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EL BCBY LA INFLACION

El articulo segundo de la Ley 1670 de octubre de 1995
sefiala que el Banco Central de Bolivia tiene por
objetivo “procurar la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda nacional”, lo que en términos operativos
equivale a mantener la inflacion baja y estable. La
importancia asignada al control de la inflacién se refleja
en el articulo tercero de dicha ley, que establece que
las politicas de aplicacion general del BCB (monetaria,
cambiaria o del sistema de pagos) seran formuladas
para el cumplimiento de este objetivo primordial.

Reconociendo que la inflaciéon es un fenémeno esencial-
mente monetario, esta responsabilidad fue encomenda-
da al BCB, Unica autoridad monetaria y cambiaria del
pais. Antes de la promulgacién de la Ley 1670, el Ente
Emisor no tenia una finalidad especifica y sus tareas se
orientaban a varios objetivos. Entre ellos el impulso a la
actividad econémica como banco de desarrollo, expe-
riencia que, ademas de desviar la atencion del BCB, le
ocasiono pérdidas por créditos no recuperables.

Dos factores, uno interno y otro externo, primaron en
la decision de atribuir al BCB el control de la inflaciéon.
En el plano interno, los costos y graves secuelas de la
hiperinflacion de 1984-1985 convencieron al publico
de que la preservacion del poder adquisitivo de la
moneda nacional es primordial para el normal
desenvolvimiento de las actividades econémicas. La
dramatica caida de 25% en el ingreso promedio de los
bolivianos entre 1978 y 1986, y los efectos negativos
del ambiente de incertidumbre econdémica en la
inversién y el empleo muestran que los periodos de
inestabilidad macroecondémica generaron costos muy

altos para la sociedad en su conjunto.

La experiencia internacional muestra también que la
inflacion produce costos y que su control debe estar a
cargo de las autoridades monetarias. En efecto, la
inflacion genera pérdidas, entre las cuales se cuentan
los mayores costos por mantener dinero en efectivo,
los cambios frecuentes de precios o “costos de mend”,
las redistribuciones de ingreso y riqueza entre los
diferentes sectores de la poblaciéon (generalmente en
las decisiones

perjuicio de los mas pobres),

equivocadas de compra y venta debido a la distorsion
en los precios relativos, el impacto negativo para el
sistema financiero y en la recaudacion tributaria, etc.
También se reconoce que una inflacién alta implica
costos en términos de sacrificio del crecimiento
econdmico, y de esa forma afecta el bienestar presente

y futuro de la poblacion.

Es de destacar que ademas del objetivo de control de
la inflacién asignado al BCB, también se le ha dado
autonomia para determinar sus politicas monetaria,
cambiaria y del sistema de pagos. Varios trabajos de
investigacion especializada sostienen que la indepen-
dencia efectiva de los bancos centrales, con respecto a
las decisiones de otras autoridades publicas, es deter-
minante para un adecuado control de la inflaciéon. Se
requiere también una coordinacién apropiada con las
instancias pertinentes del Gobierno (especialmente el
Ministerio de Hacienda), por lo cual el articulo quinto de
la Ley 1670 sefala que el BCB puede recomendar al
Gobierno las medidas que considere oportunas para el
cumplimiento de su objetivo.

La revision de la experiencia histérica de las Ultimas
cuatro décadas revela grandes fluctuaciones en el
ritmo de la inflacion hasta 1985, seguida de una
trayectoria mas estable. El Grafico 1.1 muestra la tasa
de inflacién desde enero 1967 hasta diciembre 2004.
Se puede observar claramente que desde la
estabilizacién de 1985, la inflaciébn ha tenido una
trayectoria descendente. Desde fines de 1996 se inicia
un periodo de inflacibn mas estable, que coincide con
un mayor grado de institucionalizacion del BCB a partir
de la aplicacion de la Ley 1670. En efecto, en los ocho
afios hasta diciembre 2004, la inflacion a doce meses
registra tasas menores a 10% en los 96 meses, y tasas
menores a 5% en 78 meses. Como una forma de
reforzar su compromiso con la tarea asignada, desde
1996 el BCB ha fijado tasas méaximas de inflacion.

El BCB incide en la inflacion a través de las politicas
monetaria y cambiaria. En el caso de la primera, se
utilizan metas

intermedias para los agregados

monetarios, especialmente el crédito interno neto. Las
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GRAFICO 1.1

TASA DE INFLACION ANUAL, 1967-2004

(En porcentajes)
80

70

60

50 == |nflacion
Meta de Inflacion
40
30
20
10 A
WAL
0 At M=
DO NN YN O~ PO O AN NONNNOANNI DO DD AND S
RN N RN R R R BRI B er88850338858888883
358550006660000000000300000080008500008
2223233233223 33332A333333333333333RRQR
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

NOTA: La tasa de inflacién anual en el periodo 1982-1986 excedi6
80% y no se muestra en el grafico; en 1985 alcanzé su
nivel mas alto: 8.170,5%.

metas intermedias para los agregados monetarios
afectan tanto a la inflacion como a las expectativas de
inflacién. Por su parte, la politica cambiaria ha sido
fundamental para mantener la estabilidad de precios.
Al evitar la ocurrencia de bruscas depreciaciones se
desalentaron expectativas de mayor inflacion. En la
medida en que se redujo el traspaso de variaciones del
tipo de cambio nominal a los precios internos
(coeficiente pass-through) en los ultimos afios, el BCB
pudo alentar el desarrollo del sector transable de la
economia mediante un tipo de cambio real competitivo,
con sujecion, sin embargo, al objetivo principal de
mantener la estabilidad en los precios.

LA INFLACION EN 2004

La tasa de inflacion en 2004 alcanz6 4,62%. Esta cifra
fue mayor en 0,7 puntos porcentuales a la observada en
2003. Rebaso en algo mas de un punto porcentual la
meta anunciada por el BCB a inicios de 2004 (3,5%).

Lainflacion en 2004 estuvo influenciada por el ajuste de los
precios de combustibles, no tanto por su incidencia directa
en el indice de Precios al Consumidor (IPC) como por sus
efectos indirectos en otros sectores de la economia. Entre
diciembre 2003 y diciembre 2004, el precio de la gasolina
aumento 2,7%?, el gas licuado 7,1% y el kerosén 26,5%,
con una incidencia conjunta y directa de s6lo 0,22% en la
inflacién de 2004. No obstante, el alza de los dos Gltimos
productos se habria manifestado en un aumento de 6,1%
en el precio del pan de batalla, con una incidencia de
0,28% en la variacion acumulada de precios de 2004.

El diésel no esta incluido en la canasta de productos del
IPC, pero su comportamiento influy6é en la inflacion
anual. Con un alza de apenas 3,5% en el afio, el precio
interno regulado de diésel se mantuvo por debajo del
precio internacional. Esta diferencia repercutié negativa-
mente en las finanzas publicas, al requerirse una reduc-
cion en el impuesto neto del subsidio para mantener ba-
jo el precio interno de este producto.

Mas importante aun fue el efecto en el abastecimiento
del mercado interno de este producto. En condiciones

normales, su importacion representa alrededor de la
mitad del consumo interno, pero ante la disparidad en-
tre el precio interno regulado y el internacional se pro-
dujo un desabastecimiento del mercado interno por
menores importaciones y el contrabando de este pro-
ducto a paises vecinos. Esto provocé interrupciones
importantes en la cadena de produccion y comerciali-
zaciony presion0 los precios de la canasta de consumo
hacia el alza. Estas presiones se manifestaron, por el
lado de la oferta, a través de mayores costos de trans-
porte y desabastecimiento de algunos productos de
origen agropecuario. Se destaca el incremento de pre-
cios de pasajes interdepartamentales en 68,8% (con
una incidencia de 0,64%) y de los precios de carne de
res y pollo (con una incidencia conjunta de 0,78%).

Consistente con lo anterior, los capitulos del IPC que
tuvieron una incidencia mas alta en la inflacién del afio
2004 fueron: alimentos y bebidas (2,5%), transporte
(0,7%) y vivienda (0,6%), que en conjunto explican mas
de 80% de la afio (Cuadro 1.1).
Reafirmando el caracter limitado de la inflacion en 2004

inflacién del

se puede afiadir que tan sélo 20 productos explican casi
el 75% de la cifra del afio, entre los que destacan, aparte
de los ya mencionados: ladrillos, energia eléctrica,
principales alimentos consumidos fuera del hogar y

embutidos, con una incidencia conjunta de 0,71%.

1 Este incremento no incluye el anunciado el 30 de diciembre 2004, que determiné la elevacioén de los precios de diésel, gasolina y otros carburantes.
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LA POLITICA MONETARIA EN UN ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION

La Ley 1670 le otorga al BCB atribuciones para regular
la cantidad de dinero y el volumen del crédito de acuerdo
con su programa monetario, para el cumplimiento de su
objetivo. Para ello, el esquema de politica monetaria
adoptado por el BCB se basa en una estrategia de metas
intermedias de cantidad consistente en la fijacion de
limites a la expansion del crédito interno neto (CIN) a fin
de no generar inyecciones excesivas de oferta de dinero
que pudieran resultar en presiones inflacionarias o que
afectaran a las expectativas de inflacién del publico o
que disminuyeran las reservas internacionales netas
(RIN). La importancia de mantener un adecuado nivel de
RIN radica en las caracteristicas de la economia
boliviana: abierta, con régimen de tipo de cambio
deslizante y, especialmente, con elevados niveles de
dolarizacion financiera. En consecuencia, el programa
monetario del BCB tiene como metas intermedias
niveles maximos de CIN y limites minimos de RIN.

En afios recientes, la creciente integraciéon de los
mercados de capital, las innovaciones financieras, los
cambios de expectativas y otros han afectado
significativamente la relacion estable y predecible entre
las metas intermedias y la inflacién. Por estas razones, se
esta considerando en el BCB la posibilidad de adoptar en
el mediano plazo un esquema de instrumentacion de la
politica monetaria basado en metas explicitas de inflacion.
En dicho esquema, el Banco Central puede utilizar todos
los instrumentos disponibles de politica monetaria para
lograr su objetivo final. La relacién entre la meta
intermedia y el objetivo no es crucial. Otras opciones,
como la dolarizacién completa, no parecen adecuadas en
las circunstancias actuales de la economia.

El esquema de metas de inflacion fortalece y hace ain
mas explicito el compromiso del Banco Central de lograr

unatasa de inflacién baja y estable. El anuncio publico del
objetivo de inflaciéon de mediano plazo y de las metas de
inflacién que se deben alcanzar en periodos mas cortos
de tiempo, asi como la difusién de informes periédicos so-
bre el desempefio de lainflacién, fomentan la rendicion de
cuentas al publico de parte del Banco Central, lo que au-
menta la transparencia y credibilidad de la entidad y redu-
ce la incertidumbre con respecto a la politica monetaria.

El esquema de metas de inflacion requiere varias
condiciones para su aplicacion. En primer lugar, es
necesario crear condiciones iniciales favorables para el
buen funcionamiento y efectividad del esquema, tales
como contar con finanzas publicas estables y sostenibles,
un mercado de capitales mas profundo y desarrollado,
un sistema financiero mas soélido y en expansion, con
menores riesgos de descalce de monedas y plazos. En
segundo lugar, se requiere una mayor flexibilidad del tipo
de cambio. En tercer lugar, el Banco Central debe
profundizar la utilizacién de metodologias avanzadas de
proyeccién y evaluacién de la trayectoria de la inflacion
sobre la base de instrumentos indirectos. Por Gltimo, se
requiere independencia formal efectiva del Banco
Central. Por tanto, el proceso de transicién hacia un
esquema de metas de inflacion puede requerir un periodo
prolongado de tiempo, que depende de los resultados
que se vayan obteniendo en la aproximacion a las
condiciones descritas anteriormente

Referencias:
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tion Targeting in the Context of IMF-Supported Adjustment Programs”.
Working paper 01/31.

Croce, Enzo; Khan Moshin, 2000, “Regimenes monetarios y metas infla-
cionarias explicitas”. Revista Finanzas&Desarrollo, volumen 37, nimero
3, septiembre 2000.

Mendoza, Raul; Boyan, Rafael, 2001, “Metas Explicitas de Inflacién y la
Politica Monetaria en Bolivia”, Banco Central de Bolivia, Revista de Anali-
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CUADRO 1.1

INCIDENCIAS EN LA INFLACION DE LOS CAPITULOS DEL IPC, 2001-2004

(En porcentajes)

Afo Por capitulo* Total
Alimentos Vestidos Vivienda Equipamiento  Salud Transporte Educaciéon Esparcimiento Otros bienes
y bebidas y calzados del hogar y servicios
(49,1%) (8,2%) (9,8%) (6,7%) (3,8%) (10,8%) (4,6%) (3,3%) (3,8%)
2001 -0,22 0,24 0,19 0,04 0,09 0,05 0,27 0,14 0,12 0,92
2002 0,76 0,24 0,49 0,12 0,14 0,09 0,23 0,28 0,08 2,45
2003 2,31 0,16 0,35 0,15 0,07 0,43 0,13 0,24 0,10 3,94
2004 2,53 0,19 0,55 0,16 0,11 0,70 0,10 0,18 0,10 4,62
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: * Se muestra entre paréntesis la participacion de cada capitulo en el calculo del IPC.
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CUADRO 1.2

TASA DE INFLACION ANUAL POR CIUDADES, 2004

(En porcentajes)

Ciudades Inflacion  Participacion Incidencia

La Paz 3,89 0,38 1,41

Santa Cruz 4,96 0,31 1,62

Cochabamba 5,44 0,21 1,20

El Alto 4,36 0,10 0,40

Bolivia 4,62 1,00 4,62
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

GRAFICO 1.2

INFLACION POR CRITERIO DE TRANSABILIDAD,
2001 - 2004

(En porcentajes a doce meses)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

GRAFICO 1.3
INFLACION, INFLACION INTERNACIONAL Y
DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO, 1997-2004

(En porcentajes, variacion en 12 meses)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

La tasa de inflacion de 2004 no fue uniforme entre las
cuatro ciudades en las que se releva informacién sobre
precios al consumidor. Las ciudades mas inflacionarias
fueron Cochabamba (con una variacion a doce meses
de 5,44%) y Santa Cruz (4,96%), mientras que El Alto
(4,36%) y La Paz (3,89%) tuvieron variaciones mas
(Cuadro 1.2). En los casos de
Cochabamba y Santa Cruz, el resultado se explica por

moderadas

los aumentos en los precios de transporte, mientras
que la inflacion en El Alto y en La Paz estd més
relacionada con alzas en los precios de alimentos.

La inflacibn en 2004 también se explica por el
comportamiento de los precios externos. En efecto y
tal como venia sucediendo desde 2003, la inflacién de
los componentes transables del IPC (5,3%) fue mayor
a la de los no transables (4,2%). Este hecho sefiala
que hubo incidencia de la inflacion importada (en
dolares), la cual descendié paulatinamente de 10% en
enero a 5% en diciembre, por los movimientos
cambiarios de los principales socios comerciales. El
elevado precio internacional del petréleo pudo también
haber incidido en una mayor inflacién en los principales
paises de los cuales Bolivia importa. Del mismo modo,
la elevacion de precios de las materias primas puede
haber incrementado ligeramente los costos de
produccion en dichas economias, contribuyendo a
encarecer los productos importados. La brecha entre la
inflacion de origen externo y la nacional se redujo hacia

finales de afio (Gréfico 1.2).

Por la menor demanda de divisas en el Bolsin y, en
parte, para atenuar los efectos de la inflacion
internacional en los precios internos, la politica
cambiaria fue mas pausada que en los afios anteriores.
Termino en diciembre con una tasa de depreciacion de
s6lo 2,8% (Grafico 1.3). Esta menor depreciaciéon no
afectd negativamente a la competitividad del tipo de
cambio real, pues el efecto de la inflacion interna fue

menor al de la inflaciéon internacional.

La inflacién subyacente, que excluye los productos que
presentan variaciones extremas y aquellos que se
consideran estacionales, fue de 3,21%. Esto significa
que, prescindiendo de los choques de oferta ya
sefialados, la inflacion habria estado dentro del limite
previsto para el afio (Gréafico 1.4).
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PERSPECTIVASDE INFLACION

Para cumplir con el objetivo principal del BCB, se
realizan periddicamente ejercicios de proyeccién para
verificar que la inflacion se sitte en el mediano plazo
dentro de un rango prudente y compatible con el
objetivo anunciado. En ese sentido, para 2005 se ha
establecido que la inflaciéon no exceda 3,8%. La meta
corresponde a la variacion diciembre a diciembre del
IPC, aunque se reconoce que choques de oferta
puntuales podrian afectar la inflacion como se la mide
convencionalmente, aspecto que podra ser evaluado
la medida de

utilizando como indicador relevante

inflacion subyacente.

Un elemento importante que se constituye en factor de
riesgo para el cumplimiento de la meta es el
incremento de los precios de la gasolina y diésel
anunciado el 30 de diciembre 2004. La modificacion
contempla un alza de la gasolina de Bs3,40 a Bs3,74
(10,0%) y de diésel de Bs3,23 a Bs3,98 (23,2%). De
estos dos productos, solo la gasolina esta
comprendida en el IPC y tendria una incidencia directa
en torno a 0,17% en la inflacion de 2005. El diésel no
estd en la canasta representativa del IPC, pero tiene
efectos en cadena a través de los precios de transporte
publico, las tarifas de transporte interdepartamental y

los precios de los productos agricolas, entre otros.

El Grafico 1.5 resume tres episodios de incrementos
significativos en los precios de combustibles y muestra
el alza de los precios de hidrocarburos cubiertos por el
IPC (gasolina, gas licuado y kerosén, ponderados por
su participacion en el IPC), la inflacion mensual total
del IPC y la inflacién adicional que se atribuye al
aumento de precios de los hidrocarburos.

La revision detallada de estas experiencias permite
presumir que el efecto del alza de los precios de la
gasolina y el diésel a finales de 2004 se concentraria
en el mes de enero 2005.

El uso de métodos econométricos de proyeccién corro-
bora que el efecto se concentra en el mes del shock,
seguido de meses con tasas de inflacion muy bajas o

GRAFICO 1.4

INFLACION, INFLACION SUBYACENTE Y METAS
ESTABLECIDAS POR EL BCB, 1997-2004

(En porcentajes, variacion en 12 meses)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

GRAFICO 1.5

ALZAS SIGNIFICATIVAS DE LOS PRECIOS DE
HIDROCARBUROS E INFLACION, 1993-1997

(En porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

negativas. Esta sobrerreaccion es consistente con un
efecto inicial importante en el que la mayoria de los pre-
cios sube, pero se modera y reduce con el transcurrir del
tiempo a medida que se equilibran las fuerzas de
demanda y oferta en cada mercado. Dichos resultados
sugieren un impacto neto en 12 meses en torno a medio
punto porcentual, lo cual indica que, sin considerar el
efecto del aumento de precios de hidrocarburos, se
estaria formulando una meta de 3,3% para 2005.
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GRAFICO 1.6

COMPORTAMIENTO OBSERVADO Y PROYECTADO
DE LA INFLACION TRIMESTRAL, 2001-2005

(En porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTAS: El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion
base al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen
intervalos de 5, 15, 25, 35, 45, 55, 65, 75, 85 y 95% de
confianza en torno al escenario central.

La inflacién proyectada para el cuarto trimestre (4,4%) es
compatible con la meta de 3,8% para la inflacién a diciembre
2005, pues por estacionalidad y por el periodo base de
comparacion, la inflacion en octubre y noviembre podria ser
mayor a 4%.

La mayoria de los bancos centrales en el mundo son
conscientes de que las proyecciones de inflacion
involucran un importante grado de incertidumbre. Una
forma usual de transmitir este aspecto es a través del
fan chart o proyeccién de las probabilidades asignadas

a los distintos eventos inflacionarios, como se muestra
en el Grafico 1.6, donde el &rea més oscura muestra las
proyecciones de inflacion mas probables, mientras que
el &rea mas clara, aquellas menos probables. Tiene la
particularidad de incluir de forma objetiva los juicios
subjetivos de las autoridades monetarias, a través de un
proceso denominado Balance de Riesgos. Por ejemplo,
si se considera que la inflacion presenta riesgos hacia el
alza (baja), las areas mas oscuras estaran cada vez
mas arriba (abajo). Asi, el balance de riesgos para el
Gltimo trimestre de 2005 considera que la caida en la
inflacion importada y el menor ritmo de variacion del tipo
de cambio limitarén el efecto del alza de hidrocarburos
en el resto de los precios internos. Se tiene planeado
presentar un analisis de las tendencias inflacionarias
con mayor profundidad en el Reporte de Politica
Monetaria que el BCB tiene previsto publicar.

El BCB reitera que continuard utilizando todos los
instrumentos monetarios y cambiarios a su alcance
para preservar la inflacién baja y estable de los ultimos
afios y, de esa forma, contribuir a la estabilidad
macroeconoémica que permite fortalecer el sistema de
pagos y alentar el crecimiento econémico de nuestro
pais.
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