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El articulo 2 de la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia (BCB), de octubre de 1995, sefiala que el objeto del
Ente Emisor es “procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda nacional”. El Plan Estra-
tégico Institucional 2008-2012 del BCB traduce este mandato en la Mision del BCB y afiade que esta tarea
debe cumplirse “para contribuir al desarrollo econémico y social del pais”. Tal objetivo va en linea con el Plan
Nacional de Desarrollo (PND), aprobado por el DS29272, de septiembre de 2007, cuyas acciones por imple-
mentarse “consideran la importancia de mantener la estabilidad de precios y garantizan la independencia del
Banco Central de Bolivia para mantener una inflacién baja y estable”.

El articulo 42 de la Ley 1670 sefala en su primera parte: “Dentro de los primeros ciento veinte dias de cada
afio, el BCB presentara al Presidente de la Republica, a las Comisiones competentes de las Camaras Le-
gislativas y a la Contraloria General de la Republica, la Memoria Anual de la institucién correspondiente a la
gestién anterior, que incluira los resultados de la aplicacion de sus politicas y sus estados financieros”. En
cumplimiento de este mandato y para rendir cuentas a la sociedad de forma transparente, tengo a bien pre-
sentar la Memoria 2007 en representacion del Directorio del Banco. El documento presenta una descripcion
detallada de las acciones que tomo el Ente Emisor para moderar el alza de la inflacién en 2007 y las razones
que explican este incremento; ademas, un diagnéstico completo de la situacion econémica boliviana y las
perspectivas para la economia mundial y nacional en 2008, asi como los lineamientos de politicas para cum-
plir con el mandato conferido por ley. Finalmente, se presentan los estados financieros auditados.

Al cierre de 2007, la variacion del indice de Precios al
Consumidor fue de 11,73%, mayor a la observada en
2006 (4,95%) y al limite superior del rango meta para
2007 anunciado a fines de 2006 (4+/- 1%). El incremen-
to de precios fue mas significativo en el tercer trimestre
y estuvo asociado con un mayor ritmo de crecimiento
de los precios del capitulo de alimentos y bebidas, que
explicé el 80% de la inflacién anual.

Los factores que explicaron el alza de la inflacion fue-
ron cuatro: la presencia de choques de oferta, ma-
yores presiones por el lado de la demanda, aumento
de la inflacién importada y mayores expectativas de
inflacion.

Los choques de oferta provocaron la contraccién de la
produccion agropecuaria y generaron el aumento de
precios de varios productos de la canasta familiar. Entre
los principales eventos estan El Nifio en los primeros
meses del afo, las heladas a mediados vy la irrupcion
de La Nifa en diciembre. Otro factor fue el incremento
de los costos de produccion, con efectos especificos
sobre las actividades productivas de alimentos y bienes
destinados a la construccion. También fue importante
el aumento de las remuneraciones, especialmente en el
sector informal.

Por el lado de la demanda, el crecimiento del PIB en
2007 estuvo impulsado por la absorcién interna. En
efecto, el consumo privado se increment6 a la tasa
mas alta del ultimo quinquenio por el mayor ingreso
disponible. A su vez, éste fue resultado del favorable
contexto externo, que incrementd los ingresos por
exportaciones y las transferencias del exterior (re-
mesas), del incremento del salario minimo nacional
y del desempefio del mercado laboral en términos de
mayores niveles de empleo. La presién coyuntural en
los precios disminuiria en la medida en que la inver-
sion se traduzca en mayor capacidad instalada y, por
ende, en mayor oferta.

El tercer factor que determiné el incremento de precios
fue la inflacion importada. El alza mundial de los precios
de los alimentos y energéticos repercutio en la inflacion
de los socios comerciales de Bolivia. Junto con la apre-
ciacion de las monedas de estos paises, se tradujeron
en mayor inflaciéon importada para nuestra economia.

Finalmente, las expectativas de la poblacion sobre la
evolucién futura de la inflacién también fueron impor-
tantes para explicar la elevacion de precios, pues aque-
llas aumentaron considerablemente en magnitud y gra-
do de dispersion a partir de mediados de afo. El alza
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de las expectativas también se debid a la especulacién
que se observo en determinados productos, lo que ge-
nerdé desabastecimiento e inquietud en la poblacion.

Estos cuatro aspectos fueron concordantes con la
evolucién del nucleo de inflacién, indicador relevante
para las politicas monetaria y cambiaria, que registré
un aumento y llegé a 7,3%. Por su parte, la inflacion
subyacente terminé con una variacién de 10,8%, mas
cercana a la variacion del IPC total.

Ante esta situacion, el BCB utilizd los instrumentos a
su disposicion y apeld a nuevos instrumentos con el fin
de moderar las presiones inflacionarias y promover el
descenso gradual de la inflacion. Aplicd mecanismos
de regulacién de liquidez (politica monetaria) y determi-
nacién de la paridad externa (politica cambiaria) con los
objetivos de retirar el circulante excedente y contrarres-
tar las presiones inflacionarias provenientes del exterior,
respectivamente. Por otro lado, el BCB llevé a cabo una
activa politica comunicacional para atenuar las expec-
tativas inflacionarias.

Especificamente, en materia monetaria, se colocaron
titulos publicos mediante las Operaciones de Mercado
Abierto (OMA) en un monto casi cinco veces al de 2006,
especialmente en el segundo semestre, 1o que generd
un incremento moderado de las tasas de interés de los
instrumentos monetarios. También y en coordinacion
con el Ministerio de Hacienda se ampliaron los plazos
de estas operaciones para reducir la concentracion de
vencimientos. Ademas, se permitié el acceso al Siste-
ma de Subastas Electronicas y al Sistema de Pagos de
Alto Valor (SIPAV) a las entidades financieras no banca-
rias con la finalidad de que éstas puedan, en el futuro,
comprar titulos publicos directamente a través de las
OMA.

Con el mismo propoésito se implementaron las OMA Di-
rectas y asi se facilito el acceso del publico en general a
estos titulos de regulacidon monetaria con rendimientos
atractivos y alta seguridad. En forma complementaria
se efectud una campana para incentivar el ahorro en
Unidad de Fomento de Vivienda. Asimismo, se efec-
tuaron modificaciones al reglamento de encaje legal,
que determinaron el aumento del encaje requerido y la
profundizacion de la diferencia a favor de la moneda

nacional. Estas medidas contribuyeron a regular la liqui-
dez e incentivaron un incremento de las tasas pasivas
para depositos en moneda nacional en las entidades
financieras privadas, y se promovio asi un mayor ahorro
financiero.

En lo que respecta a la politica cambiaria, la moneda
nacional se aprecié en 4,5% respecto al délar esta-
dounidense, por encima del 0,6% alcanzado en 2006,
pero menor a la tasa de apreciacién de las monedas de
los socios comerciales de Bolivia. Con esta orientacion
se contuvieron parcialmente las presiones inflaciona-
rias externas. Congruente con el exceso de oferta de
moneda extranjera, el BCB comprd $us2.210 millones,
especialmente al sector financiero. La venta de divisas
fue por el orden de los $us226 millones y en su mayor
parte al sector publico. En un sistema de mayor flexibili-
dad cambiaria, este exceso neto de moneda extranjera
habria determinado una apreciacion brusca del tipo de
cambio nominal. Cabe destacar que la compra de divi-
sas que realizé el BCB, al mismo tiempo que gener6 un
incremento de las Reservas Internacionales Netas (RIN),
expandié la emisién monetaria, que tuvo que ser esteri-
lizada con mayores OMA a un costo creciente.

Debido a la orientacion cauta de la politica cambiaria y
al repunte de la inflacién externa, el tipo de cambio real
del pais disminuyd levemente; no obstante, continué
en promedio en el nivel mas alto de los Ultimos quince
afios. Esto significa que se preservo la competitividad
cambiaria de las exportaciones bolivianas y de las acti-
vidades que compiten con la produccién importada. La
politica cambiaria contribuy6 también a la reduccion de
la dolarizacién del sistema financiero.

Por otra parte, se establecié una comisioén del 1% a las
transferencias de recursos del exterior a través del BCB
con el objetivo de disuadir la entrada de capitales es-
peculativos que podrian generar mayor liquidez en la
economia. Adicionalmente y en coordinacion con el Mi-
nisterio de Hacienda, se ampli6 el limite para inversio-
nes en el exterior con recursos de las Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP).

Las politicas monetaria y cambiaria contribuyeron a ate-
nuar el crecimiento de los agregados monetarios. Una
definicion amplia de dinero, que incluye al circulante
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y los depdsitos en moneda nacional y en moneda ex-
tranjera (M’3), crecié a tasas acordes con la actividad
econdémica y la recuperacién del sistema financiero,
sin que represente presiones inflacionarias significa-
tivas. Se destaca también su desaceleracion sosteni-
da a partir del segundo semestre, en respuesta a las
politicas implementadas por el BCB. Por su parte, la
fuerte expansion de los agregados monetarios que sélo
incluyen moneda nacional se explica por el proceso de
remonetizacion y la caida en el costo de oportunidad de
mantener saldos monetarios, sin que impliquen igual-
mente presiones sobre los precios. El proceso gradual
de disminucion de la dolarizacion financiera contribuye
a mejorar la efectividad de las politicas del BCB.

El Programa Monetario se cumplié con significativos
margenes. El favorable contexto externo e interno, las
medidas monetarias, cambiarias y fiscales permitieron
que las Reservas Internacionales Netas del BCB se
incrementaran en $us1.952 millones, ampliamente su-
periores a la meta de $us500 millones. El impacto del
aumento de las RIN en el crecimiento de los medios de
pago fue moderado gracias a la contraccion del Crédito
Interno Neto del BCB (CIN), que fue posible, en parte,
por la acumulacién de depdsitos del Sector Publico No
Financiero (SPNF) en el BCB. Por ello, ambas variables
registraron también margenes con respecto a sus me-
tas. Empero, la acumulacion de los depésitos del SPNF
fue menor a la registrada en la gestion anterior y com-
pensé parcialmente el incremento de las RIN; por ello,
la esterilizacion de la liquidez se realizd principalmente
mediante OMA.

Por ultimo y con el fin de coadyuvar al BCB en el control
de la inflacion, el Gobierno Central emitié una serie de
decretos supremos orientados a frenar el alza de pre-
cios de los alimentos y garantizar el abastecimiento de
los mercados. Estas medidas fueron acompafiadas por
acciones adoptadas por algunos Gobiernos Municipa-
les, que emitieron ordenanzas para evitar la especula-
cion en los mercados.

En resumen, el BCB utilizé activamente sus politicas para
propender al descenso de la inflacion y, de esta manera,
cumplir con el mandato de la ley. En la medida en que es-
tas acciones surtan pleno efecto se posibilitara que la in-
flacion, en especial su nucleo, descienda gradualmente.

El alza de la inflacion interna ocurrié en un entorno eco-
némico similar al de 2006: continuidad del dinamismo
mundial, pese a la desaceleracion de la actividad en
economias desarrolladas, y una mayor absorcion inter-
na que exacerbd los efectos negativos de El Nifio en la
actividad agropecuaria. También fueron destacables el
repunte de la actividad de intermediacién financiera y el
inédito resultado en la balanza de pagos, junto con la
reduccion de la deuda externa publica.

En efecto, el contexto econémico externo continué fa-
vorable para Bolivia: el crecimiento econémico mundial
observado en 2007 fue casi similar al de afios preceden-
tes. Esto ocurri6é debido al dinamismo observado en los
mercados emergentes y en desarrollo, que contrapeso
la desaceleracién de los Estados Unidos por la crisis
del mercado hipotecario de alto riesgo y la moderada
desaceleracién del crecimiento de la Zona del Euro y
Japdn. En este entorno, América Latina tuvo un creci-
miento vigoroso impulsado por los propicios términos
de intercambio y el repunte del gasto interno.

La inflacién internacional repunt6é -en especial en las
economias emergentes- principalmente como conse-
cuencia del alza del precio de los alimentos y, en menor
medida, de los energéticos. En el primer caso, este in-
cremento tuvo sus causas en las presiones por la mayor
producciéon de combustibles de origen bioldgico y en
los fenédmenos climatolégicos que afectaron la produc-
cion agropecuaria mundial. Mientras que en el segundo
la incertidumbre provino de factores geopoliticos y el
dinamismo de las economias emergentes.

El repunte de la inflacion generé una respuesta de poli-
tica contractiva en los paises emergentes, mientras que
la desaceleracion de las economias avanzadas, en par-
ticular Estados Unidos, indujo a una politica mas laxa.
De esta forma, continué la depreciacion del délar a nivel
mundial, asociado con el desequilibrio comercial del
pais del norte y con los mayores diferenciales de tasas
de interés entre dicha economia y el resto del mundo.

El contexto econdmico favorable se tradujo en altos pre-
cios de las materias primas, que en general mejoraron los
términos de intercambio de América Latina. En el caso
de Bolivia, el indice de precios de los productos basicos
de exportacion se incrementé en 6,1%. Esto se dio como
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resultado del aumento del precio de los combustibles y
alimentos, contrapesado por una fuerte caida en el pre-
cio internacional del zinc, el segundo mineral en impor-
tancia dentro de las exportaciones nacionales.

Aunque en menor magnitud con respecto a 2006, las
exportaciones mantuvieron su tendencia creciente, im-
pulsadas por los envios de minerales, hidrocarburos y
productos no tradicionales. Las importaciones también
registraron una tasa de crecimiento positiva, pero ma-
yor a la de las exportaciones, debido a las compras de
bienes intermedios y de capital, hecho que redujo leve-
mente el superavit comercial en comparacién con 2006.
Sin embargo, el significativo incremento de las remesas
permitié que el superavit en la cuenta corriente marque
un récord: 13,7% del PIB. Asimismo, la cuenta capital
y financiera también registrd superavit, derivado princi-
palmente del comportamiento del sector privado, con
una recuperacion moderada de la inversién extranjera
directa. Como resultado, la balanza de pagos tuvo su-
peravit y las reservas brutas del BCB alcanzaron niveles
historicos: $us5.319 millones, equivalentes a 15,7 me-
ses de importaciones de bienes y servicios.

En este contexto, el crecimiento econdmico registro
una tasa de 4,6%, explicado por el dinamismo de la
demanda interna, en particular del consumo privado,
que crecié al mayor ritmo de los Ultimos cinco afos.
Cabe aclarar que la tasa de crecimiento fue menor a la
de 2006 (4,8%) por efecto de los fendmenos naturales
sobre el sector agropecuario, que incidié negativamen-
te en cerca a 1 punto porcentual. En ausencia de estos
choques adversos, el crecimiento del PIB habria supe-
rado el 5% en 2007.

El balance del SPNF mostré nuevamente una cifra
positiva aunque en menor magnitud: el superavit glo-
bal cay6 de 4,5% del PIB en 2006 a 1,7% en 2007.
Entre los principales factores que explican la reduc-
cién del superavit fiscal esta el mayor gasto de inver-
sién en el sector de hidrocarburos y en los gobiernos
subnacionales.

La deuda publica total (externa e interna) disminuyd
de $us5.924 millones en 2006 a $us5.881 millones en
2007. La deuda publica externa se redujo por la con-
donacién de la deuda con el Banco Interamericano de

Desarrollo (BID) en el marco de la Iniciativa de Alivio de
Deuda Multilateral (MDRI, por su sigla en inglés) y los
prepagos al Fondo Monetario Internacional (FMI) y la
Corporacién Andina de Fomento (CAF). Por el contrario,
el saldo de la deuda publica interna aumenté por las
mayores colocaciones de titulos de regulacién mone-
taria a través de OMA que efectué el BCB. Conviene
aclarar que estas obligaciones son de corto y mediano
plazo, y su principal fin es postergar el uso de la liquidez
para reducir las presiones inflacionarias. Por tanto, no
afectan la solvencia del sector publico consolidado.

En cuanto al desempefio del sistema financiero en 2007,
se debe destacar el crecimiento en las actividades de
intermediacién. De hecho, los depdsitos alcanzaron el
nivel mas alto de la historia del sistema financiero na-
cional. Adicionalmente, los indicadores de calidad de
activos, liquidez, solvencia y principalmente de renta-
bilidad mejoraron considerablemente respecto de la
gestion anterior. Las captaciones crecieron en mayor
medida que las colocaciones por incrementos en las in-
versiones, principalmente en titulos publicos, lo que es
coherente con la politica del BCB de regular la expan-
sion de los medios de pago. También se debe destacar
la disminucién de la dolarizacién financiera, incentivada
sobre todo por la politica cambiaria y las modificacio-
nes en los requerimientos de encaje legal. Al cierre de
2007, los depodsitos en moneda nacional alcanzan al
36,4% del total.

El afio 2007 tuvo resultados econémicos destacables:
nivel récord de las reservas internacionales, superavit
inédito en la balanza de pagos, sélido crecimiento del
sistema financiero junto a una sustancial disminucién
de la dolarizacion, cuentas publicas con balance posi-
tivo, notable caida de la deuda publica externa y cre-
cimiento econémico aceptable pese a los problemas
climatologicos.

En este entorno, el repunte de la inflacién fue el princi-
pal problema que afronté la economia boliviana. Fren-
te a ello, el BCB utilizé los instrumentos monetarios y
cambiarios para propender al retorno a tasas de infla-
cion moderadas, sin comprometer el crecimiento y el
empleo. Finalmente, cabe resaltar que el Ente Emisor
veld por el adecuado funcionamiento del sistema de pa-
gos, lo que posibilitdé el normal desenvolvimiento de las
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transacciones econdmicas que se realizan por medio
del sistema financiero.

La Gerencia de Auditoria Interna del BCB y los auditores
independientes de la empresa Ruizmier, Rivera, Peladez,
Auza S.R.L. sefalan que los estados financieros al
31 de diciembre de 2007 representan adecuada-
mente la situacion financiera del BCB. Ambos infor-
mes se realizaron siguiendo las normas generalmen-
te aceptadas en Bolivia y en el marco de las normas
de auditoria gubernamental financiera; y los dicta-
menes fueron limpios y sin salvedades. Los resulta-
dos fueron negativos en un monto de Bs11.897.932,
principalmente debido a la apreciacion del boliviano.
Este hecho muestra la determinacion del BCB para
cumplir con el mandato de la ley, pese a eventuales
pérdidas contables que pudiesen existir al aplicar
sus politicas.

Las perspectivas para 2008 muestran un escenario
internacional con incertidumbre por los efectos rea-
les adversos que podrian tener las turbulencias finan-
cieras internacionales. Por otro lado, las economias
emergentes del Asia, China e India continuaran cre-
ciendo a un ritmo sdélido, aunque a tasas levemente
menores. América Latina s6lo moderaria su creci-
miento en torno a medio punto porcentual por debajo
de lo observado en 2007, debido a la fortaleza de la
demanda interna.

La moderacion esperada del crecimiento, la cual podria
disminuir el uso de la capacidad instalada y, por consi-
guiente, aliviar la presion ejercida por los costos labora-
les y energéticos, ayudaria a contener las expectativas
inflacionarias. Sin embargo, se prevé la presencia de
presiones inflacionarias externas por el impacto del au-
mento de los precios del petréleo y los alimentos, estos
ultimos ligados a la produccién de biocombustibles y al
balance entre oferta y demanda internacionales.

En lo que se refiere al contexto interno, se estima un
crecimiento superior al 5%, comportamiento respalda-
do por la actividad en los sectores intensivos en mano
de obra; ademas existira un impulso adicional prove-
niente de los sectores minero, construccion e hidrocar-
buros. Esto debido al creciente volumen de operaciones
de San Cristobal, la fase de preinversion del proyecto

de El Mutdn y los nuevos flujos de Inversion Extranje-
ra Directa en exploracion de hidrocarburos. En el caso
del sector agricola, la actividad se recuperaria en 2008,
aunque persiste la incertidumbre sobre el efecto de las
condiciones climaticas.

Desde la perspectiva de la demanda interna, el consu-
mo privado continuara creciendo. El ingreso disponible
apuntalara este crecimiento por el buen comportamien-
to de la actividad interna, un mercado laboral fortaleci-
do y los ingresos de remesas del exterior. Por su parte,
la formacion bruta de capital fijo estara impulsada tanto
por la inversion privada extranjera como por la inver-
sion publica. A su vez, el consumo publico mantendra
una dinamica acorde al comportamiento de la activi-
dad econdmica. El Sector Publico Consolidado seguira
mostrando superavit, aunque con una ligera disminu-
cién respecto a 2007. Por tanto, continuaria la acumula-
cion de depdsitos en el BCB contribuyendo a regular la
liquidez y contener las presiones inflacionarias. Se debe
destacar que el nivel de acumulacion de depodsitos de-
pendera en gran medida del control del gasto a nivel
subnacional.

Desde el punto de vista de la demanda externa, tanto
las exportaciones como las importaciones mantendran
la tendencia creciente observada en 2007. Sin embargo,
puesto que las importaciones seran mas dinamicas, en
especial por la necesidad de bienes de capital para nue-
vos proyectos mineros, los superavit de la balanza co-
mercial, la cuenta corriente y la balanza de pagos seran
inferiores a los registrados en 2007. De esta manera, se
espera un descenso en la tasa de acumulacion de RIN.

En lo que se refiere a la inflacién, y de acuerdo con las
perspectivas del Informe de Politica Monetaria de enero
de 2008, en el bienio 2008-2009 la inflacion convergera
a niveles moderados. Este escenario se basa en una se-
rie de supuestos sobre la evolucion de los precios que
conforman tanto el ndcleo inflacionario como de los que
se encuentran fuera de éste.

Con relacién al comportamiento de los precios de los
productos que componen el nucleo inflacionario, las
proyecciones realizadas consideran que éstos experi-
mentaran una reduccién paulatina debido a una menor
presion inflacionaria externa, la moderacion de las ex-
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pectativas inflacionarias y la concrecion del efecto ple-
no de las politicas del BCB.

En cuanto a los componentes de la inflacién fuera del
nucleo, se asume que los precios de los bienes transa-
bles no perecibles (maiz, trigo, arroz, soya, entre otros)
continuaran sujetos a presiones por dos razones: el di-
namismo de la demanda mundial de alimentos y el cre-
ciente empleo de estos productos para la elaboracién
de biocombustibles. De igual forma, los precios de los
productos perecibles como frutas, legumbres, verduras
y tubérculos, presentaran una menor presion al alza, por
la recuperacion del sector agricola.

El escenario descrito no esta exento de riesgos que
podrian implicar desvios de la inflacion proyectada. De
hecho, tal como se sefiala en el balance de riesgos del
ultimo IPM, éste se encuentra sesgado hacia el alza. Por
este motivo, el BCB efectuara un estricto seguimiento a
la coyuntura econdmica interna y externa.

Finalmente, y en lo que se refiere a las politicas del BCB,
la politica monetaria seguira enfocada a la esterilizaciéon
de los excesos de liquidez para contener las presiones
inflacionarias. Por su parte, la apreciacién de la moneda
nacional continuara en la medida en que persistan las
presiones inflacionarias. La politica cambiaria también
destinara sus esfuerzos a un mayor uso del boliviano,
que permite mejorar la efectividad de la politica mone-
taria y enfrentar mejor los problemas de origen externo e
interno. En este sentido, el Ente Emisor reitera su com-
promiso con la mision de preservar el poder adquisitivo
de la moneda nacional para contribuir al crecimiento y
al desarrollo del pais.

Abril de 2008

Raul Garrén Claure
Presidente a.i. del BCB
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