,97
9  Recreacion y cultura 6,3 Recreacion y cultura 6,2 -0,10
10 Educacién 4,7 Educacion 4,1 -0,64
11  Restaurantes y hoteles 11,1 Alimentos consumidos fuera del hogar 14,0 2,88
12  Bienes y senicios diversos 71 Bienes y senicios diversos 7,6 0,50
IPC total 100 100

Analizando por productos especificos, también existieron modificaciones en sus ponderaciones; sin
embargo, todavia son los alimentos (sin procesar y procesados), los servicios relacionados con el hogary los
de transporte los que presentan las mayores ponderaciones (Cuadro 2.21). Analizando los diez articulos con
mayor ponderacion, se encuentran varias similitudes entre las bases 2007 y 2016, por ejemplo, el almuerzo
gue se consume fuera del hogar se mantuvo como el item con mayor peso en la estructura de consumo
de los hogares. Entre los cambios mas significativos se puede observar que el servicio de transporte en
microbus/bus, servicio de suministro de agua y la papa ya no forman parte de los diez items con mayor
peso, en su lugar se encuentran las tarjetas para teléfono mévil y fijo, expendio de otro plato extra/especial
y bebidas gaseosas.

Ponderaci6 Ponderaci6

EranhEe 3 Divisi6én a la Producto i Divisién a la
@ que corresponde 1) que corresponde
1 Almuerzo 4,65 11 1 Almuerzo en local 5,73 11
2 Senicio de transporte en Microbus/bus 3,60 7 2 Carne de res sin hueso 4,12 1
3 Senicio de suministro de energia eléctrica Bi53] 4 3 Alquiler de la vivienda 3,09 4
4 Pan corriente 3,42 1 4 Tarjetas para teléfono movil y fijo 2,73 8
5  Alquiler de la vivienda 3,39 4 5 Transporte en minibls 2,38 7
6 Carne con hueso de res 2,73 1 6  Senicio de suministro de energia eléctrica 2,38 4
7 Senicio de transporte en Minibis 2,43 7 7  Expendio de otro plato extra/especial 2,17 il
8  Senvcio de suministro de agua potable 1,88 4 8 Carne de pollo 2,08
9 Papa 1,73 1 9 Bebidas gaseosas 2,05
10 Pollo entero 1,67 1 10 Pan corriente 1,94 1
Ponderacion total 29,03 Ponderacion total 28,67

Otro aspecto destacable de la nueva base del IPC es la ampliacion de la cobertura geogréfica. Actualmente,
no solo se realiza las cotizaciones de los precios de bienes y servicios en las ciudades capitales, sino también
en conurbanizaciones’. Especificamente, se considera las conurbanizaciones de La Paz (conformado
por Nuestra Sefiora La Paz, El Alto, Viacha, Achocalla), Cochabamba o Region Metropolitana de Kanata
(Cercado, Colcapirhua, Quillacollo, Sipe Sipe, Sacaba, Vinto y Tiquipaya) y Santa Cruz (Santa Cruz de la
Sierra, La Guardia, Warnes y Cotoca). Mientras que se mantiene las ciudades capitales de Chuquisaca,
Oruro, Potosi, Tarija, Beni y Pando. Esta ampliacion ha significado un cambio en las ponderaciones de las
ciudades, empero el eje troncal mantiene la participacion (Cuadro 2.22).

72 Una conurbacion es una region que comprende una serie de ciudades, pueblos grandes y otras areas urbanas que, a través del crecimiento poblacional y
su crecimiento fisico se fusionan.



Capitulo 2

Ponderaciones

Ciudad Diferencia
Base 2007 Base 2016
Sucre 3,8 4,3 0,6
La Paz 28,8 32,3 3,5
Cochabamba 19,0 16,0 -2,9
Oruro 2,0 4,5 2,5
Potosi 2,2 2,5 0,3
Tarija 815 3,2 -0,4
Santa Cruz 36,9 34,3 E2
Trinidad G 18 -1,3
Cobija 0,7 Ll 0,5
Bolivia 100 100
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